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Resumo

Em Portugal, e internacionalmente, tem-se assistido a diversos escandalos financeiros,
nomeadamente indmeros processos de insolvéncia que contagiam todo o sistema
financeiro e social de muitos paises, como foi o caso da Enron, Lehman Brothers, Banco
Espirito Santo, Parmalat devido quer ao cendrio macroeconémico existente, quer a
ineficaz gestdo exercida nas empresas. E essencial para o trabalho do Revisor Oficial de
Contas o conhecimento de ferramentas adequadas que prevejam a existéncia de fatores

que pde em causa a continuidade de uma empresa.

A presente dissertacdo tem como objetivo aplicar os modelos preditivos de insolvéncia
estudados, em empresas selecionadas e, cumulativamente, comparar os resultados obtidos
com as opinides emitidas pelos Revisores Oficiais de Contas, nos dois periodos

econdmicos anteriores ao processo de insolvéncia.

De acordo com os resultados obtidos no estudo do caso, verifica-se que cinco dos oito
modelos preditivos de insolvéncia utilizados, nomeadamente os modelos de ALTMAN,
ELIZABETHSKY, ALTMAN BAIDYA E DIAS, CA-SCORE e PASCALE,
perspetivam com fiabilidade a insolvéncia das empresas, apesar dos mesmos ndo terem
sido criados para a economia portuguesa, pelo que estes acrescentam valor ao trabalho do

auditor.

Dado que o pressuposto da continuidade € a base na preparacdo das demonstracdes
financeiras, e sendo obrigacdo do Revisor Oficial de Contas certificar as mesmas, é
fundamental que utilize técnicas adicionais de auditoria, nomeadamente os modelos
preditivos de insolvéncia para que cumulativamente com o seu julgamento profissional,
possa obter seguranca razodvel relativamente ao pressuposto da continuidade, por forma

a concluir sobre o0 mesmo na Certificacdo Legal das Contas.

Palavras-Chave: Continuidade, Insolvéncia, Auditoria, Previsao.



Abstract

In Portugal and internationally, there have been a number of financial scandals, including
numerous insolvency proceedings that affected the entire financial and social system in
many countries, such as Enron, Lehman Brothers, Banco Espirito Santo, Parmalat due to
existing macroeconomic scenario and management. Thus, the knowledge of the
appropriate tools that predict the existence of factors that undermine the continuity of a

company is essential.

The present dissertation aims to apply the predictive models of insolvency studied in
selected companies and, cumulatively, to compare the results obtained with the opinions
issued by the Statutory Auditors in the two economic periods prior to the insolvency

process.

According to the results obtained in the case study, it’s found that five of the eight
predictive insolvency models used, namely the models of ALTMAN, ELIZABETHSKY,
ALTMAN BAIDYA AND DIAS, CA-SCORE and PASCALE, reliably predict the
insolvency of companies, although they were not created for the portuguese economy, so

they add value to the auditor's work.

Given that the going concern assumption is the basis for the preparation of the financial
statements, and it’s the obligation of the Statutory Auditor to certify them, it’s essential
that they use additional auditing techniques, including predictive insolvency models so
that cumulatively with their professional judgment, can obtain reasonable assurance
regarding the going concern assumption in order to conclude on the same in the Legal

Certification of Accounts.

Key words: Continuity, Insolvency, Audit, Forecasting.
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1. Introducio

Nos ultimos anos, dada a conjuntura econdmica e social existente em Portugal, tem-se
assistido a insolvéncia de muitas empresas, devido quer a fatores externos como a crise
mundial que se fez sentir em Portugal, quer a fatores internos ligados principalmente a uma

ineficaz gestdo empresarial.

A rutura do pressuposto da continuidade numa empresa pode ser identificada quando a
empresa entra num ciclo vicioso de incumprimento com as suas obrigagdes, nomeadamente
a falta de pagamento a fornecedores, trabalhadores, credores, Estado, entre outras partes. A
gestdo tem por isso a responsabilidade de, face ao meio em que a empresa estd inserida e
tendo em conta o seu setor de atividade, ter a competéncia necessaria para minimizar os

fatores desfavoraveis, externos e internos, que prejudicam a continuidade da empresa.

Tendo em conta os recentes escandalos financeiros de grandes empresas em Portugal e por
todo mundo, que contagiaram todo o sistema financeiro portugués, assim como as opinides
emitidas pelos Revisores Oficiais de Contas (ROC) nos anos anteriores ao declinio das
empresas, a opinido do auditor pode ser posta em causa com estes acontecimentos, caso 0
mesmo ndo detete fatores e indicadores que sejam suscetiveis de por em risco a continuidade
da empresa. E por isso fundamental que o ROC crie e desenvolva métodos de trabalho
eficazes e obtenha, no decorrer dos seus trabalhos, “prova de auditoria suficiente e
apropriada para reduzir o risco de auditoria, isto €, de o auditor expressar uma opinido nao
apropriada quando as Demonstra¢des Financeiras(DF) estdo materialmente distorcidas para
um nivel aceitavelmente baixo” (ISA 200) de forma a que a sua competéncia ndo seja posta

€m causa.

A insolvéncia de determinadas empresas, pelo setor onde operam ou pela responsabilidade
social que t€m, pode contagiar drasticamente o sistema financeiro. A opinido do ROC surge
assim de uma necessidade pelas partes que se relacionam com as entidades, de forma a
poderem ter seguranga relativamente a informacao financeira que lhes € transmitida, ou seja,
o ROC permite dar credibilidade a informagdo financeira que ¢ apresentada pela

Administragdo/ Geréncia.

Deste modo, o presente trabalho de investigacdo tem como objeto aplicar os modelos
preditivos de insolvéncia estudados, em empresas selecionadas e, cumulativamente,
comparar os resultados obtidos com as opinides emitidas pelos ROC nas Certificacdo Legal

das Contas (CLC), nos dois periodo econémicos anteriores ao processo de insolvéncia.



Neste sentido, ter-se-a de responder as seguintes questdes de partida: O ROC nos periodos
econdmicos anteriores a insolvéncia emitiu opinido relativamente ao pressuposto da
continuidade?; O ROC nos exercicios econdmicos anteriores a insolvéncia emitiu opinido
acerca de outras matérias além da continuidade?; Os modelos preditivos de insolvéncia

acrescentam valor ao trabalho do ROC?.

Por forma a responder as questdes de partida a presente dissertacdo encontra-se estruturada
por um capitulo referente a revisao da literatura, fornecendo uma imagem do estado da arte

para a aplicacdo do estudo empirico.

N

Face a revisdo da literatura exposta, no terceiro capitulo serd abordada a metodologia
aplicada por forma a responder as questdes de partida acima evidenciadas. Como tal, serdo
selecionadas Sociedades Andnimas, sujeitas obrigatoriamente a Revisdao Legal das Contas,
e serdo analisadas as DF e as CLC das mesmas. Posto isto, serdo aplicados os modelos
preditivos de insolvéncia evidenciados na revisdo da literatura, de forma a responder as

questdes de partida.

Deste modo, concluir-se-4 se os ROC das empresas selecionadas emitiram uma opinido
acerca da continuidade, e comparativamente serdo aplicados dos modelos preditivos de
insolvéncia, por forma a concluir se os mesmos ajudam o ROC a obter prova de auditoria

suficiente e apropriada relativamente ao pressuposto da continuidade.



2. Enquadramento Tedrico

No presente capitulo € exposto o enquadramento tedrico da dissertacdo refletindo o estado
da arte, abordando temas como o pressuposto da continuidade, indicios de problemas de
continuidade, a insolvéncia, a informac¢do financeira, a auditoria ao pressuposto da
continuidade, a responsabilidade do 6rgdo de gestdo e do Revisor Oficial de Contas (ROC),
a business judgment rule, os modelos preditivos de insolvéncia, € a opinido emitida pelo

ROC.

2.1. Continuidade e Insolvéncia

O desenvolvimento dos mercados econdmicos e a globalizacdo afetam as empresas
positivamente ou negativamente, pelo que as mesmas devem estar cientes e preparadas para
o mercado econdémico emergente. Como tal, os stakeholders necessitam de tomar decisdes
tendo em conta a informacdo financeira que é apresentada com vista a continuidade das

empresas.

Sendo o pressuposto da continuidade a base na preparacdo das demonstragdes financeiras
(DF), é fundamental, tanto para o 6rgdo de gestdo como para o Revisor Oficial de Contas
(ROC), detetar os indicios que colocam a continuidade das empresas em risco, € que por sua

vez geram situacOes de insolvéncia das empresas.
2.1.1. O Pressuposto da Continuidade

De acordo com o pressuposto da continuidade ou going concern “uma entidade é geralmente
vista como estando em continuidade no futuro préximo,” geralmente 12 meses seguintes a
data das demonstracdes financeiras, “quando ndo ha intencdo nem necessidade de a liquidar
ou de terminar as suas atividades e negdcios ou quando ndo estd em processo de

insolvéncia”. (Silva, 2015).

A continuidade é um pressuposto que passou a ser considerado como basis of accounting,
ou seja, a base da contabilidade, visto que € um principio fundamental na preparacdo das
demonstragdes financeiras onde assenta todo um conjunto de agdes que os gestores e
auditores se t€ém de pronunciar. “As demonstracdes financeiras devem ser preparadas no
pressuposto da entidade em continuidade, a menos que o 6rgao de gestdo pretenda liquidar
a entidade ou cessar de negociar, ou que ndo tenha alternativa realista (...).” (§11 da NCRF

24).



Deste modo, o 6rgdo de gestdo tem a obrigatoriedade de avaliar a capacidade da entidade
prosseguir em continuidade, tendo em conta toda a informacdo disponivel por forma a
avaliar a continuidade da entidade no futuro (12 meses) considerando o percurso e
posicionamento da entidade no mercado, o seu desempenho e posicdo financeira e as
perspetivas futuras de evolucdo. Assim o 6rgdo de gestdo tem o dever de divulgar as
incertezas materiais que possam indiciar o incumprimento do pressuposto em causa. (Silva,

2015).

Caso os indicadores econdmico-financeiros e resultados operacionais demonstrem que a
situacdo da entidade € econdmica e financeiramente insustentavel, ou caso o 6érgao de gestao
tenha a intencdo de liquidar a entidade, € necessdrio apurar se ainda € ou ndo apropriado o
pressuposto da continuidade. (§12 da NCRF 24). Ainda, a NCRF 24 estabelece que o efeito
¢ tdo profundo quando o pressuposto da continuidade deixa de ser apropriado que ¢é
necessario uma alterac@o no regime contabilistico. A NCRF 1 especifica as divulgagdes que
sdo exigidas quando deixa de ser apropriado o uso do pressuposto da continuidade,

nomeadamente quando:

as demonstracdes financeiras nao forem preparadas numa base de continuidade;
ou o 6rgdo de gestdo estiver ciente de incertezas materiais relacionadas com
acontecimentos ou condi¢des que possam levantar ddvida significativa na
capacidade da entidade para prosseguir em continuidade. Os acontecimentos ou
condig¢des que exijam divulgacdo podem surgir apds a data do balanco.” (§13 da

NCREF 24).

Quando nada € expresso relativamente a problemas afetos ao pressuposto da continuidade,
assume-se que a continuidade das operacdes ndo terd perturbacdes no prazo de um ano a

contar da data de referéncia das demonstracoes financeiras. (Taborda, 2015).
2.1.2. Indicios de Problemas de Continuidade

A ISA 570 prevé alguns dos inumeros indicios que, individual ou coletivamente, podem
colocar diuvidas significativas sobre a capacidade da entidade para prosseguir em

continuidade, como € possivel observar nos quadros infra:



Quadro 2.1. Indicios de problemas financeiros que colocam ddvidas sobre a continuidade

Financeiros

e Posicdo liquida passiva ou posi¢do liquida corrente passiva;

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

e Indicacdes de retirada de apoio financeiro por credores;

e Fluxos de caixa operacionais negativos, indicados por demonstracdes
financeiras histéricas ou prospetivas;

e Principais racios financeiros adversos;

e Perdas operacionais substanciais ou deterioracdo significativa no valor dos
ativos usados para gerar fluxos de caixa;

e Atraso ou descontinuidade nos dividendos;

e Incapacidade de pagar aos credores nas datas de vencimento;

e Incapacidade de cumprimento das condicdes de acordos de empréstimos;

e Alteracdo nas transacdes com os fornecedores, de pagamento a crédito para
pagamento a pronto;

e Incapacidade de obter financiamento essencial para o desenvolvimento de

novos produtos ou para outros investimentos essenciais.

Fonte: §A3 da ISA 570

Quadro 2.2.Indicios de problemas operacionais que colocam ddvidas sobre a continuidade

Operacionais

e Perda dos principais gerentes sem substituicao;

e Perda de um grande mercado, do(s) principal(ais) cliente(s), de uma concessao,
de uma licenca ou do(s) principal(ais) fornecedores;

e Dificuldades laborais;

e Rutura de abastecimentos importantes;

e Aparecimento de um concorrente com grande sucesso.

Fonte: §A3 da ISA 570



Quadro 2.3. Indicios de outros problemas que colocam dividas sobre a continuidade

Outros

e Incumprimento de exigéncias relacionadas com o capital ou de outras
exigéncias estatutdrias, tais como requisitos de solvéncia ou liquidez para as
instituicdes financeiras;

e Processos legais ou regulatérios pendentes contra a entidade que possam, se
tiverem €xito, resultar em reclamacgdes que a entidade ndo € capaz de satisfazer;

e Alteracdes na legislacdo, regulamentac@o ou na politica governamental que se
espera virdo a afetar negativamente a entidade;

e (Catéstrofes ndo cobertas ou insuficientemente cobertas por seguros, quando

ocorrem.

