Data de Publicacao

Resumo

Palavras Chave
Tipo
Revisio de Pares

Colecles

JI
Lusiada”

Repositorio das Universidades Lusiada

Universidades L usiada

Cuntin, Sénia Marina Godinho Alvarez, 1997-

Principaisrazoes do fecho das empresas
portuguesas naregido de Lisboa

http://hdl.handle.net/11067/6025

M etadados
2020

A insolvénciaempresarial €, em termos de investigacéo, atraente e sendo
habitual mente vista como um evento chocante que afeta ndo sd a empresa
como a populagdo em termos econdmicos e sociais. E, apesar do tema da
insolvéncia empresarial ser bastante interessante e com varias variantes,
foi possivel inferir que amaior parte dos artigos e obras escritos sobre o
tépico estéo relacionados com os model os de previsdo dainsolvéncia das
organizacOes e os diferentes model os de previso utilizados, com...

Corporate insolvency is, in terms of research, attractive and being usually
seen as a shocking event that affects not only the company but also the
population in economic and socia terms. And, although the topic of
corporate insolvency is quite interesting and with several variants, it was
possible to infer that most of the articles and works written on the topic
are related to the prediction models of organizational insolvency and the
different prediction models used, such as Altman's Z-score ...

Empresas - Faléncia - Portugal - Lisboa

masterThesis

N&o

[ULL-FCEE] DissertacOes

Esta paginafoi gerada automaticamente em 2024-04-23T18:58:13Z com
informac&o proveniente do Repositério

http://repositorio.ulusiada.pt


http://hdl.handle.net/11067/6025

UNIVERSIDADE LUSIiADA

FACULDADE DE CIENCIAS DA ECONOMIA E DA EMPRESA

Mestrado em Gestao

Principais razdes do fecho das empresas

Constituicao do Juri:

Presidente:
Orientador:
Arguente:

Dissertagdo aprovada em:

portuguesas na regiao de Lisboa

Realizado por:
Sénia Marina Godinho Alvarez Cuntin

Orientado por:
Prof. Doutor Joaquim José dos Santos Alves

Prof. Doutor Nuno Miguel Simdes Venes
Prof. Doutor Joaquim José dos Santos Alves
Prof. Doutor Mério Alexandre Guerreiro Antdo

12 de outubro de 2021

Lisboa

2020




UNIVERSIDADE L UusiADA

FACULDADE DE CIENCIAS DA ECONOMIA E DA EMPRESA

Mestrado em Gestao

Principais razGes do fecho das empresas
portuguesas na regiao de Lisboa

Soénia Marina Godinho Alvarez Cuntin

Lisboa

dezembro 2020



Sz ‘e,
A -
I~ *d
z o
= >
r J‘A A{/’\
2, —

“Legr o

UNIVERSIDADE L uUusiADA

FACULDADE DE CIENCIAS DA ECONOMIA E DA EMPRESA

Mestrado em Gestao

Principais razGes do fecho das empresas
portuguesas na regiao de Lisboa

Soénia Marina Godinho Alvarez Cuntin

Lisboa

dezembro 2020




Soénia Marina Godinho Alvarez Cuntin

Principais raz6es do fecho das empresas
portuguesas na regiao de Lisboa

Dissertacao apresentada a Faculdade de Ciéncias da
Economia e da Empresa da Universidade Lusiada para
a obtencéo do grau de Mestre em Gestéo.

Area de especializacdo: Gestao Financeira

Orientador: Prof. Doutor Joaquim José dos Santos
Alves

Lisboa dezembro 2020



FICHA TECNICA

Autora Sénia Marina Godinho Alvarez Cuntin
Orientador Prof. Doutor Joaquim José dos Santos Alves
Titulo  Principais razdes do fecho das empresas portuguesas na regiao de Lisboa
Local Lisboa

Ano 2020

MEDIATECA DA UNIVERSIDADE LUSIADA - CATALOGAGAO NA PUBLICACAO
CUNTIN, Soénia Marina Godinho Alvarez, 1997-

Principais razdes do fecho das empresas portuguesas na regido de Lisboa / Sénia Marina Godinho
Alvarez Cuntin ; orientado por Joaquim José dos Santos Alves. - Lisboa: [s.n.], 2020. - Dissertagéo de
Mestrado em Gestao, Faculdade de Ciéncias da Economia e da Empresa da Universidade Lusiada.

| - ALVES, Joaquim José dos Santos, 1960-

LCSH
1.
2.
3.

LCC
1.

1. Business failures - Portugal - Lisbon
2.
3. Dissertations, Academic - Portugal - Lisbon

Empresas - Faléncia - Portugal - Lisboa
Universidade Lusiada. Faculdade de Ciéncias da Economia e da Empresa - Teses
Teses - Portugal - Lisboa

Universidade Lusiada. Faculdade de Ciéncias da Economia e da Empresa - Dissertations

HG3769.P84 C86 2020




Dedicatéria

Para a minha Mae



Agradecimentos

Durante a elaboragé&o deste trabalho sobre as causas da insolvéncia empresarial foram
muitas as pessoas que contribuiram, merecendo assim o meu agradecimento.

Passando a enumera-las:

Ao Professor Doutor Joaquim José dos Santos Alves, que como meu orientador neste
trabalho sempre demonstrou a total disponibilidade e o apoio necessario no

encaminhamento da investigagao.
A minha méae, por todo o apoio constante durante 0 meu percurso universitario.

Aos meus amigos que tiveram sempre uma palavra de incentivo e com gque desabafei

as minhas frustragfes ao longo da elaboracéo deste trabalho.

A Informa D&B, pelo fornecimento de dados que utilizei para desenvolver a pesquisa.

A todos que merecem o meu reconhecimento,

O meu sincero Obrigado!



PRINCIPAIS RAZOES DO FECHO DAS EMPRESAS PORTUGUESAS NA REGIAO DE LISBOA

REsSuUMO

Ainsolvéncia empresarial €, em termos de investigacdo, atraente e sendo habitualmente
vista como um evento chocante que afeta ndo s6 a empresa como a populacdo em
termos econdmicos e sociais. E, apesar do tema da insolvéncia empresarial ser bastante
interessante e com varias variantes, foi possivel inferir que a maior parte dos artigos e
obras escritos sobre o tdpico estdo relacionados com os modelos de previsdo da
insolvéncia das organizacdes e os diferentes modelos de previséo utilizados, como por

exemplo o modelo Z-score de Altman.

No entanto, € igualmente importante descobrir as origens dos processos de insolvéncia
para que num futuro préximo ndo sejam repetidos 0s mesmos erros. A presente
dissertacdo tem como objetivo encontrar as principais causas de insolvéncia das
empresas sediadas em Portugal, nomeadamente na regido de Lisboa, durante o periodo
entre 2017 e 2020. Nesta pesquisa sdo analisados os fatores financeiros e nédo

financeiros que contribuem para a detioracdo das empresas.

As causas mais recorrentes da insolvéncia subdividem-se em trés tipos, os elementos
enddgenos, 0s exdgenos e o0s inerentes. A analise destes elementos foi feita a partir da
consulta das causas que constam nos processos de insolvéncia, homeadamente no

Relatério do Administrador da Insolvéncia e/ou na Peti¢c&o Inicial da Insolvéncia.

A patrtir dos resultados conclui-se que as causas da insolvéncia das empresas durante
o registo temporal de 2017 a 2020 foram: Os desequilibrios financeiros, nomeadamente
a fraca autonomia financeira, a fraca rendibilidade geral da empresa, as dividas a
terceiros, a perda de clientes e as algumas forcas macroeconémicas que rodeiam a

empresa, nomeadamente a quebra de mercado onde as empresas operam.

Palavras Chave: Insolvéncia empresarial, causas da insolvéncia, andlise financeira,
andlise ndo financeira, analise fatorial, modelo de regressao linear multipla, empresas

sediadas na regido de Lisboa

SONIA MARINA GODINHO ALVAREZ CUNTIN
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ABSTRACT

Corporate insolvency is, in terms of research, attractive and being usually seen as a
shocking event that affects not only the company but also the population in economic
and social terms. And, although the topic of corporate insolvency is quite interesting and
with several variants, it was possible to infer that most of the articles and works written
on the topic are related to the prediction models of organizational insolvency and the
different prediction models used, such as Altman's Z-score model.

However, it is equally important to discover the origins of insolvency processes so that
in the near future the same mistakes are not repeated. This dissertation aims to find the
main causes of insolvency of companies based in Portugal, namely in the Lisbon region,
during the period between 2017 and 2020. This research analyzes the financial and non-
financial factors that contribute to the detioration.

According to the literature review, the most recurrent causes of insolvency are
subdivided into three types: endogenous, exogenous and inherent. The analysis of these
elements was based on the consultation of the causes that appear in the insolvency
proceedings, namely in the Report of the Insolvency Administrator and/or in the

Insolvency Application.

From the results it is concluded that the causes of company insolvency during the time
record from 2017 to 2020 were: financial imbalances, namely poor financial autonomy,
poor overall profitability of the firm, overall debts of the company, loss of customers and
some macroeconomic forces surrounding the firm, namely the market downturn where

the firms operate.

Key words: Corporate insolvency, causes of insolvency, financial analysis, non-financial
analysis, factor analysis, multiple linear regression model, companies based in the

Lisbon

SONIA MARINA GODINHO ALVAREZ CUNTIN
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Capitulo | — Apresentacédo do trabalho de

investigacao

1.1. INTRODUGAO

A insolvéncia empresarial €, em termos de investigacao, atraente e habitualmente vista
como um evento chocante que afeta ndo s6 a empresa como a populagdo em termos
econdémicos e sociais. Por um lado, mancha a reputacdo de uma empresa e
normalmente a leva-a & sua morte, deixando em muitos dos casos dividas pendentes,
e por outro, causa problemas econdmicos e sociais, aumentando o desemprego,

diminuindo a qualidade de vida e a satisfagdo dos cidaddos com a economia nacional.

No entanto, para alguns, o processo de insolvéncia empresarial pode ser visto também
como um fenémeno positivo, tonando o mercado competitivo na medida em que permite
que a competitividade aumente removendo as empresas que nao sao capazes de inovar
e as substituindo-as por novas empresas com essa capacidade (Mackevicius, Sneidere,
& Tamuleviciene, 2018).

Ao longo do tempo foram elaboradas varias definicbes do conceito de insolvéncia
empresarial. Quando Beaver (1966) estudou os racios financeiros e a sua
potencialidade para prever a insolvéncia, defeniu a insolvéncia como a incapacidade de

fazer face as obrigac6es financeiras assumidas.

Para Madeira (2003) a insolvéncia empresarial como um declinio organizacional e um
“processo complexo e holistico que compreende uma degradacgéo prolongada no tempo
do desempenho organizacional ditada por um conjunto de fatores ambientais, da
estrutura organizacional, do capital humano e da postura estratégica”. Segundo este
autor, em funcdo do tipo de reacdo da gestdo da empresa, esta poderd obter um

resultado positivo e recuperar ou um resultado negativo e tornar-se insolvente.

Para Probst & Raisch (2005) a insolvéncia de uma empresa € vista como um processo
natural, isto €, como a culminacdo de décadas de declinio e deterioracdo da

performance financeira.
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Para Mackevicius, Sneidere & Tamuleviciene (2018) é crucial fazer uma analise precisa
e precoce ao estado financeiro de uma empresa e da sua atividade quando se esta a

prever a possibilidade da insolvéncia empresarial.

1.2. ENQUADRAMENTO DO TEMA

No que toca a insolvéncia empresarial, a maior parte dos artigos e obras escritos sobre
0 topico estdo relacionados com os modelos de previsdo da insolvéncia das
organizacdes e os diferentes modelos de previsao utilizados. O modelo Z-score de
Altman é um dos exemplos mais utilizados pelos gestores para tentar descobrir se as

organizacdes sdo saudaveis ou se estdo em declinio.

Existem também pesquisas que se debrucam em tentar perceber e sistematizar as
causas da insolvéncia empresarial. No entanto, a maioria destes trabalhos de
investigacdo baseia-se na andlise das contas e dos racios das empresas. Pelo que é
pertinente perceber as origens das insolvéncias em Portugal através de uma perspetiva
diferente daquelas que na generalidade tém sido usadas.

Por exemplo Mackevicius, Sneidere & Tamuleviciene (2018), com o objetivo de analisar
e comparar as insolvéncias de empresas letds e lituanas, os autores descrevem a
insolvéncia empresarial como um problema macroeconémico e um fenémeno natural de
um mercado econdémico dindmico e ao longo do seu artigo € feita distingdo dos dois

tipos de fatores que podem causar a insolvéncia empresarial:

e Fatores internos, como por exemplo 0 mau estado da contabilidade ou a ma
gestdao;
e Fatores externos, destacando-se a incerteza geopolitica e a economia paralela,

a maturidade, a irresponsabilidade da empresa e as fraudes

Assim a presente pesquisa contribui para a literatura ja existente na medida em que
para além de utilizar a analise de racios utiliza também como ferramenta a andlise dos
processos de insolvéncia. Neste estudo séo analisados os processos de insolvéncia de

uma amostra de empresas insolventes em sediadas em Lisboa, entre 2017 e 2020.
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1.3. OBJETIVOS

A maior parte das investigacdes sobre a insolvéncia tem-se debrucado sobre a sua
previsdo com base na analise das demonstracfes financeiras e nos racios das
empresas. No entanto é igualmente importante conhecer as causas mencionadas nos
processos de insolvéncia para se conseguir ter uma visdo mais completa da dinamica

que a empresa suportava.

Este estudo tenta conciliar estas duas visfes; a andlise dos racios das empresas com
base nos balancos e demostracdes de resultados das empresas e a analise das causas

mencionadas durante o processo de insolvéncia a que foram submetidas.

Assim este estudo tem como objetivo principal conhecer as principais causas de
insolvéncia das empresas sediadas em Portugal, nomeadamente na regido de Lisboa,
durante o periodo entre 2017 e 2020. Outro objetivo desta pesquisa é tentar perceber
se as insolvéncias durante este periodo foram causadas por um ou mais elementos e

se estes se relacionam entre si.

1.4. IDENTIFICACAO DO PROBLEMA E DAS QUESTOES DA INVESTIGACAO
Considerando todos os estudos anteriormente mencionados relacionados com o tema
dainsolvéncia de pessoas coletivas, é possivel formular o problema ou questao principal

a gue esta pesquisa pretende dar resposta:

¢ Quais foram as causas da insolvéncia de pessoas coletivas, sediadas em Lishoa
entre 2017 e 20207

Em linha com estas questfes base colocam-se outras perguntas secundarias, também

importantes para conseguir retirar conclusées mais especificas no final do estudo.

o Podem os desequilibrios financeiros ter sido a principal causa para a
insolvéncia de pessoas coletivas?

o Sera que a fraca rendibilidade foi a causa da insolvéncia das empresas em
estudo?

o Pode o comportamento dos racios econémico financeiros explicar as
alegadas causas apontadas pelas empresas nos processos de insolvéncia?

o As dividas da empresa podem ter sido a causa da sua insolvéncia?
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o Qual o contributo da relacdo empresa — cliente na morte das empresas?

o Uma vez que a empresa esta rodeada por forcas macroeconémicas que
afetam o0 seu comportamento, € possivel que estas tenham sido a causa da
insolvéncia empresarial?

o Sera que a ma qualidade da gestdo causou a insolvéncia das empresas?

o As insolvéncias empresariais foram resultado de uma combinacdo de

fatores?

1.5. FORMULAGAO DAS HIPOTESES DA INVESTIGACAO
De forma encontrar respostas para as questbes da investigagdo anteriormente

identificadas, formular as seguintes hipéteses de investigagao:

o Hipotese 1: “A insolvéncia empresarial foi causada pelos desequilibrios

financeiros.”

o Hipotese 2: “A fraca rendibilidade das empresas causou a sua insolvéncia”

o Hipétese 3: “O comportamento dos racios econémico financeiros calculados
explicou as alegadas causas dadas pelas empresas nos processos de
insolvéncia.”

o Hipoétese 4: “A falta de pagamento da empresa a agente econdmicos foi a
causa da sua insolvéncia”

o Hipo6tese 5: “A perda de clientes causou insolvéncia empresarial.”

o Hipotese 6: “A insolvéncia empresarial foi causada por forgas
macroeconomicas.”

o Hipotese 7: “A ma gestao causou a insolvéncia empresarial.”

o Hipotese 8: “A insolvéncia empresarial foi causada pela combinagéo de

fatores”

1.6. SINTESE DA METODOLOGIA DA INVESTIGACAO
O método metodologico utlizado neste estudo foi o0 método hipotético — dedutivo. Este
método é composto por trés etapas, e comeca pela definicdo de um problema da

investigacdo uma vez que é proposito de todo o estudo.

A segunda etapa deste método corresponde a formulacao das hipoteses em linha com

0 problema de investigagdo central e na terceira etapa, com base nos resultados da
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investigacdo, € dada resposta ao problema da investigacdo e sdo verificadas as

hipoteses.

O estudo empirico da presente dissertacdo comeca assim pela definicdo do problema
central da investigacéo, juntamente com algumas perguntas secundarias, e em seguida,

de acordo com estas, sao formuladas as hip6teses da investigacao.

Parte pratica da metodologia deste estudo, € composta essencialmente por oito passos,
representados na Figura 1. O primeiro passo trata do célculo da dimensdo da amostra
a utilizar. Este célculo é importante porque indica quantas observagfes, neste caso
empresas, terdo de ser feitas para que 0 pesquisa se torne representativa e leal a
realidade passada durante os quatro anos em estudo.

e N e N e N e w

Modelo de
, . . regressao
Calculo Pedidode | | caiculo Recolh || anglise | | Andise das || jinear miltipla,
do n da dados a a dos variaveis 1 - ~
de dos ; Andlise fatorial Conclusbes
amostra Infroma P dados Py recolhidas
DB racios dos P racios dos Pl e estudo~da
correlacéo
entre variaveis
. J . J . J . J

Figura 1-Passos da metodologia da investigacdo

Encontrado o n da amostra necessaria, inicia-se o segundo passo, a constru¢do da
amostra. Este trabalho de pesquisa recorreu a Informa DB, uma empresa de dados
especialista em “conhecimento sobre o tecido empresarial” e produz informagcao
“essencial, credivel e inovadora para fundamentar as decisdes dos seus clientes” e que
de acordo com a sua politica de responsabilizacdo social empresarial apoia 0s
estudantes universitarios fornecendo assim amostras exclusivamente para trabalhos

académicos.

A amostra de empresas com processos de insolvéncia findos durante 2017 e 2020,
engloba informagédo do balango contabilistico e da demostragdo de resultados do ultimo

ano antes da insolvéncia de cada empresa e 0 seu nimero de processo de insolvéncia.

Com a ajuda dos dados da amostra completam-se 0 terceiro e quarto passo
nomeadamente, o célculo dos racios e a recolha de informacdo dos processos de
insolvéncia (Pl), respetivamente. Com a informacdo proveniente do balango

contabilistico e da demonstragdo de resultados é possivel calcular os racios
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considerados relevantes para a investigacdo. E, o nimero do processo de insolvéncia

de cada empresa permite a solicitacdo de consulta dos mesmaos.

Apbs arecolha de ambos os dados, financeiros e nao financeiros, o quinto e sexto passo
€ fazer a sua analise. No passo seguinte, é aplicado o modelo de regressao linear
mdltipla, a andlise fatorial e € estudada a correlacdo entre as variaveis. Por fim, o Gltimo
passo é, retirar as conclusdes necessarias e compara-los com as hipodteses formuladas

inicialmente.

1.7. SINTESE DOS CAPITULOS DA DISSERTACAO
Esta pesquisa esta dividida em cinco capitulos; a apresentacao do trabalho cientifico, a
revisao bibliogréafica, o estudo empirico e por fim as conclusées.

O primeiro capitulo faz uma apresentacao do trabalho cientifico come¢ando por uma
breve introducdo em que é justificada a escolha do tema. No ponto seguinte é feito
enquadramento do tema onde sdo expostos 0s estudos mais relevantes que
influenciaram de algo modo a presente pesquisa. Em seguida sao expostos 0s objetivos
da pesquisa. E, por fim, é feita um resumo da metodologia que foi utilizada para a

elaboragéo do trabalho de investigacao.

No segundo capitulo é dada atengéo a reviséo bibliografica dividindo a apresentacéo
dos principais estudos relacionados com a insolvéncia empresarial, fazendo distingdo
entre 0s autores gqués estudam as causas da insolvéncia e aqueles que estudam a
previsdo da insolvéncia. No segundo ponto deste capitulo sdo estudados os indicadores
econémicos e financeiros, visto que tem um papel importante na insolvéncia
empresarial. No terceiro ponto sdo enumeradas as causas da insolvéncia relatadas
pelos autores sobre o tema, dividindo-se em elementos exégenos, enddégenos e
inerentes. Em seguida, encontra-se uma pequena pesquisa sobre a tipologia de
processos de insolvéncia dependendo da empresa e da sua atitude perante fatores
determinantes. O Ultimo ponto deste capitulo é feito uma breve revisdo sobre as trés
crises mais pertinentes do século XXl e as suas consequéncias no mercado

empresarial.
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O capitulo Il explica qual o conceito de insolvéncia e de um Processo Especial de
Revitalizacdo, como se desenvolve o processo de insolvéncia em Portugal, como é feita
a liguidacdo dos bens e o pagamento aos credores de acordo com o Cdédigo da
Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas (CIRE). Nos ultimos pontos deste capitulo
sdo apresentados dados estatisticos de processos de insolvéncia de empresas

portuguesas durante o registo temporal estudado.

No capitulo IV € iniciado o estudo empirico da pesquisa. Este engloba as questfes da
investigacdo, a metodologia utilizada, a hip6teses do estudo, a apresentacdo da
amostra, a forma como foram tratados os dados e por fim, a apresentacdo dos

resultados e a sua analise.

O capitulo V, o ultimo deste trabalho, é guardado para as conclusdes finais, onde se
daréd resposta as perguntas da investigacdo, apurara se os objetivos foram atingidos e
se as hipoteses se verificam. Neste capitulo também sao apresentadas as limitacdes da
investigacdo e as propostas para investigacoes futuras.
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L e
Lopr oF

CAPITULO Il — REVISAO DE LITERATURA
2.1. PRINCIPAIS ESTUDOS SOBRE AS INSOLVENCIAS
Os autores que estudam a insolvéncia empresarial, de um grosso modo, podem ser
divididos em dois grupos, os que estudam as causas da insolvéncia empresarial e

agueles que estudam a previsdo da insolvéncia empresarial.

Estes primeiros, 0os que estudam as causas, podem ainda ser subdivididos em dois
pequenos subgrupos, os que estudam todas as causas da insolvéncia possiveis e

agueles que estudam determinadas causas da insolvéncia empresarial.

No primeiro subgrupo desta distincdo estdo autores como (Argenti, 1976), que estudou
as principais causas da insolvéncia empresarial, (Arditi, Koksal, & Kale, 2000) que
estudaram as causas da insolvéncias de empresas no setor da construgdo, (Ooghe H.,
2004) que elaborou um modelo explicativo para as causas da insolvéncia, (Wellalage &
Locke, 2012) que estudaram as causa da insolvéncia em pequenas e médias empresas
sediadas na Nova Zelandia e (Mackevicius, Sneidere, & Tamuleviciene, The waves of
enterprises bankruptcy and the factors that determine them: the case of latvia and

lithuania, 2018) que estudaram as causas da insolvéncia em empresas lituanas e letas.

No segundo subgrupo, com pesquisas menos vastas, estdo autores como (lbrahim,
1985) que estudou a relagéo entre o franchising e a insolvéncia empresarial, (Thornhill
& Amit, 2003) que estudaram a relacdo da maturidade das empresas e a insolvéncia
empresarial e (Probst & Raisch, 2005) que estudaram as razdes especificas do fecho
de empresas bem sucedidas, nomedamente em fatores influenciados por gestores e

pela sua gestao.

Todos estas pesquisas serdo estudadas com maior profundidade no ponto 2.3 deste

capitulo.

Por outro lado, como jé foi referido anteriormente, também existem autores que estudam
a insolvéncia e os modelos utilizados para a prever, tal como o Modelo Z-score de
Altman e o Modelo de Matias e o Modelo Carvalho das Neves. Este Gltimo, segundo
Antdo et al (2018), € um dos mais eficientes para prever a insolvencia quando aplicado

a amostras de empresas portuguesas.
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e Modelo Z-score de Altman

E o modelo mais conhecido de analise multivariada e de previsdo de insolvéncia
empresarial. Foi desenvolvido, com o auxilio de racios e coeficientes estipulados pelo
autor, com o intuito de ser utilizado como uma medida da estabilidade financeira das
empresas (Alvares, 2019). No seu estudo o autor selecionou 5 racios depois de os ter

submetido a um processo de filtragem.

Depois de encontrados os racios adequados para o modelo foram encontrados os pesos
de cada um destes racios no modelo, chegou-se a seguinte funcdo discriminante:

Zscore = 0,012X, + 0,014X, + 0,033X5 + 0,006X, + 0,999X:

Em que,

e X,- Fundo de maneio/Ativo total. Representa a liquidez da empresa tendo em
conta a sua dimensao.

e X, - Resultados transitados/ Ativo total. Os resultados transitados da empresa
tém em si a ideia implicita da idade da empresa. Para 0 autor uma empresa mais
recente no mercado tera uma maior probabilidade de ser classificada como falida
do que uma empresa mais velha, ceataris paribus.

e X; - Resultados antes de juros e impostos/ Ativo total. Mede a verdadeira
produtividade dos ativos da empresa ignorando os impostos ou efeitos de
alavancagem.

e X, - Capital Préprio/ Passivo Total. Avalia o quao os ativos da empresa podem
desvalorizar antes dos passivos comecarem a exceder.

e X.- Vendas/ Ativo total. Ou rotacdo dos ativos, demonstra a capacidade dos

ativos de gerar vendas.

No entanto, este modelo foi originalmente criado para avaliar empresas cotadas,
publicas e industriais. A partir de meados da década de 80, o modelo Z-score foi
ganhando aceitagdo por uma grande variedade de profissionais e foi necessaria a
criacdo de variantes do mesmo, como por exemplo para empresas prestadoras de
servicos, emergentes ou ndo cotadas (Antdo et al, 2018). Os racios utilizados séo iguais,

no entanto os coeficientes diferem.

Zscore = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X;
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Ao aplicar o modelo o resultado obtido tem algumas interpretacdes. Um resultado de Z
inferior a 1,23 (Z<1,23) significa que a empresa tera uma probabilidade elevada de
insolvéncia. Se o resultado de Z for superior a 2,9 (Z>2,9) a empresa estara saudavel.
No caso do resultado de Z obtido estiver entre 1,23 e 2,9 (1,23 < Z <2,9) a empresa

encontra-se na “zona cinzenta” e ndo tem uma tendéncia definida.

e Modelo de Matias

Este modelo é similar ao anterior, porém este é aplicado a empresas de diferentes
setores de atividades (Antdo, Peres, & Marques, 2018). Apresenta a seguinte funcdo

descriminante:
Z =23,792X, — 8,260X, — 9,868X, + 0,764X, + 0,535X, + 9,912X;
Em que,

e X,, Representa o Racio de Autonomia Financeira (Capital Proprio / Ativo Total)

e X,, Representa Financiamentos Obtidos/ Ativo Circulante

e X., Representa Fornecedores / Ativo Total

e X;, Representa o Ré&cio de Liquidez Reduzida (Ativo Circulante / Passivo
Circulante)

e X,, Representa Resultado Operacional /Resultado Antes De Impostos

e X, Representa Caixa e Equivalentes De Caixa /Ativo Total

Os parametros de interpretacdo deste modelo sédo também diferentes. Se Z = 0, significa
gue a empresa é saudavel, se o contrario Z < 0, entédo significa que a empresa se

encontra em situagéo de insolvéncia. (Antéo, Peres, & Marques, 2018)

Os estudos relacionados com as causas da insolvéncia e os modelos de previsdo da
insolvéncia utilizam indicadores econdmicos e financeiros. Assim € importante perceber

qual o significado destes indicadores.
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2.2. INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS
Os racios ou indicadores econdmicos e financeiros sédo frequentemente utilizados por
autores quando sdo estudados em relatérios empresariais de analise econémico

financeira e/ou em modelos de previsdo de insolvéncia empresarial.

