“Faléncia” empresarial, analise discriminante e Scoring — Uma visao geral
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Resumo:

A ciclicidade econémica e 0 optimismo excessivo quanto as condi¢fes de mercado leva muitas
vezes 0s agentes econdmicos a subestimar informagfes indicativas de incremento de risco,
reconhecendo-o Vasconcelos (2017) como Disaster Myopia. Acrescendo, Cornand e Gimet
(2012:301) dizem-nos que recorrentemente sdo trazidos a ordem do dia os nefastos efeitos da
“faléncia” bem como a procura por melhores meios de a antecipar e se ndo para a prevenir, pelo
menos, que permitam que n&o alastre.

Apresentamos uma viséo geral das tipologias e terminologias de “faléncia”, seus enquadrantes
legais e fontes de informacdo em que assenta a sua analise.

Por se fundar na tradicional analise econdmico-financeira e, no estudo da “faléncia”, mesmo
com passar dos anos continuar a ser a técnica mais investigada e resiliente, na retencédo de
capacidade de acerto de classificacdo, serd a Analise Discriminante, aplicada a previséo de
“faléncia” empresarial e a0 Scoring, o foco central da nossa atencgéo.

Palavras Chave: Previsdo, Scoring, Faléncia, Anélise Discriminante, Continuidade



1. Introducéo

Com o alastrar da crise do subprime, na Europa, paises como a Irlanda, a Grécia e Portugal,
obrigados a recorrer ao Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira e a sujeitar-se, na tentativa
de repor o equilibrio nas contas publicas, as politicas de austeridade, retraindo fortemente o
investimento e os gastos do Estado e das familias, aumentaram ainda mais as dificuldades tanto
das empresas como da populagéo.

Assistimos ao colapso do Grupo a que pertencia o Banco Espirito Santo (BES), que com ele
arrastou um colosso empresarial portugués, PT Comunicagdes, que chegou a ver-se negociada
em bolsa com quebras na ordem dos 80% a mesma que ndo muito anos antes havia feito um
negdcio milionario na alienacdo da sua participacdo na VIVO Brasil.

Estes e outros acontecimentos trazem cada vez mais & ordem do dia o estudo da “faléncia”
empresarial, 0s meios para a sua antecipacdo e possivel prevencdo. Internacionalmente esta
tematica foi primeiramente abordada por Beaver (1966) com a Analise Univariada, tendo-se
Ihe seguido outros como Altman (1968) que segundo Barros (2008), é “para muitos [...] 0
verdadeiro precursor dos Modelos de Previsdao de Faléncia, [com] um modelo baseado na
Anaélise Discriminante [Multivariada]”.

2. Evolucdo Conceptual do Conceito “Faléncia”

Actualmente assistimos a banalizagdo do termo, contudo ndo devemos esquecer que em tempos
idos 0 ndo cumprimento das obrigacdes ou compromissos assumidos com credores, ndo s6 nao
era visto de forma aligeirada, como nos tempos que correm, como ainda acarretava pesadas
penas. Por exemplo, recuando ao seculo XVI, segundo Bastin (1994), Carlos V condenava
aqueles que entrassem em bancarrota fraudulenta a forca. Se recuarmos até a idade média
encontramos a “pedra da desonra”, que hoje se encontra no palacio da justi¢a de Padua, onde

eram forgados a sentar-se os devedores fraudulentos sendo ai sujeitos ao despeito dos credores.



Por vérios séculos, a situacdo juridica de “faléncia” podia ser resumida numa equacgédo simples,
insolvéncia = “faléncia” = liquidacao de bens do sujeito insolvente para pagar aos credores.
As sociedades desenvolveram-se e assistimos a criagdo de sistemas que antes da insolvéncia
procurassem salvaguardar a empresa, mesmo em detrimento dos seus proprietérios e credores,
algo que ja se assistira na crise de 1929, todavia, com de forma mais acentuada nos anos 70 e
80, como forma de combate ao desemprego.
Considera ainda Bastin (1994) que com o desenvolver das sociedades e da vida econémica:
- A “faléncia” perdeu o seu sentido priméario deixando de ser um mau éxito definitivo
dificilmente reversivel passando a um vulgar infortinio ou acidente da vida econémica;
- A suspensdo ou cessacdo de pagamentos é sé por si sinbnimo de “faléncia”, mas sim uma
forma de liquidacgéo de uma situagéo de endividamento excessivo;
- A propagagcdo do endividamento vulgarizou-o e, com o0 abuso deste, também se tornara mais
comum a incapacidade de solver os compromissos assumidos, da mesma forma como se
desmultiplicaram as formas possiveis para sair dessa situa¢éo;
Concretamente, sdo amplas as tipologias possiveis para definir “faléncia”, sendo que em termos
gerais e abstractos é definida como a incapacidade da empresa para continuar as suas operacoes
actuais especificamente quando o seu Cashflow operacional é insuficiente para cumprir as
obrigagdes assumidas, podendo até, segundo Breia (2013), “decorrer de processos de
«crescimento» ndo suportados por meios financeiros adequados”.