Fonte: §A3 da ISA 570

Estes procedimentos ajudam o auditor na sua avaliagdo do uso adequado por parte do 6rgao
de gestdo relativamente ao pressuposto da continuidade, assim como para as discussdoes com
a geréncia sobre os seus planos e resolucdo de quaisquer questdes de continuidade

identificadas. (§A4 da ISA 570).

Destaque para o art. 35.° do CSC pela sua importancia no plano da continuidade societaria,
que prevé estar perdido metade do capital social quando o capital préprio da sociedade for
igual ou inferior a metade do capital social. Para os acionistas a perda de metade do capital
social da entidade € inequivocamente um indicio de dificuldades econdmicas, pelo que

deverdo tomar as providéncias necessarias.

Deste modo, os acionistas t€ém a obrigatoriedade de tomar conhecimento de tais situagdes
que coloquem em causa a continuidade das operacdes e, como tal tém de tomar as medidas

adequadas a resolucdo de problemas operacionais, financeiros e econdmicos.
2.13. Insolvéncia

Apesar da recuperacdo da economia portuguesa atualmente, o nimero de empresas em

situacdo de insolvéncia ainda € consideravel.

Desde 2004 que em Portugal o termo de faléncia de empresas deixou de ser utilizado pela

legislacdo portuguesa, passando a dar lugar ao termo insolvéncia de empresas.



O Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas (CIRE) aprovado pelo DL n.°
53/2004, de 18 de Mar¢o, define no art. 3.° uma situacdo de insolvéncia como sendo qualquer
devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigagdes vencidas, ou quando
0 passivo seja manifestamente superior ao ativo (segundo as normas contabilisticas
aplicaveis), exceto quando o ativo seja superior ao passivo, considerando que os ativos e
passivos mesmo que ndo constem no Balanco sejam avaliados pelo seu justo valor; quando
o devedor seja titular de uma empresa, a valorizacdo baseia-se numa perspetiva de
continuidade ou de liquidacdo; Nao se incluem no passivo dividas que apenas hajam de ser
pagas a custa de fundos distribuiveis ou do ativo restante depois de satisfeitos ou acautelados
os direitos dos demais credores do devedor, ou quando este se apresente em tribunal numa

situacdo de eminente insolvéncia.

Os conceitos de faléncia, insolvéncia, bancarrota ou rutura financeira caracterizam o estado
de insucesso econdmico das empresas, assim como as dificuldades financeiras que as

mesmas enfrentam. (Silva, 2015).

Breia (2017) considera que a incapacidade de solver compromissos futuros €, em rigor, uma
situacdo de insolvéncia. Apesar de uma entidade apresentar capital proprio positivo podera
estar numa situacdo de potencial insolvéncia, visto que os ativos podem ser de dificil

realizacdo/ liquidacao.

Geralmente entende-se que a insolvéncia de uma entidade estd intrinsecamente relacionada
com o desaparecimento da mesma. No entanto, antes do seu desaparecimento (Nobre, 2012)

distingue dois tipos de insolvéncia, a insolvéncia econdmica e a insolvéncia financeira.

Assim, a insolvéncia econdmica consiste na insuficiéncia de rendimentos para cobrir todos

0s gastos, que por sua vez leva ao aparecimentos dos primeiros resultados negativos.

Nesta etapa, caso ndo sejam tomadas medidas adequadas para inverter tal situacdo, os
resultados negativos tenderdo a ser mais frequentes, e como tal verificar-se-4 uma situacao

de insolvéncia técnica, que consiste em ser a primeira fase da insolvéncia financeira.

A insolvéncia financeira representa a falta de solvabilidade para fazer face as suas
obrigacdes, ou seja, o capital disponivel nao € suficiente face as despesas. Nesta situacdo, a
entidade apresenta patrimoénio liquido negativo, pois o valor que a entidade apresenta em

passivo € superior ao valor do ativo da entidade.



Peres (2014) defende que nem todas as empresas com capitais proprios negativos vao a
“insolvéncia”, visto que como os processos de insolvéncia sdo muito demorosos e
complexos, em Portugal, existem credores que acreditam na recuperacdo da empresa, € em
vez de forgarem a sua liquidacdo, procuram manter a entidade durante o periodo econémico
mais dificil.

O processo de insolvéncia tem como finalidade a satisfacao dos credores através de um plano
baseado na recuperacdo da empresa compreendida na massa insolvente, ou na liquidacao do

patriménio do devedor insolvente e a reparti¢do do produto obtido pelos credores, segundo

o n°l do art. 1° do CIRE.

Esté previsto no CIRE a aplicacdo do Processo Especial de Revitalizagao (PER) que
consiste num processo destinado ao devedor, que se encontre em situacdo econémica
dificil ou em situacdo de insolvéncia eminente, todavia com suscetibilidade de
recuperacdo, estabelecer negociagdes com os credores que permitam a sua

revitalizacdo. (art. 17.°-A do CIRE).

Breia (2013) destaca alguns fatores externos que em Portugal dificultam o processo de
recuperacdo das empresas, nomeadamente, a mora que os processos de recuperagdao
requerem; o funcionamento da justica portuguesa; a permissibilidade do encerramento e
abertura de empresas pelos mesmos empresarios, muitas vezes, utilizando os mesmos ativos,
clientes e fornecedores; a quase inexisténcia de insolvéncias declaradas como fraudulentas,

apesar de estarem previstas pela Lei portuguesa.

Barros (2008) expde algumas defini¢cOes utilizadas por diversos autores para definir o

conceito de insolvéncia empresarial.



Quadro 2 4. Conceito de Insolvéncia Empresarial por Diversos Autores

Significado do Conceito de Insolvéncia Empresarial

Aquelas empresas que se encontram legalmente em Altman (1968)

insolvéncia;

A incapacidade de a empresa fazer face as suas obrigacdes = Beaver (1966)

financeiras até ao seu vencimento;

Incapacidade de pagar as dividas por parte da empresa, Blum (1974)
entrando num processo de insolvéncia ou num acordo para

reduzir as referidas dividas;

Empresas em relacdo as quais tenha sido pedida a Casey et al. (1985)
insolvéncia;
Empresas que se encontram em situacao de “quebra”, Deakin (1972)

insolvéncia, ou foram liquidadas em beneficio dos credores;

Este autor nao apresenta uma definicao propria, Edminster (1972)
identificando-se com as defini¢cdes dadas por Beaver e

Blum;

Empresas que tenham declarado insolvéncia, tenham sido Gentry, et al. (1985)

declaradas insolventes ou tenham sido liquidadas;

Empresas que tenham sido declaradas insolventes ou que Ohlson (1980)
tenha sido efetuada qualquer peticdo nesse sentido -

defini¢do puramente legalista;

Liquidagdo voluntdria, ordem legal de liquidag@o ou Taffler (1982)

intervencao estatal;

Aquelas empresas que solicitem a insolvéncia; Zmijewski (1984)

Fonte: Barros (2008)



2.14. Indicadores de Insolvéncia

Sendo os processos de insolvéncia uma realidade de muitas empresas tanto em Portugal
como noutros paises, serd importante perceber o que contribui para uma situacdo de
insolvéncia. De forma a perceber quais as causas que contribuem para a insolvéncia das

empresas, serd necessdrio também perceber quais os seus sintomas.

Barros (2008) é da opinido que algumas das causas que contribuem para uma situagdo de
insolvéncia passam por defeituosa administragdo, deficiéncias dos servigos de contabilidade,
incapacidade de adapta¢do ao meio envolvente, seguir projetos demasiado ambiciosos face
a capacidade da empresa, facil acesso a crédito com financiamento exagerado, risco inerente

ao mundo empresarial em que a empresa se insere.

Para Antao (2018) os sinais de alerta relativamente ao risco de insolvéncia passam por haver
reducdo de lucros, recurso a capitais externos para financiamento devido nomeadamente a
insuficiéncias de tesouraria, reducdo de volume de negocios, falta de crescimento do
mercado, ineficaz autoridade no plano administrativo e organizacional da entidade,
utilizacdo de tecnologia desadequada, perda de qualidade dos bens/servigos prestados pelo

descontrolo dos programas produtivos.

Segundo Antdo (2018) € possivel verificar-se diferentes percursos de trajetdrias de

insolvéncia. O seguinte quadro apresenta um possivel trajeto de insolvéncia.

Quadro 2.5. Trajetéria de sintomas de Insolvéncia

Sequéncia Sintomas de Insolvéncia

1 Dificuldades comerciais, técnicas, sociais e de gestao;

2 Dificuldades ao nivel da rentabilidade e liquidez;

3 Incumprimento das responsabilidades;

4 Impossibilidade de promover medidas de fomento da competitividade;
5 Pré-insolvéncia;

Fonte: Antio (2018)
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N3ao existem capitais proprios negativos, o que pode existir serd “a parte do passivo que nao
serd provavelmente paga mesmo realizando/liquidando a totalidade do ativo” (Breia, 2017).
Breia, exemplifica ainda algumas situagcdes que contribuem para a existéncia de “capitais

proprios negativos’:

e Antiguidades de saldos de clientes e sem registo de imparidades;

e TransacOes em moeda estrangeira sujeitas a fortes restricdes e alteracdes cambiais;

e Goodwill correspondente a participacdoes financeiras sem imparidades (mesmo
quando as empresas participadas apresentam resultados liquidos negativos

sistematicamente, tendo por isso reduzida perspetiva de gerar lucros).
2.1.5. Insolvéncia Culposa

De acordo com o enquadramento penal uma situagdo de insolvéncia pode ser qualificada

como culposa.

A insolvéncia culposa estd prevista no CIRE no art. 186.° que determina que “quando a
situacdo tiver sido criada ou agravada em consequéncia da atuacdo, dolosa ou com culpa
grave, do devedor, ou dos seus administradores, de direito ou de facto, nos trés anos

anteriores ao inicio do processo de insolvéncia.”

Segundo o disposto legal, é sempre considerada insolvéncia culposa do devedor que ndo seja

pessoa singular quando os seus administradores, de direito ou de facto tenham:

a) Destruido, danificado, inutilizado, ocultado, ou feito desaparecer, no todo ou
em parte considerdvel, 0 patriménio do devedor;
b) Criado ou agravado artificialmente passivos ou prejuizos, ou reduzido lucros,
causando, nomeadamente, a celebracio pelo devedor de negdcios ruinosos em

seu proveito ou no de pessoas com eles especialmente relacionadas;

¢) Comprado mercadorias a crédito, revendendo-as ou entregando-as em
pagamento por preco sensivelmente inferior ao corrente, antes de satisfeita a
obrigacao;

d) Disposto dos bens do devedor em proveito pessoal ou de terceiros;
e) Exercido, a coberto da personalidade coletiva da empresa, se for o caso, uma

atividade em proveito pessoal ou de terceiros € em prejuizo da empresa;
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f) Feito do crédito ou dos bens do devedor uso contrdrio ao interesse deste, em
proveito pessoal ou de terceiros, designadamente para favorecer outra empresa
na qual tenham interesse direto ou indireto;
g) Prosseguido, no seu interesse pessoal ou de terceiro, uma exploracao
deficitdria, ndo obstante saberem ou deverem saber que esta conduziria com

grande probabilidade a uma situagdo de insolvéncia;

h) Incumprido em termos substanciais a obrigacdo de manter contabilidade
organizada, mantido uma contabilidade ficticia ou uma dupla contabilidade ou
praticado irregularidade com prejuizo relevante para a compreensao da situagao

patrimonial e financeira do devedor;

1) Incumprido, de forma reiterada, os seus deveres de apresentacdo e de

colaboragdo até a data da elaboragdo do parecer referido no n.° 2 do artigo 188.”

Ainda no disposto acima referido, estd previsto a existéncia de culpa grave dos

administradores quando:
a) O dever de requerer a declaracdo de insolvéncia;

b) A obrigacdo de elaborar as contas anuais, no prazo legal, de submeté-las a

devida fiscalizag@o ou de as depositar na conservatdria do registo comercial.

A insolvéncia dolosa € uma situacido de crime contra direitos patrimoniais que se encontra

tipificada pelo Cédigo Penal (CP) nos art.s 227.° e 229.°-A.
Assim o art. 227.° do CP refere o seguinte:

I- O devedor que com intencdo de prejudicar os credores:
a) Destruir, danificar, inutilizar ou fizer desaparecer parte do seu
patriménio;

b) Diminuir ficticiamente o seu ativo, dissimulando coisas ou animais,
invocando dividas supostas, reconhecendo créditos ficticios, incitando
terceiros a apresentd-los, ou simulando, por qualquer outra forma, uma
situacdo patrimonial inferior a realidade, nomeadamente por meio de
contabilidade inexata, falso balanco, destruicio ou ocultacdo de

documentos contabilisticos ou ndo organizando a contabilidade apesar de

' O despacho que declara aberto o incidente de qualificacdo da insolvéncia é irrecorrivel, sendo de imediato publicado no portal Citius.
(Art. 188.°n° 2 do CIRE).
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devida;

c¢) Criar ou agravar artificialmente prejuizos ou reduzir lucros; ou
d) Para retardar faléncia, comprar mercadorias a crédito, com o fim de as
vender ou utilizar em pagamento por preco sensivelmente inferior ao
corrente;

€ punido, se ocorrer a situacdo de insolvéncia e esta vier a ser reconhecida
judicialmente, com pena de prisdo até 5 anos ou com pena de multa até 600
dias.