Neste ponto serdo descritos alguns dos indicadores utilizados pelas empresas para
avaliar o seu desempenho econdmico e financeiro na andlise econémico financeira. Esta

analise pode ser univariada ou multivariada.

Considera-se a analise univariada uma analise tradicional de indicadores um a um sem
qgualquer relacdo entre si. Por outro lado, a andlise multivariada considera um perfil
global de caracteristicas comuns a empresa e considerar a interagdo entre elas. Esta
tltima analise “teve origem em 1968 quando Altman combinou varios indicadores de
forma discriminante aplicando a analise discriminante multivariada e atribuindo um peso
a cada um dos indicadores do estudo com o objetivo da obtencgao final de um score”

(Peres et al, 2019), o chamado Z-score.

Os réacios financeiros e econdémicos utilizados em relatérios financeiros sao vistos como
ferramentas de analise. A maior parte dos indicadores tem valores de referéncia de
empresas nao insolventes, que, permitem ao utilizador compara-los com os seus valores
calculados e, a partir dos resultados tirar conclusdes. Por norma, estes parametros de
interpretacdo sado aplicaveis a empresas nao insolventes com ou sem problemas

financeiros para determinar o seu estado.

Os relatérios “ndo contém necessariamente muitos indicadores, mas sim os relevantes
para a compreensao da situagdo econodmica e financeira da entidade que relata” (Pinho
& Tavares, 2012). Por isso, neste estudo, apenas sdo abordados alguns indicadores
gue permitem a analise da situacao financeira da empresa e de modo geral, sdo os mais
recorrentes numa analise financeira. Na Tabela 1 estdo representados 0s principais

racios e indicadores financeiros utilizados durante uma analise financeira.
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Ativo Corrente
" Passivo Corrente

Liquidez Geral LG

Liquidez Reduzida LR = Ativo Corrente — (Inventarios + Ativos bioldgicos)

Passivo Corrente

Meios Financieros Liquidos

Liquidez Imediata _
Passivo Corrente

_ Capital Préprio

Autonomia Financeira -
Ativo Total

Solvabilidade _ M
Passivo

Passivo

Ré&cio do Endividamento E=rrror—r
Capital Proprio

Passivo Corrente

Estrutura do Endividamento REE = ———F———
Passivo (total)

Resultado Liquido do periodo
Rendibilidade do Capital Proprio RCP = a d

Capitais proprios

A= Resultado Liquido do Periodo

Rendibilidade do Ativo -
Ativo Total

Tabela 1 - Listagem de férmulas de indicadores financeiros e econémicos

e Indicadores de Equilibrio Financeiro

“O conceito de liquidez esta relacionado com a capacidade de um determinado ativo ser
transformado em meios liquidos.” (Fernandes, Peguinho, Vieira, & Neiva, 2016) e por
isso um ativo sera considerado tanto mais liqguido quanto mais rapido e com menos

custos ocorrer esta trasnformagao.

E importante salientar que liquidez financiera ndo é o mesmo que solvéncia financeira.
Solvéncia é capacidade de uma empresa cumprir todos 0s seus compromissos de longo
prazo, enquanto a liquidez apenas avalia a capacidade da empresa de solver os seus

compromissos a curto prazo.

Assim a interpretacdo dos indicadores de liquidez devera ser cuidadosa na medida em
que estes ndo pressupdem a continuidade da empresa nem a sua capacidade

complementar de endividamento para cumprir com as suas responsabilidades.

Os racios de liquidez, representados na Tabela 1, subdividem-se em trés categorias;
geral, reduzida e imediata. A liquidez geral (LG) esta relacionada com a aptidao da
empresa para fazer face aos seus compromissos de curto prazo. Este pode tomar

valores superiores, inferiores ou iguais a 1:
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e Se LG>1 significa que o fundo de maneio é positivo e que a empresa possui um
conjunto de ativos correntes que uma vez transformados em meior monetarios,
Ihe permitem solver os seus compromissos de curto prazo.

e Contrariamente, se LG<1, os ativos correntes possuidos pela empresa apds
serem transformados em meios monetérios, ndo conseguem satisfazer os
compromissos de curto prazo.

¢ Quando LG=1, o fundo de maneio € igual a zero e por isso diz-se que a empresa

esta em equilibrio financeiro.

A autonomia financeira “determina a indepéndencia da empresa face ao capital alheio
e representa a porcdo do ativo total que é financiada com capital préprio” (Fernandes,
Peguinho, Vieira, & Neiva, 2016) e é um importante indicador na avaliagdo empresarial
gue avalia a capacidade da empresa para solver 0s seus compromissos de médio longo

prazo.

Apesar do fator de comparacdo com o setor onde opera ser bastante importante &
possivel inferir de forma generalizada que quanto maior for a proporgédo do capital
proprio no financiamento do ativo da empresa, maior a sua autonomia financeira face a
terceiros. Uma boa autonomia financeira permite que a empresa se proteja em caso de

recessdo econOmica ou se decidir expandir negécio.

Por outro lado, um elevado nivel de autonomia financeira pode limitar o potencial do
efeito de alavanca financeira, que permite a varias empresas maximizar a capacidade

de valorizacao do capital proprio através do recurso a divida.

Assim, um dos grandes desafios da andlise e gestao financeira é conseguir encontrar o
nivel de endividamento adequado a cada empresas de forma a maximizar a

rendibilidade e ndo comprometendo o equilibrio financeiro a médio e longo prazo.

O racio de solvabilidade determina o grau de cobertura do passivo por capital proprio,
avaliando assim a capacidade da empresa para fazer face aos compromissos de médio
e longo prazo. Tal como 0s outros, este indicador é bantante importante uma vez que

da a conhecer o risco que os credores da empresa correm.
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e |ndicadores de Endividamento

Complementar a autonomia financeira encontra-se o racio de endividamento. Este
estuda a dependéncia da empresa face a capital alheio. Um excessivo peso do capital
alheio no financiamento da empresa pode colocar em causa a sustentablidade dos

encargos financeiros com o financiamento.

7

A estrutura do endividamento também é um indicador a ter presente durante uma
analise financeira, uma vez que este avalia a estrutura temporal do capital alheio. Ou
seja, averigua se a carga do endividamento da empresa incide no curto prazo ou no
médio e longo prazo. Quanto maior for o seu valor, maior serd o peso do passivo
corrente no endividamento, o que se traduz em pressao sobre a tesouraria uma vez que

0s prazos das reponsabilidades se vencem a prazos inferiores a um ano.

¢ Indicadores de Rendibilidade

Este tipo de indicadores representam os fundos gerados pela empresa apdés o
pagamento de fatores produtivos e liquidacdo de impostos. Determinam também a
eficiéncia da utilizacdo dos resursos da empresa e a sua capacidade em gerar
excedente economico (Leal I. M., 2013). Nesta pesquisa apenas iram ser utilizados os

racios de rendibilidade de capitais préprios e de rendibilidade do ativo.

O indicador de rendibilidade dos capitais préprios, representado da Tabela 1, procura
avaliar a eficiéncia e capacidade de gestéo dos investimentos dos detentores do capital
da empresa (sécios ou acionistas) em termos de producao de resultados financeiros.
Quanto maior o valor deste racio, melhor seréa a performance da empresa na utilizacéo

dos investimentos dos seus proprietarios.

O indicador de rendibilidade do ativo, também representado na Tabela 1, informa o seu
leitor sobre a capacidade dos ativos da empresa em gerar resultados. Quanto maior for
o valor deste indicador, mais eficiente sera a utilizacdo dos ativos e, consequentemente
melhor sera a performance da empresa. Este racio ndo tem valores de referéncia e por

isso a sua analise depende de empresa para empresa.

e Valores de referéncia associados a analise univariada

Da andlise econémico financeira podem ser retirados parametros que sdo utilizados

para perceber se a empresa estd num bom caminho ou néo.
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A Tabela 2 contém os parametros considerados aceitaveis e ideais de alguns dos
indicadores utilizados durante a analise econdmico financeira. Uma das limitac6es desta
analise, para a presente pesquisa, é o facto destes parametros s6 poderem ser

aplicados a empresas saudaveis e ndo a empresas ja insolventes.

Indicador Aceitavel Ideal
Autonomia Financeira 225% >33%
Solvabilidade 233% 250%
Liquidez Geral >1 21,3
Rgndlbllldade Econdmica do 0% > Custo do Passivo
Ativo
Re,ndl_bllldade dos Capitais 0% > Custo do Passivo
Proprios
Tabela 2 - Pardmetros para indicadores utilizados na analise econémico financeira. (Fonte: Peres et al,

2019)

No entanto estes parametros ndao podem ser aplicados a presente pesquisa porque sao

designados para empresas saudaveis.

Amendola et al (2011), com o objetivo de investigar os varios aspetos da previsao da
insolvéncia de forma tedrica e empirica. Os autores foram-se particularmente nas
diferentes técnicas utilizadas para prever a insolvéncia através de uma amostra de

empresas localizadas no sul de Italia.

A amostra utilizada foi constituida por dois grupos de empresas; empresas insolventes,
com a devida informag&o financeira dos trés anos anteriores a insolvéncia, e empresas
nao insolventes sem problemas financeiros estudadas ao longo de 4 anos. Os autores
concordam que um modelo de previsdo de alta precisdo ndo esta dependente de um
namero elevado de fatores e indicadores para prever a insolvéncia. Assim as variaveis

incluidas na andlise foram escolhidas com base nos seguintes critérios:

e O seu significado financeiro tinha de ser relevante no contexto da insolvéncia;
e As variaveis escolhidas tinham de ser comuns na literatura da previsdo da
insolvéncia;

¢ Ainformacao para calcular estes racios tinha de estar disponivel.

Foram escolhidos 37 indicadores como potenciais previsores da insolvéncia que
refletem aspetos da estrutura da empresa - a rendibilidade, o tamanho e a capitalizacéo,

a alavancagem, a estrutura operacional e o volume de negécios. A partir dos resultados
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foram identificados 5 indicadores que melhor preveem a insolvéncia empresarial no
primeiro ano antes da insolvéncia. Estes sdo, o racio do rendimento, o racio de
rendibilidade de capitais proprios, o racio de rendibilidade do ativo, a autonomia
financeira e o retorno das vendas. Cada um destes tém um valor que de acordo com 0s
autores pode ser (til para a diferenciacédo dos dois grupos de empresas; as insolventes
e as nédo insolventes. A Tabela 2 representa os indicadores com a respetiva formula e

valor de referéncia do primeiro ano anterior a insolvéncia.

Valor de referéncia (relativo ao 1°

Indicador Férmula ano antes da insolvéncia)
Racio do Passivo Total
- 0.0003129
endividamento Capital préprio + Passivo
Rendlbl|.ldade do Resultado Liquido do Periodo 0.2852788
ativo Ativo Total
ibili Resultado Liquido d iod
Rendibilidade do esultado Liqui ‘f 0 pertodo 0.0131991
Capital Proprio Capitais préprios
3 . ;
Retorno de vendas ucro antes de juros e imposto 0.0143223
Vendas
A_Utonomla Capital Préprio 0.0901252
financeira Ativo Total

Tabela 3 - racios que melhor preveem a insolvéncia e os seus valores de referéncia (Amendola, Bisogno,
Restaino, & Sensini, 2011).

Visto que este estudo se dedica a analise de empresas falidas, os coeficientes dos
racios obtidos podem ser utilizados como valores de comparacao para os resultados do
presente estudo. Assim, tendo os valores representados na Tabela 3 como referéncia,

€ possivel tirar concluses acerca dos valores calculados neste estudo.

2.3. CAUSAS DA INSOLVENCIA
Neste ponto serdo reunidos inUmeros fatores que podem provocar, a curto ou longo

prazo, o declinio de uma organizacional.

O estudo de Arditi, Koksal, & Kale (2000) utiliza uma matriz elaborada por Boyle & Desai
(1991), utilizando-a para explorar os fatores associados com as insolvéncias
empresariais no setor da construcdo. Esta matriz engloba, representada na Tabela 3,
de forma organizada e abrangente, todas as causas nao financeiras da insolvéncia

empresarial. E constituida por dois eixos; o eixo do ambiente e o eixo da resposta.

s

O ambiente é representado no eixo vertical e estad dividido em duas categorias, 0

ambiente interno que, representa acontecimentos que podem ser controlados pelos
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6rgdos de gestdo, e o0 ambiente externo que, contrariamente, representa 0Ss

acontecimentos que estdo fora do alcance dos érgaos de gestao.

A resposta € representada no eixo horizontal e é também ¢é divida em duas categorias,
as respostas do tipo administrativo que, estéo relacionadas com atividades operacionais
de curto prazo, e as respostas do tipo estratégico que se relacionam com o planeamento

a longo prazo da organizacao.

Célula 1
) Célula 2
: e Questbes orcamentais
Ambiente _ e Questbes de adaptacao
e Questbes de capital . o
Interno as condicdes de
Q humano e
5 o mercado
= organizacional
=
<
Célula 4

Célula 3
. o e Questdes
e Questdes organizacionais o
macroeconémicas

Resposta

Tabela 4 - Matriz de Ambiente/Resposta (Fonte: Arditi, Koksal, & Kale (2000))

Mackevicius, Sneidere, & Tamuleviciene (2018) ao estudarem a insolvéncia de
empresas letds e lituanas, também fizeram a distincao entre dois tipos de fatores que
podem causar a insolvéncia. Fatores internos, como o mau estado da contabilidade e

uma ma gestdo da empresa, e fatores externos a empresa como por exemplo a

incerteza geopolitica e a economia paralela dos dois paises em estudo.

Assim, seguindo a linha de pensamento destes dois artigos, a presente pesquisa divide
0s causas da insolvéncia empresarial consoante a sua posi¢cdo em relagdo a empresa.
Os elementos enddgenos, tal como os fatores internos dos autores anteriormente
mencionados, estdo relacionados com todas as situagdes passadas no microambiente
da empresa. E os elementos exdgenos, também em linha com a classificacdo dos
estudos anteriores, relacionam-se com as forgas existentes no macro ambiente da

empresa.
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Por outro lado, o terceiro tipo de elementos — 0s elementos inerentes — apesar de serem
mencionados nestes estudos, ndo sdo agrupados e sao tratos como caracteristicas
individuais. Os elementos inerentes sdo todas as caracteristicas da empresa como a

maturidade, a localizacdo, a dimensao e o setor onde esta opera.

ELEMENTOS ENDOGENOS
Os elementos enddgenos envolvem todas as situacdes passadas no microambiente da
empresa. Este, por sua vez, consiste nas forgas que afetam diretamente a atividade
especifica da organizacdo, determinando o desenvolvimento da mesma. De forma a
facilitar a exposicdo cada um destes elementos a matriz representada na Tabela 3 é

utilizada como modelo.

e Questdes orcamentais

O primeiro ponto da célula 1 da matriz modelo, representada na Tabela 3, denomina-se
de questbes orcamentais. Estas estdo relacionadas com a insuficiéncia de lucros,
grandes despesas operacionais, capital insuficiente, dividas institucionais e dificuldades

com contas a receber.

Ooghe H. (2004) na sua pesquisa também considera que no microambiente da empresa
possam existir fatores no ambito deste primeiro ponto da célula 1 da Tabela 3 , que
contribuem para o declinio organizacional, como por exemplo, 0 mau relacionamento
com fornecedores, a diminuigdo de clientes em par com a diminui¢cdo da procura, a falta
de confianca de instituicdes bancarias, de clientes e acionistas, planos de investimento
pouco produtivos, um setor operacional e administrativo ineficiente e por fim, excesso

de endividamento.

Existem algumas rabricas do Balango e Demostra¢gfes de Resultados que também séo
afetadas aquando a decadéncia financeira de uma empresa. Mackevicius, Sneidere, &
Tamuleviciene (2018) consideram que a rabrica onde se englobam as contas a receber,
€ particularmente importante e o seu aumento pode levar a insolvéncia uma vez que
este pode significar uma fraca politica de pagamentos. No entanto, um valor muito baixo
também nao é positivo, uma vez que pode ser, de acordo com 0S mesmos autores, uma
tentativa dos clientes cortarem lacos com a empresa. Em conjunto com Korol (2016) e
Arditi, Koksal, & Kale (2000) estes autores consideram ainda que a insuficiéncia de

vendas e de lucro podem constituir impedimentos para o crescimento de uma empresa.
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e Questdes de capital humano e organizacional

O segundo ponto da célula 1 sdo as questdes de capital humano e organizacional
focando-se em fatores como a falta de conhecimento do setor, a falta de experiéncia de
gestdo e de experiéncia de gestores de linha, a falta compromisso e os maus habitos
de trabalho.

Na mesma linha de pensamento Probst & Raisch (2005) focam a sua andlise nas razdes
especificas do fecho de empresas bem sucedidas, nomedamente em fatores
influenciados por gestores e pela sua gestdo. Este estudo explica que a maioria das
empresas declara insolvéncia por uma de duas razdes; Sindrome de Burnout ou

Sindrome de Envelhecimento Prematuro.

O primeiro mecanismo, € a Sindrome de Burnout e 70% das empresas analisadas tém-
na como causa para a sua insolvéncia, o segundo mecanismo denomina-se de
Sindrome do Envelhecimento Prematuro e é a razdo de 20% dos casos analisados
terem declarado insolvéncia. Empresas com uma destas sindromes, segundo os
autores, tém comportamentos diferentes perante 4 variaveis de gestao, sendo estas o
crescimento, a mudanga, o tipo de lideranga organizacional e a cultura de sucesso na

empresa.

Estas variaveis, dependendo da empresa, podem causar a declinio ou o sucesso da
mesma. Em suma esta pesquisa afirma que existem 5 formas de prevenir a insolvéncia

empresarial, a partir do ajuste das 4 variaveis ja mencionadas;

e Crescimento sustentavel da organizacdo. Empresas com um crescimento
demasiado rapido e incoerente com os limites administrativos e cognitivos
podem muito facilmente perder o controlo.

e A capacidade de uma empresa inovar e mudar € indispensavel num ambiente
dindmico. No entanto uma mudanca agressiva e excessiva podera levar a
destruicdo da identidade da organizacgéo.

e Partilhar o poder dentro da organizacdo. Estudos empiricos mostram que um
balanco entre o poder do presidente executivo e o poder dos quadros executivos

€ necessario para uma performance eficiente na empresa;
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e Manter uma cultura competitiva organizacional saudavel uma vez que a
competicdo egoista entre colaboradores tem menos sucesso a longo prazo do
gque uma competicdo em que ha cooperacao e confianca

e Manter o equilibrio. Por vezes o sistema organizacional podera tornar-se

bastante vulneravel devido a carga excessiva de trabalho.

Numa situacdo de burnout a empresa tende a ter comportamentos de excesso, incluindo
um crescimento excessivo que ndo consegue ser acompanhado e que pode resultar
num crescimento de vendas acima da taxa de crescimento sustentavel, e na expansao
da empresa sustentada por um grande numero de aquisicbes e por fim, em

alavancagem financeira devido aos investimentos feitos nas areas em expansao.

Dentro deste tema, Korol (2016) enumera também a tentativa de expanséao falhada e
Arditi, Koksal, & Kale (2000) incluiem na sua matriz o crescimento descontrolado como

um fator interno estratégico que influencia a insolvéncia empresarial.

A mudanga, segundo Probst & Raisch (2005), tem um comportamento diferente
consoante a sindrome pela qual a empresa esta a passar. Em situacdo de burnout as
reorganizacdes excessivas e perda de controlo devido a diversificacdo em demasia, a
detioracdo da atividade principal causada pela focalizacdo de problemas em novas
areas e a perca de identidade e orientagdo devido a mudanca radical do modelo
organizacional sdo exemplos de mudancas descontroladas que podem ocorrer numa

empresa que podem leva-la a insolvéncia.

Autores como Ooghe H. (2004), Mackevicius, Sneidere, & Tamuleviciene, (2018) em
ambos os estudos feitos nesse ano, sobre a previsdo de insolvéncias e sobre a os
fatores que determinam a insolvéncia de empresas letas e lituanas, e Korol (2016)

subscrevem esta ideia.

Relativamente ao tipo de lideranca, Probst & Raisch (2005), Arditi, Koksal, & Kale
(2000) e Argenti (1976) afirmam que numa empresa em burnout o presidente executivo
tente adotar uma lideranga autocratica e que este tipo de empresas por norma tentem

a escolher uma abordagem top-down e tém confianca cega nos lideres.

Por fim, a cultura de sucesso esta relacionada com a motivacao do gestor e da sua

equipa. Numa situacdo de burnout, toda a empresa esta motivada mas ha uma
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competicdo ndo saudavel entre os colaboradores, marcada essencialmente por um
programa de boénus, e um elevado nivel de stress. Ooghe H. (2004), Korol (2016) e
Mackevicius, Sneidere, & Tamuleviciene (2018) notam que um otimismo excessivo e 0
excesso de confianca em projetos que outrota foram bem sucedidos também sao
prejudiciais para a organiza¢ao na medida em que, em conjunto com um comportamento

de risco podem causar embaracos a empresa a longo prazo.

No entanto quando uma empresa se encontra numa situacdo de envelhecimento
prematuro, as quatro caracteristicas chave jA mencionadas comportam-se de forma
contréria. Por exemplo, a mudanga em empresas numa situagdo de envelhecimento
prematuro é vista com alguma reticéncia e muitas vezes a gestéo agarra-se a estratégia

e planeamentos antigos e ja ultrapassados.

Numa empresa nesta situacéo, o seu tipo de lideranca resulta de um comportamento
menos ativo do presidente executivo o que pode acusar, de acordo com Arditi, Koksal,
& Kale (2000), Mackevicius, Sneidere, & Tamuleviciene (2018) e Carter & Auken (2006),

uma falta de experiéncia de conhecimento e de viséo.

E, relativamente a cultura de sucesso numa empresa com um envelhecimento
prematuro, a motivagcao da equipa € subtituida pela inércia, apatia “e muitas vezes pela
falta de conhecimento de oportunidades e ameacas, em vez de serem explorados novos
métodos estratégicos e processos de decisdo mais adequados” (Ooghe & De Prijcker,

2006) ou até “a falta de inovagao produtos” (Korol, 2016).

Assim, de uma forma geral, numa organizagéo é fundamental encontrar o equilibrio de

todas estas caracteristicas uma vez que a sua atividade depende disso.

ELEMENTOS EXOGENOS
As questbes macroeconomicas, referidas na célula 4, de acordo com Arditi, Koksal, &
Kale (2000) estéo relacionadas essencialmente com o enfraquecimento do setor, com
as elevadas taxas de juro e por ultimo, com fatores naturais. Todos estes fatores,
segundo os autores podem levar ao fecho de empresas, nomeadamente no setor da

construcao.

Na mesma linha de pensamento Ooghe H. (2004) no seu estudo também considerou o

macro ambiente como um envolvente amplo onde se relinem forcas ndo especificas que
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influenciam a empresa indiretamente, como por exemplo, as forcas politicas - que
englobam por exemplo um ambiente politico e/ou legal instdvel que possa afetar a
empresa ou as medidas estratégicas implementadas pela mesma; as forcas
econdmicas - que tracam o ambiente econdmico do pais e que dao indicacdo a empresa
de como atuar perante certos cendrios, tal como flutuacdes no PIB, na taxa de
desemprego ou a presenca de uma crise financeira; as forcas sociais - que tratam de
variaveis demogréficas como por exemplo, indicadores de desenvolvimento
populacional; as forcas tecnolédgicas - que estao relacionadas com as progressoes e
desenvolvimentos tecnoldgicos que poderdao afetar a empresa; e por fim, as forcas
relacionadas com os paises estrangeiros - que englobam as regras de funcionamento
de mercados, de instituicbes e o comportamento governamental que, de certo modo,

influenciam a motivagéo da gestao.

A todos estes fatores Mackevicius, Sneidere, & Tamuleviciene (2018) acrescentam
ainda a entrada para organizacdes internacionais, a mudanca de politicas econémicas

estrangeiras, as flutuagbes da inflacdo e deflagéo, a corrupgéo e os desastres naturais.

Um estudo feito para perceber quais as causas de insolvéncia empresarial na Pol6nia
e como prevé-las de forma mais eficaz (Korol, 2016) inclui também as flutuagcfes na taxa
de cambio, a recessdo de ciclo encondmico, a falta de protecdo govenamental no

mercado, a globalizagéo e consequentemente o aumento da forga competitiva.

ELEMENTOS INERENTES
Este terceiro tipo de fatores englobam todas as caracteristicas que fazem parte da
empresa e que de alguma maneira se podem tornar em prejudiciais para a empresa, tal

como, a sua maturidade, a sua dimensao, a localizac&o e o setor onde esta opera.
¢ Maturidade

Segundo Mason (2010) 53% das pequenas e médias empresas na Nova Zelandia caem
em insolvéncia nos primeiros 3 anos de atividade e Campa & Hedia (2002) afirmam que
a medida que uma empresa vai amadurecendo no mercado, a sua adaptabilidade a

tecnologia, as suas competéncias e a sua diversificacdo na gestdo vao melhorando.

Thornhill & Amit (2003) no seu estudo examinaram os fatores determinantes que levam

empresas a insolvéncia através da analise de uma amostra de organizag@es falidas. Em

SONIA MARINA GODINHO ALVAREZ CUNTIN 2



PRINCIPAIS RAZOES DO FECHO DAS EMPRESAS PORTUGUESAS NA REGIAO DE LISBOA

vez de analisar quais as empresas que saem do mercado e as que nao saem, este
artigo avalia as causas de insolvéncia entre empresas que sairam da economia em
diferentes idades. Concluiu-se que empresas novas no mercado muitas das vezes
encontram-se em risco de insolvéncia por falta de recursos valiosos e, que empresas ja
integradas no mercado ficam vulneraveis no mesmo quando ndo se adaptam ao seu
ambiente competitivo. Wellalage & Locke (2012) e Ooghe H. (2004) também abrangem
a maturidade da empresa um fator importante a ter em conta quando estudadas as

causas de insolvéncia de uma empresa

Thornhill & Amit (2003) e Ooghe & De Prijcker (2006) concluiram também que a
insolvéncia num estado inicial ocorre maioritariamente no setor alimentar e hoteleiro, o

gue faz da escolha do setor um dos fatores a ter atencao.
e Dimenséo

Autores como Mackevicius, Sneidere, & Tamuleviciene (2018), Ooghe H. (2004), Ooghe
& De Prijcker (2006) e Wellalage & Locke (2012) consideram que dimens&o da empresa
tem um papel importante no que toca ao seu processo de insolvéncia. Segundo estes,
uma empresa com maior dimensao é por isso mais diversificada e tendencialmente tem
uma relacdo mais estavel com os seus fluxos de caixa e consequentemente tem uma

probabilidade menor de insolvéncia do que as organiza¢des pequenas.