2.1 - “Faléncia” Econdémica
E passivel de ser identificada, segundo Nobre (2012), & medida que os proveitos comegam a
ser insuficientes para cobrir o total dos custos e consolidando-se esta situagdo na empresa,
assistiremos ao aparecimento dos primeiros resultados negativos, que, caso de ndo sejam

tomadas medidas de correccéo se tornardo, com o passar do tempo, cada vez mais frequentes.



Apesar de se tratar de uma situacédo dificil, uma empresa, mesmo sem tomar grandes medidas,
podera sobreviver nela durante algum tempo, caso mantenha a capacidade de cobrir 0s seus
custos fixos, fruto do retorno a longo prazo relativo ao capital investido, podendo assim laborar
até ao consumo total dos beneficios econdmicos que se encontravam incorporados nos seus
Activos depreciaveis, ou seja, até a inoperancia dos Activos depreciaveis.
2.2 - “Faléncia” Financeira

Deriva directamente da consolidacdo e ndo correccdo atempada das situagdes que levaram ao
estado descrito em 2.1, através do acumular de resultados negativos, nao revertidos, nao
detendo a empresa solvabilidade suficiente para fazer face as responsabilidades assumidas. De
acordo com o Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento (IAPMEI)
(2013) e a Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas (OTOC) (2012) contabilisticamente uma
entidade é considerada como estando em situacdo de “faléncia” quando o Passivo Total supera
o Activo Total e consequentemente o Capital Préprio apresenta valor negativo, ou seja,
identifica-se deste uma impossibilidade sistematica e recorrente de solver atempadamente 0s
compromissos assumidos, consubstanciando-se no facto de, mesmo sendo alienados todos 0s
Activos, estes seriam insuficientes para liquidar a totalidade dos Passivos.

Dizem-nos adicionalmente Brealey, Myers e Allan (2013) que nem todas as empresas em
dificuldades véo a “faléncia”, pois caso consigam reunir fundos suficientes para pagar juros
poderdo adia-la durante muitos anos. Contudo indicam-nos também que esta ndo s6 tem custos,
como sdo elevados. Segundo os autores, englobam varios itens, totalizando, em média, 3% dos
Activos ou 20% do valor de mercado dos Capitais Proprios no ano anterior a mesma.

Ainda héa a considerar casos em que os credores funcdo da mora e complexidade do processo
de “faléncia” vdo acreditando que a empresa acabard por recuperar e em vez de forcarem a
“faléncia” e liquidarem os Activos o0 mais rapidamente possivel, ignoram a situa¢éo e procuram

manter a empresa durante o periodo mais dificil, sublinhando Brealey et al. (2013) que “Borrow