2- O terceiro que praticar algum dos factos descritos no n.° 1 deste artigo, com
o conhecimento do devedor ou em beneficio deste, € punido com a pena
prevista nos numeros anteriores, conforme os casos, especialmente
atenuada.

3-  Sem prejuizo do disposto no artigo 12.°, € punivel nos termos dos n.°s 1 e
2 deste artigo, no caso de o devedor ser pessoa coletiva, sociedade ou mera
associacdo de facto, quem tiver exercido de facto a respetiva gestdo ou

direcdo efetiva e houver praticado algum dos factos previstos non.° 1.

Marques (2008) defende que existem trés condutas que tipificam o crime de insolvéncia
dolosa praticada pelo devedor ou por terceiros que tenham conhecimento do ato ou que

tenham proveito do mesmo:

e Diminuicdo real do patriménio: através da destruicdo, danificacdo,
inutilizagcdo ou desaparecimento de parte do patriménio;

e Diminuicdo ficticia do patriménio: simulando uma situacdo inferior a
realidade, que pode ocorrer através da dissimulagcdo de objetos, invocagdo de
dividas supostas, reconhecimento de créditos ficticios ou incitamento a terceiros
para a sua apresentacdo, recorrendo a uma contabilidade inexata ou simulando,
por qualquer forma, uma situacdo patrimonial inferior ao real ou ainda através
da criacdo ou agravacao artificial de prejuizos ou redugdo de lucros;

e Retardamento da insolvéncia: através da aquisicdo de mercadorias a crédito,
para as vender ou utilizar em pagamentos por precos sensivelmente inferiores
aos correntes no mercado procurando ocultar a situacdo em que se encontra.

Marques (2008).
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Assim a legislagdo portuguesa visa proteger o patriménio dos credores, assim como
das partes interessadas a entidade. Marques (2008) € da opinido que a envolvente
tecno-contabilistica que corporizam o crime de insolvéncia dolosa € determinante para

a investigacdo deste ilicito criminal, visto que permite analisar os atos de gestao.

E ao Orgio de Gestdo que compete a responsabilidade de prevencdo e detecio da
fraude. Geralmente a fraude envolve esquemas sofisticados e cuidadosamente
organizados para os esconder afim de prestar informacdes falsas ao auditor. Estas
situacdes tornam-se mais dificeis de detetar quando existe conluio dentro do Orgdo de

Gestado. (OROC, 2009).

Assim, quando o auditor se depara com situacdes que possam crer que, por exemplo,
um documento nao € autentico ou foi alterado e tal facto ndo lhe foi comunicado, ou
quando o Orgdo de Gestio divulga informacio ao auditor de forma inconsistente, o
auditor devera executar procedimentos adicionais de auditoria de forma a atingir as

evidéncias necessdrias para fazer o seu juizo profissional. (OROC, 2009)
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2.2. A Informacao Financeira e Auditoria

As demonstragdes financeiras apresentam a situacdo financeira da empresa, pelo que
permitem aos agentes econdmicos a tomada de decisdes e € neste contexto que o Revisor
Oficial de Contas assume um papel preponderante na garantia de informacdo fiavel aos

stakeholders.

O tratamento e divulgacdo das demonstracdes financeiras requerem condi¢des apropriadas
e necessdrias de acordo com o pressuposto da continuidade, pelo que o papel do ROC ¢é
fundamental, e é neste sentido que o mesmo deve ter em conta os fatores existentes e
procedimentos que devem ser desenvolvidos nos seus trabalhos de auditoria, nomeadamente
a utilizacdo de modelos preditivos de insolvéncia, por forma a identificar indicios de

problemas de continuidade.

Os modelos preditivos de insolvéncia sdo técnicas de previsao de insolvéncia que t€m como

objetivo avaliar a continuidade operacional das empresas.

A Business Judgment € um conceito que aborda a responsabilidade dos administradores e do

ROC perante o pressuposto da continuidade e insolvéncia.

O ROC deve concluir e relatar no seu Relatdrio de auditoria/Certificacdo Legal das Contas
sobre o pressuposto da continuidade quando, de acordo com as Normas Internacionais de
Auditoria e seu julgamento profissional, identifique situagdes que coloquem em risco a

continuidade de uma empresa.
2.2.1. Utilizadores da Informacao Financeira

Uma entidade, no decorrer da sua atividade normal, estabelece diversas relagdes que geram
fluxos reais de bens e servicos, e que por sua vez, geram fluxos monetarios de sentido

inverso. (Sotomayor, Rodrigues, & Duarte, 2014).

Ainda (Sotomayor, Rodrigues, & Duarte, 2014) defende que tanto para os fluxos reais como
para os fluxos monetarios existem trés Oticas distintas: a 6tica financeira, a 6tica econdmica

e a Otica monetaria, de caixa ou de tesouraria
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Fornecedores Despesa ’—’ Pagamentos Fornecedores
Empresa
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Rendimentos
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Otica Financeira Otica Otica Monetéria
(Balango) Econémica (Dem. Fluxos Caixa)
(Dem.

Resultados)

Figura 1 Fluxos de transacdes na empresa

Fonte: Adaptado de Sotomayor, Rodrigues, & Duarte (2014, p.273).

Segundo (Sotomayor, Rodrigues, & Duarte, 2014), as trés dticas encontram-se evidenciadas

nas demonstracgoes financeiras (DF):

e No balanco encontra-se a 6tica financeira, visto que estdo refletidas as despesas e
dividas a pagar no passivo, e receitas e direitos a receber no ativo;

e Nademonstracao dos resultados evidencia-se a 6tica econdmica pois reflete os gastos
que expressam os consumos de bens e servicos, assim como os rendimentos ou
proveitos que representam a venda de bens e prestacdo de servigos;

e Na demonstracdo de fluxos de caixa € expressa a Otica monetdria, de caixa e de

tesouraria que reflete as atividades operacionais, de financiamento e de investimento.

Segundo o §12 da Estrutura Conceptual, as DF tém como objetivo apresentar informacao
financeira de uma entidade, de forma a que os interessados das mesmas (stackholders)

possam avaliar a rendibilidade da entidade e assim tomar decisdes econdmicas.

No entanto, as DF retratam acontecimentos passados, pelo que a existéncia de DF

previsionais proporciona uma imagem previsional da situacdo financeira das empresas.

Deste modo, a informacdo financeira é de extrema importancia para os stackeholder, que

podem classificar-se como internos e externos:
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Quadro 2.6 Importancia da informacao financeira para os utilizadores internos e externos

a entidade

Utilizadores Externos a entidade

Investidores

Institui¢des de Crédito

Clientes

Governo € seus
departamentos

Economistas e analistas

Fornecedores

Publico em geral

Necessitam da informacdo para tomar decisdes de compra,
venda ou para deter titulos de acordo com a capacidade da
entidade em distribuir lucros/ pagar dividendos.

Necessitam da informacdo financeira para determinar se 0s
seus empréstimos, assim como os juros a que lhes respeitam,
serdo pagos, quando vencidos.

Necessitam da informag¢do financeira para avaliar a
continuidade da entidade, particularmente quando tém
envolvimento a prazo, ou dela estdo dependentes.

Necessitam da informacdo financeira a fim de efetuarem
estatisticas para regulamentar as atividades empresariais,
determinar as politicas de tributacdo e a base do rendimento
nacional.

Necessitam da informac¢do financeira de cada entidade para
extrair dados financeiros por setor, como por exemplo, as
vendas de cada setor.

Necessitam de informacdo financeira que lhes permita
determinar se as quantias que lhes sdo devidas serdo pagas.

Permite proporcionar informagdo acerca das tendéncias e dos
desenvolvimentos das empresas e dos respetivos setores de
atividade.

Utilizadores Internos a entidade

Funcionarios

Administradores/
Gestores

Estdo interessados na capacidade da entidade proporcionar
remuneracdo, beneficios de reforma e oportunidades de
emprego.

Necessitam da informagao financeira para a tomada de
decisdes fundamentais para o desenvolvimento da entidade.

Fonte: Adaptado §9 da E. C. ¢ Silva, E, & Silva, A, (2011).
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No entanto, as demonstracdes financeiras s6 sao importantes para os stackholders se nelas
estiverem contidas determinadas caracteristicas que sdo determinantes na qualidade de
informacdo fornecida, de forma a transmitir uma imagem verdadeira e apropriada da

situacdo financeira da entidade, e ser util na tomada de decisdes pelos seus interessados.

Segundo o SNC as quatro principais caracteristicas qualitativas das DF sdo a

compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e a comparabilidade.

A compreensibilidade € uma caracteristica fundamental para os utilizadores das DF, visto
que as mesmas devem proporcionar aos seus utilizadores uma compreensdo rapida da

informacao financeira.

A relevancia diz respeito a informacao util para os utilizadores das DF tomarem as decisoes

necessarias.

Relativamente a fiabilidade, a informagdo financeira pressupde confianca aos seus
utilizadores, ou seja, deve ser fidvel, neutra e isenta de erros e preconceitos, afim de evitar

que os ativos sejam sobreavaliados e os passivos sobreavaliados.

Por dltimo, mas ndo menos importante, a comparabilidade € uma caracteristica que permite
aos utilizadores das DF comparar as mesmas em diferentes periodos de tempo, ou comparar

diferentes empresas.

2.2.2. Auditoria Financeira e Auditoria Forense

A palavra auditoria tem origem no verbo latino audire, que significa ouvir. Nos primérdios
da auditoria, os auditores retiravam as suas conclusdes segundo as informacdes que

verbalmente eram transmitidas. (Costa, 2017).

Nos dias de hoje existem diversos tipos de auditoria, nomeadamente a auditoria financeira,
externa ou independente, a auditoria interna, a auditoria de sistemas de informacdo, a
auditoria operacional, a auditoria de gestdo, a auditoria estratégica e previsional, a auditoria

informatica, a auditoria forense, a auditoria dos relatdrios de sustentabilidade, entre outras.

Existem diversos significados que podem ser aplicados a auditoria financeira ou auditoria as
demonstragdes financeiras. A ISA 200 (Objetivos Gerais do Auditor Independente e
Conduc¢do de uma Auditoria de Acordo com as Normas Internacionais de Auditoria) prevé
que uma auditoria financeira ou auditoria de demonstra¢des financeiras, tem como finalidade

aumentar o grau de confianga dos interessados pelas demonstragdes financeiras. Para tal o

18



auditor pronuncia-se, dando a sua opinido, sobre se as demonstracdes financeiras estao
preparadas, em todos os aspetos materiais, ou ddo uma imagem verdadeira e apropriada de

acordo com um referencial de relato financeiro aplicavel.

O EOROC pela aplicacao do art. 42.° determina que a auditoria as demonstracoes financeiras
integra os exames € outros servigos relacionados, de acordo com as normas de auditoria em

vigor, nomeadamente:

e A Certificacdo Legal das Contas, exercida em cumprimento de disposi¢ao legal ou
estatutaria;

e A revisdo voluntaria de contas, exercida em cumpri-mento de vinculacdo contratual;

e Os servigos relacionados com os referidos nas alineas anteriores, quando tenham uma

finalidade ou um ambito especificos ou limitados.

A palavra forense refere-se ao foro judicial e aos tribunais. Assim a auditoria forense
emergiu nos ultimos anos para fazer face a aspetos legais relacionados com matérias
contabilisticas. A auditoria forense tem como base a auditoria financeira, especializando-se
na investigacdo e detecao de atos ilegais cometidos pelos 6rgdos de governacdo/gestao das
empresas, dos trabalhadores das mesmas e que possam afetar as demonstragdes financeiras

da entidade. (Costa, 2017).

Ainda Costa (2017) refere-se a auditoria forense como sendo uma forma mais abrangente de
averiguar a ocorréncia de atos ilicitos criminais, como por exemplo, a gestdo dolosa, a
ocultagdo/viciagdo de documentos/informacdo, falsificacdo de demonstracdes financeiras e
sua divulgacdo, omissdo de informacdo financeira e favorecimento de credores em

detrimento de outros.

Em auditoria financeira o conceito de materialidade de execucio define-se como sendo “a
quantia ou quantias estabelecidas pelo auditor, inferiores a materialidade para as
demonstragdes financeiras como um todo, com vista a reduzir para um nivel
apropriadamente baixo a probabilidade de as distor¢cOes agregadas incorretas ou nao
detetadas excederem a materialidade para as demonstragdes financeiras como um todo.” (§9
da ISA 320). No entanto, em auditoria forense este conceito ndo € aplicavel pois trata-se de
“um verdadeiro trabalho de investigacdo ou de peritagem altamente especializado” Nos
processos judiciais relacionados com matérias especificas relacionadas com conflitos de

interesses, sdo necessarios auditores forenses por forma a prestarem investigacoes
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contabilisticas e acessdria técnica para ajudarem os juizes nas suas tomadas de decisdo.

(Costa, 2017).

Para fazer face a tais situagdes criminais a Policia Judiciaria possui peritos da Unidade de
Pericia Financeira e Contabilistica, com competéncia para realizar pericias financeira,
contabilisticas e bancarias. Existe também o Nucleo de Acessoria Técnica da Procuradoria-

Geral da Republica.