Wellalage & Locke (2012) ao estudarem a relacdo entre a probabilidade de insolvéncia
de pequenas e médias empresas e as suas caracteristicas financeiras e nao financeiras
na Nova Zelandia, concluiram que pequenas firmas independentes tém uma maior
probabilidade de insolvéncia do que empresas de franchising, na medida em que estas
segundas tém em si “um maior poder de expansao e sobrevivéncia, uma vez que 0s
franchising proprocionam capital, conhecimento de mercado e tecnologia”. Um caso de
estudo elaborado por Ibrahim (1985) elaborado a 45 pequenas empresas de franchising
e a 50 pequenas empresas independentes concluiu também que o franchising seria a

solugdo para reduzir o fecho de pequenas empresas.
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e Localizacdo

A localizagdo de uma empresa também é um fator importante e é considerada por
Branco et al (2014). Neste estudo é possivel ver a evolugéo de duas empresas familiares
de cortica ibéricas: Mundet & C?, Lda. e Corticeira Amorim. Uma destas empresas, a
Mundet, faliu nos anos 80 e a outra, Corticeira Amorim, tornou-se uma das empresas
mais conhecidas no setor da cortica. Entre varios fatores, como os lacos de confianca
entre membros de familia (e a falta deles), os conflitos de gestdo e os elementos
exogenos, a localizagdo foi aquele que, segundo os autores, distinguiu uma empresa da

outra em termos competitivos.

Assim, em suma, os elementos recolhidos da revisdo bibliografica, como ja foi
mencionado no inicio deste ponto, tém caracteristicas em comum que permitem que
possam ser agrupados. De modo a facilitar a leitura da extensa listagem dos elementos
e de forma a compreender melhor o agrupamento dos mesmos, os dados foram

representados na Tabela 5.
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Elementos enddgenos

Elementos exégenos Elementos inerentes

Grandes despesas operacionais

Capital insuficiente

Dividas institucionais

Dificuldades relacionadas com contas a receber
Mau relacionamento com fornecedores
Diminuicéo de clientes

Diminuicédo da procura

Falta de confianga das institui¢bes financeiras, clientes e acionistas
Planos de investimento pouco produtivos

Setor operativo e administrativo ineficientes
Excesso de endividamento

Insuficiéncia de vendas

Insuficiéncia de lucro

Falta de conhecimento do setor

Falta de experiéncia de conhecimento de gestdo
Falta de compromisso

Maus habitos de trabalho

Tipos de gestéo / lideranca

Crescimento descontrolado da empresa
Aumento da alavancagem financeira

Mudanca radical do modelo de organizacao

Motivacéo do gestor e da equipa

Enfraquecimento do setor e Baixa maturidade

Elevadas taxas de juro e Setor onde a empresa opera
Desastres naturais e Dimenséao

Forgas politicas e Localizagio

FlutuagGes do PIB

Taxa de desemprego

Crises econdmicas e financeiras

Indicadores de desenvolvimento populacional
Forgas tecnoldgicas

Forgas relacionados com paises estrangeiros
(funcionamento do mercado estrangeiro e
comportamento governamental)

Entrada em organizagdes internacionais
Mudanca de politicas econémicas estrangeiras
Flutuacdes da inflacdo e da deflagédo
Corrupgéo

Flutuacbes da taxa de cambio

Recesséo econdmica

Falta de prote¢do governamental
Globalizacao

Aumento das for¢cas competitivas

Tabela 5 - Listagem dos elementos que causam a insolvéncia empresarial de acordo com a reviséo bibliografica.
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2.4. TIPOS DE PROCESSOS DE INSOLVENCIA

Num estudo elaborado por Ooghe & De Prijcker (2006), no qual foram utilizadas 12
empresas belgas falidas escolhidas devido a sua dimensdo, maturidade e ao tipo de
setor em que operam, foram desenhados 4 tipo de processos de insolvéncia que podem
ser atribuidos a maioria das economias europeias. Ao aplicar este modelo de causas de
insolvéncia a cada um dos tipos de empresas € possivel categorizar cada fator que levou
a sua detioracdo (Novak & Sajter, 2007).

PROCESSO TIPO 1 — INSOLVENCIA DE START- UPS MAL SUCEDIDAS

Um primeiro indicio deste processo de insolvéncia, representado na Tabela 6, sera a
falta de experiéncia encontrada na gestdo deste tipo de empresas e a falta de
conhecimento de indUstria ou sector em que estao a operar. Por esta razdo, o plano de
negocios deste tipo de empresas tem, por norma, algumas falhas como por exemplo o
desconhecimento das necessidades da empresa ou o pobre planeamento estratégico.

Esta gestdo inapropriada leva a alguns erros nas politicas empresariais, a grandes
despesas de capital, a um baixo nivel de vendas e geralmente a subestimacao de

despesas com o pessoal, materiais ou juros.

Estes sinais negativos sdo normalmente seguidos por maus indicadores financeiros,
como um baixo nivel de cash-flow, a diminuigdo do lucro o que, mais tarde, resulta em
problemas de liquidez. Estes problemas aumentam devido a adog&o de financiamentos
de curto prazo desadequados. A par destes acontecimentos, a confianca dos

stakeholders na empresa diminui, 0 que agrava ainda mais a situacdo da empresa.

Empresas Tipo 1 — Start-ups mal sucedidas
Macro Ambiente e Recessé&o no setor em que operam

¢ Diminuicéo e insatisfacdo de clientes
Microambiente e Perda da confianca dos stakeholders

o Falta de competéncias e capacidades
Ma lideranca
Gestéo inadequada

Caracteristicas da Gestédo e
da Empresa

Poucas vantagens competitivas
Grandes despesas de capital
Erros no setor operacional

Falta de planeamento operacional

Politicas Empresariais

Tabela 6 - Causas de insolvéncia de empresas tipo 1
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PROCESSO TIPO 2 — INSOLVENCIA DE EMPRESAS COM CRESCIMENTO AMBICIOSO

Este tipo de empresas, representado na Tabela 7, é muitas vezes liderado por gestores
risk lovers - gestores com experiéncia no setor e que tém como objetivo maximizar o
lucro a curto prazo recorrendo a alavancagem financeira (Sousa, 2017). O plano de
expansao destas empresas implica um aumento do racio de endividamento, o que
significa uma menor autonomia financeira. Algumas destas empresas ja existem ha
Varios anos e por isso um cenario de crescimento como este implica muitas vezes um

Nnovo comeco.

Empresas Tipo 2 — Empresas com crescimento ambicioso

e Fraco desempenho na bolsa de valores

Macro Ambiente L. .
e  Aumento de precos de matérias primas

e Diminuicéo e insatisfagcdo de clientes

Microambiente
e Perda de confianca dos stakeholders

Caracteristicas da e Ma previsdo do volume de negécios

Gestao e da e Gestao risk lover

Empresa e Demasiado otimismo

. e Falta de experiéncia
Politicas e Grandes despesas de capital

Empresariais e Sobrevalorizagdo das vendas

Tabela 7 - Causas de insolvéncia de empresas tipo 2

Um indicio primordial deste processo de insolvéncia sera, por exemplo, uma
sobrevalorizag&o da procura ou do volume de negocios. Esta sobrevalorizacdo resulta
de um comportamento otimista, de uma estimagéo errada do mercado e da mudanca
de comportamento do cliente. Numa fase intermédia do processo, nota-se que o valor
de negdcio € insuficiente para cobrir as despesas relacionadas com materiais, pessoal
e juros, e que o nivel de vendas é baixo. Assim o lucro e o cash-flow da empresa
tornam-se insuficientes e devido ao alto valor do racio de endividamento, a empresa
enfrenta consequéncias financeiras, tal como, a falta de liquidez, problemas com a

solvéncia e a falta de confianca de credores e clientes.

Neste tipo de empresas, devido a experiéncia da gestdo, é possivel detetar os erros
feitos inicialmente. No entanto, a recuperacao €é bastante dificil sem ter acesso a meios
proprios ou a empréstimos bancarios devido a ma relagéo estabelecida com os bancos
e instituicdes financeiras. Para além disso, este tipo de empresas tem uma estrutura

financeira fraca o que as torna bastante vulneraveis as alteragbes do meio envolvente.
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Mesmo ultrapassando os seus problemas com a solvéncia e com a liquidez, este tipo

de empresas perderia consideravelmente vantagem estratégica no mercado.

PROCESSO TIPO 3 — INSOLVENCIA DE EMPRESAS COM CRESCIMENTO

“DESLUMBRADO”

Para este tipo de empresas, representadas na Tabela 8, tudo comeca com a vontade
de crescimento exterior e interior. Uma nova estratégia é formulada, normalmente
incluindo um produto ou servigo inovador. A estratégia € bem-sucedida e faz com que a

empresa ganhe reconhecimento e legitimidade entre os concorrentes mais proximos.

Os primeiros indicadores de detioragdo comecam com a reagdo demasiado otimista e
deslumbrada da gestdo a este sucesso. A empresa cresce exponencialmente assim
com as suas despesas de capital e a alavancagem financeira. Os problemas continuam
a ser ignorados pela empresa, que nao procura mudar a sua estrutura para se adaptar
ao meio envolvente. Consequentemente isto leva a uma falta de conhecimento e de

controlo o que influencia a eficiéncia operacional.

Numa fase intermédia observa-se uma sobrevalorizacdo de vendas e altas despesas
que sdo continuamente ignoradas pela gestdo devido ao otimismo extremo e outros

sinais negativos sdo culpados em fatores externos e temporarios.

Este crescimento instavel ira continuar até que a empresa enfrente grandes dificuldade
financeiras, como por exemplo, problemas com a solvéncia e atrasos de pagamentos.
Depois destas crises as empresas tém uma margem de erro muito curta uma vez que

os stakeholders perdem a total confianga na empresa.

Empresas Tipo 3 — Empresas com crescimento “deslumbrado”
e Fraco desempenho na bolsa de valores
e Recessao do setor
e Perda de confianca dos stakeholders
Microambiente e Concorréncia ganha vantagem competitiva devido a falta de
flexibilidade da empresa

Macro Ambiente

Caracteristicas da

Gestao e da Empresa e Demasiado otimismo

e Alavancagem
Politicas e Grandes despesas de capital
Empresariais e Fraca estrutura operacional

Tabela 8 - Causas de insolvéncia de empresas tipo 3
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Este processo é similar ao processo tipo 2 uma vez que ambas exploram o processo de
detioracdo de um certo tipo de empresas ap0s uma tentativa de expansao falhada,

porém existem algumas diferencas.

As empresas tipo 3, por estarem h& mais tempo no mercado ou setor, tém por norma
uma estrutura financeira mais forte no inicio da sua expansédo. Devido a sua forte
estrutura financeira tém uma maior probabilidade de conseguir ultrapassar um
investimento fracassado. Contrariamente das empresas de tipo 2 que sdo muito

vulneraveis depois de investimento falhado.

PROCESSO TIPO 4 — INSOLVENCIA DE EMPRESAS JA ESTABELECIDAS COMO

DETIORAGAO GRADUAL

A gestao deste tipo de empresas, representadas na Tabela 9, é caracterizada pela falta
de motivagdo, apatia e inércia. Devido a esta apatia, estas empresas tipo 4 ainda
acreditam em estratégias antigas e ultrapassadas mantendo-se assim desconectadas
das mudancgas do ambiente que a rodeia. Por esta razdo muitos dos seus clientes optam
pelos seus concorrentes mais proximos. A diminuicdo da procura influencia diretamente

a diminuicdo do seu volume de negécios que, é também ignorado pela gestéao.

Depois de sofrer consequéncias internas a gestéo acaba por mudar a sua atitude, mas
o0 seu plano de recuperacdo contém bastantes falhas como por exemplo a incapacidade
de estimar as oportunidades e ameacas do mercado. Devido a esta fraca recuperacao
os problemas de liquidez e de solvéncia pioram e os stakeholders acabam por perder a

confianga nesta empresa.

Empresas Tipo 4 — Empresas ja estabelecidas com detioracdo gradual

Mudanca de legislatura
Mudancgas econdémicas em paises estrageiros

Macro Ambiente

Microambiente e Concorrentes com vantagem competitiva
Caracteristicas da R
= Falta de motivacéo

Gestédo e da Inercia

Empresa

¢ Nao se ajusta ao ambiente envolvente dindmico

Politicas e Despesas de capital desadequadas

Empresariais e  Fraca estrutura operacional

Tabela 9 - Causas de insolvéncia de empresas tipo 4
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OUTRAS CLASSIFICACOES

Korol (2016), que também teve como objetivo de analisar as causas de insolvéncias e
também se baseou no estudo de Ooghe & De Prijcker (2006), considerou trés diferentes
fases das crises organizacionais mas, contrariamente a Novak & Saijter (2007) apenas
usou trés tipos de classificacdo de insolvéncias. O autor no seu estudo avaliou uma
amostra de 185 empresas cotadas em bolsa (60 empresas financeiras e 125 empresas
ndo financeiras) e calculou 14 racios durante os 6 anos antes da insolvéncia. Este
estudo concluio que a crise financeira empresarial ndo é um acontecimente rapido, mas
sim gradual. Também nao é impossivel de a prever por isso quanto mais cedo 0s sinais
primarios sao detetados mais tempo 0s gestores tém para prepararem a empresa e para

reagirem.

e Tipo A

Comecando pelo processo de insolvéncia tipo A, representado na Tabela 10, o autor
refere que este representa as empresas mais novas no mercado que nao tiveram um

bom comeco no setor.

Responsavel por este tipo de insolvéncia sédo, segundo o autor, os fatores
maioritariamente endégenos uma vez que ainda ndo tém um contacto muito marcado
como o macroambiente visto que muitas destas organiza¢gfes ainda sdo muito novas
para terem uma base sélida de clientes e que estdo limitadas a créditos como

investimentos de instituicbes bancarias e atividades de bolsa.

A primeira fase destas empresas é composta por mas decisdes a nivel da gestao, falta
de controlo de risco, falta de experiéncia e em geral uma ma gestdo. A segunda fase
deste tipo de insolvéncia depende das consequéncias da primeira e € caracterizada por
um decréscimo de clientes, a sobrestimagéo de vendas e do lucro e 0 aumento dos
custos. Uma empresa, deste tipo, ao chegar a terceira fase ja € bastante dificil melhorar
a sua situacao financeira e praticamente impossivel recuperar liquidez uma vez que as
instituicdes bancarias nesta altura recusam qualquer empréstimo. Nesta terceira fase,
os elementos exdégenos podem em pequena escala afetar o colapso da organizacao, na
medida em que aumento das taxas de juro, um alto nivel de inflagdo, um alto nivel de
competitividade no setor e uma taxa de cambio desfavoravel podem desencadear

efeitos tanto econdmicos como financeiros negativos para a empresa.
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e TipoB

O tipo B, também representado na Tabela 10, de insolvéncias referido pelo autor,
representa essecialmente um tipo de empresas que tiveram uma fase de crescimento

rapido e uma fase de declinio igualmente rapida.

A insolvéncia nestes casos é normalmente desencadeada por fatores exdgenos. Neste
tipo de organizacdes, devido a condigbes macroeconomicas favoraveis, os gestores tém
uma atitude excessivamente otimista e bastante ambicdo em colocarem a empresa

numa posicao lider de mercado.

A primeira fase € caracterizada por um crescimento muito rapido, lucros altos nos
primeiros anos da empresa, lideranca autocratica e em medidas de expansao
acompanhadas por grandes empréstimos. Durante a segunda fase sdo sentidas
dificuldades financeiras devido a inexpériencia financeira, falta de controlo financeiro,
estruturas de gestéo debilitadas e 0 aumento dos custos relacionados com pessoal. A
terceira e Ultima fase, é consequéncia da cegueira da gestdo na medida em que é

assinalada pela falta de liquidez e a queda das vendas.

e TipoC

O tipo C (Tabela 10) € o ultimo tipo apresentado pelo autor e corresponde a um modelo
de empresas que operam no mercado ha muitos anos e que adoptaram um
comportamento apatico relativamente as mudancas que ocorrem no ambiente que as

envolve.

Este é também influenciado por factores ex6genos, nomeadamente o envelhecimento
do setor, 0 aumento da competitividade, o aumento de produtos substitutos e o avanco

na tecnologia.

Numa primeira fase, o comportamento apatico, a falta de compromisso e falta de
motivacdo fazem com que as empresas figuem cegas em relacdo as alteracdes de
mercado, a fraca ou nula de inovacdo de produtos tende a fazer com que clientes da
empresas se mudem para a concorréncia. E aindase englogam nesta fase a confianca

extrema em estratégias antigas e a reluténcia ao investimento em novas tecnologias.
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As consequéncias dos comportamento apaticos da empresa refletem-se na segunda
fase deste processo de insolvéncia nomeadamente um gradual decréscimo de lucros e
de vendas, setor operacional da empresa fraco, a tentativa de chegar a consenso e de
ndo adoptar medidas radicais. A terceira fase é caracterizada por uma grande perda de
lucro liquidez e de solvéncia, um aumento dos inventarios e a saida de colaboradores

chave da empresa.

SONIA MARINA GODINHO ALVAREZ CUNTIN 32



PRINCIPAIS RAZOES DO FECHO DAS EMPRESAS PORTUGUESAS NA REGIAO DE LISBOA

em novas tecnologias;

1° Fase 2° Fase 3° Fase
Nivel da gestéo; Decréscimo de Dificilmente melhora a
<8(_ Falta de controlo de risco; clientes; sua situagdo financeira;
= Falta de experiéncia; Sobrestimagdo de Praticamente
% Em geral uma ma gestao; vendas e do lucro; impossivel  recuperar
§ Aumento dos liquidez;
- custos;
Crescimento muito Dificuldades e Falta de liquidez;
rapido; financeiras devido a e Queda das vendas;
Lucros altos nos primeiros inexpériencia
m anos da empresa,; financeira;
.é— Lideranca autocratica; Falta de controlo
o Medidas de expans&o financeiro;
§ acompanhadas por Estruturas de
Qe_ grandes empréstimos; gestao debelitadas;
Aumento dos custos
relacionados com
pessoal;
Comportamento apatico; Gradual decréscimo Grande perda de lucro
Falta de compromisso; de lucros e de liquidez e de solvéncia,
Falta de motivacao; vendas; Aumento dos
(é Fraca ou nula de inovaco Setor operacional da inventarios;
= de produtos; empresa fraco; Saida de colaboradores
% Confianga extrema em Tentativa de chegar chave da empresa;
§ estratégias antigas; a consenso e de nao
. Relutancia ao investimento adoptar medidas
radicais;

Tabela 10 - Tipos de processos de insolvéncia (adaptado de Korol, T. (2016). Evaluation of the factors

influencing business bankruptcy risk in Poland. Financial Interner Quarterly.)
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2.5. As CRISES ECONOMICAS
As crises econdmicas tém sempre uma influéncia significativa nas insolvéncias das
empresas, tornando-se, por essa razao, importante a introducao no trabalho de uma

seccdo que proceda a sua analise.

Segundo Alves & Francisco (2015) deram-se “trés crises financeiras desde o inicio do
século — a crise das empresas Dot.com, a crise do Subprime e a crise Europeia da
Divida Soberana” que criaram instabilidade nos mercados financeiros e marcam as

dindmicas do processo de integracdo da economia global.

RUTURA DA “BOLHA” DE NASQAD

De acordo com Garber (1990) a definicdo de uma bolha é explicada por “um movimento
de preco que é inexplicavel baseado em fundamentos”. Arrow (1982) decreve uma bolha
como uma subida do pre¢o durante um longo periodo que acaba por implodir. Segundo
o estudo feito por Kohn & Pereira (2017), com o objectivo de analisar a bolha Dot.com
e avaliar o contagio financeiro dos retornos das bolsas de valor americanas e europeias,
existem dois tipos de bolhas; a bolha deterministica, que ird rebentar num intervalo de
tempo especifico, ou a a bolha aleatoria, que aumenta ao longo no tempo. Em ambos

os tipos de bolha, é esperado um retorno excessivo.

A bolha Dot.Com é do tipo deterministica, tendo rebentado em 2000. Esta bolha
tecnolégica ndo comecgou numa data especifica especifica, mas acredita-se que podera
ter tido inicio dos anos 90 devido ao crescimento do setor tecnoldgico e com introdugéo
da Internet. A causa deste fendmeno foi a esperanca que a Internet e que a evolucdo
da tecnologia pudesse de alguma forma aumentar a produtividade de uma organizacéo

e consequentemente o seu lucro.

O indice NASQAD Composite é um indice do mercado acionista e de outros titulos que
se encontram listados na bolsa de valores NASQAD. Juntamente com os indices Dow
Jones Averagebe e 0 S&P 500, o NASQAD ¢é um dos trés mais seguidos nas bolsas de
valores dos Estados Unidos. A composicao deste indice é fortemente ponderada para
empresas ligadas a tecnologia e por isso a analise da sua evolugao, representada na
Figura 1, permite perceber o comportamente desta bolha tecnolégica. A partir da Figura
1 é possivel inferir que no fim dos anos 90 o indice aumentou, duplicou entre 0s anos
de 1996 e 1998 e quadriplicou entre 1998 e 2000.
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“Durante a era das Dot.Com a procura das empresas no setor tecnolégico era enorme”
(Kohn & Pereira, 2017) e por isso varias organizacdes tinham a mesma ideia de negdcio
competindo entre si pelos mesmos clientes. A bolha rebentou em marc¢o de 2000 e os

valores das acdes cairam deixando muitas empresas em vias de insolvéncia.

O importante a retirar deste fendmeno é o tipo de comportamento adotado perante a
situacdo. O comportamento irracional dos investidores, as deficiéncias de supervisdo
(Alves & Francisco, 2015) e atitude otimista de gestores pode ser explicada devido ao
contacto que mesmos tiveram com este cluster extremamente volatil. Como foi referido
anteriormente, uma atitude demasiado otimista e cega relativamente ao meio
envolvente, juntamente com uma visdo de curto prazo podera levar & morte de uma

organizacao.

1,000

500
1990 1562 1994 1996 1908 2000 2002 2004 2006 2008

Figura 2 - Evolucao do indice de NASQAD Composite 1990-2008. (Fonte: www.macrotrends.net)
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CRISE DO SUBPRIME

A crise do subprime, iniciada a 2007, ganhou este home devido a classificacdo dos dois
tipos de devedores, os primes, aqueles que sdo financeiramente estaveis, e 0s
subprimes, aqueles a quem também Ihe foi concedido um empréstimo, mas que ndo
tém capacidade de o reembolsar. A crise do subprime é geralmente considerada como
um importante elemento da crise financeira global (Phillips & Yu, 2011), uma vez que
comecou no Estados Unidos mas rapidamente se espalhou por toda a Europa e por
todas as partes do mundo devido a interligacdo de mercados financeiros.

No periodo pré-crise, nos Estados Unidos, o mercado hipotecario estava em
crescimento, devido a reducéo das taxas de juro provocada pela crise Dot.Com (2000)
e pela crise das Torres Gémeas (2001) numa tentativa de facilitar o acesso dos bancos
a recursos e consequentemente a concessao de crédito. Esta descida das taxas de juro
permitiu que o dinheiro se tornasse mais acessivel para todos os agentes econdmicos,

diminuindo assim o risco de incumprimento.

Segundo Phillips & Yu (2011) a quantidade de pessoas que passaram a ter casa propria
aumentou de 64%, em 1994, para 69,2% em 2004. Ao mesmo tempo, este crescimento
do mercado imobiliario levou a bancos e instituicdes financeiras por todo o mundo a
investirem nestes produtos financeiros. Porém, o seu processo de securitizacao era feito

no mercado hipotecério dos Estados Unidos.

Em 2007, confrontados com o excesso de liquidez, os bancos concediam crédito a maior
parte das empresas cobrando um spread muito baixo. Apos a diminuicdo da procura de
crédito por parte das empresas, os bancos comerciais comecaram a focar-se na
concessao de crédito a particulares. O erro destas operacfes deu-se na falta de
distingdo entre os devedores, concedendo crédito maioritariamente aos devedores

subprime.

A fraca avaliacdo do risco associado aos titulos hipotecérios, a utilizacdo de produtos
financeiros demasiado complexos, os altos niveis de endividamento associados a
vulnerabilidades, a débil capacidade de perceber qual o impacto de grandes choques
no sistema financeiro e o monitoramento inadequado por parte dos Orgdos de
regulamentacdo dos mercados financeiros sédo algumas das causas desta crise listadas

por Phillips & Yu (2011). Dungey et al (2011) afirmam que as causas para esta crise
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foram maioritariamente “a percecdo equivocada e a avaliagado incorreta do risco em

produtos financeiros estruturados”.

Fosberg (2012) no seu estudo, analisa o impacto desta crise na estrutura de capital de
empresas norte-americanas.O estudo conclui que a crise teve um grande impacto nos
mercados financeiros afetando bastante a seguranca de empresas e instituicbes de
crédito na medida em que provocou altera¢des no normal funcionamento dos mercados
financeiros. Estas alteracBes manifestaram-se quer através da reducdo de ativos
mobiliarios por parte das empresas, quer pela diminuicdo da concessao de crédito por
parte das instituices financeiras. Segundo o autor, esta crise provocou um aumento

dos racios de endividamento das empresas em estudo.

O estudo de Igbal & Kume (2014), mais pertinente para este trabalho uma vez que
examina as mudancas nas estruturas de capital de empresas britanicas, alemas e
francesas, durante o periodo de crise (2007/2008), uma vez que a data representavam
0s paises mais desenvolvidos da Europa, concluiu que os racios de endividamento de
empresas britanicas e alemas tenderam a aumentar desde o periodo pré-crise para o
periodo pds-crise uma vez que se verificou, entre os anos de 2006 e 2008, devido a
crise financeira em simultdaneo com a recessdo econdémica, um aumento de 5,5% no

valor dos indicadores de endividamento das empresas que participaram no estudo.

Contudo, do periodo de crise para o periodo pés-crise tenderam a diminuir. Comparando
os resultados obtidos destes racios referentes ao periodo pré-crise com 0s racios
referentes ao periodo pdés-crise verifica-se que ndo sdo muito diferentes. Isto sugere
que os racios correspondentes a periodos pés-crise destas empresas voltam aos
valores similares que estavam no periodo pré-crise. Os autores notam ainda que estas
alteracgdes verificadas na estrutura do capital resultaram do uso de divida de curto prazo

e de longo prazo, assim como, de capital préprio.

Alguns exemplos de insolvéncia organizacional durante esta crise, num plano
internacional, foram a queda do Bear Stearn e do Lehman Brothers e, no plano nacional
este periodo foi essencialmente marcado por dois acontecimentos, a nacionalizacéo do
Banco Portugués de Negocio e a intervencdo do Banco de Portugal no Banco Privado
Portugués (Coelho & Oliveira, 2015).
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e Bear Stearns (2007)

Bear Stearns era o mais pequeno dos grandes cinco bancos de investimento de Wall
Street. Juntamente com Morgan Stanley, Merril Lynch, Lehman Brothers e Goldman
Sachs eram regulados pela entidade reguladora dos mercados financeiros dos Estados
Unidos, aComissao de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (SEC — Securities and

Exchange Commission).

Este banco de investimento apresentava outros tipos de atividade tal como, corretagem,
comércio de titulos e a gestédo de fundos de cobertura (Onyongho, 2011). Este ultimo foi
0 que provocou a sua insolvéncia. Os fundos de cobertura sédo fundos de investimento
que tém como estratégia proteger os ativos de perdas financeiras enquanto procuram
retornos elevados. No entanto, para obter uma redibilidade mais alta que a média de
mercado as operacdes feitas pelos gestores do fundo, tém de ser arrojadas, ou seja, 0s
gestores tém de aplicar o capital de forma diversificada para obterem o maior retorno
possivel.Tornando assim este tipo de fundos investimentos de risco elevado (Dicionario

Financeiro).