a $1000 and you’ve got a banker. Borrow $10,000,000 and you’ve got a partner”. Em
concordéncia Breia (2013) no ambito nacional destaca:
1) A mora dos processos de recuperagédo funcdo do funcionamento da justica portuguesa;
2) A permissividade cultural e social no encerramento de empresas e abertura de outras
dos mesmos empresarios, muitas vezes também com os mesmos Activos, Clientes e
Fornecedores;
3) A quase inexisténcias de faléncias efectivamente declaradas como fraudulentas apesar
de legalmente previstas e implicarem penas de priséo.
2.3 - Enquadramento Legal Portugués
Neste ambito o conceito de “faléncia” e de insolvéncia sdo termos que, apesar de proximos,
consubstanciam uma distin¢do intrinseca tendo vindo este Gltimo substituir o primeiro na
legislagdo actualmente em vigor em Portugal.
Diz-nos o Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), cuja redaccao final foi dada pela Lei
15/2017, de 03/05, do enquadramento legal do conceito de “faléncia” técnica, em particular
para um estadio ainda predecessor a este (leia-se pré-“faléncia” técnica) que consiste na perda
de metade do Capital Social da entidade, o seu Artigo 35.°, CSC (2017), versando sobre este
conceito indica que
1- Resultando das contas de exercicio ou [...] intercalares, [...] que metade do capital
social se encontra perdido, ou havendo [...] fundadas razGes para admitir que essa perda
se verifica [...]
2- Considera-se estar perdida metade do capital social quando o capital proprio da
sociedade for igual ou inferior a metade do capital social [...]
3- [...] assuntos para deliberacdo pelos sécios:
a) A dissolugdo da sociedade [...]

c) A realizacdo pelos socios de entradas para reforco da cobertura do capital.



Do excerto transcrito do artigo afere-se a preocupacdo do legislador em antecipar situacdes de
“faléncia”, colmatar e corrigir situagdes de pre-<“faléncia”, quer seja por uma via mais radical
que sugere de imediato a dissolu¢do da sociedade pondo assim fim a entidade e evitando
agravamento da situacdo, quer seja por uma via mais moderada através da reposi¢do por parte
dos sécios dos Capitais Préprios ja perdidos, cuja realizacdo devera ser feita em dinheiro e ndo
em espécime, na espectativa de que assim sejam corrigidas as situacdes que conduziram a pre-
“faléncia” e colmatada a eminente insuficiéncia de fundos que quando consolidada e néo
corrigida conduziria ao estado de “faléncia” técnica.
De acordo com Barros (2008), o Codigo dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa
e de Faléncia (CPEREF), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 132/93, definia “faléncia” como
0 estado da empresa impossibilitada de cumprir as suas obrigacdes, depois de se ter
mostrado economicamente invidvel ou considerado impossivel a sua recuperagdo
financeira.
Ja o Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE), aprovado pelo Decreto-Lei
n.> 53/2004, revisto pelo Decreto-Lei 26/2015, de 06/02 que revoga o CPEREF, inclui a
mudanga de terminologia, tendo passado entdo o “estado de faléncia” a “situacdo de
insolvéncia”, na qual ¢ “considerado [como estando nesta situacdo] o devedor que se encontre
impossibilitado de cumprir [...] obriga¢des vencidas”.
Ainda no CIRE (2015) consta a clarificagcdo do que legalmente se entende por “faléncia” e
insolvéncia, ou seja, que
A insolvéncia ndo se confunde com a «faléncia», tal como actualmente entendida, dado
que a impossibilidade de cumprir obrigacGes vencidas, em que a primeira nogéo
fundamentalmente consiste, ndo implica a inviabilidade econémica da empresa ou a

irrecuperabilidade financeira postuladas pela segunda.



Objectivamente o termo “faléncia” aplica-Se para descrever a empresa que apresente Capitais
Proprios negativos, tal como preconizado por Ross, Westerfield e Jaffe (2002), e
materializando-se o conceito de pré-“faléncia” em “faléncia” técnica, e indo alem deste ultimo,
uma vez que nesta situacdo ndo so ja estdo perdidos todos os Capitais Proprios da empresa,
como ainda, assumindo que todos os Activos estardo correctamente contabilizados, os credores
ja terdo perdido a possibilidade de receber parte dos seus créditos.

N&o existe, contudo, uma definigdo Unica para o conceito de “faléncia” tendo esta terminologia
registado multiplas ocorréncias e variagcGes ao longo dos tempos consoante investigador, pais
de origem, maior proximidade a terminologia legal, financeira ou econémica, etc...
Seguidamente apresentam-se, aquelas que sdo para os principais autores as definicbes em que
uma empresa ¢ considerada como estando em “faléncia”:

Figura 1 — Quadro dos Conceitos de “Faléncia” Empresarial

Autor (Ano) Definicéo

Beaver (1966) Incapacidade de fazer face as obrigacGes assumidas

Altman (1968) Definido por parametros legais

Deakin (1972) Liquidacdo da empresa em beneficio dos credores

Blum (1974) Incapacidade de pagar dividas; entrar em acordo para as reduzir
Ohlson (1980) Declaracédo de “faléncia” ou com peti¢do nesse sentido