2.2.3. Auditoria ao pressuposto da continuidade

A anélise ao pressuposto da continuidade € uma das tarefas do ROC, visto que o0 mesmo tem

o dever de emitir uma opinido sobre a continuidade das operagdes da empresa auditada.

Por forma a que o ROC possa obter prova de auditoria suficiente e apropriada sobre as
demonstragdes financeiras da empresa por forma a emitir uma opinido acerca das mesmas,
0 ROC terd de possuir conhecimento da entidade auditada, fazendo uma abordagem ao risco
e respetiva materialidade. Além disso, no decorrer dos trabalhos de auditoria, o ROC efetua

testes substantivos e, se necessério, desenvolve procedimentos adicionais de auditoria.

Primeiramente o auditor deverd obter conhecimento relativamente a entidade que pretende
auditar, para tal sera importante recolher e apreciar criticamente os factos significativos que

condicionam e compdem a estrutura organizativa da sociedade.

De acordo com (Silva, 2015) “o segredo para o sucesso da missdo de auditoria assenta,
assim, na consideragdo de informacao agregada sobre as informagdes financeiras, mas ainda,

na detecdo atempada de possiveis riscos que podem afetar a empresa no futuro (...)".

A ISA 570 tal como foi referido anteriormente elenca alguns dos fatores que servem de alerta
ao incumprimento do pressuposto da continuidade e por isso, deverdo ser merecedores de
uma andlise aprofundada. Assim o auditor deverd desenvolver procedimentos que permitam

determinar a existéncia material de problemas de continuidade.

De acordo com (Silva, 2015), existem procedimentos concretos que o auditor pode

implementar com vista a afericdo de problemas na continuidade das operagoes:

e Andlise da evolucao do volume de negdcios e das margens obtidas;
e Analise da evolucdo do cash-flow operacional e da capacidade de gerar excedentes;

e Analise da liquidez e do fundo de maneio;
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e Analise de prazos médios de pagamento e recebimento e da antiguidade de saldos de
terceiros;

e Andlise a empréstimos bancdrios existentes, atendendo aos prazos de maturidade e
necessidade de renegociagdo ou refor¢o dos mesmos, bem como de outras fontes de
financiamento;

e Andlise dos pressupostos utilizados para as projecdes financeiras efetuadas pela
empresa e orcamento do ano seguinte;

e Leitura de atas dos concelho de administracdo com vista a detetar situacdes que
indiciem a existéncia de dificuldades financeiras;

e Circularizacdo ao advogado com vista a preparacdo das demonstragdes financeiras
das quais possuam resultar responsabilidades acrescidas para a empresa;

e Andlise dos eventos subsequentes a preparacdo das demonstra¢des financeiras, com
vista ao despiste de situacdes que possam afetar a continuidade;

e Analise dos principais indicadores econdmico-financeiros com o intuito de aferir a

capacidade de solvéncia e de autonomia financeira da empresa.

2.2.4. Responsabilidade do Orgio de Gestiio e do Revisor Oficial de Contas

relativamente ao Pressuposto da Continuidade

Compete ao 6rgio de gestdo a elaboracdo do relatério de gestdo que devera conter “uma
exposicao fiel e clara da evolucao dos negdcios, do desempenho e da posi¢ao da sociedade,
bem como uma descri¢do dos principais riscos e incertezas com que a mesma se defronta”.

(art. 66.° do CSC).

A responsabilidade dos membros da administracdo para com a sociedade estd prevista pela
aplicacdo do n°l do art. 72.° do CSC que prevé que “os gerentes ou administradores
respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou omissoes praticadas
com pretericdo dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem

culpa.”

Todavia, o art. em causa pela aplicacdo do n° 2 consagra a exclusdo da responsabilidade
quando os membros do 6rgdo de administracdo ‘“provarem que atuaram em termos
informados, livre de qualquer intengdo pessoal e segundo critérios de racionalidade

empresarial.”
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Por sua vez, é da responsabilidade do auditor a avaliacdo do uso apropriado do pressuposto

da continuidade por parte do érgao de gestao.
A Norma Internacional de Auditoria (ISA) 570 Continuidade prevé que:

As responsabilidades do auditor sdo obter prova de auditoria suficiente e
apropriada acerca da adequacdo do uso pela geréncia do pressuposto da
continuidade na preparacdo e apresentacdo das demonstracdes financeiras e
concluir, com base na prova recolhida, se existe uma incerteza material acerca

da capacidade da entidade para prosseguir em continuidade. (§6 da ISA 570).

Obviamente que existem limitacdes relativamente a capacidade do auditor para detetar
distorcdes materiais, visto que nao € possivel prever tais acontecimentos futuros. No
entanto, a auséncia de referéncia quanto a incerteza de continuidade de uma entidade
no relatdrio do auditor “nao pode ser vista como garantia da capacidade da entidade

para prosseguir em continuidade”. (§7 da ISA 570).

O auditor no decorrer dos seus trabalhos ao executar procedimentos de avaliacdo de risco
conforme exigido pela ISA 315 (Identificar e Avaliar os Riscos de Distorcdo Material
Através do Conhecimento da Entidade e do Seu Ambiente), deve ter em conta se existem
dividas significativas relativamente a prossecucao da entidade em continuidade e, nesse
caso o auditor deve verificar se a geréncia fez uma apreciagdo sobre a continuidade da

entidade. (§10 da ISA 570 Continuidade).

Apesar de ndo ser da responsabilidade do auditor a falta de andlise por parte da geréncia
sobre a continuidade da entidade, em algumas situacdes a auséncia de apresentacdo por parte
da geréncia sobre esta matéria pode ser indicio da existéncia de problemas de continuidade.
Quando a geréncia se pronuncia sobre esta matéria, compete ao auditor discuti-la com a
geréncia, afim de tomar conhecimento dos acontecimentos por ela identificados e dos planos
de resposta estabelecidos ou que pretende estabelecer, nomeadamente planos para liquidar
ativos, solicitar dinheiro emprestado ou restruturar dividas, reduzir ou adiar dispéndios ou

aumentar o capital. (§A17 da ISA 570).

Na execucdo dos trabalhos de auditoria por amostragem, o ROC espera garantir prova
suficiente e apropriada relativamente a informacdo que consta nas DF. Além de procurar
minimizar o risco de distor¢do das DF, ndo pode garantir a isencdo de distor¢des

materialmente relevantes futuramente.
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O ROC esta sujeito a cumprir com determinados deveres consagrados no CSC,
nomeadamente o Dever de Vigilancia postulado no art. 420.°-A do CSC, que define os
procedimentos para o seu cumprimento, sendo que o ndo cumprimento do mesmo implica a
“responsabilidade com os membros do conselho de administracdo ou conselho de

administracdo executivo pelos prejuizos decorrentes para a sociedade.”

2.2.5. Business Judgment Rule

N

A Business Judgment Rule (BJR) surgiu nos Estados Unidos a cerca de 200 anos, na

jurisprudéncia dos Tribunais norte-americanos. (Figueiredo, 2011).

Segundo Figueiredo (2011), a BJR € considerada para alguns como uma presuncio, para
outros um “critério para a sindicabilidade judicial da conduta dos administradores”, que
consiste em responsabilizar os administradores das sociedades apenas quando a conduta é
considerada grosseiramente negligente. Para outros, a BJR é uma “doutrina que limita a

responsabilidade de administradores que atuem de boa f€ na prossecugdo dos seus deveres”.

Assim, a BJR refere-se as situacdoes em que os administradores das sociedades gozam de

autonomia decisdria, dispondo de poder necessario para atividade de gestao.

Compete as sociedades apresentar os indicios referentes a violagdo dos deveres dos
administradores, recaindo sobre os mesmos a apresentacdo dos pressupostos que permitem

excluir a sua responsabilidade. (Poupado, 2016)

Ainda Poupado (2011) defende que BJR pretende a preservacdo da discricionariedade na
tomada de decisdes dos administradores, ou seja, este conceito assenta na tomada de
decisdes por parte dos administradores das sociedades em panoramas de incerteza e risco,
pelo que pode ser economicamente desejdvel a inibicdo da tomada de decisdes arriscadas.
Mais ainda, a andlise pelos juizes das decisdes tomadas pelos administradores pode ndo ser
adequada, visto que quando os juizes nao t€ém formacgdo na drea de gestdo empresarial nem
“critérios para analisar outros fatores importantes a ter em consideracdo nas decisoes

empresariais e que nao foram levados ao processo podem ser catastroficas”.
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A BJR aplicar-se-a4 ao CSC pelo art. 72.°, sendo que os n° 1* e n.° 2* preveem a exclusio da
responsabilidade dos administradores, quando estes provem ter atuado com conhecimentos,
e sem qualquer interesse pessoal segundo critérios de racionalidade empresarial. Deste
modo, “a lei faculta a forma de os administradores afastarem a respetiva responsabilidade”.

(Cunha, 2012).

Posto isto, caso os administradores ndo tenham participado ou tenham sido vencidos no ato
que origina a sua responsabilidade, os mesmos ndo sdo considerados responsaveis pelos

danos causados a sociedade. (Art. 72.° n° 3 do CSC):-.

Pela aplicacdo do n° 4 do art. 72.° do CSC: € previsto a responsabilidade soliddria do gestor

ou administrador por todos os atos a que poderia ter-se oposto, nao o tendo feito.

2.3. Modelos de previsao de insolvéncia

A crise de 1929 nos Estados Unidos condicionou o meio empresarial ndo s6 nos Estados
Unidos como além fronteiras, resultando na insolvéncia de muitas empresas. De forma a
proteger os stakholders das empresas houve a necessidade de desenvolver métodos e
técnicas de previsdo de insolvéncia com o objetivo de prevenir situacdes de insolvéncia,

assim como de avaliar a continuidade operacional da atividade da entidade.

Deste modo, surgiram modelos de previsdo de insolvéncia, que se agrupam em modelos

estatisticos, modelos de inteligéncia artificial e modelos tedricos.

Os primeiros modelos de previsao de insolvéncia foram os modelos estatisticos que surgiram
na década de 60, apesar de ja existirem alguns estudos desde a década de 30, sendo William
H. Beaver (1966) o pioneiro no desenvolvimento da andlise univariada, que utiliza um

conjunto de racios financeiros que servem como varidveis que sdo analisadas de forma

: “Os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou
omissdes praticados com pretericdo dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem
culpa”. (Art. 72.° n°1 do CSC).

: “A responsabilidade é excluida se alguma das pessoas referidas no nimero anterior (gerentes ou
administradores) provar que atuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo
critérios de racionalidade empresarial”. (Art. 72.° n°2 do CSC).

+ “Nédo sdo igualmente responsaveis pelos danos resultantes de uma deliberagdo colegial os gerentes ou
administradores que nela ndo tenham participado ou hajam votado vencidos, podendo neste caso fazer lavrar
no prazo de cinco dias a sua declaracdo de voto, quer no respetivo livro de atas, quer em escrito dirigido ao
orgdo de fiscalizagdo, se o houver, quer perante notario ou conservador”. (Art. 72.° n° 3 do CSC).

: “O gerente ou administrador que ndo tenha exercido o direito de oposi¢do conferido por lei, quando estava
em condicdes de o exercer, responde solidariamente pelos atos a que poderia ter-se oposto”. (Art. 72.° n°4 do
CSO).
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isolada, ou seja, procura explicar a variavel dependente a partir de uma tnica independente,

como sendo falida ou nao falida.

No entanto, este modelo apresenta algumas limitacdes, visto que a relagdo pode ndo ser
linear e como tal ndo existe proporcionalidade no resultado final (falida ou nao falida), além
disso, a situagdo financeira de uma entidade depende de multiplos fatores, e este modelo ndao

0s tem em conta.
23.1. ALTMAN

Tendo em conta as limitacdes do modelo apresentado por Beaver, foi desenvolvida uma
andlise multivariada desenvolvida por Altman (1968) que criou assim o modelo Z-Score.
Este modelo utiliza uma anélise discriminativa miltipla, ou seja, permite considerar todo o
perfil de caracteristicas de uma entidade. Segundo (Silva, 2015), este modelo, a partir de
1985, comecou a ser aceite especialmente por auditores e contabilistas para avaliarem

créditos, classificarem investimentos e testes de controlo interno.

Altman (1968) desenvolveu o seu modelo através de uma amostra de 66 empresas, das quais
33 tinham falido nos ultimos 20 anos e 33 continuavam em atividade. O autor calculou 22
récios financeiros e agrupou-os nas seguintes cinco categorias: liquidez, rendibilidade,
alavancagem, solvabilidade e atividade. Posto isto, apds intimeros testes concluiu que
existem cinco variaveis que juntas obtiveram o melhor resultado na previsdo de insolvéncia.

(Nunes, 2012).

Assim, o modelo Z-Score utiliza caracteristicas quantitativas através da selecdo de um
conjunto de récios financeiros, tendo como objetivo produzir uma classificacdo Z, ou seja,
um indicador cujo valor permite diferenciar empresas falidas e empresas nao falidas (Barros,
2008). A combinacdo de diversos rdcios financeiros permite ter em conta diferentes fatores

resultando assim num maior éxito nos dois anos anteriores a insolvéncia.