O primeiro indicio que este tipo de hipotécas subprime iriam gerar problemas ocorreu
em maio de 2007 quando o banco de investimentos especializado em operacdes de
securitizagdo, Bear Stearns anunciou que os ativos contidos nos seus dois fundos de
cobertura, High-Grade-Structured-Credit-Strategies e Enhanced Leverage, tinham
diminuido o seu valor. Perante esta situagcdo alguns dos investidores retiraram o seu
capital dos fundos, deixando-o numa situagdo incapaz de cumprir com as suas

obrigacdes.

Para contradiar esta falta de capital Bear Stearn congelou os resgates dos investidores
e fez uma injecdo de capital no valor de 1.6 bilides de dolares e ainda obteve uma ajuda
financeira do Bank of America no valor de 4 bilides de dolares. No entanto ndo foi
suficiente, no final de julho os dois fundos declararam insolvéncia. Mais tarde em 2008,
a Security and Exchange Commission (SEC) acusou os gestores destes fundos de
cobertuda de fraude por terem mentido sobre a verdadeira situagcdo em que os fundos

estavam.

E outubro de 2007 Bear Stearn entrou numa parceria com a empresa chinesa Citic

Securities Co. para conseguir uma injecéo de capital. No ano seguinte Moody’s, uma
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agéncia de rating, desvalorizou a divida do banco de investimento de um nivel Al para

A2 e os seus titulos de garantia hipotecaria para um nivel B ou mais baixo.

Uma agéncia de rating “visa classificar uma emissao obrigacionista ou outros titulos de
dividas numa escala de notacao de risco e refletem um juizo de valor sobre a capacidade
de pagamento atempado do servico da divida da operagdao em analise” (Neves, 2006)
e tem como objetivo avaliar a capacidade do emissor do titulo para gerar meios
monetarios, classificando com AAA, AA, A e BBB créditos considerados e qualidade,
com BB, B e CCC créditos ja considerados em risco e com CC, C e D créditos
especulativos e por isso de alto risco (Neves, 2006). De modo que quando os titulos de
garantia hipotecéaria de Bear Stearns sdo desvalorizados para B, e classificagbes mais

baixas, é preocupante tanto para o banco como para os credores.

Como resultado Bear Stearn teve alguma dificuldade em arranjar capital para se manter
“vivo” no mercado. Em marco varios parceiros de trading decidiram p6r um fim ao seu
relacionamento com o banco, deixando-o com poucas reservas de capital e Moody’s
voltou novamente a desvalorizar os seus titulos de garantia hipotecaria de um nivel B
para C, o que motivou 0s seus clientes e outros bancos a levantarem os seus depdsitos
e investimentos. Em meados deste més Bear Stearn tinha apenas 2 bilibes de délares

de reservas de capital.

Perante esta situagdo, JP Morgan Chase, uma sociedade gestora de participacdes
sociais e lider mundial em servicos financeiros, pediu uma garantia ao Banco da
Reserva Federal de Nova York e comprou o banco de investimento Bear Stearn por 2
dolares/acdo. Em junho de 2008 a SEC acusou dos gestores dos fundos de cobertura
de fraude por terem escondido aos investidores o verdadeiro estado dos fundos e a

dimenséo da dua exposi¢ao as hipotecas subprime.

e |Lehman Brothers (2008)

Lehman Brothers foi o quarto maior banco de investimento nos Estados Unidos, sediado
em Nova lorque, chegando a ter 25000 colaboradores mundialmente. A 15 de setembro
de 2008 declarou insolvéncia devido aos prejuizos causados pela crise do subprime,
marcando assim a maior insolvéncia da historia americana. Apesar da sua grande
dimenséo, o governo federal do Estados Unidos ndo empregou medidas extraordinarias

para o salvar.
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Este banco de investimento, tal como outros ho mesmo setor, era conhecido pela sua
estratégia de grande alavancagem e de operacBes com risco elevado, que requeriam
financiamentos de bilibes de dodlares. Embora tivesse um quadro de contabilistas
certificados e de analistas de risco para monitorizar os balancos, racios e riscos das
operacBes, o colapso deste banco deveu-se essencialmente a incapacidade de se
conseguir financiar uma vez gque este tipo de estratégias de alto endividamento néo era

compativel com os seus niveis limitados de capital préprio.

Outros fatores que contribuiram para o seu declinio segundo Wiggins, Piontek, & Metrick
(2019) foram a combinagdo de produtos financeiros complicados e de estruturas
corporativas que espalharam operaces e riscos para além das fronteiras e, também o
facto de muitas vezes o risco sistémico das operacgfes ser ignorado. Outra causa ainda
da insolvéncia do Lehman Brothers foi a exposicao significativa que teve no mercado

imobiliario e, consequentemente a crise do subprime.

Anos antes da crise do subprime o mercado de securitizacdo de titulos de garantias
hipotecéarias e de hipotecas subprime expandiu rapidamente devido ao excesso de

liguidez global e ao crescimento do setor imobiliario americano.

Em 2006, Lehman Brothers operava em trés segmentos de negdcios; mercados de
capitais, banco de investimento e gestdo de investimento (Wiggins, Piontek, & Metrick,
2019). No inicio do mesmo ano também comecou a investir em ativos de caréater
imobiliario e rapidamente ficou submerso no ramo imobiliario e das hipotecas subprime.
Em margo, apesar da ideia generalizada de que o mercado imobiliario ja tinha atingido
0 seu pico, Lehman Brothers adotou uma nova estratégia de negdcio que procurava
capitalizar da sua experiéncia no mercado, comprando agressivamente ativos

imobiliarios durante o ano.

Em meados do ano seguinte, em 2007, Lehman tinha se posicionado assertivamente
no mercado imobiliario comercial e residencial, o que de acordo com Wiggins, Piontek,
& Metrick (2019) dificultou o a capacidade de o banco acumular dinheiro, fazer cobertura

de riscos e/ou vender ativos para reduzir a alavancagem no balancgo.

No fim de 2007, Lehman Brothers detinha 111 bilides de délares em ativos e titulos
imobiliarios comerciais e/ou residenciais, mais que o dobro que o ano anterior e quatro
vezes mais o capital préprio do ano de 2006. Nesta altura, agéncias de rating e

investidores expressaram as suas preocupacfes com o tipo de ativos em questdo
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devido a iliquidez do mercado e as perdas substanciais que outras organizacdes
experienciavam neste mercado. Mesmo assim, o banco de investimento continuou a
utilizar a mesma estratégia, endividando-se ainda mais a medida que a crise se
aproximava, uma vez que a estratégia utilizada de alavancagem permitia, como a outros

bancos, aumentar o crescimento e 0s lucros enquanto o capital se mantinha limitado.

A meados de 2007, o mercado imobiliario comegou a mostrar sinais de enfraquecimento
e agéncias de rating e analistas comecaram a exigir que os bancos de investimento
reduzissem o seu endividamento. Para que isto aconteca, as organizacoes tém duas
opcdes; aumentar o capital proprio ou vender ativos. Lehman optou por vender ativos e
nao foi bem-sucedido, na medida em que ndo 0s conseguiu vender a pre¢os aceitaveis

dado o enfraquecimento do mercado.

Seguido do colapso de Bear Stearns em margo de 2008, circulavam rumores que o
proximo banco a cair seria 0 Lehman. A sua posi¢ao financeira piorou com o banco a

enfrentar altos custos de créditos e alguns dos credores a retirarem o seu dinheiro.

Nesta altura o Lehman Brothers comecou a tentar pér em pratica uma nova estratégia
de longo prazo que pudesse segurar o futuro do banco, todavia ndo foram bem-
sucedidas levando-o assim a sua morte. Por esta mesma altura a Comissado de Valores
Mobiliarios dos Estados Unidos, que regula e controla os mercados financeiros, e o
banco da Reserva Federal de Nova York aumentaram a supervisdo no Lehman

Brothers, colocando colaboradores no banco e requerendo relatério diarios.

e Banco Portugués de Negdcio e Banco Privado Portugués

O Banco Portugués de Nego6cio (BPN) ja desde o verdo de 2008 que tinha problemas
de liquidez, no entanto o culminar deste acontecimento apenas aconteceu em novembro

do mesmo ano com a aprovagao do parlamento portugués da sua nacionalizagéao.

Apesar de no final de agosto se ter registado uma situacdo positiva, em termos de de
liquidez, em outubro o banco apresentava uma grave situagdo de liquidez. Ao longo de
outubro de 2008, foram tomadas iniciativas para que o banco ultrapassasse as
dificuldades de liquidez, procurando impedir o incumprimento das obrigacbes em
matéria de pagamentos, tal como empréstimos e outras operacdes feitas pelo Banco de

Portugal e pela Caixa Geral de Depositos para auxiliar a tesouraria.
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No entanto, devido aos problemas do BPN decorrentes de “uma conduta fraudulenta,
persistente e deliberada ao mais nivel de gestao de grupo” (Coelho & Oliveira, 2015) e
ao volume de perdas acumulas pelo banco, concluiu-se que ndo seria viavel recorrer a
novas operacdes de apoio a liquidez uma vez que significavam elevados riscos para as

entidades participantes.

Em novembro de 2008, o Governo perante esta situacéo, propds ao Parlamento, que

aprovou, a nacionalizacdo do BPN a preco zero.

O Banco Privado Portugués (BPP) era um banco de investimento com cerca de trés mil
clientes, com uma base minima de depdésitos, atuando essencialmente como gestor de
fortunas (Coelho & Oliveira, 2015). A crise do subprime veio evidenciar a exposi¢cao do
banco aos segmentos de mercado de maior risco, o que impediu a Administracdo de
solver os seus compromissos e por isso “tal como outros pequenos bancos

internacionais, o BPP ficou insolvente”.

Em 2007, o BPP passou a revelar interesse por posicdes mais estaveis, como a
aquisicdo de uma posicao de 2,3% do capital do Banco Comercial Portugués (BCP).
Assim o BPP, ao disputar pelo poder no BCP, arrastou acionistas e clientes que se
endividaram para melhor de posicionarem face a um dos grupos que na época disputava

a gestdo do maior banco privado portugués.

No final de 2008, com dividas por saldar, e com as a¢6es do BCP a valerem menos de
1€, o BPP e os seus clientes sofreram perdas superiores a 70% de valor investido. Foi
assim contratualizado com os principais grupos bancarios, pela nova administracéo e
com a aprovacao do Estado, um empréstimo de 450 milhdes de euros, para assegurar

o reembolso de depdsitos e pagamentos de empréstimos (Coelho & Oliveira, 2015).

Em 2010, por deliberacao do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal “(...) foi
revogada a autorizacdo para exercicio de atividade do BPP, depois de verificada a

inviabilidades dos esforgos de recapitalizagao e recuperagao (...)".

CRISE DA DivIDA SOBERANA
Antes de dar inicio ao breve resumo dos acontecimentos durante esta crise € importante
entender o que € a divida soberana. Segundo Banco de Portugal (2011) a divida

soberana é “um tipo de empréstimo realizado e garantido por um governo nacional.” O
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governo utiliza capital de investidores dispostos adquirir os seus titulos e garante o seu
reembolso, normalmente a partir de pagamento de juros. E importante ter presente que
a “maior ou menor facilidade em emitir divida por parte dos governos depende do seu
rating”, tal como nas empresas este esta relacionado com o risco associado ao

cumprimento, atempado e integral, das suas responsabilidades.

Estas operacfes das dividas publicas funcionam de maneira similar as operacoes entre
bancos ou empresas, ndo sé porgque também estéo sujeitas a avaliagdes de empresas
de rating, mas também pela maneira como funcionam, ou seja, quando o risco de uma
operacgdo relacionada com um titulo de divida aumenta, a sua taxa de juro aumenta e

consequentemente, o seu spread também aumenta.

Pinto (2014) fez uma andlise retrospetiva da evolugdo de alguns indicadores associados
as finangas publicas e procurou sistematizar solu¢des de curto e longo prazo que tém
sido adotadas para ultrapassar as crises iguais em que cairam alguns paises da Area
do Euro. Segundo a sua pesquisa ap0s a insolvéncia do Lehman Brothers e a
consequente crise financeira de 2009, os spreads das taxas de juro das obrigacdes
soberanas dos Estados — membros comecaram a aumentar. Conclui-se neste estudo
gue, apesar de terem sido feitos esforgos para a resolucdo da crise, deveriam ter sido
implementadas medidas adicionais, nomeadamente ao nivel da conducgédo das politicas

or¢camentais.

Segundo Teles (2014) “os spreads na divida publica entre paises europeus, que eram
praticamente inexistentes desde a introdug&o do euro a partir de 1999 e até ao final de
2009, estavam no verdo de 2012 acima de 5% para a Espanha e ltalia, e de 11% para
Portugal”’. Este aumento dos spreads de divida soberana ocorre hum contexto de um
agravamento da situacao das financas publicas dos diversos paises, assim como de um
aumento da aversdo ao risco e de uma deterioracdo das condi¢cdes de liquidez nos

mercados financeiros internacionais (Barbosa & Costa, 2010).

ApOs o anuncio de eventuais compras de divida pelo Banco Central Europeu, em 2012,
0s spreads desceram para 1,5 a 2% (Teles, 2014). Este ano também foi marcado pelos
primeiros sinais de estabilizacdo nos mercados financeiros internacionais,
particularmente com o resultado de adogcdo de um programa de apoio para a banca

espanhola, com o inicio do funcionamento do Mecanismo de Estabilizacdo Financeira,
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com a reducédo de 25 pontos base por parte do BCE da taxa de juro para as operacfes
principais de refinanciamento, e ainda com os compromissos assumidos pelo BCE para

fazer preservar o Euro.
Assim no ano de 2013, a estabilizacdo dos mercados financeiros foi consolidada e as
cotacdes na generalidade dos mercados acionistas aumentaram devido a melhoria de

expectativas dos investidores.

e Desenvolvimento da Crise das Dividas Soberanas

A crise das dividas soberanas teve inicio na Grécia, mas alastrou-se a outros paises da
Zona Euro com situagdes macroecondmicas mais fragilizadas como Portugal, Irlanda,
Espanha e Italia que se registaram aumentos significativos das taxas de juro da divida
publica (Vieira, 2014).

A crise da divida soberana da Zona Euro comec¢ou com a difusao de rumores sobre o
nivel da divida publica da Grécia e o risco de suspensdo de pagamentos pelo governo
grego. Segundo Banco de Portugal (2011) a crise grega que se iniciou em 2009, mas
s6 se tornou publica em 2010, resultou ndo s6 da crise econdmica mundial, mas também

de fatores internos do proprio pais, nomeadamente a elevada divida publica.

A situacao agravou-se devido “a falta de transparéncia do pais na divulgacdo de dados
estatisticos relativos a sua divida publica e ao seu défice orcamental” (Banco de
Portugal, 2011) juntamente com “a revelagdo publica de processos de
desorcamentagdo, que incluiam a utilizacdo de instrumentos derivados para iludir o
cumprimento de requisitos de adesdo a moeda unica” (Coelho & Oliveira, 2015). Perante
estas dificuldades econdémicas a Grécia viu-se obrigada a solicitar ajuda a Uniao

Europeia e ao fundo Monetério Internacional.

Em Portugal, o pedido de resgate resultou da “detiorac&o das contas publicas e de um
quadro excessivo de endividamento do setor publico e dos agentes nacionais”. O caso
irfandés foi marcado pelo “acréscimo das necessidades de financiamento do estado,
resultante da intervencao estatal no sistema financeiro doméstico em colapso,
provocado pela excessiva alavancagem e pela exposi¢céo significativa de produtos de

crédito estruturados”.
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Em 2014, o mercado portugués fechou o ano com uma perda de 25% situando-se em
valores abaixo dos observados em 2009, devido a insolvéncia do Banco Espirito Santo
(BES). O anuncio, feito pelo BES a 30 de julho de 2014, de prejuizos acima dos valores
previsiveis, determinou a intervencdo do BdP, no sentido de resolucdo. O quadro de

situacao definido pelo BdP apontou os seguintes termos:

e Posicdo de incumprimento dos racios minimos de solvabilidade tomando a
posicao de trés pontos percentuais abaixo do minimo recomendado;

e Suspenséo do acesso a operagdes de politica monetaria de Eurosistema;

e Pressao insustentavel sobre a tesouraria do banco;

e Suspenséo das transac¢des em bolsa das acoes do banco, com risco de contagio
as restantes instituicoes do sistema bancério portugués;

¢ Inviabilidade de uma solucéo de capitalizacdo privada bo curto prazo.

Assim, o BdP viu-se obrigado a aplicar uma medida de resolugdo que assentou na
separacgao entre o designado “Bad Bank”, que continua a ser designado por BES e que
integra 0s ativos problematicos, respondendo pelas perdas dos acionistas e dos
credores), e o Novo Banco, uma nova instituicdo que foi criada para integrar os restantes
ativos e passivos e para assegurar a plena continuidade da atividade do BES sem

impacto nos clientes, colaboradores ou fornecedores da institui¢&o.

Esta medida de resolucdo adoptada pelo BdP foi fruto do Mecanismo Europeu de
Resolucao que, segundo a Diretiva 2014/59/EU do Parlamento Europeu e do Conselho,
visa perservar a estabilidade financeira, em situacdes de desiquilibrios significativos em
instituicdes (de crédito e empresas de investimento). Este é operacionalizado através
de um conjunto de instrumentos crediveis como a alineacéo da atividade, a criacdo de
uma instivicdo de transicdo, a segregacdo de ativos ou a a recapitalizacédo interna, e
permite as autoridades intervir, de forma precoce e rapida, de modo a garantir a

continuidade das funcgoes financeiras nas situaacdes de insolvéncia de uma instituicao.
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Capitulo Ill — A Insolvéncia em Portugal

3.1 O ProcEsso DE INSOLVENCIA EM PORTUGAL

Disposicdes Gerais

Para além de compreender o que é a insolvéncia de uma empresa no entender de
alguns autores, é necessario também entender o que é a insolvéncia num plano judicial

e como se desenvolve um processo de insolvéncia.

De acordo com o art. 3° do Cdodigo da Insolvéncia e de Recupera¢do de Empresas
(CIRE) entende-se como situagao de insolvéncia, aquela em que o devedor “se encontre
impossibilitado de cumprir as suas obrigacdes vencidas” ou, também s&o consideradas
insolventes “as pessoas coletivas (...) quando o seu passivo seja manifestamente

superior ao ativo (...)".

O processo de insolvéncia é um processo de execu¢ao universal, uma vez que todo o
patriménio do devedor insolvente responde pelas suas dividas, e do tipo urgente (art.9°
do CIRE), na medida em que continua a ocorrer em férias judiciais, contrariamente a
outros processos, e em que o juiz tem apenas 3 dias Uteis para fazer uma apreciacéao
preliminar do pedido de declaracéo de insolvéncia (art. 27° n°1a) do CIRE) e igualmente
3 dias Uteis para declarar a insolvéncia caso a apresentacao seja feita por um devedor
(art. 28° do CIRE).

Este processo tem como objetivo a satisfacdo dos credores pela forma prevista de um
plano de insolvéncia que se baseia na recuperacdo da empresa compreendida na
massa envolvente ou quando, ndo é possivel, na liquidacao do patrimoénio do devedor

insolvente e a reparticdo do produto obtido pelos credores (art. 1° n°1 do CIRE).

PROCESSO ESPECIAL DE REVITALIZACAO

No caso de uma situacdo economica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente
iminente a empresa pode requerer ao Tribunal a instauracdo de Processo Especial de
Revitalizacdo (PER). Assim, em caso de a empresa enfrentar a dificuldade para cumprir
pontualmente com as suas obriga¢des, designadamente por falta de liquidez ou por ndo
conseguir obter crédito (art. 17° - B) ou se se verificar uma convic¢cdo de que

praticamente se encontrem esgotadas as possibilidades do devedor em causa vir a
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cumprir as suas obrigacdes, a empresa podera estabelecer negociacbes com 0s

respetivos credores de modo a concluir com este acordo que conduz a sua revitalizagao.

Este processo é também do tipo urgente e pode ser utlizado por qualquer empresa que
ateste as condi¢cOes necessdrias para a sua recuperacao e que apresente a declaracao
subscrita, ha ndo mais de 30 dias, por um contabilista certificado ou por um revisor oficial
de contas atestado que ndo se encontra em situacdo de insolvéncia atual de acordo

com os parametros ja citados do art. 3° do CIRE.

DESENVOLVIMENTO DO PROCESSO DE INSOLVENCIA

Normalmente, um processo de insolvéncia comega com o requerimento do devedor da
declaracdo da sua insolvéncia dentro do prazo de 30 dias seguintes a data do
conhecimento da situag&o de insolvéncia ou a data que devesse conhecé-la (art.18° n°1
do CIRE).

No entanto, segundo o n°1 do art. 20° do CIRE, a declara¢do de um devedor pode ser
requerida por quem for legalmente responsavel pelas suas dividas; por um credor,
qualquer gue seja a natureza do seu crédito, ou pelo Ministério Publico, em
representacdo das entidades cujos interesses Ihe estédo legalmente confiados, quando
se verifica por exemplo a “suspensdo generalizada do pagamento das obrigacdes
vendidas, falta de cumprimento de uma ou mais obrigagfes, fuga do titular da empresa
ou dos administradores do devedor ou abandono do local em que a empresa tem sede
ou exerce a sua principal atividade relacionados com a falta de solvabilidade do devedor

e sem designacao de substituto idoneo.”

Para ser feito o pedido de declaracéo de insolvéncia ou a apresentacdo de insolvéncia,
0 requerente deve recorrer a uma peticdo inicial escrita, “na qual s&o expostos os factos
que integram o0s pressupostos da declaracdo requerida” (art. 23° do CIRE). Nesta
peticéo inicial, o requerente identifica todos administradores do devedor e os seus 5

maiores credores com exclusdo do préprio requerente.

No ato de entrega, juntamente com esta peticdo inicial, no caso de o requerente ser o

devedor, de acordo com o artigo 24° do CIRE, devem estar presentes:

e Contas anuais relativas aos 3 Ultimos exercicios bem como o0s respetivos

relatorios de gestdo, de fiscalizacao e auditoria;
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o Pareceres do 6rgao de fiscalizacao;

o Documentos de certificacdo legal e informacdo sobre as alteracbes mais
significativas do patriménio ocorridas posteriormente a data a que se reportaram
as Ultimas contas e sobre as operacdes que, pela sua natureza, objeto ou
dimenséo extravasem da atividade corrente do devedor.

e De acordo com o n°lalinea c) do meso artigo, também devera estar presente o
documento que explicite “a atividade ou atividades a que se tenha dedicado nos
altimos trés anos e os estabelecimentos de que se seja titular, bem como o que

entenda serem as causas da situacdo em que se encontra”.
Caso se trate de uma sociedade em consolidacéo de contas serdo necessarios:

¢ Relatdrios consolidados de gestao;

e Contas anuais consolidadas;

e Documentos de prestacdo de contas respeitantes dos 3 Ultimos exercicios e 0s
respetivos relatorios de fiscalizacdo e de auditoria;

e Pareceres do 6rgéao de fiscalizagao;

e Documentos de certificagéo legal

e Relatorios das operaces intragrupo realizadas durante o mesmo periodo.

Ap6s a apreciacdo preliminar do juiz é dada a sentenca de declaragédo de insolvéncia.
Nesta sentenca, de uma forma geral, o juiz de acordo com o n° 1 do artigo 36° do CIRE,
indica a data e a hora a que foi dada a sentenca, identifica o devedor insolvente, nomeia
a o0 administrador da insolvéncia (com a respetiva indicagdo do seu dominio
profissional), determina que o devedor devera entregar imediatamente ao administrador
da insolvéncia os documentos referidos no n°1 do artigo 24°, decreta a apreensao, com
entrega imediata também ao administrador da insolvéncia, dos elementos de
contabilidade do devedor e de todos os seus bens ainda que arrestados ou penhorados,
designa um prazo de 30 dias para reclamacao dos créditos e designa dia e hora, entre
0s 45 e 0s 60 dias subsequentes, para a realizar da reunido da assembleia de credores
(ou também designada de assembleia de apreciacéo do relatério) ou declara prescindir

da realizagdo da mesma.
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e Administrador da insolvéncia e o seu relatério

A nomeacao do administrador da insolvéncia compete ao juiz (art. 52° n°1do CIRE) e é
fundamental para o processo de insolvéncia uma vez que cabe a este, segundo as
alineas a) e b) no n°1 do artigo 55° do CIRE, e “com a cooperacao e sob a fiscalizacao
da comissdo dos credores, se esta existir’, preparar o pagamento das dividas do
insolvente com as quantias de dinheiro existente na massa insolvente e assegurar a
conservacao e frutificacdo dos direitos do insolvente e a continuacéo da empresa, se for

0 caso, evitando quanto possivel o agravamento da situagdo econdmica da mesma

O administrador da insolvéncia elabora um relatério, que, de acordo com o n°1 do artigo
155° do CIRE, contém uma analise dos elementos incluidos no documento referido na
alinea do n° 1 do artigo 24°, o que o torna uma peg¢a fundamental, para este estudo, na
medida em que a partir deste é possivel identificar as causas que levaram as empresas

a insolvéncia.

A este relatério sdo anexados uma “lista proviséria dos credores que constem da
contabilidade do devedor” (art.154° n°1 do CIRE) e um inventario. Este ultimo relata
todos os bens e direitos integrados na massa insolvente, com indicacdo do seu valor,
natureza, caracteristicas e o lugar onde se encontram (art. 153° n°1 do CIRE). Caso
seja dificil a avaliacdo dos mesmos, esta pode ser confiada a perito (art. 153° n°3 do
CIRE).

A lista provisoria dos credores contém ainda uma avaliagdo das dividas da massa
insolvente (art.154° n°2 do CIRE). A massa insolvente “destina-se a satisfacdo dos
credores da insolvéncia (...) e abrange todo o patrimonio do devedor & data da
declaracdo da insolvéncia, bem como os bens e direitos que ele adquira na pendéncia
do processo” (art. 46° n°l do CIRE). Assim, as dividas da massa insolvente séo
essencialmente, as custas do processo de insolvéncia, as renumeragbes do
administrador da insolvéncia e as despesas deste e dos membros da comissédo de
credores, as dividas emergentes dos atos de administracdo, liquidacdo e partilha de
massa insolvente e as dividas resultantes da atuacdo do administrador da insolvéncia

no exercicio das suas funcdes (art. 51° n°1 alinea a, b, ¢, d do CIRE)

Contudo, se 0 juiz concluir que o patriménio do devedor ndo € suficiente para a

satisfacdo das custas do processo e das dividas previstas da massa insolvente, e ndo
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existindo outra forma de garantir essa satisfacdo, as causas que levaram a insolvéncia
da empresa estardo mencionadas na peticao inicial e ndo serd elaborado um relatério

de administrador.

LIQUIDACAO
Na assembleia de apreciacdo do relatério é dada a oportunidade do devedor, a

comissdao de credores e a comissdo de trabalhadores ou dos seus representantes de se

pronunciarem sobre o relatério do administrador de insolvéncia (art.156 n°1 do CIRE).

Durante esta delibera-se sobre o encerramento ou manutencdo da atividade do
estabelecimento ou dos estabelecimentos compreendidos na massa insolvente
(art.156° n°2 do CIRE). Concluida a assembleia, o administrador da insolvéncia procede
a venda de todos os bens apreendidos para a massa insolvente (art. 158° n°1 do CIRE)
e logo que é iniciado o processo de liquidacdo desta o administrador da insolvéncia
publicita a sua composicdo por anuncio no portal a definir pela portaria do membro do

Governo responsavel pela area da justica (art. 152° n°1 do CIRE).