Taffer (1982) Liquidacédo voluntéria, de ordem legal ou com intervencéo estatal
Zmijewski (1984) Solicitacdo formal de faléncia

Gentry, Newbold e
Declaragéo de “faléncia” ou liquidacdo da empresa
Whitford (1985)

Casey e Baztczak (1985) | Pedido de faléncia

Dificuldade financeira em cumprir obrigacdes; Activos
Ross et al. (2002)
insuficientes para liquidar Passivos




Faléncia: impossibilidade de cumprir obrigagdes vencidas
CIRE (2004) Insolvéncia: inviabilidade econémica da empresa ou

irrecuperabilidade financeira

Liquidagdo judicial ou voluntaria, passagem por processo
Boritz e Sun (2004) reestruturacdo, recebimento de ordem de cessamento de

actividade ou de encerramento

Barros (2008) Suspensdo pagamentos por ndo poder honrar dividas

Mecanismo que leva credores a assumir controlo da empresa por
Brealey et al. (2013) incumprimento das promessas ou utilizagdo pelos accionistas do

direito de default

Fonte: Adaptado de Barros (2008:17)
De realcar que, conforme Peres e Antdo (2017, p.110) o termo "faléncia" aparecera entre aspas,
fruto de ndo existir consenso na literatura quanto ao significado do mesmo e como forma de
aceitacdo da pluralidade de significados que comummente lhe sdo atribuidos.

3. Perspectiva Geral da Analise Descriminante na Previsdo de “Faléncia”

Martins (2003), indica-nos que os primeiros estudos sobre a previsdo de “faléncia” empresarial
foram efectuados nos Estados Unidos da América (EUA) na década de 30 do século passado,
na sequéncia da crise associada a grande depressdo de 1929, contudo o interesse sobre a
tematica s6 ganhou real impulso a partir dos anos 60 do mesmo século com a utilizagdo de
técnicas estatisticas, de acordo com Divsalar, Javid, Gandomi, Soofi e Mahmood (2011), das
quais sdo exemplo a Anélise Discriminante Uni e Multivariada.
3.1 - Univariada (UDA)

Funda-se no método tradicional de interpretar Demonstracdes Financeiras e prever a
deterioracdo da saude financeira das empresas, visando comparar indicadores financeiros,

vulgo récios tanto com entidades semelhantes como dentro da mesma ao longo do tempo. Estes



servem como variaveis explicativas ou previsores de “faléncia”, fruto de serem propensos a
apresentar fortes diferencas entre empresas falidas e ndo falidas.
A natureza da analise € Univariada no sentido em que as variaveis sao observadas e analisadas
uma apos a outra, ndo existindo o intuito de analise de um efeito integrado, de quaisquer duas
ou mais variaveis; por outras palavras, segundo Dominguez (2000), caracteriza-se por todo 0
peso da previsao recair sobre o resultado fornecido por uma Unica variavel, ou seja, procura
explicar a varidvel dependente a partir de uma Unica independente, ou seja, falida ou néo falida
funcéo da rendibilidade, solvabilidade ou liquidez geral.
Um dos pressupostos principais desta abordagem € a existéncia de uma relacdo proporcional
entre as varidveis em numerador e denominador do réacio a ser calculado e analisado. No
entanto, esta hipdtese tem uma forte probabilidade de ser violada em duas areas:
- a relacdo, a existir, pode ser ndo linear, originando um resultado ndo proporcional;
- um termo constante pode desempenhar algum papel na relagéo entre duas variaveis do racio
em estudo, impedindo a existéncia de proporcionalidade.
Além disso, a Analise Univariada enfatiza sinais individuais de perigo iminente das empresas
0 que podera ser susceptivel de interpretacdo errénea e potencialmente confusa. A situacao
financeira de uma empresa depende de factores multidimensionais, e nenhum récio sé por si
conseguira descrevé-los a todos.
Segundo Divsalar et al. (2011), Beaver em 1930, pioneiro no seu estudo, introduziu a técnica
de classificacdo das empresas em dois grupos (falidas ou ndo falidas) com utilizac&o de racios
individualmente, calculando um valor de “cut-off” tendo por base a minimizagao do erro de
classificacdo. E ainda de acordo com Thomas, Wong e Zhang (2011:602),