Altman (1968) considera que os indicadores mais importantes para prever a insolvéncia de

uma entidade sdo a liquidez, rendibilidade, endividamento, solvabilidade e funcionamento.
Assim, o modelo Z-Score define-se pela aplicagdo das seguintes formulas:

e Para empresas cotadas:

Z=12X,+14X,+33X;+0,6X,+0,99 X,
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e Para empresas ndo cotadas:

Z=0717X,+0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X
Onde:

X, = Fundo de Maneio / Total do Ativo;

X, = Resultados Transitados / Total do Ativo;

X3 = Resultados Antes de Juros e Impostos (RAJI) / Total do Ativo;

X4= Situacdo Liquida / Total do Passivo;

X5 = Vendas / Total do Ativo;

As constantes que multiplicam os X, representam algoritmos computorizados e testados pelo

autor do modelo, que considera serem os mais importantes para a dete¢do de insolvéncias.

O resultado obtido através da variavel Z representa uma entidade insolvente, ndo insolvente

ou numa situacdo de incerteza, como € possivel verificar no seguinte quadro:

Quadro 2.7. Resultado obtido do modelo Z-SCORE e respetivo significado

Resultado obtido do Modelo Z-SCORE Significado

7 <1381 Risco de insolvéncia;

Incerteza relativamente a previsao de
1,81 < Z2<2,99 insolvéncia, havendo por isso necessidade
de restruturagao;

Z>299 Inexisténcia de risco de insolvéncia;

Fonte: Adaptado de Silva (2011)

No entanto, o modelo sendo estatistico apresenta alguma probabilidade de erro que se divide
em dois tipos: o erro tipo um refere-se a uma classificacdo de uma entidade insolvente como
ndo insolvente, sendo que o erro tipo dois representa a classificacdo de uma entidade nao
insolvente como insolvente. Obviamente que o erro tipo I é considerado mais penoso.

(Barros, 2008).
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23.2. ZETA

Em 1977 surgiu o modelo Zeta, desenvolvido por Altman, Robert G. Holdeman e P.
Narayaman. Este modelo baseia-se no modelo original de Altman (Z-Score) acrescido de 2
variaveis. O modelo de Zeta foi testado em 111 empresas industriais e retalhistas, sendo que
53 empresas se tornaram insolventes, nos anos de 1969 a 1975. Os autores concluiram que

o modelo ¢ eficaz entre 82% e 94% dos casos de previsdo de insolvéncia.
23.3. KANITZ

Kanitz (1974) € um autor brasileiro que foi responsédvel pela andlise econdmica e financeira
de 500 grandes empresas brasileiras, durante mais de 20 anos, para a Revista Exame. (Nunes,
2012). O autor desenvolveu um modelo de previsdao de insolvéncia conhecido por “fator de

insolvéncia” que se desenvolve através da seguinte formula:

F=0,05 X+ 1,65 X, + 3,55 X5 - 1,06 X, - 0,33 X,
Sendo que:
X, = Resultado Liquido / Capital Proprio
X, = Ativo Total / (Passivo Circulante + Passivo MLP)
Xs= (Ativo Circulante — Inventarios) / Passivo Circulante
X,y = Ativo Circulante / Passivo Circulante
X, = (Passivo Circulante + Passivo MLP) / Capital Proprio

Segundo Nunes (2012) sdo possiveis dois resultados: uma empresa falir ou ndo. No entanto,
Kanitz (1974) desenvolveu uma escala denominada por “Termémetro de Insolvéncia” que
simplifica a leitura dos resultados obtidos, que indica trés zonas diferentes: Solvente, zona

cinzenta e insolvente, como € possivel verificar pelo seguinte quadro:
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Quadro 2.8. Resultado obtido do modelo KANITZ e respetivo significado

Resultado obtido do Modelo KANITZ Significado

F>0 Empresa solvente;
0>F=>-3 Zona Cinzenta;
F<-3 Empresa Insolvente;

Fonte: Adaptado de Nunes (2012)

O investigador ao testar o modelo em causa obteve 90% de acertos para as empresas

solventes e 86% para as empresas insolventes.
234. ELIZABETSKY

Elizabetsky desenvolveu, em 1976, um modelo de previsdo de insolvéncia baseado na
andlise discriminante. A investigadora teve como objetivo padronizar o processo de
avaliag@o e concessao de crédito a clientes. O modelo foi testado através de uma amostra de
373 empresas industriais, sendo 274 das quais classificadas como solventes e 99 como

insolventes. (Rezende, Farias, & Oliveira, 2013).
O modelo apresenta-se através da seguinte formula:
Y =1,93X,, - 0,21X,, + 1,02X5 +1,33X, - 1,13X5
Sendo que:
X, = Resultado Liquido / Vendas
X, = Caixa e Seus Equivalentes / Ativo Néao Corrente
X ;= Contas a Receber / Ativo Total
X, 4= Inventario / Ativo Total
X5 = Passivo Circulante / Ativo Total

O resultado da férmula apresentada divide-se em duas possibilidades: insolvente e solvente,

como € possivel verificar no quadro abaixo:
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Quadro 2.9. Resultado obtido do modelo ELIZABETSKY e respetivo significado

Resultado obtido do Modelo ELIZABETSKY Significado
Y >0,5 Estado de solvéncia;
Y=0,5 Ponto Critico;
Y <0,5 Estado de insolvéncia;

Fonte: (Rezende, Farias, & Oliveira, 2013)

23.5. GONDON e SPRINGATE

Segundo (Nunes, 2012) o modelo de Gordon e Springate foi desenvolvido, em 1978, através
de uma anélise discriminante, e testado em 50 empresas onde aplicaram 19 ricios financeiros
que permitem distinguir a insolvéncia e a solvéncia. Posto isto, os autores aplicam quatro

dos dezanove récios testados, tal como € possivel verificar na seguinte equacao:

Z =103 X, +307 X5 +0,66 X5 +0.40 X,

Sendo que:

X, = Ativo Circulante / Ativo Total
X;=RAJI/ Ativo Total

X, = RAI/ Resultado Corrente

X5 = Vendas / Ativo Total

Os investigadores ao testarem o modelo em causa obtiveram 92,5% de acertos. No modelo

Gordon e Spingate (1978) consideram-se os seguintes resultados:

Quadro 2.10. Resultado obtido do modelo GONDON E SPRINGATE (1978) e respetivo

significado
Resultado obtido do Modelo GORDON e SPRINGATE Significado
Z > 0,862 Empresa Solvente;
7 < 0,862 Empresa Insolvente;

Fonte: Adaptado de Nunes (2012)
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2.3.6. ALTMAN, BAIDYA e DIAS

O modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) utiliza uma andlise discriminante baseado no
modelo ji desenvolvido por Altman em 1968. Os investigadores testaram o modelo em 58
empresas, tendo 23 destas empresas potenciais problemas financeiros. A aplicacdo do
modelo teve uma precisdo de 88% quando aplicando no ano anterior a data de insolvéncia.

(Nunes, 2012).

O modelo em causa corresponde a seguinte férmula:
Z1=-1,44+403X g +2,25X;+0,14X,4 + 0,42 X,

Sendo que:

X g = (Capital Proprio — Capital Social) / Ativo Total

X;=RAJI/ Ativo Total

X = Capital Proprio / Passivo Total

X5 = Vendas / Ativo Total

Existem trés classificagdes possiveis com a aplicacdo do modelo, de acordo com o quadro

infra:

Quadro 2.11. Resultado obtido do modelo ALTMAN, BAIDYA E DIAS (1979) e

respetivo significado

Resultado obtido do Modelo ALTMAN, BAIDYA

E DIAS Significado
750 Perspetiva-se a coiltinuidade das
Operacoes;
Z=0 Ponto Critico;
Z<0 Empresa Insolvente;

Fonte: Adaptado de Nunes (2012)
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23.7. CA-SCORE

O modelo de previsdo de insolvéncia CA-Score foi desenvolvido por Jean Legault, em 1987.
O autor utilizou uma anélise discriminante através de 30 racios financeiros numa amostra
total de 173 empresas industriais, com volume de negdcio anual entre 1 e 20 milhdes de
dolares canadianos. Os resultados obtidos foram de 83% de acertos. (Peres, 2014). O estudo

encontra-se representado através da seguinte férmula:

CA-SCORE = 45913 X, + 4,5080 X, +0,3936 X5 - 2,7616

Sendo que:
X, = Capital Préprio / Ativo Total
X,, = (RAJI + Resultado Extraordinério) / Ativo Total

X5 = Vendas / Ativo Total

O classificacdo de uma empresa através da aplicagdo deste modelo encontra-se no quadro

infra:

Quadro 2.12. Resultado obtido do modelo CA-SCORE e respetivo significado

Resultado obtido do Modelo CA-

ionifi
SCORE Significado

Z<-03 Empresa Insolvente;

Z>-03 Perspetiva-se a continuagdo da atividade;

Fonte: Adaptado de (Peres, 2014)

23.8. PASCALE

Ricardo Pascale ¢ um investigador uruguaio que desenvolveu um modelo de previsdo de
insolvéncia de empresas em 1988. Para o desenvolvimento do mesmo o autor teve o
acompanhamento de Altman e do Banco do Uruguai, tendo efetuado uma amostra de
pequenas, médias e grandes empresas. (Mares, 2001). Com a investigacdo o autor obteve
92% de acertos para um ano anterior a insolvéncia e 82% de acertos para dois ou trés anos

anteriores a insolvéncia.
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A equacdo obtida € a seguinte:

7 =-3,70992 + 0,99418 X,, + 6,55340 X, + 551253 X,,,

Sendo que:

X,, = Vendas / Passivo Total

X,; = Resultado Liquido / Ativo Total

X,, = Passivo Nao Corrente / Passivo Total

O resultado obtido pode classificar-se da seguinte forma:

Quadro 2.13. Resultado obtido do modelo PASCALE e respetivo significado

Resultado obtido do Modelo PASCALE Significado

Z>04 Empresa saudavel;
-105<72<04 Ponto Critico;
7 <-1,05 Risco de Insolvéncia;

Fonte: Adaptado de (Peres, 2014)

23.9. SANTOS

Santos (2000) desenvolveu um modelo de previsdo de insolvéncia, tendo utilizado como
metodologia uma anélise discriminante e baseou-se numa amostra de 42 empresas do setor
téxtil em Portugal no periodo de 1994 e 1997. O autor obteve 92,9% de casos corretos no

seu estudo. (Nunes, 2012). A seguinte func¢do evidencia o modelo em causa:

IG = - 0,443 X + 0,800 X,5 + 0,629 X, + 0,458 X,

Sendo que:

Xi6= Ativo Circulante / Ativo Total
X,5 = Capital Préprio / Vendas
X26 = Fluxo de Caixa / Passivo Corrente

X27 = Passivo Total / Fundo Maneio
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Santos (2000) criou uma escala com os resultados obtidos para possibilitar uma melhor

interpretacdo dos mesmos, como € possivel verificar no quadro infra:

Quadro 2.14. Resultado obtido do modelo SANTOS e respetivo significado

Resultado obtido do Modelo SANTOS Significado

1G > 0,68 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia;
0,68>1G>-0,19 Situagdo de Incerteza;
1IG<-0,19 Risco de Insolvéncia;

Fonte: Adaptado de (Nunes, 2012)

24. A Opiniao emitida pelo Revisor Oficial de Contas

A ISA 700 aborda a responsabilidade do auditor em formar uma opinido relativamente as
DF, assim como a forma e contetido do relatorio do auditor emitido, tendo em conta o

trabalho de auditoria efetuado as DF.

Deste modo, o auditor para formar uma opinido sobre as DF devera ter em consideragao os

seguintes aspetos:

e As DF deverao estar preparadas, em todos os aspetos materiais, de acordo com o
referencial de relato financeiro aplicével;
e Garantia razodvel sobre a isen¢do de distor¢do material devido a fraude ou a erro das
DF;
O ROC no desenvolvimento dos seus trabalhos de auditoria, tem de avaliar a obtengdo de
prova de auditoria suficiente e apropriada relativamente a informagdo que consta nas
demonstragdes financeiras, assim como ao uso apropriado pela geréncia relativamente ao
pressuposto da continuidade, e avaliar as implicagdes na emissao de opinido no seu relatério

de auditoria.

Com base nesta avaliagdo, o auditor conclui, tendo em conta o seu julgamento profissional,
se existe incerteza material relativamente a aspetos/situacdes que individualmente ao

cumulativamente, possam indiciar problemas sobre a prossecucao do objeto da sociedade.

Obviamente que os riscos identificados pelo auditor sdo também uma importante base para

a formacdo da opinido emitida pelo ROC no seu Relatério. (Silva, 2015).
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De acordo com as ideias defendidas pelos autores supra mencionados, conclui-se que a
opinido emitida pelos auditores € influenciada por circunstancias prospetivas, € nao tanto em
informacdo histérica quando efetuam o seu julgamento profissional relativamente a

continuidade das operagdes.

A ISA 570 postula que “existe uma incerteza material quando a ordem de grandeza do seu
potencial impacto e probabilidade de ocorréncia € tal que, no julgamento do auditor a
divulgacdo da natureza e implicacOes dessa incerteza sdo necessarias” (...) para o auditor

incluir no seu relatério um paragrafo de énfase.

Além disso, o auditor ao identificar acontecimentos ou condicdes que possam colocar
duvidas acerca da capacidade da entidade prosseguir em continuidade, 0 mesmo devera obter
prova de auditoria suficiente e apropriada para determinar a (in)existéncia material
relacionada com os acontecimentos em causa, € como tal, executar procedimentos de

auditoria adicionais incluindo a consideracdo de fatores atenuantes.