A alienacéo dos bens é feita preferencialmente através da venda de leil&o eletrénico ou
qualquer outra modalidade admitida em processo executivo ou por uma outra forma

mais conveniente (art.164° n°1 do CIRE)

A medida que o processo de liquidag&o se efetua o seu produto é depositado a ordem
da administragdo da massa (art. 167° n°1 do CIRE), porém o administrador da
insolvéncia ndo pode adquirir, direta ou indiretamente, bens ou direitos compreendidos

na massa insolvente, qualquer que seja a modalidade de venda (art. 168° n°1 do CIRE).

Caso o processo da insolvéncia néo seja encerrado no prazo de 1 ano, contando da
data da assembleia de apreciagéo do relatorio ou no final de cada periodo de 6 meses
subsequentes, o juiz, a requerimento de qualquer interessado, podera destituir o

administrador da insolvéncia (art. 169° do CIRE).

PAGAMENTO AOS CREDORES

Encerrada a liquidagéo da massa insolvente a distribuicdo e o rateio final séo efetuados
pela secretaria do tribunal (art.182° n°1 do CIRE).
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Antes de proceder ao pagamento dos créditos sob a insolvéncia, o administrador da
insolvéncia salva todas as dividas da massa insolvente incluindo as que se constituirdo
até ao encerrar do processo (art. 172° n °1 do CIRE). O pagamento dos créditos é feito
consoante a prioridade que lhes caiba (art.174° n°1 do CIRE), em primeiro lugar sao
pagos os credores privilegiados (art.175° do CIRE), em segundo lugar os credores

comuns (art. 176° do CIRE) e em ultimo os credores subordinados (art. 177° do CIRE).

3.2 AS INSOLVENCIAS E RECUPERAGAO DE EMPRESAS

Um destaque estatistico trimestral elaborado pela Dire¢do-Geral da Politica de Justica
(DGPJ) e publicado em julho de 2020 com o objetivo de “retratar a evolugao trimestral
dos processos de insolvéncia, insolvéncia e recuperagdo de empresas, dos processos
especiais de revitalizacdo e dos processos especiais para acordo de pagamento nos
tribunais de 12 instancia” referente ao periodo temporal entre 2007 e 2020, verificou um
“aumento acentuado do numero de processos de insolvéncia, insolvéncia e resuperacéo
de empresas entrados nos tribunais judiciais de 1?2 instadncia de 2007 a 20207,

representado na Figura 3.

No entando a partir de 2014, o relatdrio registou “uma inversao dessa tendéncia com a
diminui¢do do numero de precessos entrados.” Deste grafico também é possivel retirar
uma possivel relagdo entre o pico da entrada de 5475 processos de insolvéncia,
insolvéncia e recuperacdo de empresa e o aumento consideravel, para cerca de 11%,

dos spreads em Portugal.
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Figura 3 - Processos de insolvéncia, insolvéncia e recuperagdo de empresas nos tribunais judiciais de 12
instancia, 1° trimestre. (Fonte: Destaque Estatistico Trimestral, julho 2020)

SONIA MARINA GODINHO ALVAREZ CUNTIN 51



PRINCIPAIS RAZOES DO FECHO DAS EMPRESAS PORTUGUESAS NA REGIAO DE LISBOA

Analisando também o gréfico ao processos de insolvéncia, insolvéncia e recuperacao
de empresas do destaque estatistico trimestral publicado em janeiro de 2020,
representado na Figura 4, verifica-se uma correlagdo positiva entre 0 niumero de
processos de insolvéncia e de recuperacdo de empresas e 0s periodos temporais em
que se deram as crises anteriormente estudadas, uma vez que a medida que o horizonte
temporal da crise do subprime avanca, o nimero de processos entrados e findos de
insolvéncia, insolvéncia e de recuperacdo de empresas, em Portugal, aumentam,
chegando ao seu auge durante o terceiro trimestre de 2014, com 8320 processos
entrados e 6918 processos findos, coincidindo com a insolvéncia do Banco Espirito
Santo.
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Figura 4 - Processos de insolvéncia, insolvéncia e recuperagdo de empresas nos tribunais judiciais de 12
instancia, 3° trimestre. (Fonte: Destaque Estatistico Trimestral, janeiro 2020)

O grafico representado na Figura 5 demostra o comportamento da taxa de crescimento
real do PIB desde 2008 até 2019 em Portugal (linha verde) e na Unido Europeia (linha
azul). A leitura que se faz deste grafico é que as crises econémicas e financeiras estao
relacionadas de forma positiva com o comportamento do PIB. Isto porque ap6s 2008,
mesa altura da crise do Subprime, os valores do PIB cairam bastante, tanto em Portugal
como na Unido Europeia, e em 2009 chegaram a valores de 0,3% e -4,3%

respetivamente.
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O mesmo acontece em 2012, durante a crise da divida soberana, o valor do PIB volta a

cair para valores negativos em Portugal (-4,1%)

Figura 5 - Grafico do comportamento da Taxa de crescimento do PIB em Portugal e na unido europeia
(fonte: Eurostat)

3.3. PROCESSOS DE INSOLVENCIA NO REGISTO TEMPORAL DE 2017-2019

Segundo dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE) mais recentes até a data,
representados na Tabela 11, o nimero total de processos de insolvéncia fechados de
empresas coletivas em Portugal entre 2017 e 2019 chegou aos 4503, sendo 2018 0 ano

com maior peso, com um total de 1658 processos.

De 2017 para 2018 houve um aumento de cerca de 4,5% do nimero de processos de
insolvéncia fechados e em 2019 este diminuiu cerca de 24%. Por norma, as sociedades
anénimas foram o tipo de empresa coletiva com maior nimero de processos de
insolvéncia fechados; 1214 processos em 2017, 1341 em 2018 e 1045 em 20109.

Numero de Empresas

Ano Coletivas/ Ano Numero de Empresas Total
2017 1587

2018 1658 4503

2019 1258

Tabela 11- Nimero de processos de insolvéncia fechados de empresas coletivas em Portugal entre 2017
e 2019 (fonte INE)
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Na regido de Lisboa (NUTS 2), segundo o INE, representado na Tabela 12, o nimero
total de processos de insolvéncia fechados de empresas coletivas foi de 1095. O ano
com maior niumero de processos fechados foi 2017 com 533 processos e o tipo de
empresa coletiva com maior namero insolvéncias continuou a ser as sociedades
anonimas. Em 2018 comparativamente a 2017 este nimero diminuiu cerca de 29% e

em 2019 voltou a diminuir cerca de 51%.

Numero de Empresas

Ano Coletivas/ Ano Nimero de Empresas Total
2017 533

2018 377 1095

2019 185

Tabela 12 - Numero de processos de insolvéncia fechados de empresas coletivas na Regido de Lisboa
(NUTS 2) entre 2017 e 2019 (fonte INE).
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CAPiTULO IV — ESTUDO EMPIRICO

4.1. METODOLOGIA

O método metodoldgico que se utilizou neste estudo foi o método hipotético-dedutivo,
defendido por Karl Popper e referido por Marconi & Lakatos (2017). Este método tem
essencialmente trés etapas, a criacdo do problema de investigacdo, a formulacdo de
hipéteses e finalmente, a refutacdo das mesmas. Para Popper (2018) “gquando os
conhecimentos disponiveis sobre determinado assunto sdo insuficientes para a
explicacdo de um fendémeno, surge o problema” e assim, segundo esta linha de

pensamento, como j& foi referido no capitulo I, o problema central desta investigacao é:

¢ Quais foram as causas da insolvéncia de pessoas coletivas, sediadas em Lishoa
entre 2017 e 20207

De forma a tornar o estudo mais completo, este também apresenta seguintes questdes

secundarias:

o Podem os desequilibrios financeiros ter sido a principal causa para a
insolvéncia de pessoas coletivas?

o Sera que a fraca rendibilidade foi a causa da insolvéncia das empresas em
estudo?

o Pode o comportamento dos racios econémico financeiros explicar as
alegadas causas apontadas pelas empresas nos processos de insolvéncia?

o As dividas da empresa podem ter sido a causa da sua insolvéncia?

o Qual o contributo da relacdo empresa — cliente na morte das empresas?

o Uma vez que a empresa estd rodeada por forcas macroecondémicas que
afetam o0 seu comportamento, é possivel que estas tenham sido a causa da
insolvéncia empresarial?

o Sera que a ma qualidade da gestéo causou a insolvéncia das empresas?

o As insolvéncias empresariais foram resultado de uma combinagdo de

fatores?

A segunda etapa deste método hipotético-dedutivo é a formulacao das hip6teses. Estas
devem ser criadas a partir da identificacdo do problema central (e secundarios) e do seu
confronto com a reviséo bibliografica do tema. A terceira e Ultima trata da verificagdo as

hipoteses anteriormente formuladas.
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4.2. FORMULAGAO E EXPLICAGCAO DAS HIPOTESES DO ESTUDO

No contexto das diferentes naturezas das varias causas da insolvéncia empresarial
estudadas na revisao bibliografica do capitulo Il nomeadamente as causa financeiras,
que se refletem nos valor dos racios financeiros e econémicos, e as causas nao
financeiras que se subdividem em trés elementos dependendo da sua relacdo com a
empresa (enddgenos, exdgenos e inerentes), e mantendo o mesmo raciocinio adotado
durante a elaboracao das questfes da investigacao secundarias, é possivel formular um
conjunto de hipoéteses da investigagéo.

Hipotese 1: “A insolvéncia empresarial foi causada pelos desequilibrios

financeiros.”

Manter o equilibrio financeiro é importante para empresa na medida em que, conseguir
cumprir com 0s seus compromissos de curto e longo prazo e ter capacidade de se
autofinanciar sem depender excessivamente de capitais alheios é essencial para a

vitalidade da empresa.

Assim, a auséncia destas capacidades nas empresas em estudo pode ter causado

dificuldades a nivel financeiro e em ultimo caso ter causado a sua morte.
Hipotese 2: “A fraca rendibilidade das empresas causou a sua insolvéncia”

A rendibilidade de uma empresa traduz-se na capacidade de gerir os investimentos dos
detentores de capital da empresa e na capacidade de os ativos da empresa gerarem
resultados. Esta € importante para a vitalidade da empresa qualquer que seja o setor

onde esta opera.

Assim a auséncia destas capacidades pode ter determinado a fraca rendibilidade das
empresas em estudo e ter comprometido da vitalidade da empresa e provocado a sua

insolvéncia.

Hipotese 3: “O comportamento dos racios econémico financeiros calculados
explicou as alegadas causas dadas pelas empresas nos processos de

insolvéncia.”

De forma a conseguir encontrar as verdadeiras causas de insolvéncia das empresas em

estudo, a presente pesquisa utiliza dois tipos de analise.
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¢ Uma andlise econémico financeira univariada dos indicadores calculados de
acordo com os valores do ultimo balanco contabilistico e da Gltima demonstracéo
de resultados antes da insolvéncia.

¢ Uma andlise as causas dadas pelas empresas nos processos de insolvéncia.

Os resultados destas duas analises em principio poderdo ter alguma relacao, ou seja, o
estado dos racios financeiros ou econémicos podera explicar as causas escolhidas

pelas empresas para justificar a sua insolvéncia.

Hipotese 4: “A falta de pagamento da empresa a agente econémicos foi a causa

da sua insolvéncia”

O endividamento excessivo da empresa para com 0S agentes econdmicos que a
rodeiam também pode ter sido uma ameaca ao ciclo de vida da empresa. A falta de
renumeracao aos trabalhadores, a falta de pagamento a entidades do Estado (como a
seguranca Social ou a Autoridade Tributaria), a fornecedores, a instituicdes bancérias e
o acumular de dividas no geral podera ter sido a causa da morte das empresas em
estudo.

Hip6tese 5: “A perda de clientes causou insolvéncia empresarial.”

Para além destes agentes econdmicos ja mencionados, existe um outro que também é
considerado fundamental para o funcionamento da empresa — os clientes. E por isso,
naturalmente, a relagdo que a empresa mantém com os seus clientes € uma variavel
importante. A procura do mercado é impulsionada pelo comportamento dos clientes e

influencia todo o setor comercial da empresa e faz oscilar o volume de negécios.

Por isso a perda de clientes podera ter causado dificuldades as empresas em estudo

determinando assim a sua insolvéncia.

Hipotese 6: “A insolvéncia empresarial foi causada por forgas

macroeconomicas.”

O ambiente que envolve a empresa influencia as suas escolhas condiciona os seus
comportamentos. O que significa que a juncdo de acontecimentos ou, a sua atuacao

individual, pode trazer prosperidade a uma empresa ou pode conduzir a sua morte.
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Por exemplo, alteracbes no setor onde a empresa opera (como 0 aumento da
competitividade do setor, uma crise setorial, a quebra no mercado), fenémenos a nivel
econdmico, como as repercussdes de crises econdmicas ou financeiras passadas ou
fendmenos a nivel politico, como a introducdo de nova legislacdo que possa afetar
negativamente a empresa de alguma maneira podem ter causado a insolvéncia das

empresas em estudo.
HipoGtese 7: “A ma gestao causou a insolvéncia empresarial.”

A forma como a empresa é gerida pode determinar o seu futuro. A diversificacdo na
carteira de clientes para ndo causar a dependéncia da empresa a um so cliente e com
o planeamento do investimento inicial de um projeto e da promocdo de novos projetos,
sao algumas decisbes relacionadas com a gestdo empresarial que, ao nao serem postas

em préatica podem causar a insolvéncia empresarial.
Hipotese 8: “A insolvéncia empresarial foi causada pela combinagao de fatores”

De acordo com reviséo de literatura, a insolvéncia empresarial em muito dos casos nao
€ causada por apenas um fator ou variavel, mas sim por uma combinacéo de fatores.
Por isso a insolvéncia das empresas em estudo pode ter sido causada pela combinacéo

de variaveis com um alto grau de correlacdo entre si.

.3.  AMOSTRA

Para testar as hipdteses foi selecionada uma amostra das empresas que faliram. O
tamanho da dimensdo da amostra utilizada para a realizacdo deste estudo foi
encontrado a partir da formula representada abaixo, em que “o tamanho da amostra
aleatoria simples, n, para uma populacédo finita, N, quando se pretende estimar uma
proporcao da populagéo, p, com um nivel de confianca, A, e um nivel de preciséo, D, é
a seguinte:” (Sarmento, 2008)

_ p*x(1-p)
T D2 | px(1-p)

(s

Substituindo as variaveis pelos valores em causa e sabendo que foi assumido um nivel

de confianca de 95%, que se esta a lidar com a uma populacao finita de 1095 empresas,
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que o nivel de precisdo e propor¢cdo da populacdo correspondem, respetivamente, a
0,05 e 0,5, tem-se:

_05%(1-0,5) 025 B 0,25
n= 0,052 = 0,5%(1-0,5) on= 0,0025 + 0,25 on= 0,000651 + 0,000228 <
1,962 1095 3,8416 1095

o n = 284,3136 = 284 empresas

Por outro lado, se apenas se mudar o grau de confianga para 90% tem-se:

_05%(1-0,5) B 0,25 B 0,25
"=or osames T T ool 055 T (503695 + 0,000228
1,6452 1095 2,706025 1095

& n =63,719 = 64 empresas

Analisando os resultados é possivel inferir que ha uma grande discrepancia entre os
valores. Optando por uma amostra de 284 empresas 0 processo de pesquisa das suas
causas financeiras e ndo financeiras, com a suas devidas ramificacdes, iria tornar-se
exaustiva, e contrariamente, optando por uma amostra de 64 empresas, esta correria 0
risco de ndo ser representativa da situacdo em estudo. Assim, optou-se por diminuir o
tamanho da amostra para 120 empresas sendo este considerado representativo da
populacéo finita de 1095 empresas uma vez que esta entre os dois valores calculados

anteriormente.

Em concordancia com os resultados anteriores foi requisitada uma amostra (ver em
Anexo 1) de 120 empresas portuguesas, com processos ja encerrados e sede em
Lisboa, que no registo temporal ente 2017 a 2020 foram, independentemente das suas

causas, obrigadas a declarar insolvéncia.

A empresa responsavel pelo fornecimento da amostra de dados que acompanhou este
estudo foi a Informa D&B, uma empresa especialista em “conhecimento sobre o tecido
empresarial” e produz informagéo “essencial, credivel e inovadora para fundamentar as
decisdes dos seus clientes”. Esta esta ha mais de 100 anos em Portugal e é lider na
oferta de informacdo sobre empresas a empresas ajudado 0s seus clientes em
processos de decisdo comercial, na procura de novos clientes e na gestédo de clientes.
A Informa D&B € detida totalmente pela Informa D&B (Espanha) que, por sua vez,

pertence a CESCE, uma agéncia de crédito a exportacdo espanhola e um grupo de
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referéncia na gestéo integral do risco comercial. Tem uma parceria estratégica com a
Dun & Bradstreet, empresa que também fornece dados comerciais e andlises para
outras organizacdes. No ambito da sua politica de responsabilidade social empresarial
a Informa D&B apoia os estudantes universitarios fornecendo assim amostras

exclusivamente para trabalhos académicos.

A amostra disponibilizada aglomera o nimero de contribuinte da empresa, 0 home da
empresa, o0 nimero do seu processo de insolvéncia, a data da publicidade de
encerramento do processo conforme o Portal Citius, o Ultimo balango contabilistico e a
tltima demostracdo de resultados antes da insolvéncia. Com base nesta listagem foi
possivel elaborar dois tipos de estudos aos elementos que de alguma forma
contribuiram para o declinio das empresas estudadas; um estudo aos elementos

financeiros e um estudo aos elementos nao financeiros.

O estudo aos elementos financeiros consistiu no calculo de racios a partir dos dados do
balanco contabilistico considerados importantes e pertinentes, nomeadamente 0s
indicadores de liquidez geral, os indicadores de rendibilidade (rendibilidade dos capitais
préprios e rendibilidade do ativo) e por fim os indicadores de equilibrio financeiro
(autonomia financeira, racio do endividamento, estrutura do endividamento e racio da
solvabilidade), seguido da analise dos mesmos e comparando-os com alguns valores
de referéncia utlizados para empresas insolventes e nao insolventes (com e sem

problemas financeiros)

O primeiro passo para a elaboragéo do estudo feito aos elementos néo financeiros das
empresas da amostragem foi a fazer o pedido de consulta dos processos de insolvéncia
de cada uma das empresas ao Tribunal Judicial da Comarca de Lisboa, ao Tribunal
Judicial de Comarca de Lisboa Oeste (Sintra) e ao Tribunal Judicial da Comarca de
Lisboa Norte (Vila Franca de Xira). As causas apresentadas pelas empresas que
contribuiram para a sua insolvéncia encontram-se a longo do processo, primeiramente
na peticao inicial de insolvéncia e depois no relatério do administrador de insolvéncia de
acordo com o artigo 155° do CIRE. Assim ao analisar estes dois documentos do
processo de insolvéncia, ou apenas um dos dois, foi possivel fazer uma listagem de
todas as causas de insolvéncia encontradas nesta amostra e em seguida fazer a
contagem para verificar quais as causas que mais influenciaram a morte das empresas

estudadas.
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4.4, O TRATAMENTO DOS DADOS
A amostra utilizada € composta por dados de fonte secundéria — a Informa D&B. Apés
terem sido calculados os valores dos indicadores de liquidez geral, de rendibilidade) e
de equilibrio, e de terem sido recolhidos dos processos de insolvéncia os fatores que
mais influenciaram a insolvéncia das empresas, esta informacéo pode ser traduzida em

variaveis.

Nesta amostra existem dois tipos de variaveis, quantitativas e qualitativas. Os resultados
dos indicadores calculados sao classificados como variaveis quantitativas e os dados
recolhidos dos processos de insolvéncia séo variaveis qualitativas dicotomicas. Ou seja,
este Ultimo grupo de variaveis € composto por “apenas duas categorias mutuamente
exclusivas” Rodrigues (2011) uma vez que cada fator enunciado pela empresa como
causa da sua insolvéncia pode ser substituido por uma pergunta de resposta “sim” ou

[T ]

nao .

A amostra foi tratada com o programa SPSS utilizando ferramentas estatisticas como o
modelo de regressao linear mdaltipla, analise fatorial e a correlagdo de variaveis. Para
conseguir ser utilizado em ambas as analises estatisticas deste programa, o grupo de
variaveis qualitativas dicotébmicas foi codificado — quando uma das variaveis influenciava
a insolvéncia da empresa, ou seja, quando a sua resposta era “sim”, tomava valor de 1.
Quando se passava o contrario e a resposta a pergunta era “ndo” a variavel tomava

valor 0.

Em todas as técnicas estatisticas utilizadas introduzidas as variaveis recolhidas através
do célculo dos racios econémicos e financeiros e também dos dados recolhidos dos

processos de insolvéncia das empresas em estudo.

MODELO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

O modelo de regresséo linear multipla € a forma matematica apropriada para descrever
uma relacdo entre um conjunto de varidveis independentes, X;, e uma variavel
dependente Y;. O conjunto de variaveis independentes também podem ser designados

de fatores explicativos uma vez que explicam a variagdo de Y;. (Rodrigues S. C., 2012)

Este modelo é definido da seguinte forma:

Yi=PBo+ B * X1+ Bo*xXpj+ -+ Pri * Xpi + &
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Em que:

e Y; —Valor da variavel dependente
o X;; — Valor das vérias variaveis independentes
o [,; — Pardmetros ou coeficientes de regresséo

o ¢; — Erros aleatorios

O modelo apresenta duas hipéteses:

Ho:p1 =B, =0
H,:Nao H,
p = 0,05

O modelo assume um valor de significancia p = 0,05 e que as variaveis tém um valor de

significancia inferior a 0,05 para serem consideradas pelo modelo.

Se a H, se confirmar significa que nenhuma das variaveis independentes explicam a
variagdo da varidvel dependente uma vez que o valor dos seus coeficientes de

regressao é zero.

No entanto se H, ndo se confirmar significa que H, se confirma. Este resultado leva a

duas opcdes:

e Apenas uma das variaveis independentes explica a variacdo da variavel

dependente.

e Todas as variaveis independentes explicam a variagdo da variavel

dependente.

Para perceber qual das duas opcées € verdadeira é verificado o valor p de cada variavel
independente na matriz de resultados. Se este valor p for inferior a 0,05 em alguma das
variaveis independentes conclui-se que essa variavel explica a variacdo da variavel

dependente.
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ANALISE FATORIAL

A andlise fatorial € uma técnica de estatistica descritiva destinada a descrever um
processo aleatério multivariado através da criagdo de um menor nimero de variaveis
ndo observaveis. Estas varidveis ndo observaveis denominam-se de fatores e sdo
criados através do agrupamento das variaveis observaveis do estudo com maior inter-
relacionamentos entre si. Esta andlise € aplicada quando existe um nimero elevado de
variaveis observaveis. Assim 0 seu objetivo é reduzir o nimero de fatores inferior ao

numero de variaveis inicial de modo a ndo perder informacéo. (Leal S. C., 2002)
De acordo com Leal S. C. (2002) tem-se entdo o modelo da analise,
X1 =t =1lnF HlpF+ o+ i + 5

Xy — My =19 Fy +1poF + -+ [y Fiy + &,

Xp - |.lp = lp1F1 + 1p2F2 + .- lmem + Ep
Em que,

e p, representa o tamanho da amostra

e Xy,X;..Xp, representam as variaveis observaveis da amostra

e Fy,F,..F, representam os fatores comuns ou as variaveis ndo observaveis
* £,8,...gp, representam os erros da analise

e O coeficiente l;; € o loading da i-ésima variavel face ao j-€simo fator.

Nesta analise primeiramente serd estudada a adequacdo dos dados de modo a
perceber se esta tem valor estatistico ou ndo com base na medida de Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) no teste de esfericidade de Bartlett. Cada um destes indicadores depois de
calculados é comparado com os parametros considerados aceitaveis. No caso do teste
de KMO, um valor acima dos 0,7 é tido como aceitavel (Tabela 13) e para o teste de

Bartlett o valor de significancia ideal inferior que 0,05.
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Teste de Kaiser-Meyer-Olkin

1-0,9 Muito boa
0,8-0,9 Boa
0,7-0,8 Média
0,6 -0,7 Razoavel
0,5-0,6 Ma

<0,5 Inaceitavel

Tabela 13 - Tabela de Parametros do teste de Kaiser-Meyer-Olkin aplicados a analise fatorial (fonte:
(Pereira & Patricio, 2013)

CORRELAGAO ENTRE VARIAVEIS

Como foi mencionado no Capitulo Il deste estudo, a insolvéncia das empresas muitas
das vezes nédo se deve apenas a um unico fator, mas sim a um conjunto de condi¢des
que deterioram a vida da organizac&o. E por isso pertinente estudar a correlagio entre

todas as variaveis mencionadas (financeiras e nao financeiras).

s

A correlagcdo é uma medida de estatistica de associacdo. Esta medida “quantifica
unicamente a intensidade e a direcdo de associacéo das variaveis” (Rodrigues M. A.,
2011). “Desta associacdo ndo se deve retirar qualquer tipo de conclusdo acerca da
relacdo de causalidade que possa existir entre ambas” (Rodrigues M. A., 2011), no
entanto através da leitura dos resultados é possivel perceber como é que as variaveis

se relacionam umas com as outras.

O grau de correlagdo entre duas variaveis, neste caso, é dado pelo coeficiente de
Pearson, R. Este “quantifica a forga e direg¢ao linear entre duas variaveis (...)” Santo &
Daniel (2017). Os valores deste coeficiente podem variar entre -1 e 1, sendo que quando
duas variaveis ndo se relacionam entre si o valor do coeficiente é igual a 0 e quando se
correlacionam totalmente o valor do coeficiente é 1 (ou -1, se se correlacionarem de
forma inversa). Assim, de acordo com a definicdo de Karl Pearson, valores que se
situem entre 0,75 e 1 sdo considerados altos, entre 0,5 e 0,75 sdo considerados
consideraveis, entre 0,25 e 0,5 sdo considerados moderados e entre 0 e 0,25 sédo

considerados baixos. (Santo & Daniel, 2017).

Outro indicar a ter em conta nesta andlise € o valor da significancia, sig. Uma vez que o
intervalo de confianca utilizado foi de 95%, o valor de significAncia tera de ser inferior a

0,05 (sig.< 0,05) para que as variaveis estejam correlacionadas (Santo & Daniel, 2017).
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4.5. APRESENTAGAO DOS RESULTADOS
RESULTADOS DA ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA
As causas financeiras, como jé foi referido anteriormente, derivam do céalculo dos réacios
de liquidez geral, rendibilidade dos capitais proprios e do ativo, de autonomia financeira,
endividamento, da estrutura de endividamento e de solvabilidade. Os valores calculados
sdo depois interpretados de acordo com o0s parametros estabelecidos para cada
indicador.

De acordo com uma primeira analise dos racios calculados, as empresas em estudo, de

um modo geral, ao longo dos 4 anos, demostraram:

¢ Uma incapacidade de satisfazer os seus compromissos de curto e a longo uma
vez que os seus valores do racio de liquidez geral e de solvabilidade apresentam

maioritariamente valores fracos.

e Uma falta de eficiéncia na gestdo dos seus investimentos e uma fraca
capacidade de gerar resultados através dos seus ativos, uma vez que os valores
dos seus racios de rendibilidade dos capitais préprios e do ativo sdo fracos. Os
baixos resultados destes racios também podem ser explicados pelo facto da
rubrica “Resultado Liquido do Periodo” do balango contabilistico ter apresentado

maioritariamente valores negativos ao longo do registo temporal estudado.

e As empresas tém fraca autonomia financeira uma vez que a porc¢ao de ativo
destas empresas financiada por capital proprio € muito baixa. Este indicador
também é influenciado pela rubrica de “Capitais Proprios”, que na maioria das
empresas apresenta valores negativos uma vez que os dados dos balancos
contabilisticos reportam ao ano anterior a insolvéncia e que estas se

encontravam ja numa situacao complicada.

e As empresas em estudo, de maneira geral, utilizaram capital alheio para se
financiarem. E os altos valores do indicador da estrutura de endividamento
demostram que estrutura temporal do endividamento destas empresas é
maioritariamente de curto prazo o que significa a carga de endividamento incide

no curto prazo e consequentemente constrangimentos na tesouraria.
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Uma primeira analise feita aos resultados dos racios calculados nota, previsivelmente,
que os seus valores sdo inadequados. Isto porque estas empresas em estudo sdo
consideradas insolventes e os seus racios ndo devem ser analisados com base em
parametros para empresas saudaveis. Por este motivo esta analise é insuficiente para
este estudo, tendo de recorrer a outros parametros mais adequados para retirar algum

tipo de concluséo.