Assim a opinido do auditor deverd ter em conta o seu julgamento profissional em

consonancia com a ISA 570, tal como € possivel verificar através da Figura 2 infra.
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Pressuposto da continuidade utilizado

pela gestdo € apropriado?

Sim Nio

Existe incerteza material sobre a Opinido Adversa
continuidade?
Relatério de auditoria ndo modificado Foi efetuada divulgacdo pela gestdo?

Nao

M
i

Relatério de auditoria nao modificado Relatério de auditoria com reserva

mas com énfase

Figura 2. Opinido Emitida pelo Auditor de Acordo com as Divulgacdes Efetuadas e

(In)existéncia de Incerteza Material Sobre a Continuidade
Fonte: Adaptado de Silva (2015, p. 22).

De acordo com a ISA 570, quando existe incerteza material relacionada com a continuidade
e a mesma € divulgada adequadamente nas demonstra¢des financeiras, o auditor deve emitir
uma opinido ndo modificada, mas fazendo referéncia ao pardgrafo relacionado com a

“Incerteza Material Relacionada com a Continuidade”.

Nao obstante, o auditor pode considerar, de acordo com o seu julgamento profissional, a
necessidade de enfatizar um problema de continuidade, pelo que pode emitir uma opinido

com énfases relacionadas com a continuidade.
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Verificando-se uma incerteza material relacionada com a continuidade e encontrando-se as
demonstragdes financeiras materialmente distorcidas pela ndo divulgacdo adequada para o

devido efeito, entdo o auditor deve emitir uma opinido com reserva.

No caso de existir uma incerteza material relacionada com a continuidade e a mesma nao é

divulgada nas demonstragdes financeiras, a opinido emitida pelo auditor deve ser adversa.
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3. Estudo Empirico

A globalizagdo € um fendmeno que se tem feito sentir mundialmente. Os escandalos
financeiros tendem a ser cada vez mais astutos, pelo que o seu impacto pode afetar diversos
paises. Neste sentido, o trabalho dos ROC € cada vez mais importante, visto que consiste em
certificar a informacdo contida nas demonstragdes financeiras. Assim, os ROC devem
desenvolver o seu trabalho através de técnicas adicionais de auditoria, nomeadamente os
modelos preditivos de insolvéncia, por forma a que consigam obter uma previsao de possivel

insolvéncia das empresas.

No presente capitulo serd abordado o objetivo da dissertacdo, assim como a metodologia
utilizada, a amostra e tratamento de dados e, por fim serdo apresentados os resultados da

analise efetuada.

3.1. Objetivo

Tendo em conta as numerosas insolvéncias de empresas a que se tem assistido nos dltimos
anos, tornou-se importante a utilizacdo de procedimentos e métodos que permitam
perspetivar problemas econdmicos, financeiras e operacionais de continuidade das
empresas. Neste sentido o presente estudo empirico tem como finalidade aplicar os modelos
preditivos de insolvéncia mencionados no estado da arte em empresas selecionadas, e
cumulativamente comparar os resultados obtidos com as opinides emitidas pelos ROC nas

CLC das empresas em causa.

3.2. Metodologia

A metodologia adotada no presente trabalho de investigacdo destina-se a aplicar a
informacdo da revisdo da literatura num conjunto de dados por forma a responder as
perguntas de investigacdo. Neste sentido, o estudo empirico ird dividir-se em quatro fases,
sendo que na primeira fase proceder-se-a selecao de informacao relevante a implementagao
do estudo. A segunda fase baseia-se na selecdo de Sociedades Andnimas (empresas sujeitas
obrigatoriamente a Revisdao Legal das Contas), que tenham sido declaradas insolventes,
segundo a informacdo disponibilizada pelo Racius. Relativamente a terceira fase, recolher-
se-4 informacdo financeira das empresas selecionadas na fase anterior através da plataforma
SABI, onde serdo aplicados os modelos preditivos de insolvéncia apresentados na revisao

da literatura, assim como analisada a opinido emitida na CLC nos anos anteriores a
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insolvéncia das empresas selecionadas. Na quarta e dltima fase do estudo empirico, concluir-
se-4 sobre a utilidade dos modelos preditivos de insolvéncia na opinido emitida pelos

auditores.

3.3. Amostra e Tratamento de Dados

Por forma a responder as perguntas de partida da presente dissertagc@o, serdo analisadas 46
Sociedades Andénimas (sujeitas obrigatoriamente a Revisdo Legal das Contas), nos dois
exercicios econdmicos anteriores a declaracao de insolvéncia, segundo os dados fornecidos
pela plataforma Racius, que caracteriza uma empresa como insolvente quando se encontra a

decorrer em Tribunal o respetivo processo de insolvéncia.

Através do software Microsoft Excel serdo aplicados diversos indicadores financeiros,
através das Demonstracdes Financeiras de cada empresa, obtidas pela plataforma SABI, que
posteriormente serdo utilizados para a formulacdo de cada modelo preditivo de insolvéncia

estudados na revisdo da literatura da presente dissertacao.

Importa referir que os modelos preditivos de insolvéncia serdo aplicados nos dois periodos
econdmicos anteriores a insolvéncia, sendo que para cada empresa estardo a ser analisadas

as rubricas de Balangco e Demonstracdo de Resultados por Natureza desde 2010 a 2017.

Além disso, serd efetuado o comparativo dos resultados obtidos dos modelos preditivos de
insolvéncia e as opinides emitidas na CLC no respetivo exercicio econdmico de cada

empresa.

34. Resultados da Analise

No estudo empirico foram utilizadas 46 empresas de variados setores de atividade
econdmica, nos dois periodos econdmicos anteriores a declaracdo de insolvéncia, que

decorreu entre 2010 e 2017, como € possivel verificar no Apéndice A.

Através da aplicagdo dos modelos preditivos de insolvéncia, referidos na revisdo da
literatura, foi possivel verificar que existe uma uniformizacdo de resultados para cada
empresa, visto que para a mesma empresa € mesmo periodo econémico, existem resultados

idénticos na aplicacido dos modelos preditivos de Insolvéncia, conforme o Apéndice C.

No Quadro 3.1. é possivel verificar a eficacia dos modelos preditivos de insolvéncia nas
empresas analisadas. Tendo em conta o conjunto de dados utilizados apresenta-se a

percentagem de empresas que cada modelo preditivo de insolvéncia declara como
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insolvente, solvente ou no ponto critico, nos dois periodos econémicos anteriores a

insolvéncia das 46 empresas utilizadas no estudo em causa.

Quadro 3.1. Eficdcia dos Modelos Preditivos de Insolvéncia nas Empresas

Modelo Z-SCORE (ALTMAN)
Ano % Insolvéncia % Solvéncia PC
N-1 87% 11% 2%
N-2 87% 10% 3%
Modelo F (KANITZ)
Ano % Insolvéncia % Solvéncia PC
N-1 9% 87% 4%
N-2 3% 97% 0%
Modelo Y (ELIZATETHSKY)
Ano % Insolvéncia % Solvéncia PC
N-1 87% 13% 0%
N-2 90% 10% 0%
Modelo Z. (GORDON E SPRINGATE)
Ano % Insolvéncia % Solvéncia PC
N-1 33% 67% 0%
N-2 30% 70% 0%
Modelo 71 (ALTMAN, BAIDYA E DIAS)
Ano % Insolvéncia % Solvéncia PC
N-1 80% 20% 0%
N-2 80% 20% 0%
Modelo CA (CA-SCORE)
Ano % Insolvéncia % Solvéncia PC
N-1 87% 13% 0%
N-2 80% 20% 0%
Modelo Z. (PASCALE)
Ano % Insolvéncia % Solvéncia PC
N-1 57% 24% 20%
N-2 67% 13% 20%
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Modelo IG (SANTOS)

Ano % Insolvéncia % Solvéncia PC
N-1 22% 24% 54%
N-2 17% 20% 63%

Fonte: Elaboracdo Prépria

E possivel verificar que os modelos de ALTMAN, ELIZABETHSKY, ALTMAN, BAIDYA
E DIAS, CA-CSORE e PASCALE apresentam mais de 50% de eficécia, nos periodos N-1
e N-2, pois apresentam perspetivas de insolvéncia das empresas, e como tal no ano N todas

as empresas iniciaram o processo de insolvéncia.

Pelo contrério, os modelos de KANITZ, GORDON E SPRINGATE e SANTOS apresentam
o erro de perspetivar uma empresa como solvente, quando no periodo seguinte a empresa €

qualificada como insolvente.

Obviamente que o erro de perspetivar a insolvéncia de uma entidade quando futuramente a
mesma nao se encontra em situacdo de insolvéncia € menos penalizador, do que quando nao
se perspetiva a insolvéncia de uma entidade, e a mesma inicia o processo de insolvéncia.
Quando se perspetiva a insolvéncia, € possivel tomar medidas por forma a evita-la, ao
contrdrio das situacdes em que ndo se perspetiva a insolvéncia das entidades e as mesmas
tornam-se insolventes, sendo que nestes casos a tomada de medidas de restruturagdo das

entidades poder4 ser tardia.

No Apéndice D € possivel verificar as opinides emitidas nas CLC nos periodos em que foram
analisados os modelos preditivos de insolvéncia. Verifica-se que em algumas empresas foi
emitida opinido na CLC relativamente a continuidade das operagdes da entidade, capital
proprio inferior a metade do capital Social, a avaliacdo dos ativos, imparidades por
reconhecer, inexisténcia de reconciliagdes sistematicas de saldos de terceiros por parte da
entidade, bem como pedido de confirmacdo de saldos, inexisténcia de contagens fisicas,

risco de cobrabilidade de dividas a receber ou a pagar, entre outras situagcdes.

O quadro que se segue apresenta uma andlise generalizada relativamente ao tipo de opinido

emitida nas CLC das empresas estudadas.
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Quadro 3.2. Tipo de Opinido emitida na CLC das Empresas em N-1 e N-2 a Insolvéncia

Opiniao na CLC: N-1 \\Ey
Reservas 20% 11%
Enfases 11% 2%
Reservas e Enfases 4% 7%
Nao Modificada 41% 28%
Escusa de Opinido 0% 2%
Sem Informagao 24% 50%

Fonte: Elaboracdo Prépria

Tendo em conta os resultados apresentados do Quadro 3.2. constata-se que os dados
apresentados encontram-se influenciados pela auséncia de informacao. No entanto, verifica-
se que tanto em N-1 como em N-2 existe maioritariamente opinides ndo modificadas, que
podem, ou ndo, conter uma opinido relacionada com a continuidade que se denomina por

“Incerteza material relacionada com a continuidade”.

Tendo em conta que 0 ROC pode emitir uma opinido com €nfase ou reserva relacionadas
com a continuidade, verifica-se através do quadro infra, que em N-1 e N-2, cercade 11% e
13% respetivamente, das empresas analisadas continham na CLC uma opinido com énfase

ou reserva relacionadas com a continuidade das operacdes.

Quadro 3.3 Opinido na CLC com Reserva e/ou Enfase Relacionada com a Continuidade
Opiniao na CL.C N-1 \\Ey
Enfase e/ou Reserva Relacionada com a Continuidade 11% 13%

Fonte: Elaboracdo Prépria

Assim, 0 ROC de acordo com o seu julgamento profissional pode emitir uma opinido com
énfases ou reservas relacionadas com a continuidade e/ ou relacionada com problemas que
podem colocar a continuidade das operacdes da entidade em causa, ou emitir uma opinido
nao modificada, fazendo referéncia ao pardagrafo sobre a “Incerteza material relacionada com

a continuidade™.

No Apéndice E é apresentado um quadro comparativo entre a aplicacdo dos modelos
preditivos de insolvéncia, e as opinides que foram emitidas nas CLC, nos dois exercicios

econdmicos anteriores a insolvéncia. Com base na informacdo prestada no Apéndice em
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causa verifica-se que para cada empresa existem resultados unanimes da aplicacdo dos
modelos preditivos de insolvéncia utilizados no estudo. Relativamente ao comparativo entre
os modelos preditivos de insolvéncia e as opinides emitidas pelos ROC, ndo se verifica a
coeréncia de dados, ou seja, sdo reduzidas as CLC com opinido com reserva ou énfase, que

fazem referéncia a continuidade das operacdes e/ou problemas que podem colocar a

continuidade das operacdes em causa.

Conclui-se que dos oito modelos preditivos de insolvéncia aplicados as empresas
selecionadas, cinco destes modelos apresentam a perspetiva de insolvéncia das empresas,
pelo que demonstram alguma fiabilidade nos resultados que apresentam. Neste contexto, 0s
modelos preditivos de insolvéncia podem ser considerados como técnicas adicionais aos
testes substantivos e de controlo que o auditor efetua, por forma a que cumulativamente com
o seu julgamento profissional possa emitir seguranca razoavel na opinido exercida na CLC

acerca das DF das empresas.
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4. Conclusoes, limitacoes e perspetivas futuras

4.1. Conclusoes do estudo empirico

As demonstragdes financeiras sdo a representagdo financeira e operacional das entidades,
que tém como objetivo proporcionar informagao fidvel e relevante para a tomada de decisdes
por parte dos stakeholders. Deste modo, cabe ao auditor certificar as demonstracdes
financeiras, assim como avaliar a capacidade de continuidade das entidades, devendo o
mesmo emitir uma opinido na CLC relacionada com a continuidade quando existem

incertezas relacionadas com a continuacao do objeto social de uma entidade.

Tendo em conta as numerosas insolvéncias que ocorreram nos Ultimos anos, tornou-se
importante para o trabalho dos ROC a utilizagdo de técnicas e métodos que avaliem e

perspetivem problemas futuros de continuidade.

A presente dissertacdo tem como objetivo aferir se a informac¢do contida nas CLC, nos
exercicios econdmicos anteriores a insolvéncia das empresas, contém informacao

relacionada com o pressuposto da continuidade.

Por forma a concluir sobre o objetivo da dissertacdo em causa serd relevante responder as
questdes de partida colocadas no inicio do trabalho. Note-se que as conclusdes obtidas sdo
apenas referentes as empresas que constam na selecdo de dados, visto que ndo € possivel
extrapolar conclusdes para o universo das empresas portuguesas pelo facto de nao ter sido

utilizado um método de selecdo de empresas estatistico.

Relativamente a primeira questdo de partida: O ROC nos periodos econémicos anteriores a
insolvéncia emitiu opinido relativamente ao pressuposto da continuidade? De acordo com a
andlise efetuada, apenas 11% e 13% em N-1 e N-2 respetivamente, (conforme quadro 3.3 do
capitulo anterior) tiveram na CLC, nos dois periodos econdmicos anteriores a insolvéncia,

uma opinido com énfases ou reservas relacionadas com a continuidade.

Em N-1 e N-2 a opinido ndo modificada nas CLC foi de 41% e 28% respetivamente
(conforme quadro 3.2. do capitulo anterior), ou seja, apesar da opinido emitida ser ndo

modificada, o auditor pode fazer referéncia a incerteza material relacionada com a

continuidade.

Importa referir que o trabalho dos auditores € realizado por forma a obter seguranca razoavel

e ndo absoluta, pelo que a auséncia de informagao relacionada com a continuidade nao pode
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ser considerada como uma garantia relacionada com inexisténcia de problemas futuros de

continuidade.

Segunda questdo: O ROC nos exercicios econdmicos anteriores a insolvéncia emitiu opinido
acerca de outras matérias além da continuidade? Tendo em conta o Quadro 3.2. apresentado
no capitulo anterior, cerca de 35% e 20%, em N-1 e N-2 respetivamente, das CLC das
empresas estudadas mencionam factos e indicios causadores de problemas de continuidade,
tais como, inexisténcia de reconciliacdes sistemdticas de saldos de terceiros por parte da
entidade, bem como pedido de confirmacdo de saldos; dividas a Seguranca Social; capital
proprio inferior a metade do capital social (Art. 35.° do CSC); imparidades por reconhecer;
inexisténcia de contagens fisicas; ndo obtencdo de respostas as circularizacdoes aos
advogados; avaliacdo e mensuracdo dos ativos; créditos reclamados por fornecedores de
investimento, trabalhadores entre outros; risco de cobrabilidade de dividas a receber ou a

pagar, entre outras situacoes.

A terceira e ultima questdo: Os modelos preditivos de insolvéncia acrescentam valor ao
trabalho do ROC? No estudo empirico foram utilizados oito modelos preditivos de
insolvéncia, nomeadamente os modelos de Z-SCORE, ZETA, KANITZ, ELIZABETSKY,
GORDON E SPRINGATE, ALTMAN, BAIDYA E DIAS, CA-SCORE, PASCALE, e
SANTOS. Destes, cinco modelos apresentam resultados unanimes em todas as empresas,
perspetivando a insolvéncia das mesmas, sendo que trés dos modelos apresentam
maioritariamente a perspetiva de solvéncia das empresas (erro em perspetivar a solvéncia de

uma entidade e a mesma iniciar o processo de insolvéncia).

Neste sentido, conclui-se que embora os modelos ndo tenham sido criados para a economia
portuguesa, cinco dos modelos apresentados perspetivam a insolvéncia das empresas com
fiabilidade, pelo que podem ser utilizados como técnica auxiliar ao trabalho do ROC, tendo
em conta que os modelos preditivos de insolvéncia sdo métodos prospetivos € nao
conclusivos, pelo que ndo podem ser considerados como garantia absoluta no trabalho dos

ROC.

Posto isto, os modelos preditivos de insolvéncia deverdo ser analisados complementarmente
com o julgamento profissional do ROC, assim como a andlise aos riscos inerentes e de
controlo de cada entidade, entre outras informacdes e testes substantivos que o ROC

desenvolva no decorrer dos seus trabalhos de auditoria.
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O trabalho do auditor é efetuado por forma a obter seguranca razoavel relativamente as
demonstracdes financeiras, tendo em conta, entre outros fatores, o seu julgamento
profissional. Tal como mencionado anteriormente, a inexisténcia de uma opinido relacionada
com a continuidade nos periodos anteriores ao processo de insolvéncia nao pode ser

considerado como uma garantia de inexisténcia de problemas futuros de continuidade.

A avaliagdo ao pressuposto da continuidade por parte do auditor € um dever determinante e
de grande importancia, visto que sendo o pressuposto da continuidade a base da preparacao
das demonstracdes financeiras, cabe ao ROC certificar as mesmas. Deste modo, ¢é
fundamental para o ROC recolher as devidas informagdes necessérias, assim como analisar
riscos inerentes e de controlo, efetuar testes substantivos, e utilizar como complemento
técnicas adicionais, nomeadamente os modelos preditivos de insolvéncia, por forma a que o

ROC possa obter segurancga razoavel relativamente ao pressuposto da continuidade.

4.2. Limitacoes

Na elaboracdo do estudo empirico constatou-se algumas limita¢des que dificultaram a

conclusdo ao objetivo da investigacgao.

Seria pertinente efetuar uma amostra estatistica representativa de uma populagdo sobre as
empresas que se encontram atualmente insolventes, por forma a ser possivel extrapolar as

conclusdes obtidas para o universo de empresas da economia portuguesa.

No entanto, ndo foi possivel efetuar a referida amostra estatistica, pelo que foram
selecionadas empresas que se encontram atualmente insolventes através de um conjunto de
dados pela plataforma Racius, por forma a analisar as DF das empresas selecionadas e
respetiva opinido dos ROC nas CLC. Para tal foi necessario aceder a plataforma SABI, que
ficou desativa no decorrer do presente trabalho, o que impossibilitou a obten¢do de uma

selecdo maior de dados a utilizar no presente trabalho.

Relativamente a aplicagdo dos modelos preditivos de insolvéncia apresentados no estado da
arte, os mesmos foram aplicados através de formulas gerais que ndo t€ém em conta o setor de

atividade de cada empresa analisada, nem com a economia portuguesa.

Face a informacdo disponibilizada pela plataforma SABI relativamente a opinido emitida na
CLC de cada periodo econdmico de cada empresa, apenas € mencionado na plataforma a

opinido com reservas e €nfases, pelo que a opinido ndo modificada mas com incerteza
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material relacionada com a continuidade nao € apresentada pela plataforma, sendo esta uma

limitacdo ao objetivo do presente trabalho.

Por forma a responder ao objetivo da presente dissertacao foi considerada a possibilidade de

por via questiondrio de obter informacdo por parte dos ROC

sobre 0 sua atuacdo relativamente ao pressuposto da continuidade, bem como sobre a
utilizacdo de modelos preditivos de insolvéncia nos trabalhos de auditoria. No entanto por
insuficiéncia de respostas, o questiondrio em causa nao foi considerado no desenvolvimento

da investigagao.

Relativamente a informagdo recolhida na plataforma SABI, ndo foi verificada a sua
fiabilidade, visto que ndo foi possivel a andlise as Demonstragdes Financeiras e respetivas

CLC de cada empresa.

43. Perspetivas Futuras

Tendo em consideragdo a investigacdo efetuada propde-se algumas sugestdes para futuras
investigacdes na sequéncia desta. Tendo em conta os numerosos escandalos financeiros serd
pertinente a aplicacdo de métodos de previsao de problemas de continuidade, nomeadamente
modelos preditivos de insolvéncia adequados ao ciclo econémico, a economia portuguesa e
ao setor de atividade, assim como perceber qual a eficicia dos mesmos. Confirmando-se a
eficicia dos mesmos, concluir-se-a pela sua relevante importancia no auxilio ao ROC no

estudo do problema da continuidade das empresas envolvidas.

Tendo em conta que o auditor estd obrigado a reger-se pelo EOROC e CSC, seria
interessante investigar a aplicagdo de diversos deveres expostos no CSC, nomeadamente o

cumprimento do Dever de Vigilancia exposto pelo art. 420.°-A do CSC.
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Apéndice A: Lista de Empresas

NIF Nome da Empresa U(;‘:Ig‘zlﬂ:;a
504526820 | URBIMEGA, S.A. 31/12/11
506192652 | NEUTROTON SGPS, S.A. 31/12/16
502269588 | FEG - ACTIVIDADES IMOBILIARIAS, S.A 31/12/14
508095921 | VISTA DIRECTA - SERVICOS DE GESTAO, S A. 31/12/10
SOSI0491 | (VI | OBRAS PUBLICAS. S, | 311214
508612500 | CMFI, S.A 31/12/12
501216103 | DHV, S.A. 31/12/14
512013934 | TEOFILO, S.A 31/12/11
504861190 | ALBARA, S.A. 31/12/13
502812494 | AQUAPLASTICOS, S A. 31/12/12
507781350 | SOFTLIMITS, S.A. 31/12/10
500796181 | BANJIDECOR, S.A. 31/12/11
502604751 | NOS COMUNICACOES, S.A. 31/12/17
502721081 | EVICAR - SGPS, S.A. 31/12/12
500216649 | PETAL IMOBILIARIA, S A. 31/12/13
503413240 | SCREENVISION PORTUGAL, S.A. 31/12/10
501402926 | MEGARIM - ILUMINACAO, S.A. 31/12/12
507305507 | HOUSEOFMINE - IMOBILIARIA S.A. 31/12/10
501425616 | FN MOTORES, S.A. 31/12/12
500293651 | PLURIPROJECTOS,S.G.P.S.,S.A. 31/12/10
501921141 | STAND MODERNO, S.A. 31/12/11
503759902 | VARCRIL - CONSTRUCOES, S.A. 31/12/10
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503486213 | SOMAFRE - CONSTRUCOES, S.A. 31/12/12
508175771 | SPIN ENERGIA, S.A. 31/12/11
500866686 | QUINAGRE - CONSTRUCOES, S A. 31/12/10
509689957 | HOMECAUSE, S.A. 31/12/14
507708229 | HOLDCONTROL, SGPS, S A. 31/12/16
501320300 | SILJUPITER IMOBILIARIA, S.A. 31/12/10
MATTERMONTE, ACTIVIDADES
508443245 | |\ ORI TARIAS. S A. 31/12/11
500334404 | CONFEITARIA MIRENE, S.A. 31/12/11
PROJECTOPE - GABINETE DE TOPOGRAFIA E
500398950 | e IECTOS. S A. 31/12/10
502787651 | PAPELARIA FERNANDES - LOJAS, S.A. 31/12/10
502213698 | AGROQUISA - AGROQUIMICOS, S.A. 31/12/13
500568090 | AGROTURISTICA PEGOS CLAROS, S.A. 31/12/10
501237267 (SJIXINITRADE - REVESTIMENTOS METALICOS, | />,
ESPACOESCRITORIOS - EXPLORACAO DE
506924734 | o R ITORIOS. S.A. 31/12/13
TERRAS DE MANIQUE - EMPREENDIMENTOS
503783277 | |MOBILIARIOS. S A, 31/12/12
506661032 | COCER II - IMOBILIARIA E SAUDE, S.A. 31/12/14
506758524 | SOBIOEN - SOLUCOES DE BIOENERGIA, S A. 31/12/11
504450336 | CRH - PEOPLE & BUSINESS, S.A. 31/12/10
505329646 | RIMAGEST - SGPS, S.A. 31/12/10
500170967 | LUSECA - SOCIEDADE DE CONSTRUCOES, S.A. |  31/12/10
506924629 | INPSA, SGPS, S.A. 31/12/13
BONORMA - POLIOBRA, ENGENHARIA E
504374915 | CETAO SA. 31/12/12
502398612 | IMOLISBOA - PROJECTOS IMOBILIARIOS, S.A. 31/12/13
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504861190

ALBARA,SA.