De forma a completar a analise 0os seus valores de alguns racios calculados podem
também ser comparados com os valores de referéncia para empresas insolventes do

estudo de Amendola et al (2011).

Valores de o - Percentagem de
N° empresa com racios

referéncia . . ~ empresas com racios
L insuficiente em relacéao . .. =
Racio (Amendola, insuficientes em relacéo
. . aos valores de o
Bisogno, Restaino, referéncia aos valores de referéncia
& Sensini, 2011) (%)
Rendibilidade dos
e .. 0.0003 70 58,3%
Capitais Proprios
Rendibilidade do
. 0.0132 115 95,8%
Ativo
Autonomia 105 87,5%
. . 0.2853
Financeira
Racio do
0.0901 10 8,3%

Endividamento

Tabela 14 - Contabilizagcdo das empresas com racios insuficientes em relacéo aos valores estabelecidos
por Amendola, Bisogno, Restaino, & Sensini (2011)

De acordo com a Tabela 14, os resultados racios de rendibilidade do ativo e de
autonomia financeira calculados para as empresas em estudo sdo aqueles que sao mais
insuficientes relativamente aos valores de referéncia. Da totalidade das empresas
95,8% apresentarem racios da rendibilidade do ativo inferiores aos parametros
estabelecidos e 87,5% apresentaram uma autonomia financeira baixa em relacéo

também aos valores de referéncia de Amendola et al (2011).

Mais de metade das empresas (58,3%) apresentaram valores do racio da rendibilidade dos
capitais inferiores aos valores estabelecidos para empresas insolventes. O réacio de
endividamento é onde as empresas apresentam melhores resultados, visto que apenas 10 tém

valores deste racio insuficientes aos valores normais de Amendola et al (2011).
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A leitura da Tabela 14 confirma aquilo que anteriormente tinha sido discutido. Os valores
médios da amostra de empresas, obtidos através dos balancos contabilisticos do ano
anterior a sua insolvéncia, sao fracos e insuficientes. Todos os resultados calculados a
partir da amostra estdo desfasados dos valores que seriam considerados aceitaveis,

com excecdo do indicador de estrutura de endividamento.

RESULTADOS DA ANALISE AOS PROCESSOS DE INSOLVENCIA

A analise dos elementos nao financeiros é feita com base na recolha dos motivos pelos
guais as empresas em estudo declararam insolvéncia. Estas causas encontram-se
mencionadas, tal como ja foi referido no Capitulo Ill, no respetivo processo de
insolvéncia nomeadamente, na peticdo inicial ou no relatério elaborado pelo

administrador da insolvéncia de acordo com o artigo 155° do CIRE.

Estes elementos, apesar de nesta pesquisa terem a nomenclatura de ‘dados néao
financeiras’ ndo significa que ndo possam estar relacionados com aspetos financeiros
da organizacdo. Apenas sdo designados desta forma uma vez que ndo estdo

relacionados com o calculo de racios.

Ao analisar as peticdes iniciais e os relatorios elaborados pelos administradores da
insolvéncia foram identificadas 15 causas para a insolvéncia das empresas em estudo,

representadas na Tabela 15.

A primeira causa e a que foi mais vezes utilizada como motivo de insolvéncia foram as
dividas a terceiros. Aqui aglomeram-se as dividas a trabalhadores, ao estado
(nomeadamente a seguranga social e a autoridade tributaria), a credores né&o
especificados, a bancos e no geral as dividas acumuladas pela empresa. No total, 29%

das empresas apresentam as dividas a terceiros como causa para a sua insolvéncia.

Em seguida, com pesos similares, identificou-se a quebra de mercado e a perda de

clientes como causas da insolvéncia das empresas com 14% e 13% respetivamente.

A falta de liquidez das empresas, as sequelas provocadas por crises econémicas e
financeiras, os desentendimentos com instituicdes bancérias e a forte competitividade
no setor onde a empresa opera foram também dos motivos mais utilizados pelas

empresas.
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Por fim, as variaveis como 0s constrangimentos da tesouraria, a crise no setor onde a
empresa opera, a pratica de uma ma gestdo da empresa, 0os desentendimentos entre
sécios, a localizacdo da empresa, o valor negativo do Resultado Liquido do Periodo, os
elevados custos fixos e a implementacédo de uma nova legislacdo que podera afetar a

empresa, foram pouco apresentadas como causas da insolvéncia das empresas em

estudo.
o P
Variaveis Ne de(:;::)-:ncnas Peso das ocorréncias (%)
Dividas A Terceiros 132 29%
Quebra De Mercado 66 14%
Perda De Clientes 57 13%
Ma Gestéo 11 2%
Desentendimentos Entre S6cios 10 2%
Localizagéo 7 2%
Desentendimentos Com Instituicdes Bancarias 29 6%
Forte Competitividade No Setor 26 6%
Crise Setorial 14 3%
Sequelas Das Crises Econémicas E Financeiras 34 7%
Nova Legislagédo 2 0%
Falta De Liquidez 41 9%
Resultado Liquido Do Periodo Negativo 7 2%
Custos Fixos Elevados 6 1%
Constrangimentos De Tesouraria 14 3%

Tabela 15 - Variaveis recolhidas dos processos de insolvéncia

Note-se que durante a recolha das causas de insolvéncia dos processos de insolvéncia,
variaveis como a subvaloriza¢do do investimento inicial, o insucesso de promocao do
franchising e a adogao de uma estrutura de custos elevada foram consideradas praticas

de ma gestao.

RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

O modelo de regressao linear multipla foi aplicado com o intuito de perceber se o
comportamento de alguns dos racios econdémico financeiros explica o aparecimento de
algumas das variaveis na lista de causas dada pelas empresas para justificar a sua

insolvéncia.

Primeiramente foi analisado o comportamento dos racios relacionados com o equilibrio
financeiro. Estes récios estudam a liquidez geral, a autonomia financeira e a
solvabilidade das empresas. As varidveis encontradas nos processos de insolvéncia
que também estdo relacionadas com o equilibrio financeiro séo a “falta de liquidez” e

“constrangimentos de tesouraria”.
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De forma a aplicar o modelo definiu-se os racios de liquidez geral, de autonomia
financeira e de solvabilidade como variaveis independentes, X;, X, e X; respetivamente,
que explicam a variacdo das variaveis dependentes “falta de liquidez” e

“constrangimentos de tesouraria”, Y; e Y, respetivamente.

De acordo com os resultados do modelo representados na Tabela 16, para a variavel
“falta de liquidez” o modelo de regressao tem um valor de f significancia superior ao
valor de significancia estipulado de p=0,05 o que significa que ndo € considerada pelo

modelo e que por isso as variaveis independentes X;,X, e X; ndo explicam a sua

variacéo.
F de
ANOVA gl SQ MQ significancia
Regressao 3 0,608649589 0,202883196 0,903155858 0,441965234
Residual 116 26,05801708 0,224638078
Total 119 26,66666667
Tabela 16 - Tabela de resultados ANOVA referente aos racios de equilibrio financeiro e a variavel “falta de

liquidez”

O modelo para a variavel “constrangimentos da tesouraria”, de acordo com os
resultados representados na Tabela 17, apresenta um valor de f significAncia inferior ao

valor estipulado de p=0,05 por isso é considerada pelo modelo.

F de
ANOVA gl SQ MQ F significancia
Regresséo 3 1,853486348 0,617828783 6,816979886 0,000284649
Residual 116 10,51318032 0,090630865
Total 119 12,36666667

Tabela 17 - Tabela de resultados ANOVA referente aos racios de equilibrio financeiro e a variavel
“constrangimentos de tesouraria”

Os valores dos coeficientes da coluna valor p na segunda tabela de resultados do
modelo (Tabela 18) demostram que o Unico racio a possuir um valor de p inferior a 0,05

é o de autonomia financeira.

Coeficientes Erro-padréo Stat t valor P
Interceptar 0,094233772 0,036843085 2,557705796 0,011825791
Liquidez Geral -0,000545392 0,002587035 -0,210817287 0,83339974
Autonomia -0,002046656 0,000470658 -4,34849784 0,00002960
Financeira
Racio de 0,02130816 0,066836676 0,318809393 0,750444393
Solvabilidade

Tabela 18 - Segunda tabela de resultados referente aos racios de equilibrio financeiro e a variavel
“constrangimentos de tesouraria”
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Assim conclui-se desta aplicacdo do modelo de regressdo linear mdaltipla que o
comportamento de nenhum dos racios de equilibrio financeiro explica o aparecimento
da variavel de “falta de liquidez” nas causas dadas pelas empresas para justificar a sua

insolvéncia nos processos de insolvéncia.

Um dos resultados esperados poderia ser o comportamento do racio de liquidez geral
explicar o aparecimento desta varidvel, mas uma razdo possivel para esclarecer este
resultado contrario podera ser o facto de apesar dos fracos resultados do racio de
liquidez geral das empresas, o0 que as levou a insolvéncia nao foi a falta de liquidez, mas

sim outros fatores.

No entanto o comportamento do racio de autonomia financeira explica o aparecimento
da variavel “constrangimentos da tesouraria” nos relatérios do administrador da

insolvéncia.

Outro grupo de racios estudado nesta pesquisa foi os racios de rendibilidade. Os dois
racios de rendibilidade estudados foram o da rendibilidade dos capitais proprios e o da
rendibilidade do ativo. Na recolha de causas da insolvéncia dadas pelas empresas nos
seus processos de insolvéncia, a Unica variavel relacionada com a rendibilidade da

empresa foi a “resultado liquido do periodo negativo”.

Assim de modo a aplicar o modelo, define-se os racios de rendibilidade dos capitais
proprios e do ativo como variaveis independentes, X,, X5 respetivamente, que explicam

a variagao da variavel dependente “resultado negativo do periodo negativo”, Y.

De acordo com a Tabela 19, o modelo apresenta um valor de f significancia é inferior ao
valor estipulado de p=0,05 e por isso é necessario analisar os resultados da segunda
tabela de resultados para obter mais informacfes. Na Tabela 20, ambos racios de
rendibilidade tém um valor p inferior a 0,05 o que significa que o comportamento destes
dois racios explica o aparecimento da variavel “resultado liquido do periodo negativo”
nos processos de insolvéncia onde sdo enumeradas as causas da insolvéncia das

empresas em estudo.
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F de
ANOVA gl SQ MQ F significancia
Regressao 2 1,259625915 0,629812957 11,87169844 0,0000202224
Residual 117 6,207040752 0,05305163
Total 119 7,466666667

Tabela 19- Tabela de resultados ANOVA referente aos racios de rendibilidade e a variavel “resultado
liquido de periodo negativo”

Coeficientes Erro-padréo Stat t valor P
Interceptar 0,054436212 0,021532488 2,528096644 0,012801069
Rendibilidade dos -0,060966815 0,015495265 -3,034544822 0,000141853
Capitais Proprios
Rendibilidade do -0,006001827 0,002119862 -2,831235035 0,005460177

Ativo
Tabela 20 - Segunda tabela de resultados referente aos racios de rendibilidade e a variavel “resultado
liquido do periodo negativo”

RESULTADOS DA ANALISE FATORIAL

o Adequacéo dos Dados a Analise Fatorial

De forma a averiguar se os dados utilizados sdo adequados e permitem utilizar a analise
fatorial para os estudar, deve ser aplicada os testes de Kaiser- Meyer-Olkin (KMO) e o
teste de esfericidade de Bartlett. Estes testes permitem avaliar se existe uma adequagao

da amostragem para aplicar a analise fatorial.

O teste de KMO obteve um resultado de 0,541 e de acordo com a respetiva escala este
€ um valor mediocre e indica que existe uma fraca correlacao entre as variaveis e por
isso a andlise fatorial podera nao ser adequada (Pereira & Patricio, 2013). Por outro
lado, teste de esfericidade de Bartlett demostra uma significancia de zero, o que torna
a utilizacao da andlise fatorial adequada para o tratamento de dados.

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacdo de amostragem. ,541
Teste de esfericidade de Aprox. Qui-quadrado 1624,801
Bartlett Gl 231

Sig. ,000

Tabela 21 — Resultados dos testes de KMO e Bartlett

Na tabela das comunalidades (em Anexo3), que representa as correlacdes de cada
variavel em relacdo ao modelo, apresenta valores, na sua maioria, superiores a 0,5 o

gue significa que a maioria das variaveis séo explicadas pelo modelo.
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Em seguida, com base na tabela da varidncia total explicada (em Anexo4), sdo
encontrados 8 componentes que explicam 63% da variancia total do modelo. No
entanto, como se verifica na matriz padrdo, estes 8 componentes apresentam cargas
fatoriais muito fracas o que significa que os componentes tém uma fraca influencia nas
variaveis que os compdem. Este resultado podera estar relacionado com o valor

mediocre obtido no inicio do estudo pelo teste KMO.

Apesar desta fraca correlacdo entre as variaveis, foram constituidos 8 componentes ou
seja, 8 grupos de variaveis, representados na Tabela 22 numa versao simplificada do
Anexo 5. Todas as variaveis foram agrupadas com excec¢ao da “autonomia financeira”
e da “estrutura de endividamento” uma vez que os seus valores de correlagdo foram

baixos com todos os componentes.

Componente Variaveis

e Racio de endividamento
1 e M&4 gestdo

e Constrangimentos de tesouraria

e Conflitos com s6cios

e Sequelas de crises econdmicas e
2 financeiras

e RLP negativo

e  Crise setorial

e  Quebra de mercado

3 e Falta de liquidez

4 e Perda de clientes
e Competitividade do setor
e Localizagédo

5 e Nova legislagcdo
e Custos fixos elevados

6 e Rendibilidade dos capitais proprios
e Rendibilidade do ativo

7 e Dividas
e Liquidez geral

8 e RAécio de solvabilidade

e Conflitos com instituicées bancérias

Tabela 22 Lista de componentes recolhidos da analise fatorial elaborada pelo SPSS
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No que toca a correlacdo entre estes componentes a matriz de correlacdo de
componentes (em Anexo 6) elaborada pelo SPSS demostra que estas sdo muito fracas,
com valores muito préximos do zero, e maioritariamente com valores negativos o que

significa que séo correlacdes inversas.

RESULTADOS DA CORRELAGAO ENTRE VARIAVEIS

Como anteriormente foi referido foi estudada a correlacdo entre as variaveis (financeiras
e nao financeiras). Utilizando a ferramenta SPSS para estudar esta rela¢do e de acordo
com os parametros estabelecidos no ponto 4.4 deste capitulo, verifica-se a existéncia

de dois tipos de correlacdes entre as variaveis — moderado e baixo.

A maioria das correlagfes desta amostra sédo de nivel baixo, apresentando valores der
muito préximos de zero, e tém-se 11 correla¢des de nivel moderado com valores de r
entre 0,25 e 0,5 (Tabela 23).

Variaveis correlacionadas Grau de correlagéo, r
“Racio de solvabilidade” e “Liquidez geral” 0,297
“Crise setorial” e “Liquidez geral” 0,267
“Racio de solvabilidade” e “Autonomia financeira” 0,331
“Custos fixos elevados” e “Réacio de endividamento” 0,277
“Constrangimentos de tesouraria” e “Racio de endividamento” 0,386
“Competitividade do setor” e “Perda de clientes” 0,274
“Conflitos entre sécios” e “Ma gestédo” 0,345
“Custos fixos elevados” e “Localiza¢do” 0,482
“Crise setorial” e “Competitividade do setor” 0,356
“Custos fixos elevados” e “Competitividade do setor” 0,299
“Resultado Liquido do Periodo negativo” e “Falta de liquidez” 0,307

Tabela 23 - Variaveis com grau de correlacéo (r) moderado
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CAPIiTULO V — CONCLUSOES

5.1. VERIFICACAO DAS HIPOTESES DO ESTUDO
Com base nos resultados obtidos é possivel fazer a verificacdo das hipGteses

formuladas no Capitulo IV.

Hipotese 1. “A insolvéncia empresarial foi causada pelos desequilibrios

financeiros”

A verificagdo desta hipétese passa pela analise dos racios financeiros de autonomia
financeira, solvabilidade e liquidez geral, e pela analise das variaveis que, segundo as
empresas nos seus processos de insolvéncia, motivaram a sua insolvéncia, tal como a

“falta de liquidez” e a variavel “constrangimentos de tesouraria”.

Os resultados de uma analise univariada aos racios financeiros de liquidez geral,
autonomia financeira e solvabilidade demostram que as empresas em estudo nao
tiveram capacidade de cumprir com 0s seus compromissos de curto e longo prazo e
utilizaram, na maioria, capital alheio para se financiar perdendo assim a autonomia

financeira.

No entanto esta andlise é insuficiente uma vez que tem base valores parametro de
empresas saudaveis por isso é necessario comparar estes valores obtidos com valores

parametro para empresas insolventes.

Cerca de 88% das empresas em estudo obtiveram valores de autonomia financeira
abaixo dos valores parametro estabelecidos por Amendola et al (2011) para empresas

insolventes.

Ja a analise das variaveis encontradas nos processos de insolvéncia, estranhamente,
demostra que a falta de liquidez e os constrangimentos de tesouraria ndo foram os
motivos mais utilizados pelas empresas para explicarem a sua insolvéncia. No total da
amostra 9% das empresas apresentaram a falta de liquidez como justificacdo para a

sua insolvéncia e apenas 3% deram o motivo de constrangimentos de tesouraria.

Assim, apesar dos resultados um pouco contraditérios das duas analises, esta hipétese
€ confirma-se uma vez que os valores calculados para autonomia financeira ficam ha

quem dos valores parametro.
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HipoGtese 2: “A fraca rendibilidade das empresas causou a sua insolvéncia”

A verificagdo desta variavel é feita através da analise dos racios de rendibilidade do
capital préprio e do ativo e também da analise das variaveis, que segundo as empresas

motivaram a sua insolvéncia, tal como a variavel “resultado liquido do periodo negativo”.

Os valores dos racios de rendibilidade do capital préprio e de rendibilidade do ativo
demostram que as empresas foram ineficientes na gestdo dos seus investimentos e
tiveram uma fraca capacidade de gerar resultados através dos seus ativos. Estes
valores ao serem comparados com valores parametro para empresas insolventes de
Amendola et al (2011), 58% das empresas ficaram com valores do racio de rendibilidade
dos capitais proprios abaixo dos valores de referéncia e cerca de 96% das empresas
apresentaram valores do indicador de rendibilidade do ativo abaixo dos valores

parametro.

Contrariamente a andlise anterior, a analise aos processos de insolvéncia demostra que
a variavel “resultado liquido do periodo negativos” foi apenas utilizada por 2% das

empresas como motivo para a sua insolvéncia.

Assim esta hipotese da-se como confirmada uma vez que os valores dos racios de
rendibilidade (capital proprio e ativo) sdo muito fracos comparativamente com os valores

parametro.

Hipo6tese 3: “O comportamento dos racios econémico financeiros calculados
explicou as alegadas causas dadas pelas empresas nos processos de

insolvéncia.”.

A verificacdo desta hipotese é feita pela interpretacdo dos resultados da aplicacdo do
modelo de regressdo multipla. Com a aplicagdo deste modelo pretendia-se perceber se
0 comportamento dos racios de equilibrio financeiro (liquidez geral, autonomia financeira
e solvabilidade) explicam o aparecimento da variavel “falta de liquidez” ou da variavel
“constrangimentos de tesouraria”, na enumeragcdo das causas responsaveis pela

insolvéncia dadas pelas empresas nos processos de insolvéncia.

De igual forma também se pretendia perceber se o comportamento dos racios de

rendibilidade (do capital préprio e do ativo) calculados explicam o aparecimento da
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variavel “resultado liquido do periodo negativo” na enumeracdo das causas

responsaveis pela insolvéncia dadas pelas empresas nos processos de insolvéncia
A aplicacdo do modelo chegou a trés resultados,

e Os racios de equilibrio financeiro ndo explicam o aparecimento da variavel “falta
de liquidez” na lista de causas nos processos de insolvéncia. Este resultado é
interessante uma vez que parece ser contraditério, mas podera ser explicado
pelo facto de apesar de muitas empresas, por exemplo, terem tido falta de
liguidez ndo foi esse o problema que as levou a insolvéncia, foi apenas uma
consequéncia de outro problema mais grave.

e O racio de autonomia financeira explica o aparecimento da variavel
“constrangimentos de tesouraria” como causa para justificar a insolvéncia das
empresas em estudo nos processos de insolvéncia.

e Osracios de rendibilidade explicam o aparecimento da variavel “resultado liquido

do periodo negativo” como causa de insolvéncia nos processos de insolvéncia.

De acordo com os resultados € possivel confirmar a hipétese, na medida em que o
aparecimento da variavel “constrangimentos de tesouraria” é explicada pelo racio de
autonomia financeira e a variavel “resultado liquido do periodo” é explicada pelo

comportamento dos racios de rendibilidade calculados.

Hipotese 4: “A falta de pagamento da empresa a agente econémicos foi a causa

da sua insolvéncia”

A verificacdo desta hipétese é feita pela anélise do valor do racio de endividamento e
da analise do comportamento da variavel “dividas a terceiros” recolhida dos processos

de insolvéncia.

De acordo com os valores do racio de endividamento as empresas em estudo recorrem
ao capital alheio para se financiarem. E, comparados com obtidos no estudo de
Amendola et al (2011), 8,3% das empresas em estudo tiveram valores abaixo dos

valores de referéncia.

Estranhamente, de acordo com a andlise dos processos de insolvéncia, a variavel

“dividas a terceiros” foi 0 motivo mais dado pelas empresas para justificarem a sua
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9
Ut O

insolvéncia. Segundo analise feita aos processos de insolvéncia 29% das empresas

utilizaram esta variavel como justificacéo.

Assim apesar das divergéncias entre os resultados das duas andlises, a hipétese é dada
como confirmada uma vez que a variavel “dividas de terceiros” foi motivo mais utilizado

pelas empresas.
Hipb6tese 5: “A perda de clientes causou a insolvéncia empresarial.”

Segundo a andlise feita aos processos de insolvéncia das empresas em estudo a
variavel “perda de clientes” foi o terceiro motivo mais utlizado com 13% das empresas
em estudo a utilizarem-no para justificarem a sua insolvéncia. Assim conclui-se que esta

hipdtese se confirma.

Hipo6tese 6: “A insolvéncia empresarial foi causada por forgas

macroeconomicas.”

As focas macroecondmicas, neste estudo, englobam o aumento da competitividade do
setor, uma crise setorial, a quebra no mercado, as repercussfes de crises econémicas
ou financeiras passadas ou até a introducdo de nova legislacdo que possa afetar

negativamente a empresa de alguma maneira.

Deste modo, e tendo em consideragéo que a quebra de mercado é o segundo motivo
mais utilizado pelas empresas em estudo para justificar a sua insolvéncia (14% das

empresas utilizaram esta justificacéo), conclui-se que esta hipétese se confirma.
Hipotese 7: “A ma gestao causou a insolvéncia empresarial.”

Segundo a andlise aos processos de insolvéncia, apenas 2% das empresas utilizaram

a variavel “ma gestao” como justificagcao para a sua insolvéncia. Deste modo conclui-se

gue esta hipotese nédo se confirma.

Hipotese 8: “A insolvéncia empresarial foi causada pela combinagao de fatores”

A verificacdo desta hip6tese é feita pela aplicacdo da andlise fatorial a amostra de
variaveis recolhidas (financeiras e nao financeiras) e ainda pelo céalculo do grau de

correlacdo entre variaveis.
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Os resultados da analise fatorial ndo conseguem ser conclusivos uma vez que o valor
do resultado do teste KMO é considerado mediocre e que por isso podera haver uma
inadequacdo do modelo. Os oito componentes elaborados por esta analise tém uma
fraca correlagdo com as variaveis que 0s agrupam e a sua correlacdo entre

componentes também apresenta valores muito perto do zero.

A correlacdo entre todas as variaveis estudadas, segundo o coeficiente de correlacdo
de Pearson, é também muito fraca, apenas apresentando 11 pares de variaveis com

grau de correlagdo com nivel moderado, mais ainda abaixo de 0,5.
Deste modo, com estes valores fracos obtidos, a hipétese da-se como ndo confirmada.

5.2. RESPOSTA AS PERGUNTAS DERIVADAS DA INVESTIGACAO
De acordo com a verificagdo das hipoteses do estudo é possivel dar resposta as
perguntas derivadas a que estas se associam.

Podem os desequilibrios financeiros ter sido a principal causa para a

insolvéncia de pessoas coletivas?

Sim. De acordo com os resultados da andlise dos réacios e a comparacdo dos seus
valores com os parametros de referéncia para empresas insolventes escolhidos por este
estudo, é possivel afirmar que os desequilibrios financeiros, nomeadamente a fraca
autonomia financeira causaram a insolvéncia das empresas durante o registo temporal

estudado.

Seré que afracarendibilidade foi a causa da insolvéncia das empresas em

estudo?

Sim. De acordo com os resultados dos racios de rendibilidade calculados e a sua
comparacgdo com os valores de referéncia de Amendola et al (2011) para as empresas
insolventes, conclui-se que a fraca rendibilidade foi uma das causas de insolvéncia das

empresas em estudo.

Pode o comportamento dos racios econdmico financeiros explicar as alegadas

causas apontadas pelas empresas nos processos de insolvéncia?

Sim. Apoés analise dos resultados do modelo de regressao linear maltipla conclui-se que

0 comportamento do racio de autonomia financeira explica o aparecimento da variavel
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“constrangimentos de tesouraria” nas causas para justificar a insolvéncia das empresas
em estudo e o comportamento dos racios de rendibilidade explicam o aparecimento da
variavel “resultado liquido do periodo negativo” como causa de insolvéncia nos

processos de insolvéncia.
As dividas da empresa podem ter sido a causa da sua insolvéncia?

Sim. As dividas a terceiros (quer sejam a trabalhadores, a fornecedores, ao Estado, a
credores ndo especificos, a instituicbes bancérias ou dividas acumuladas pela
organizacao) foram o motivo mais utilizado pelas empresas da amostra para justificarem

a sua insolvéncia nos seus processos de tribunal.
Qual foi o contributo da relacdo empresa — cliente na morte das empresas?

Depois da analise feita as causas encontradas nos processos de insolvéncia conclui-se
gue a relacdo empresa — cliente é bastante importante para a empresa, uma vez que
numa situagdo de perda de clientes a empresa € levada a insolvéncia. Em todo, 13%
das empresas utilizaram a variavel “perda de clientes” como motivo para justificarem a

sua insolvéncia. Foi por isso o terceiro motivo mais utlizado pelas pelas empresas

Uma vez que a empresa esta rodeada por forgas macroeconémicas que afetam o
seu comportamento, é possivel que estas tenham sido a causa da insolvéncia

empresarial?