31/12/13
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Apéndice B: Indicadores Economico-Financeiros Utilizados na Aplicagao

dos Modelos Preditivos de Insolvéncia

X1 (Ativo Corrente — Passivo Corrente) / Ativo Total
X2 | Resultados Transitados / Ativo Total

X3 |RAIJI/ Ativo Total

X4 | Situacdo Liquida / Passivo Total

X5 | Vendas / Ativo Total

X6 |Resultado Liquido/ Capital Proprio

X7 | Ativo Total / (Passivo Circulante + Passivo MLP)
X8 [ (Ativo Circulante — Inventdrios) / Passivo Circulante
X9 | Ativo Circulante / Passivo Circulante

X10 | (Passivo Circulante + Passivo MLP) /Capital Proprio
X11 |Resultado Liquido / Vendas

X12 |Caixa e Seus Equivalentes / Ativo Nao Corrente
X13 |Contas a Receber / Ativo Total

X14 |Inventdrios / Ativo Total

X15 |[Passivo Circulante / Ativo Total

X16 | Ativo Circulante / Ativo Total

X17 |RAI/Resultado Corrente

X18 | (Capital Proprio — Capital Social) / Ativo Total
X19 |Capital Proprio / Passivo Total

X20 |Capital Proprio / Ativo Total

X21 |[(RAIJI + Resultados Extraordindrios) / Ativo Total
X22 |Vendas / Passivo Total

X23 |Resultado Liquido / Ativo Total

X24 |Passivo MLP / Passivo Total

X25 |Situacdo Liquida / Vendas

X26 |Cash-flow / Passivo Corrente

X27 |Passivo Total / Fundo Maneio
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Apéndice C: Aplicacdo dos Modelos Preditivos de Insolvéncia

Modelo zZ zZ 71 CA zZ I1G
(Gordon e (Pascale)
Springate)

Empresa | N-1| N-2 | N-1 | N-2 [ N-1|N-2| N-1 [ N-2 | N-1 | N-2 [ N-1|N-2| N-1|N-2 | N-1|N-2
504526820 | 1 I S| S I I S I I I I I I I S| S
506192652 | 1 I S| S I I I I I I I I I I S| S
502269588 | 1 I S| S I I S S I I I I I I S| S
508095921 | I S I S I I I PC
505104091 | I S I S I I I S
508612500 | I S S| S I | S S S S| S I S I S| S| S
501216103 | S I S S I I S I I I I I S I I I
512013934 | 1 I S| S I I S S I I I I I [PC| I S
504861190 | I I S| S I I I S I I I I [PC| I S I
502812494 | 1 I S| S I I S S I I I I I I S| S
507781350 | I S I S S I PC S
500796181 PC | S S| S I | S I S S| S|S|[S]|S|S I S
502604751 | 1 I S| S I I S S I I I I |PC|PC| S| S
502721081 | S S S| S I I I I S| S I S I [PC| I I
500216649 | I I S| S I I S S S| S I S| S I I S
503413240 | 1 PC I I I I I S
501402926 | I I S| S I I S S I I I I [PC| I S | PC
507305507 | 1 S I S I I S PC
501425616 | I I S| S I I S S I I I I |PC|PC| S| S




500293651

PC

501921141

PC

PC

PC

503759902

PC

503486213

PC

PC

508175771

500866686

PC

509689957

507708229

PC

PC

501320300

508443245

500334404

PC

PC

500398950

PC

502787651

502213698

500568090

PC

501237267

PC

506924734

503783277

506661032

PC

PC

506758524

504450336

PC

505329646

PC

500170967

506924629
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504374915 PC | PC | PC

502398612 | S PC| S S

504861190 PC| 1 S
Legenda:

I: Insolvéncia

S: Solvéncia

PC: Ponto Critico
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Apéndice D: Opinido emitida pelos ROC nas CLC

Empresa N-1 N-2
504526820 | Nao Modificada Nao Modificada
Escusa de Opinido Relativamente as
506192652 | Nao Modificada
Demonstracdes Financeiras.

502269588 | Nao Modificada Nao Modificada
508095921 | Nao Modificada Nao Modificada
505104091 | Sem Informagao Sem Informacgao

Reserva: Inexisténcia de

reconciliagcdes sistematicas de

saldos de terceiros por parte da
508612500 Sem Informacgao

entidade, bem como pedido de

confirmacdo de saldos; Enfase:

Dividas a Seguranca Social;

Reservas: Capital proprio Reservas: Capital proprio inferior a
501216103 | inferior a metade do Capital metade do Capital Social (Art. 35.° do

Social (Art. 35.° do CSC); CSO);
512013934 | Nao Modificada Nao Modificada
504861190 | Sem Informagao Sem Informacgao
502812494 | Nao Modificada Nao Modificada
507781350 | Enfase: Avaliacio dos Ativos; | Sem Informagio

Reserva: Imparidades por _
500796181 Reserva: Imparidades por reconhecer;

reconhecer; Inexisténcia de

contagens fisicas; Nao foram

Inexisténcia de contagens fisicas; Nao
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obtidas respostas as

circularizacdes aos advogados;

foram obtidas respostas as

circularizacdes aos advogados;

502604751 | Nao Modificada Nao Modificada
502721081 | Nao Modificada Sem Informacgao
500216649 | Nao Modificada Nao Modificada

Enfase: Continuidade das

503413240 Sem Informacgao
Operacdes

501402926 |Sem Informacgao Sem informagao

507305507 | Nao Modificada Sem Informacgao

501425616 | Nao Modificada Sem Informacgao

500293651 | Sem Informagao Sem Informacgao

Reserva: Continuidade das

Reserva: Imparidades por reconhecer;

501921141 R
Operacodes Enfase: Continuidade das Operagdes;
503759902 | Nao Modificada Sem Informacgao
503486213 | Nao Modificada Nao Modificada
Enfase: Capital préprio
508175771 |inferior a metade do Capital Nao Modificada

Social (Art. 35.° do CSC)

500866686

Enfase: Capital proprio
inferior a metade do Capital

Social (Art. 35.° do CSC)

Sem Informacgao

509689957

N3ao Modificada

N3ao Modificada

507708229

N3ao Modificada

N3ao Modificada
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501320300

Sem Informacgao

Sem Informacgao

508443245

Reserva: Avaliagc@o dos
Ativos; Imparidades por

reconhecer.

Reserva: Inexisténcia de reconciliagdes
sistemdticas de saldos de terceiros por
parte da entidade, bem como pedido de
confirmacdo de saldos; Avaliacao dos

Ativos; Imparidades por reconhecer.

500334404

Reserva: Nao foram feitas
confirmagdes externas de
saldos de terceiros nem

contagens fisicas.

Sem Informacgao

500398950

N3ao Modificada

Sem Informacgao

502787651

Sem Informacgao

Sem Informacgao

Reserva: A empresa registou

diretamente nos capitais proprios

502213698 | Nao Modificada
ajustamentos que deveriam ser
considerados custo do exercicio.
500568090 | Sem Informagao Sem Informacgao

501237267

Reservas: Créditos reclamados

por fornecedores de

investimento, trabalhadores

entre outros. Enfase: Dividas
fiscais em situagdo de mora;

Continuidade das Operagdes.

Enfase: Continuidade das Operacdes

Reserva: Avaliagcdo dos

Reserva: Avaliacdo dos Ativos;

506924734 | Ativos; Imparidades por
Imparidades por reconhecer.
reconhecer.
503783277 | Nao Modificada Nao Modificada
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506661032

Sem Informacgao

Sem Informacgao

506758524

Sem Informacgao

Sem Informacgao

504450336

Reserva: Continuidade das

Operacdes

Sem Informacgao

505329646

Sem Informacgao

Sem Informacgao

500170967

N3ao Modificada

Sem Informacgao

506924629

Enfase: Avaliacdo dos Ativos

N3ao Modificada

504374915

Reserva: Risco de
cobrabilidade de dividas a
receber ou a pagar; Enfase:

Continuidade das Operagdes.

Reserva: Risco de cobrabilidade de
dividas a receber ou a pagar; Enfase:

Continuidade das Operagdes.

502398612

Reserva: Avaliagdo dos
Ativos; Imparidades por

reconhecer.

Reservas: Imparidades por reconhecer;

Enfase: Avaliagio dos Ativos.

504861190

Sem Informagao

Sem informagao
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Apéndice E: Aplicacdo dos Modelos Preditivos de Insolvéncia e Opinido emitida na CLC

Z
Z
Modelo y/ (Gordon e 71 CA (Pascale) IG Opinido Emitida na CLC Opinido Emitida na CLC
ascale
Springate)
Empresa | N-1| N-2 [N-1|N-2|N-1|N-2| N-1 | N-2 [ N-1 [N-2|N-1|N-2| N-1|N-2|N-1| N-2 N-1 N-2
504526820 | I I |S|s|1|T1]S I |1 |11 |1]1]1]|s]| s |NaoModificada Nao Modificada
Escusa de Opiniao
~ o Relativamente as
506192652 | 1 I [ S|Ss| 1|1 I I |1 |11 |1]1]1]|s]| s |NaoModificada
Demonstracoes
Financeiras.
502269588 | 1 I {s|s|1|l1|s|s |11 |1]r1|1|1]s/| s [NaModificada Nao Modificada
508095921 | I S I S I I I PC Nao Modificada Nao Modificada
505104091 | 1 S I S I I I S Sem Informagdo Sem Informagdo
Reserva: Inexisténcia de -
508612500 T | S | S| s |T1|S| S S|{s|s|1|S|I1|S]|S S Sem Informagdo
reconciliacdes
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sistemdticas de saldos de
terceiros por parte da
entidade, bem como
pedido de confirmagao
de saldos; Enfase:
Dividas a Seguranca

Social;

501216103

Reservas: Capital proprio
inferior a metade do
Capital Social (Art. 35.°
do CSCO);

Reservas: Capital proprio
inferior a metade do Capital

Social (Art. 35.° do CSC);

512013934

PC

Nao Modificada

Nao Modificada

504861190

PC

Sem Informagdo

Sem Informagdo

502812494

Nao Modificada

Nao Modificada

507781350

PC

Enfase: Avaliacdo dos

Ativos;

Sem Informagdo
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Reserva: Imparidades
por reconhecer;

Inexisténcia de

Reserva: Imparidades por
reconhecer; Inexisténcia de

contagens fisicas; Nao

500796181 | PC S S| S| 1| s |contagens fisicas; Ndo ' R
_ foram obtidas respostas as
foram obtidas respostas _ ‘
o _ circularizagdes aos
as circularizagdes aos
advogados;
advogados;
502604751 | 1 S PC |PC| S | s |Nao Modificada Nao Modificada
502721081 | S S 1 |pCc| 1 | 1 |Nao Modificada Sem Informagdo
500216649 | 1 S S| 1| 1| S |NaoModificada Nao Modificada
Enfase: Continuidade das
503413240 | 1 PC I S Sem Informagdo
Operacdes
501402926 | 1 S PC| 1 | S | PC |Sem Informacdo Sem informacgao
507305507 | 1 S S PC Nao Modificada Sem Informagdo
501425616 | 1 S PC |PC| S | S |Nao Modificada Sem Informagdo
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500293651 PC S Sem Informagdo Sem Informagdo
Reserva: Imparidades por
Reserva: Continuidade | reconhecer; Enfase:
501921141 PC I |1 |PC|PC
das Operacgdes Continuidade das
Operacoes;
503759902 I PC Nao Modificada Sem Informagdo
503486213 I 1 |pC| S | pCc |Nao Modificada Nao Modificada
Enfase: Capital préprio
inferior a metade do .
508175771 I S| 1]s| s ‘ ‘ Nao Modificada
Capital Social (Art. 35.°
do CSC)
Enfase: Capital préprio
inferior a metade do
500866686 PC S ' ' Sem Informacio
Capital Social (Art. 35.°
do CSC)
509689957 I I | 1] s | s [NioModificada Nao Modificada
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507708229 pC | pC |Nao Modificada Nao Modificada
501320300 I Sem Informagdo Sem Informagdo
Reserva: Inexisténcia de
reconciliacdes sistematicas
de saldos de terceiros por
Reserva: Avaliacdo dos | parte da entidade, bem
508443245 S | 1 |Ativos; Imparidades por |como pedido de
reconhecer. confirmacao de saldos;
Avaliacdo dos Ativos;
Imparidades por
reconhecer.
Reserva: Nao foram
feitas confirmacoes
500334404 PC | PC |externas de saldos de Sem Informagdo
terceiros nem contagens
fisicas.
500398950 PC Nao Modificada Sem Informagdo
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502787651 | 1 I I I I I I I Sem Informagdo Sem Informagdo

Reserva: A empresa
registou diretamente nos
_ . capitais proprios
502213698 1 | I | S |[S|TI [T |[s|s |1 |1 |1 |T1]|T1]|T1]|s]| s |NaoModificada ) '
ajustamentos que deveriam
ser considerados custo do

exercicio.

500568090 | S S S S I S S PC Sem Informagdo Sem Informagdo

Reservas: Créditos
reclamados por
fornecedores de
investimento, . o
Enfase: Continuidade das
501237267 | 1 I [ S|Ss| 1|1 I S|1|r1|lr|l1]|1]1]| 1| PC|trabalhadores entre
. - Operacdes
outros. Enfase: Dividas
fiscais em situacao de
mora; Continuidade das

Operacoes.




Reserva: Avaliacdo dos

Reserva: Avaliacdo dos

506924734 S S| 1S Ativos; Imparidades por | Ativos; Imparidades por
reconhecer. reconhecer.
503783277 S S|s |1 Nao Modificada Nao Modificada
506661032 PC I | 1]|PC Sem Informagdo Sem Informagdo
506758524 S I I Sem Informagdo Sem Informagdo
Reserva: Continuidade ~
504450336 S I PC Sem Informagdo
das Operacgdes
505329646 S PC S Sem Informagdo Sem Informagdo
500170967 S I S Nao Modificada Sem Informagdo
Enfase: Avaliagdo dos ~ -
506924629 S I[1]S ' Nio Modificada
Ativos
Reserva: Risco de Reserva: Risco de
504374915 S PC | PC | PC cobrabilidade de dividas |cobrabilidade de dividas a

a receber ou a pagar;

receber ou a pagar; Enfase:
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Enfase: Continuidade das

Operacoes.

Continuidade das

Operacoes.

502398612 | S

PC

Reserva: Avaliacdo dos
Ativos; Imparidades por

reconhecer.

Reservas: Imparidades por
reconhecer; Enfase:

Avaliacdo dos Ativos.

504861190 | I

PC

Sem Informagdo

Sem informacgao

Legenda:
I: Insolvéncia;

S: Solvéncia;

PC: Ponto Critico.
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