Das forcas macroecondmicas consideras neste estudo, a quebra de mercado foi a que
mais se destacou com 14% das empresas a indicarem esta variavel como a causa para
a sua insolvéncia. Isto que significa que algumas das forcas macroeconémicas que

rodeiam a empresa podem causar a sua insolvéncia.
Sera que a ma qualidade da gestdo causou a insolvéncia das empresas?

De acordo com os resultados da analise feita as causas nédo financeiras recolhidas dos
processos de insolvéncia, a variavel “ma gestdo” ndo apresentou um impacto na
insolvéncia empresarial uma vez apenas 2% das empresas em estudo utilizaram esta

variavel como justificacdo para a sua insolvéncia.
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As insolvéncias empresariais foram resultado de uma combinacao de fatores?

N&o. Uma vez que os resultados da andlise fatorial foram fracos e que o grau de
correlagdo entre variaveis apresenta maioritariamente valores proximos do zero,
conclui-se que as insolvéncias empresariais deste estudo ndo foram resultado de

combinacédo de variaveis.

5.3. RESPOSTA AO PROBLEMA DA INVESTIGACAO

Ao longo do estudo percebe-se que poderiam existir dois tipos de variaveis que
influenciam o comportamento das empresas e que, de forma geral, podem determinar
a sua morte. As variaveis financeiras relacionadas com o comportamento dos
indicadores financeiros e econémicos e as variaveis nao financeiras que foram retiradas
dos processos de insolvéncia, especificamente dos relatérios elaborado pelos

administradores da insolvéncia.

A partir de uma amostra de 120 empresas com a respetivo balango contabilistico e
demostragéo de resultados respeitante ao ano anterior a declara¢do da insolvéncia, foi
possivel calcular um conjunto de racios, e ainda, através do nimero do seu processo
de insolvéncia recolher as causas dadas pelas empresas que motivaram a sua

insolvéncia.

Apos a recolha dos dados a andlise dividiu-se em 3 partes: a analise dos réacios
economicos e financeiros, a andlise das variaveis recolhidas dos processos de
insolvéncia e ainda a aplicacdo de modelos estatisticos como 0 modelo de regressao

linear mdltipla, a andlise fatorial e o estudo da correlagéo entre variaveis.

Os resultados destas analises permitiram fazer a verificacdo das hip6teses formuladas
no Capitulo | do estudo, e consequentemente das respostas as perguntas da
investigacao. A partir destas respostas € possivel responder a questédo de partida deste

estudo:

Quais foram as causas dainsolvéncia de pessoas coletivas, sediadas em Lisboa
entre 2017 e 20207

De acordo com os resultados apresentados ao longo desta pesquisa que permitiram dar

respostas as perguntas secundarias da investigacdo conclui-se que as variaveis que

SONIA MARINA GODINHO ALVAREZ CUNTIN 30



PRINCIPAIS RAZOES DO FECHO DAS EMPRESAS PORTUGUESAS NA REGIAO DE LISBOA

levaram pessoas coletivas sediadas em Lisboa, entre 2017 e 2020, a insolvéncia foram

essencialmente cinco:

e Os desequilibrios financeiros, nomeadamente a fraca capacidade das empresas
de se financiarem com capitais proprios manifestada pelos fracos resultados

o Afraca rendibilidade das empresas. As empresas demostraram uma ineficiéncia
de gestéo dos investimentos e a fraca capacidade de gerar resultados através
dos seus ativos determinou o ciclo de vidas das empresas e levou-as a sua
morte.

e Dividas a terceiros

e Perda de clientes

e Forcas macroecondmicas nomeadamente a quebra de mercado onde as

empresas operam.

5.4. LIMITAGOES

E pertinente divulgar algumas das limitagdes do presente estudo. Em primeiro lugar a
dimensé&o da amostra utilizada poderia ser maior, no entanto isso implicava um maior
namero de processos de insolvéncia a consultar o que tornaria o procedimento da
construcdo da listagem de causas da insolvéncia demorado. A dimenséo da amostra
utilizada neste estudo também esta relacionada com o facto da empresa escolhida para
fornecimento dos dados — a Informa D&B — apenas o fazer de forma gratuita para

estudantes como parte da sua responsabilidade social.

A outra limitagdo encontrada ao longo da producao do trabalho esta relacionada com a
andlise fatorial aplicada no Capitulo IV uma vez que devido a inadequacao dos dados a

andlise, esta ndo teve qualquer valor estatistico.

5.5. INVESTIGACOES FUTURAS
Neste trabalho realizou-se uma investigacdo acerca das principais causas da

insolvéncia das empresas portuguesas entre 2017 e 2020 sediadas na regido de Lisboa.

Como investigacdes futuras seria pertinente estudar a generalidade dos casos, isto é,
alargar o objeto de estudo a todas as empresas em Portugal o que permitiria retirar
conclusbes mais abrangentes e consequentemente uma visdo mais global da

insolvéncia. Por outro lado, também seria importante estreitar o estudo e, selecionando
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um determinado setor tentar compreender as causas para as empresas que nele

operam.

Uma vez que alguns dos resultados da analise dos processos de insolvéncia parecem
contradizer os resultados da analise econdmico financeira, seria interessante, em
investigacdes futuras ndo incluir os dados nos relatérios dos administradores da

insolvéncia.

Outra variacdo deste estudo seria, uma vez que 0 mundo estq a passar por estar
condigdo pandémica com varias consequéncias a nivel social, financeiro e econémico,
repetir este estudo, aplicado a Portugal ou a apenas a uma regido, a um setor especifico
ou a um grupo aleatério de empresas de diferentes setores, apds a esta crise que

atravessamos.
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ANEXO 1 - AMOSTRA

Ano 2017

NIF Nome da Empresa Data do Andncio
504828983 Ecopneus - Comércio De Pneus, LDA 10-11-2017
505102463 Arrivederci - Actividades Hoteleiras, LDA 05-01-2017
500142963 Ivo Cardoso, LDA 31-12-2017
509343252 V3l - Engenharia E Gestdo De Construcao, Lda 31-12-2017
509884300 Smileimplant - Implant Systems & Bio Materials, Lda 31-12-2017
513216979 Kapital Do Olhar - Optica, Lda 31-12-2017
513746811 Hugo Raimundo, Unipessoal, Lda 31-12-2017
513871993 Pagina Seletiva - Producdes Graficas, Unipessoal, Lda 31-12-2017
513886354 Zebra Divertida, Unipessoal, Lda 31-12-2017
505493233 Color Paco - Fotografia E Video, Unipessoal, Lda - Em Liquidacao 20-06-2017

Herculano Ribeiro Marques, Lda 17-01-2017
505402459 Fénix Cleaning - Auditoria E Salubridade, Lda 26-09-2017
506035980 Abilio Batista & Pereira, Unipessoal, Lda - Em Liquidacao 27-09-2017
505984849 Creche Tutu-Tat4, Lda - Em Liquidacao 19-01-2017
503664251 Segurimed - Servicos De Formacéo E Consultoria Em Seguranca, Lda 19-04-2017
500709998 Cozira - Produtos Alimentares, Lda 23-06-2017
504641514  Antonio, Mendes & Lima - Supermercados, Lda - Em Liguidacéo 13-10-2017
502603739 Fenda - Edi¢cbes, Lda 21-12-2017
503060453 Selenova - Artes Graficas, Lda - Em Liquidacao 17-11-2017
502634367 Padaria Os Flavienses, Lda - Em Liquidag&o 05-12-2017
504002040 Transgrazina - Transportes, Lda - Em Liquidacéo 06-10-2017
507518438 White Staff, Lda - Em Liquidag&o 08-09-2017
507571096 Hold Hope - Representacdes Médico Hospitalares, Lda 12-07-2017
507187717 Aromas Da Terra - Actividades Hoteleiras, Lda 27-09-2017
509931820 Daily Temptations, Lda - Em Liquidacéo 22-11-2017
510242685 Matrixfiber - Composites, Lda - Em Liquidacéo 14-07-2017
513006060 Blue Attitude, Lda - Em Liquidacéo 27-06-2017
513267026 Sophistication Bubble, Lda 16-10-2017
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Ano 2018

513357033 Work Bydisplay, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 14-12-2017
513860886 Empolgantalegria, Lda 04-10-2017
507645111 Passion Of Music, Lda 03-04-2017
508179475 Ideias Magnificas, Lda - Em Liquidacao 25-10-2017
508282390 Agitar As Aguas - Comércio E Distribuicio De Produtos Alimentares, Lda 31-05-2017
508430194 Saulde 4 Mais, Lda 16-02-2017
508430607 Bts Pg - Consultoria, Lda 12-10-2017
508586097 O Papagaio Sem Penas, Lda 23-11-2017
508704022 Método Facil - Construcao Civil, Unipessoal, Lda 07-06-2017
509438474 Etianette Melo & Cunha, Lda - Em Liguidacao 26-09-2017
509441076 Orofortis, Unipessoal, Lda 14-06-2017
NIF Nome da Empresa Data de Andncio
505421690 I\/_IesFreco~m - Representacdo De Comunicac¢des, Unipessoal, Lda - Em 02-10-2018
Liquidag&o
505535033 M.P.C. - Empresa De Servicos Topogréficos, Lda 19-02-2018
Espago Romano - Comércio De Produtos Cosméticos E Fitoterapia, Lda -
506278697 Em Liquidacso 17-10-2018
505930170 Maskinrep - Reparacdo De Maquinas Florestais, Lda 14-12-2018
504497243 Frutas Henrique & Ramos, Lda 10-05-2018
506279170 Vilas Catarina - Sociedade De Construcdes, Lda 29-11-2018
500142963 Ivo Cardoso, Lda 13-03-2018
504182250 Lampas Go, Lda 17-04-2018
504188372 Carrinho De Linhas - Artigos De Retrosaria, Lda - Em Liquidacéo 04-01-2018
500633290 Atecnic - Actividades Técnicas Industriais, Lda 11-12-2018
504732064 Jdes - Material Eléctrico E De Seguranga, Lda - Em Liquidacao 29-06-2018
504024639 I\/_Iax?nve§t - Sociedade De Empreendimentos Imobiliarios, Lda - Em 23.05-2018
Liguidacdo
504358561 Farasto Comércio De Vestuario, Lda 12-02-2018
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504647717 Strictu Sensu - Traducdes Técnicas, Lda 18-10-2018
507113942 Farmacia Popular Da Encarnacéo, S.A. 25-09-2018
502056150 Clinica Torre Do Pinhal, Lda 21-05-2018
503109975 Terra Australis - Importac6es Exportacdes, Lda 16-03-2018
503045810 Rede Expresso - Servicos De Entrega Personalizada, Lda 19-12-2018
503666459 Transauto - Transportes De Automéveis, Lda 04-05-2018
503977390 Megacdes - Ideias, Promocdes E Marketing, Lda 15-10-2018
507272587 Ecomind li - Consultoria Ambiental, Lda - Em Liquidacéo 17-04-2018
507300807 Studio Cartoons - Comércio E Distribuicdo De Brindes, Lda 14-05-2018
510195768 3c Bs - Servicos De Outsourcing Para Banca E Seguros, Lda 03-05-2018
510178740 Prestigio Das Cores, Lda 07-11-2018
510221408 3c - Outsourcing De Servicos, Lda 26-02-2018
510287727 Glenphyl, Sociedade Unipessoal, Lda - Em Liquidagéo 07-11-2018
510400205 Carlos Pablo - Swi, Unipessoal, Lda 23-02-2018
510897550 Rewind Cities, Lda 18-06-2018
980508541 Ennova Llc-Sucursal Em Portugal - Em Liquidagéo 24-10-2018
513161155 Pedro Vaza - Atividades Hoteleiras, Unipessoal, Lda - Em Liquidagéo 03-07-2018
509916031 Esplendor De Palavras, Lda 27-11-2018
513488871 City Water Slide - Promoc¢éo De Eventos, Lda 27-04-2018
513506780 Hugo E Sandra, Lda 21-05-2018
514187328 Ligia Silva, Unipessoal, Lda 21-05-2018
514365587 Licinia Gouveia Da Costa, Unipessoal, Lda - Em Liquidacao 10-12-2018
507976703 Arting Editores, Lda 02-10-2018
508044057 Tarefa Mais, Unipessoal, Lda 07-03-2018
508382653 Angsol - Solu¢cdes Empresariais S.A. 25-01-2018
508507316 Séao Bento & Castela - Material Dentéario, Lda - Em Liquidacao 07-11-2018
508699533 Definestore - Decoracéo De Interiores, Lda 23-03-2018
508697824 Fonte Da Palavra - Unipessoal, Lda 20-03-2018
509022308 Atlantiworld, Lda - Em Liquidacéo 16-07-2018
509168507 Brownie, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 05-11-2018
509168507 Cci - Contact Center Institute, S.A. 30-04-2018
509614221 Alberto J. F. Silva E Costa, Sociedade Unipessoal, Lda 06-11-2018
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504504746 Emidio Ramos Russo, Lda 10-12-2018
504628186 Noe Sousa & Luis Alves, Lda 28-12-2018
505874776 Colégio O Bom Jodo, Lda 23-07-2018

e Ano 2019
NIF Nome da empresa Data do Anlncio

504992660 Pinto & Cabral - Construcéo Civil, Lda - Em Liquidacdo 17-12-2019
500494061 Sociedade De Frutarias Almeidas & Ribeiro, Lda - Em Liquidacéo 22-11-2019
506664961 Tvbs - Actividades Hoteleiras, Lda - Em Liquidagao 05-11-2019
507094727 Segredos Da Pedra - Transformacdo De Marmores, Granitos E Aglomerados, Lda 11-10-2019
502774568 Cantel - Construcdes, Lda 07-01-2019
502762675 Dimafer - Actividades Imobiliarias, Lda - Em Liquidacdo 11-11-2019
501192832 Grave & Gongalves, Lda - Em Liquidacéo 18-11-2019
503970433 Auto Lazaro - Comércio De Pneus E Automéveis, Lda - Em Liquidacdo 28-06-2019
507551630 Copy's Place - Centro De Coépias E Estampagens, Unipessoal, Lda - Em

LA 04-12-2019

Liguidacdo

510693164 Aguambiente Portugal, Lda 06-11-2019
513275983 Clé Solutions - Real Estate, Lda - Em Liguidac&o 12-07-2019
514855533 Pertinentanswer, Lda - Em Liquidag&o 16-12-2019
980387353 Espaco R, Limited - Sucursal Em Portugal - Em Liquidag&o 15-02-2019
509024483 Perfeita Delicia, Lda - Em Liquidag&o 09-12-2019
509450601 Cape Squash - Actividades Desportivas, Lda - Em Liquidacéo 28-10-2019
509514421 Signkey - Unipessoal, Lda 07-11-2019
509569641 Aerovimar, Lda - Em Liquidacéo 07-05-2019
509584047 Ground4you - Projectos Globais De Comunicacao, Lda - Em Liquidacéo 10-10-2019
500983542 O Baldo Azul - Pro-Ensino, Lda 25-06-2019
503815810 Transportes Kursk, Lda 20-05-2019
503980102 O Forno Da Quintinha - Padaria E Pastelaria, Lda 05-07-2019
507135156 Thpharma Portugal, Lda 19-12-2019
507383206 Trja - Transportes Nacionais E Internacionais, Lda 11-11-2019
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507435150 Verdipac - Sociedade De Prestacao De Servicos, Unipessoal, Lda 04-02-2019
e Ano 2020
NIF Nome da Empresa Data do Anuncio
500214964 Pereira & Almeida, Lda 24-01-2020
501733957 Costa & Eiras - Malhas E Confecgdes, Lda 28-01-2020
502378204  Estiplano - Estudos E Projectos, Lda 21-01-2020
503336041 Brera - Sociedade De ConstrucGes E RepresentacGes, Lda 03-03-2020
503876755  Nesdistribuicdo - Distribuicdo E Comércio, Lda 17-02-2020
504682750 &ualmamblente - Produtos E Equipamentos Para Tratamentos De Ar E Aguas, 04-02-2020
505305577 Cabeleireiro Africano - Paraiso Tropical, Lda 13-01-2020
503829854 Vaz & Martinho - Supermercados, Lda 29-05-2020
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ANEXO 2 - APRESENTAGCAO DOS RESULTADOS DOS RACIOS CALCULADOS

Racio de Liquidez Geral (2017)

NIF Nome da Empresa Liquidez
Geral

504828983 Ecopneus - Comércio De Pneus, Lda 4,8
505102463 Arrivederci - Actividades Hoteleiras, Lda 0,1
500142963 Ivo Cardoso, Lda 0,5
509343252 V3l - Engenharia E Gestdo De Construcéo, Lda 1,4
509884300 Smileimplant - Implant Systems & Bio Materials, Lda 2,3
513216979 Kapital Do Olhar - Optica, Lda 1,9
513746811 Hugo Raimundo, Unipessoal, Lda 1,1
513871993 PA4gina Seletiva - Producfes Graficas, Unipessoal, Lda 0,6
513886354 Zebra Divertida, Unipessoal, Lda 0,3
505493233 Color Paco - Fotografia E Video, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 0,0

Herculano Ribeiro Marques, Lda 0,8
505402459 Fénix Cleaning - Auditoria E Salubridade, Lda 1,2
506035980 Abilio Batista & Pereira, Unipessoal, Lda - Em Liquidagdo 1,0
505984849 Creche Tutu-Tat4, Lda - Em Liquidacao 0,5
503664251 Segurimed - Servicos De Formacéo E Consultoria Em Seguranca, Lda 0,0
500709998 Cozira - Produtos Alimentares, Lda 0,4
504641514 Anténio, Mendes & Lima - Supermercados, Lda - Em Liquidacao 0,9
502603739 Fenda - Edicbes, Lda 0,5
503060453 Selenova - Artes Gréficas, Lda - Em Liquidag&o 14
502634367 Padaria Os Flavienses, Lda - Em Liquidacéo 0,1
504002040 Transgrazina - Transportes, Lda - Em Liguidac&o 0,0
507518438 White Staff, Lda - Em Liguidacdo 1,7
507571096 Hold Hope - Representacdes Médico Hospitalares, Lda 0,6
507187717 Aromas Da Terra - Actividades Hoteleiras, Lda 0,1
509931820 Daily Temptations, Lda - Em Liquidacdo 0,4
510242685 Matrixfiber - Composites, Lda - Em Liguidag&o 0,0
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513006060 Blue Attitude, Lda - Em Liquidac&o 0,0
513267026 Sophistication Bubble, Lda 0,3
513357033 Work Bydisplay, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 0,8
513860886 Empolgantalegria, Lda 0,0
507645111 Passion Of Music, Lda 0,0
Racios de Liquidez (2018)
NIF Nome da Empresa Liquidez
Geral
508179475 Ideias Magnificas, Lda - Em Liquidacéo 0,0
508282390 Agitar As Aguas - Comércio E Distribuicdo De Produtos Alimentares, Lda 0,3
508430194 Saulde 4 Mais, Lda 0,0
508430607 Bts Pg - Consultoria, Lda 0,0
508586097 O Papagaio Sem Penas, Lda 0,2
508704022 Método Facil - Construcéo Civil, Unipessoal, Lda 1,4
509438474 Etianette Melo & Cunha, Lda - Em Liguidacdo 0,1
509441076 Orofortis, Unipessoal, Lda 0,8
505421690 Mestrecom - Representacdo De Comunicacdes, Unipessoal, Lda - Em Liquidacdo 0,7
505535033 M.P.C. - Empresa De Servicos Topogréficos, Lda 0,4
506278697 E_spac;o I?omano - Comércio De Produtos Cosméticos E Fitoterapia, Lda - Em 0.0
Liquidacdo
505930170 Maskinrep - Reparacdo De Maquinas Florestais, Lda 0,3
504497243 Frutas Henrigue & Ramos, Lda 2,1
506279170 Vilas Catarina - Sociedade De Construcdes, Lda 0,0
500142963 Ivo Cardoso, Lda 0,5
504182250 Lampas Go, Lda 0,9
504188372 Carrinho De Linhas - Artigos De Retrosaria, Lda - Em Liquidag&o 0,1
500633290 Atecnic - Actividades Técnicas Industriais, Lda 122,9
504732064 Jdes - Material Eléctrico E De Seguranca, Lda - Em Liquidacao 3,1
504024639 Maxinvest - Sociedade De Empreendimentos Imobiliarios, Lda - Em Liquidacéo 4,8
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504358561 Farasto Comeércio De Vestuério, Lda 0,7
504647717 Strictu Sensu - Traducfes Técnicas, Lda 0,0
507113942 Farmacia Popular Da Encarnacéo, S.A. 1,7
502056150 Clinica Torre Do Pinhal, Lda 0,5
503109975 Terra Australis - Importac6es Exportacées, Lda 0,4
503045810 Rede Expresso - Servicos De Entrega Personalizada, Lda 0,9
503666459 Transauto - Transportes De Automéveis, Lda 0,7
503977390 Megacles - Ideias, Promocdes E Marketing, Lda 0,4
507272587 Ecomind li - Consultoria Ambiental, Lda - Em Liquidacéo 1,0
507300807 Studio Cartoons - Comércio E Distribuicdo De Brindes, Lda 0,0
510195768 3c Bs - Servicos De Outsourcing Para Banca E Seguros, Lda 0,0
510178740 Prestigio Das Cores, Lda 0,2
510221408 3c - Outsourcing De Servicos, Lda 0,9
510287727 Glenphyl, Sociedade Unipessoal, Lda - Em Liquidagéo 1,3
510400205 Carlos Pablo - Swi, Unipessoal, Lda 0,1
510897550 Rewind Cities, Lda 0,2
980508541 Ennova Llc-Sucursal Em Portugal - Em Liguidacéo 0,6
513161155 Pedro Vaza - Atividades Hoteleiras, Unipessoal, Lda - Em Liguidac&o 0,4
509916031 Esplendor De Palavras, Lda 0,0
513488871 City Water Slide - Promocéo De Eventos, Lda 0,4
513506780 Hugo E Sandra, Lda 1,2
514187328 Ligia Silva, Unipessoal, Lda 1,6
514365587 Licinia Gouveia Da Costa, Unipessoal, Lda - Em Liquidacao 0,2
507976703 Arting Editores, Lda 0,1
508044057 Tarefa Mais, Unipessoal, Lda 2,9
508382653 Angsol - Solu¢cdes Empresariais S.A. 0,3
508507316 Sao Bento & Castela - Material Dentario, Lda - Em Liquidacao 3,4
508699533 Definestore - Decoracéo De Interiores, Lda 0,1
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Racios de Liquidez (2019)

NIF Nome da Empresa Liquidez
Geral
508697824 Fonte Da Palavra - Unipessoal, Lda 0,0
509022308 Atlantiworld, Lda - Em Liguidacdo 0,0
509168507 Brownie, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 0,1
509168507 Cci - Contact Center Institute, S.A. 0,0
509614221 Alberto J. F. Silva E Costa, Sociedade Unipessoal, Lda 0,0
504504746 Emidio Ramos Russo, Lda 15
504628186 Noe Sousa & Luis Alves, Lda 0,0
505874776 Colégio O Bom Jodo, Lda 1,8
504992660 Pinto & Cabral - Construcdo Civil, Lda - Em Liquidacéo 0,0
500494061 Sociedade De Frutarias Almeidas & Ribeiro, Lda - Em Liguidacéo 0,0
506664961 Tvbs - Actividades Hoteleiras, Lda - Em Liguidacéo 0,2
507094727 Segredos Da Pedra - Transformagédo De Marmores, Granitos E 0.0
Aglomerados, Lda
502774568 Cantel - Construcgdes, Lda 0,0
502762675 Dimafer - Actividades Imobiliarias, Lda - Em Liquidacdo 0,0
501192832 Grave & Goncalves, Lda - Em Liquidacéo 0,0
503970433 Auto L&zaro - Comércio De Pneus E Automéveis, Lda - Em Liquidacdo 0,0
507551630 Cppy's P~Iace - Centro De Copias E Estampagens, Unipessoal, Lda - Em 0.0
Liquidagéo
510693164 Aguambiente Portugal, Lda 0,0
513275983 CIé Solutions - Real Estate, Lda - Em Liquidacdo 0,0
514855533 Pertinentanswer, Lda - Em Liquidacdo 0,0
980387353 Espaco R, Limited - Sucursal Em Portugal - Em Liquidacéo 0,0
509024483 Perfeita Delicia, Lda - Em Liquidacdo 0,1
509450601 Cape Squash - Actividades Desportivas, Lda - Em Liquidacéo 0,0
509514421 Signkey - Unipessoal, Lda 0,0
509569641 Aerovimar, Lda - Em Liquidacdo 0,0
509584047 Ground4you - Projectos Globais De Comunicac¢do, Lda - Em Liquidacdo 0,0
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500983542 O Baldo Azul - Pro-Ensino, Lda 0,9
503815810 Transportes Kursk, Lda 0,1
503980102 O Forno Da Quintinha - Padaria E Pastelaria, Lda 0,1
507135156 Thpharma Portugal, Lda 0,8
507383206 Trja - Transportes Nacionais E Internacionais, Lda 0,1
Brandspot - Comunicacéo De Servicos, Unipessoal, Lda. 0,0
Racios de Liquidez (2020)
NIF Nome da Empresa Liquidez
Geral
500214964 Pereira & Almeida, Lda 0,0
501733957 Costa & Eiras - Malhas E Confecc¢des, Lda 0,4
502378204  Estiplano - Estudos E Projectos, Lda 1,0
503336041 Brera - Sociedade De Construcdes E Representacdes, Lda 0,7
503876755  Nesdistribuicdo - Distribuicdo E Comércio, Lda 54
504682750 Quimambiente - Produtos E Equipamentos Para Tratamentos De Ar E Aguas, Lda 1,0
505305577 Cabeleireiro Africano - Paraiso Tropical, Lda 0,0
503829854 Vaz & Martinho - Supermercados, Lda 1,5
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Racios de Rendibilidade (2017)

Rendibilidade dos Capitais

NIF Nome da Empresa Préprios Rendibilidade do ativo
504828983  Ecopneus - Comércio De Pneus, Lda -0,04 -0,003
505102463  Arrivederci - Actividades Hoteleiras, Lda 0,08 -0,063
500142963 Ivo Cardoso, Lda 0,00 0,000
509343252 V3l - Engenharia E Gestdo De Construgéo, Lda 0,13 0,013
509884300 Smileimplant - Implant Systems & Bio Materials, Lda 0,04 0,003
513216979  Kapital Do Olhar - Optica, Lda 0,13 -0,055
513746811 Hugo Raimundo, Unipessoal, Lda -0,52 0,156
513871993  Pagina Seletiva - Producdes Graficas, Unipessoal, Lda -0,01 0,001
513886354  Zebra Divertida, Unipessoal, Lda 0,70 -1,128
505493233  Color Paco - Fotografia E Video, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -0,501

Herculano Ribeiro Marques, Lda 0,00 -0,005
505402459  Fénix Cleaning - Auditoria E Salubridade, Lda 0,00 0,000
506035980 Abilio Batista & Pereira, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 0,00 0,000
505984849  Creche Tutu-Tét4, Lda - Em Liquidacao 0,00 -0,002
503664251 Eggurimed - Servicos De Formacdo E Consultoria Em Seguranca, 0.00 0,000
500709998 Cozira - Produtos Alimentares, Lda 0,05 -0,321
504641514  Antdénio, Mendes & Lima - Supermercados, Lda - Em Liquidacao 0,54 -0,181
502603739 Fenda - Edicbes, Lda 0,00 0,000
503060453  Selenova - Artes Graficas, Lda - Em Liquidacéo 0,00 0,000
502634367 Padaria Os Flavienses, Lda - Em Liquidag&o 0,02 -0,712
504002040 Transgrazina - Transportes, Lda - Em Liquidacéo 0,00 0,000
507518438  White Staff, Lda - Em Liquidacéo 0,05 -0,017
507571096 Hold Hope - Representacdes Médico Hospitalares, Lda 0,07 -0,095
507187717 Aromas Da Terra - Actividades Hoteleiras, Lda 0,09 -0,219
509931820 Daily Temptations, Lda - Em Liquidacéo 0,45 -1,534
510242685  Matrixfiber - Composites, Lda - Em Liquidacéo 0,00 0,000
513006060 Blue Attitude, Lda - Em Liquidacao 0,04 -1,721
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513267026  Sophistication Bubble, Lda 0,37 -0,452
513357033  Work Bydisplay, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 1,13 -0,207
513860886 @ Empolgantalegria, Lda 0,64 0,000
507645111  Passion Of Music, Lda 0,01 -0,130
504828983 Ecopneus - Comércio De Pneus, Lda -0,04 -0,003
505102463  Arrivederci - Actividades Hoteleiras, Lda 0,08 -0,063
500142963  Ivo Cardoso, Lda 0,00 0,000
509343252 V3l - Engenharia E Gestdo De Construcéo, Lda 0,13 0,013
509884300 Smileimplant - Implant Systems & Bio Materials, Lda 0,04 0,003
513216979  Kapital Do Olhar - Optica, Lda 0,13 -0,055
513746811 Hugo Raimundo, Unipessoal, Lda -0,52 0,156
513871993 Pagina Seletiva - Producdes Graficas, Unipessoal, Lda -0,01 0,001
Racios de Rendibilidade (2018)
NIF Nome da Empresa RendlbllldaQe (_103 Capitais Rendibilidade do ativo
Proprios
508179475 Ideias Magnificas, Lda - Em Liquidacdo 0,00 0,000
508282390 ﬁgiiatar As Aguas - Comércio E Distribuicdo De Produtos Alimentares, 0.00 0,000
508430194 Saude 4 Mais, Lda 0,02 -0,003
508430607 Bts Pg - Consultoria, Lda 0,05 -2,915
508586097 O Papagaio Sem Penas, Lda 0,43 -0,606
508704022 Método Fécil - Construcéo Civil, Unipessoal, Lda 0,00 0,000
509438474 Etianette Melo & Cunha, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -0,065
509441076 Orofortis, Unipessoal, Lda 0,10 -0,026
505421690 I\/_Ies_treco~m - Representacdo De Comunicacgdes, Unipessoal, Lda - Em 0.97 0,693
Liguidacéo
505535033 M.P.C. - Empresa De Servicos Topogréficos, Lda 0,00 0,000
506278697 Espaco Romano - Comércio De Produtos Cosmeéticos E Fitoterapia, 0.00 0,000

Lda - Em Liguidag&o
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505930170 Maskinrep - Reparacdo De Maquinas Florestais, Lda 0,01 -0,029
504497243 Frutas Henriqgue & Ramos, Lda 0,00 0,000
506279170 Vilas Catarina - Sociedade De Construcdes, Lda 0,00 -0,037
500142963 Ivo Cardoso, Lda 0,00 0,000
504182250 Lampas Go, Lda 0,00 0,000
504188372 Carrinho De Linhas - Artigos De Retrosaria, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -0,014
500633290 Atecnic - Actividades Técnicas Industriais, Lda 0,00 0,000
504732064 Jdes - Material Eléctrico E De Seguranca, Lda - Em Liquidacéo 0,02 -0,002
504024639 I\/_Iax?nve§t - Sociedade De Empreendimentos Imobilidrios, Lda - Em 0.00 0,000
Liquidacao
504358561 Farasto Comeércio De Vestuario, Lda 0,57 -0,186
504647717 Strictu Sensu - Traducdes Técnicas, Lda 0,00 -0,196
507113942 Farmécia Popular Da Encarnacao, S.A. -0,02 -0,001
502056150 Clinica Torre Do Pinhal, Lda -0,93 0,143
503109975 Terra Australis - Importacées Exportacdes, Lda 0,25 -0,183
503045810 Rede Expresso - Servigos De Entrega Personalizada, Lda 0,05 -0,826
503666459 Transauto - Transportes De Automdéveis, Lda 0,11 -0,038
503977390 Megacdes - Ideias, Promoc6es E Marketing, Lda 1,45 -1,799
507272587 Ecomind li - Consultoria Ambiental, Lda - Em Liquidacdo 0,00 0,000
507300807 Stadio Cartoons - Comércio E Distribuicdo De Brindes, Lda 0,00 0,000
510195768 3c Bs - Servigos De Outsourcing Para Banca E Seguros, Lda 0,01 -0,004
510178740 Prestigio Das Cores, Lda 0,74 -2,435
510221408 3c - Outsourcing De Servicos, Lda 1,29 -0,123
510287727 Glenphyl, Sociedade Unipessoal, Lda - Em Liguidac&o 0,92 0,198
510400205 Carlos Pablo - Swi, Unipessoal, Lda 0,12 -1,005
510897550 Rewind Cities, Lda 0,00 -0,033
980508541 Ennova Llc-Sucursal Em Portugal - Em Liquidacéo 0,02 -0,011
513161155 Pedro Vaza - Atividades Hoteleiras, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo -0,91 0,341
509916031 Esplendor De Palavras, Lda 1,00 0,000
513488871 City Water Slide - Promocé&o De Eventos, Lda -0,12 0,174
513506780 Hugo E Sandra, Lda -0,06 -0,009
514187328 Ligia Silva, Unipessoal, Lda 1,29 -0,766
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514365587 Licinia Gouveia Da Costa, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo 1,21 -0,227

507976703 Arting Editores, Lda 0,00 0,000

508044057 Tarefa Mais, Unipessoal, Lda 0,00 -0,001

508382653 Angsol - Solu¢cées Empresariais S.A. -0,16 0,366

508507316 Sao Bento & Castela - Material Dentério, Lda - Em Liquidacao 0,01 -0,010

508699533 Definestore - Decoracédo De Interiores, Lda 0,05 -0,918
Racios de Rendibilidade (2019)

NIF Nome da Empresa Rend'b'“%?ggr?gss Capitais Rendibilidade do ativo
508697824 Fonte Da Palavra - Unipessoal, Lda 0,00 0,000
509022308 Atlantiworld, Lda - Em Liquidacao 0,08 -4,799
509168507 Brownie, Unipessoal, Lda - Em Liguidag&o 0,07 -0,693
509168507 Cci - Contact Center Institute, S.A. 0,02 -0,402
509614221 Alberto J. F. Silva E Costa, Sociedade Unipessoal, Lda 0,25 0,047
504504746 Emidio Ramos Russo, Lda 0,00 0,000
504628186 Noe Sousa & Luis Alves, Lda 0,00 0,000
505874776 Colégio O Bom Joéo, Lda 0,09 -0,043
504992660 Pinto & Cabral - Construcéo Civil, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -77,971
500494061 Sociedade De Frutarias Almeidas & Ribeiro, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -0,145
506664961 Tvbs - Actividades Hoteleiras, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -3,865
507094727 Segredos Da Pedra - Transformacao De Marmores, Granitos E 0.00 0,326

Aglomerados, Lda
502774568 Cantel - Construcdes, Lda 0,00 0,229
502762675 Dimafer - Actividades Imobilirias, Lda - Em Liquidacao 0,00 -69,586
501192832 Grave & Goncalves, Lda - Em Liquidacéo 0,00 0,007
503970433 Auto Lazaro - Comércio De Pneus E Automoveis, Lda - Em 0.00 0.375

Liguidacéo
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Copy's Place - Centro De Cépias E Estampagens, Unipessoal,

507551630 N 0,00 -2,562
Lda - Em Liquidacdo
510693164 Aguambiente Portugal, Lda 0,00 0,431
513275983 Clé Solutions - Real Estate, Lda - Em Liquidacao 0,00 -11,602
514855533 Pertinentanswer, Lda - Em Liquidacdo 0,00 0,681
980387353 Espaco R, Limited - Sucursal Em Portugal - Em Liquidacéo 0,00 -27,180
509024483 Perfeita Delicia, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -17,912
509450601 Cape Squash - Actividades Desportivas, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -8,867
509514421 Signkey - Unipessoal, Lda 0,00 -2,847
509569641 Aerovimar, Lda - Em Liquidacéo 0,00 -0,479
509584047 G'rognd4}/ou - Projectos Globais De Comunicac¢éo, Lda - Em 0.00 20,400
Liguidagéo
500983542 O Balédo Azul - Pro-Ensino, Lda 0,08 -0,011
503815810 Transportes Kursk, Lda 0,00 0,000
503980102 O Forno Da Quintinha - Padaria E Pastelaria, Lda 0,00 -0,083
507135156 Thpharma Portugal, Lda 1,47 -0,715
507383206 Trja - Transportes Nacionais E Internacionais, Lda 0,04 -0,031
Brandspot - Comunicacdo De Servicos, Unipessoal, Lda. 0,00 0,000
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Racios de Rendibilidade (2020)

Rendibilidade dos Rendibilidade do

NIF Nome da Empresa - - .

Capitais Proprios ativo
500214964 Pereira & Almeida, Lda 0,05 -0,472
501733957 Costa & Eiras - Malhas E Confecc¢des, Lda 0,58 -1,335
502378204 Estiplano - Estudos E Projectos, Lda -14,21 -1,865
503336041 Brera - Sociedade De Constru¢cdes E Representacdes, Lda 0,25 -0,487
503876755 Nesdistribuicdo - Distribuicdo E Comércio, Lda -0,20 -0,083
504682750 Quimambiente - Produtos E Equipamentos Para Tratamentos De Ar E Aguas, Lda 0,65 -0,251
505305577 Cabeleireiro Africano - Paraiso Tropical, Lda 0,03 -9,742
503829854 Vaz & Martinho - Supermercados, Lda -0,26 -0,094
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Racios de Equilibrio Financeiro (2017)

NIE Nome da Empresa A!Jtonomia Répio do Es'grL_Jtura do Récilo'da
Financeira Endividamento Endividamento Solvabilidade
504828983 Ecopneus - Comércio De Pneus, Lda 0,1 0,9 0,2 0,1
505102463 Arrivederci - Actividades Hoteleiras, Lda -0,8 1,8 0,8 -0,4
500142963 Ivo Cardoso, Lda -1,0 2,0 1,0 -0,5
509343252 V3l - Engenharia E Gestdo De Construcao, Lda 0,1 0,9 0,8 0,1
509884300 Smileimplant - Implant Systems & Bio Materials, Lda 0,1 0,9 0,4 0,1
513216979 Kapital Do Olhar - Optica, Lda -0,4 1,4 0,3 -0,3
513746811 Hugo Raimundo, Unipessoal, Lda -0,3 1,3 0,7 -0,2
513871993 P&gina Seletiva - Producdes Graficas, Unipessoal, Lda -0,1 1,1 0,9 -0,1
513886354 Zebra Divertida, Unipessoal, Lda -1,6 2,6 1,0 -0,6
505493233 Cplo_r Pa~co - Fotografia E Video, Unipessoal, Lda - Em 1273 128.3 1,0 1.0
Liguidagéo
Herculano Ribeiro Marques, Lda -2,1 3,1 0,4 -0,7
505402459 Fénix Cleaning - Auditoria E Salubridade, Lda 0,2 0,8 1,0 0,2
506035980 A_bl'li_o B~atista & Pereira, Unipessoal, Lda - Em 05 15 07 03
Liguidacéo
505984849 Creche Tutu-Tét4, Lda - Em Liquidacao -0,9 1,9 1,0 -0,5
Segurimed - Servigos De Formacdo E Consultoria Em
503664251 Seguranca, Lda -7,6 8,6 1,0 -0,9
500709998 Cozira - Produtos Alimentares, Lda -6,7 7,7 0,3 -0,9
504641514 A_nté_nio,~Mendes & Lima - Supermercados, Lda - Em 0,3 13 08 0.3
Liguidacéo
502603739 Fenda - Edicdes, Lda -74,7 75,7 0,0 -1,0
503060453 Selenova - Artes Graficas, Lda - Em Liquidagdo -0,1 1,1 0,5 -0,1
502634367 Padaria Os Flavienses, Lda - Em Liguidacdo -43,5 44,5 0,2 -1,0
504002040 Transgrazina - Transportes, Lda - Em Liquidacdo 1,0 0,0 0,0 0,0
507518438 White Staff, Lda - Em Liquidacéo -0,4 1,4 0,4 -0,3
507571096 Hold Hope - Representacfes Médico Hospitalares, Lda -1,4 2,4 0,7 -0,6
507187717 Aromas Da Terra - Actividades Hoteleiras, Lda -2,5 3,5 0,4 -0,7
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509931820 Daily Temptations, Lda - Em Liquidacéo -3,4 4.4 0,5 -0,8
510242685 Matrixfiber - Composites, Lda - Em Liquidacéo 0,0 0,0 0,0 0,0
513006060 Blue Attitude, Lda - Em Liquidag&o -40,7 41,7 0,9 -1,0
513267026 Sophistication Bubble, Lda -1,2 2,2 0,3 -0,5
513357033 Work Bydisplay, Unipessoal, Lda - Em Liquidacao -0,2 1,2 1,0 -0,2
513860886 Empolgantalegria, Lda 0,0 0,0 0,7 -1,0
507645111 Passion Of Music, Lda -23,8 24,8 1,0 -1,0
Racios de Equilibrio Financeiro (2018)
Autonomia Réacio do Estrutura do Réacio da
NIF Nome da Empresa Financeira  Endividamento  Endividamento Solvabilidade

508179475 Ideias Magnificas, Lda - Em Liquidacéo 0,0 0,0 0,0 -1,0
508282390 Agitar As Aguas - Comércio E Distribuicdo De Produtos 68,5 695 01 1,0

Alimentares, Lda
508430194 Saude 4 Mais, Lda -0,2 1,2 0,0 -0,2
508430607 Bts Pg - Consultoria, Lda -58,3 59,3 1,0 -1,0
508586097 O Papagaio Sem Penas, Lda -1,4 2,4 1,0 -0,6
508704022  Método Facil - Construcao Civil, Unipessoal, Lda 0,2 0,8 0,9 0,3
509438474  Etianette Melo & Cunha, Lda - Em Liquidacéo -26,6 27,6 0,3 -1,0
509441076  Orofortis, Unipessoal, Lda -0,3 1,3 0,9 -0,2
505421690 Mestrecom_— Repr?sentagéo De Comunicag¢fes, Unipessoal, 0,7 17 08 0,4

Lda - Em Liguidagéo
505535033 M.P.C. - Empresa De Servigcos Topograficos, Lda -15 2,5 1,0 -0,6
506278697 E_spago Romano - Com_ér(;io sz Produtos Cosméticos E 1.0 0.0 0.0 0.0

Fitoterapia, Lda - Em Liquidag&o
505930170 Maskinrep - Reparacdo De Maquinas Florestais, Lda -2,5 3,5 1,0 -0,7
504497243  Frutas Henrique & Ramos, Lda 0,5 0,5 1,0 1,1
506279170 Vilas Catarina - Sociedade De Construcdes, Lda -531,9 532,9 0,7 -1,0
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500142963  Ivo Cardoso, Lda -1,0 2,0 1,0 -0,5
504182250 Lampas Go, Lda 0,2 0,8 1,0 0,3
504188372 C_arr.inhONDe Linhas - Artigos De Retrosaria, Lda - Em 33,7 34,7 02 1.0
Liguidacdo
500633290  Atecnic - Actividades Técnicas Industriais, Lda 0,5 0,5 0,0 1,0
504732064 Jdes_ - M?terial Eléctrico E De Segurancga, Lda - Em 0.1 11 03 0.1
Liguidagéo
504024639 Maxinvest—_ chietiade De Empreendimentos Imobiliarios, 0.2 1,2 02 01
Lda - Em Liguidag&o
504358561  Farasto Comércio De Vestuério, Lda -0,3 1,3 1,0 -0,2
504647717  Strictu Sensu - Tradu¢cBes Técnicas, Lda -115,1 116,1 0,2 -1,0
507113942  Farmécia Popular Da Encarnacéo, S.A. 0,0 1,0 0,6 0,0
502056150 Clinica Torre Do Pinhal, Lda -0,2 1,2 1,0 -0,1
503109975 Terra Australis - Importacdes Exportacdes, Lda -0,7 1,7 0,7 -0,4
503045810 Rede Expresso - Servicos De Entrega Personalizada, Lda -15,6 16,6 0,1 -0,9
503666459  Transauto - Transportes De Automdéveis, Lda -0,3 1,3 1,0 -0,3
503977390 Megacdes - Ideias, Promoc¢6es E Marketing, Lda -1,2 2,2 1,0 -0,6
507272587  Ecomind li - Consultoria Ambiental, Lda - Em Liquidacdo -1,0 2,0 0,5 -0,5
507300807  Studio Cartoons - Comeércio E Distribuicdo De Brindes, Lda 1,0 0,0 0,0 0,0
510195768  3c Bs - Servigcos De Outsourcing Para Banca E Seguros, Lda -0,4 1,4 1,0 -0,3
510178740  Prestigio Das Cores, Lda -3,3 4,3 0,9 -0.8
510221408  3c - Outsourcing De Servicos, Lda -0,1 1,1 1,0 -0,1
510287727  Glenphyl, Sociedade Unipessoal, Lda - Em Liquidac&o 0,2 0,8 1,0 0,3
510400205 Carlos Pablo - Swi, Unipessoal, Lda -8,6 9,6 1,0 -0,9
510897550 Rewind Cities, Lda -9,2 10,2 0,6 -0,9
980508541  Ennova Llc-Sucursal Em Portugal - Em Liquidacao -0,5 15 1,0 -0,3
513161155 P_edrp Vzaza - Atividades Hoteleiras, Unipessoal, Lda - Em 0,4 14 0.9 0.3
Liguidacéo
509916031 Esplendor De Palavras, Lda 0,0 0,0 1,0 -1,0
513488871  City Water Slide - Promocé&o De Eventos, Lda -1,4 2,4 1,0 -0,6
513506780 Hugo E Sandra, Lda 0,2 0,8 1,0 0,2
514187328 Ligia Silva, Unipessoal, Lda -0,6 1,6 0,2 -0,4
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514365587 Licinia Gouveia Da Costa, Unipessoal, Lda - Em Liquidacao -0,2 1,2 1,0 -0,2
507976703  Arting Editores, Lda -12,4 13,4 1,0 -0,9
508044057 Tarefa Mais, Unipessoal, Lda -0,8 1,8 0,2 -0,4
508382653  Angsol - Solu¢cbes Empresariais S.A. -2,3 3,3 1,0 -0,7
508507316 S_éo.BenEo & Castela - Material Dentério, Lda - Em 08 18 02 0.4
Liguidacdo
508699533  Definestore - Decoracdo De Interiores, Lda -18,8 19,8 0,6 -0,9
Racios de Equilibrio Financeiro (2019)
NIF Nome da Empresa Aytonomia Répio do ESFI’L.,ItUI’a do Récip.da
Financeira Endividamento Endividamento Solvabilidade
508697824 Fonte Da Palavra - Unipessoal, Lda 0,0 0,0 1,0 -1,0
509022308 Atlantiworld, Lda - Em Liquidag&o -58,3 59,3 1,0 -1,0
509168507 Brownie, Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo -10,2 11,2 1,0 -0,9
509168507 Cci - Contact Center Institute, S.A. -24.8 25,8 1,0 -1,0
509614221 Alberto J. F. Silva E Costa, Sociedade Unipessoal, Lda 0,2 0,8 0,0 0,2
504504746 Emidio Ramos Russo, Lda -5,2 6,2 0,0 -0,8
504628186 Noe Sousa & Luis Alves, Lda 1,0 0,0 0,0 0,0
505874776 Colégio O Bom Jodo, Lda -0,5 15 0,4 -0,3
504992660 Pinto & Cabral - Construgéo Civil, Lda - Em Liquidacao 0,0 1,0 1,0 0,0
500494061 S_oci_edacie De Frutarias Almeidas & Ribeiro, Lda - Em 0.0 05 0.0 0.0
Liguidacdo
506664961 Tvbs - Actividades Hoteleiras, Lda - Em Liquidag&o 0,0 1,0 0,9 0,0
507094727 Segredos Da Pedra - Transformacao De Marmores, Granitos 0.0 1.0 07 0.0
E Aglomerados, Lda
502774568 Cantel - Construcdes, Lda 0,0 0,7 0,0 0,0
502762675 Dimafer - Actividades Imobilidrias, Lda - Em Liquidacao 0,0 1,0 0,0 0,0
501192832 Grave & Gongalves, Lda - Em Liquidacéo 0,0 0,9 0,0 0,0
503970433 A_uto_ Léz~aro - Comércio De Pneus E Automéveis, Lda - Em 0.0 1.0 08 0.0
Liguidacdo
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Copy's Place - Centro De Cépias E Estampagens,

507551630 ! o 0,0 1,0 0,3 0,0
Unipessoal, Lda - Em Liquidacéo
510693164 Aguambiente Portugal, Lda 0,0 1,0 0,0 0,0
513275983 CIé Solutions - Real Estate, Lda - Em Liquidacéo 0,0 0,0 0,0 0,0
514855533 Pertinentanswer, Lda - Em Liquidacéo 0,0 1,0 0,0 0,0
980387353 Espaco R, Limited - Sucursal Em Portugal - Em Liquidacéo 0,0 1,0 1,0 0,0
509024483 Perfeita Delicia, Lda - Em Liquidacao 0,0 0,8 0,7 0,0
509450601 Cape Squash - Actividades Desportivas, Lda - Em Liquidagéo 0,0 0,4 0,0 0,0
509514421 Signkey - Unipessoal, Lda 0,0 0,7 0,0 0,0
509569641 Aerovimar, Lda - Em Liquidacao 0,0 1,0 1,0 0,0
509584047 G_rognd4y0u - Projectos Globais De Comunicag¢do, Lda - Em 0.0 0.8 0.0 0.0
Liquidag&o
500983542 O Balé@o Azul - Pro-Ensino, Lda -0,1 1,1 1,0 -0,1
503815810 Transportes Kursk, Lda -13,8 14,8 1,0 -0,9
503980102 O Forno Da Quintinha - Padaria E Pastelaria, Lda -52,6 53,6 0,2 -1,0
507135156 Thpharma Portugal, Lda -0,5 15 0,7 -0,3
507383206 Trja - Transportes Nacionais E Internacionais, Lda -0,8 1,8 0,7 -0,4
Brandspot - Comunicacéo De Servicos, Unipessoal, Lda. 0,0 0,0 0,0 0,0
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Racios de Equilibrio Financeiro (2020)

NIE Nome da Empresa Aytonomia Ré_cio do Es'grL_Jtura do Récilo'da
Financeira  Endividamento Endividamento Solvabilidade
500214964  Pereira & Almeida, Lda -9,5 10,5 1,0 -0,9
501733957 Costa & Eiras - Malhas E Confecc¢es, Lda -2,3 3,3 0,7 -0,7
502378204  Estiplano - Estudos E Projectos, Lda 0,1 0,9 1,0 0,2
503336041 Brera - Sociedade De Construcdes E Representacdes, Lda -1,9 29 0,5 -0,7
503876755  Nesdistribuicdo - Distribuicdo E Comércio, Lda 0,4 0,6 0,3 0,7
504682750 Quimambiente - Produtos E Equipamentos Para Tratamentos 04 14 07 03
De Ar E Aguas, Lda
505305577  Cabeleireiro Africano - Paraiso Tropical, Lda -385,9 386,9 1,0 -1,0
503829854 Vaz & Martinho - Supermercados, Lda 0,4 0,6 1,0 0,6
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ANEXO 3 - MATRIZ DAS COMUNALIDADES

Variaveis Inicial Extracio Variaveis Inicial Extracéo
Racio de Liquidez Geral 1,000 , 746 Conflitos entre socios 1,000 573
Rendibilidade Capitais Proprios 1,000 ,562 Localizagao 1,000 ,638
Rendibilidade Ativo 1,000 ,729 Conflitos com bancos 1,000 ,520
Autonomia Financeira 1,000 ,916 Forte competitividade do setor 1,000 ,621
Racio de Endividamento 1,000 ,916 Sequelas de crises 1,000 ,630
Estrutura de Endividamento 1,000 ,507 Nova legislacéo 1,000 ,487
Solvabilidade 1,000 ,528 Falta de liquidez 1,000 ,596
Dividas a terceiros 1,000 ,468 RLP negativo 1,000 ,706
Quebra de mercado 1,000 ,681 Custos Fixos Elevados 1,000 ,661
Perda de Clientes 1,000 578 Constrangimentos de Tesouraria 1,000 ,466
Mé gestdo 1,000 ,588 Crise Setorial 1,000 , 749
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ANEXO 4 — MATRIZ DA VARIANCIA TOTAL EXPLICADA

Somas de rotagdo de

Componente Autovalores iniciais Somas de extracdo de carregamentos ao quadrado carregamentos ao
quadrado?

Total % de variancia % cumulativa Total % de varidncia % cumulativa Total

1 2,801 12,732 12,732 2,801 12,732 12,732 2,653

2 2,047 9,305 22,038 2,047 9,305 22,038 1,676

3 1,926 8,754 30,792 1,926 8,754 30,792 1,706

4 1,717 7,806 38,598 1,717 7,806 38,598 1,748

5 1,508 6,855 45,454 1,508 6,855 45,454 1,862

6 1,375 6,252 51,706 1,375 6,252 51,706 1,676

7 1,307 5,940 57,646 1,307 5,940 57,646 1,339

8 1,184 5,381 63,027 1,184 5,381 63,027 1,516

9 ,963 4,376 67,403

10 ,933 4,239 71,642

11 ,816 3,707 75,348

12 ,791 3,597 78,946

13 , 7152 3,417 82,363

14 ,651 2,958 85,320

5 ,598 2,717 88,037

16 ,541 2,459 90,497

17 ,500 2,273 92,769
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18
19
20
21
22

ATT
421
,391
,301
6,509E-6

2,169
1,915
1,779
1,368
2,959E-5

94,938

96,853

98,632

100,000
100,000
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ANEXO 5 - MATRIZ DE ESTRUTURAS

. Componente
Variaveis Componente Variaveis . 5 3 4 5 6 - 8
1 2 3 4 5 6 7 8
Conflitos entre sécios 167 144
Racio de Liquidez Geral 154 832 .
. lquidez et ' ' Localizacdo 769
Rend. Cap. Proprios ,680 ,260 -,093 Conflitos com bancos 373 241 415
Rend. Ativo ,149 221 132 Forte competitividade 186 666 121,190
N . do setor
Autonomia Financeira ,067
o Sequelas de crises 522 1243
Endividamento ,942 -,067
o Nova legislacéo 679
Est. de Endividamento -,248 o
Falta de liquidez 377 ,146
Solvabilidade , 194 495 .
RLP negativo 249 103
Dividas a terceiros , 100 ,145 i
Custos Fixos Elevados 334 1753
Quebra de mercado 454 243 115 109 Constrangimentos de ~ ,562 194 187 ,120
Perda de Clientes 614 216 228 Tesouraria e 262
Mé gestéo ,173 Crise Setorial ’ ' '
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ANEXO 6 - MATRIZ DE CORRELACOES ENTRE COMPONENTES

Matriz de correlagdes de componente

Componente 1 2 3 4 5 6 7 8

1 1,000

2 -,005 1,000

3 ,008 -,015 1,000

4 -,112 ,017 -,014 1,000

5 ,071 -,085 ,051 ,027 1,000

6 ,049 -,028 -,048 ,013 -,015 1,000

7 -,106 -,031 ,024 -,023 ,019 ,023 1,000

8 -,011 ,038 ,073 ,032 -,045 -,085 -,040 1,000

Método de Extracao: analise de Componente Principal.

Método de Rotag&o: oblimin com Normalizagdo de Kaiser.
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