Beaver’s (1966) study indicated that financial analysis could be useful in the prediction

of business failure for at least five years before the company collapses.
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Segundo Cook e Nelson (1998), “a single variable can be used for predictive purposes”,
contudo, e de acordo com Santos (2000:48), os

investigadores contemporéneos criticaram bastante os modelos univariantes com o

argumento de que um récio, analisado isoladamente, ndo contém informacao suficiente.
De facto, diz-nos Hughes (1993), que os problemas da utilizacdo desta metodologia estdo bem
documentados em particular os que envolvem comparag0es entre empresas diversificadas tanto
em produto como em termos geogréaficos.
De igual modo Correia (2012), sugere que o0s problemas deste tipo de analise decorrem da
deciséo de se um racio isolado e em particular € bom ou mau. Altman (1968), exemplifica-nos
esta problematica indicando que “a firm with a poor profitability and/or solvency record may
be regarded as a potential bankrupt. However, because of its above average liquidity, the
situation may not be considered serious”, em concordancia indica-nos Divsalar et al. (2011),
que diferentes racios podem mover-se em sentidos opostos, indicando diferentes previsdes e
ainda segundo Barros (2008), Bellovary, Giacomino, Akers (2007) e Hughes (1993), a
combinacdo dos varios racios a serem empregues ser baseada exclusivamente no julgamento
do analista financeiro.
Sheppard (1994) afirma que, apesar de tudo, estes modelos de previsdo consubstanciam “a
moderate level of predictive accuracy” e Bellovary et al. (2007:4), indica-nos ainda que

In his suggestions for future search, Beaver indicated the possibility that multiple ratios

considered simultaneously may have higher predictive ability than single ratios - and so

began the evolution of bankruptcy prediction models.

3.2 - Multivariada (MDA)

Foi uma das primeiras técnicas estatisticas a ser utilizada em modelos de previséo de “faléncia”
e, segundo a literatura financeira, Altman (1968) foi o primeiro investigador que a utilizou para

esse objectivo.
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De acordo Cook e Nelson (1998), Altman procurou ultrapassar os problemas resultantes da
utilizacdo de variaveis isoladamente, fazendo face as insuficiéncias da Anélise Discriminante
Univariada. Estes passariam essencialmente por uma avaliagdo ndo integrada dos parametros
em estudo, consubstanciando-se assim a solugdo proposta num modelo que, de acordo com
Santos (2000), tenta explicar a variavel dependente em fungdo da conjugacéo de varias variaveis
independentes: “falida” ou ndo “falida” em funcdo da rendibilidade, liquidez, solvabilidade,
etc....

Os resultados sdo apresentados numa matriz, usada também para testar a precisdo da
classificacdo, e a percentagem dos casos conhecidos, que sdo correctamente classificados, é
uma medida adicional das diferencas entre os grupos. Deste modo é intuitivo o conceito de erro,
que de acordo com Carvalho das Neves (2012), o de Tipo I, consiste na classificagdo de
empresas falidas como néo falidas, e o de Tipo Il na caracterizagdo de empresas néo falidas
como falidas. Assim é intuitivamente considerado como mais grave o primeiro, uma vez que
levara o utilizador da informacdo a investir numa empresa que nao retne condi¢cdes minimas
de sobrevivéncia, e menos grave o segundo, pois quando muito este incluira no modelo grau de
prudéncia e conservadorismo tal que classifica empresas relativamente saudaveis como falidas,
fazendo com que o decisor nédo invista.

N&o é, contudo, um modelo sem lacunas, trabalha com base nas hipdteses de que as matrizes
de dispersao do grupo (variancia-covariancia) sao iguais para as empresas falidas e ndo falidas,
e que a populacgéo deve ser distribuida de forma multivariada, onde ainda, de acordo com Santos
(2000), assume que as variaveis independentes serdo distribuidas dentro de cada grupo de
acordo com a distribuicdo normal com diferentes médias.

Diz ainda Hughes (1993), que a MDA apresenta claras vantagens a UDA, contudo naturalmente
esta sO serd tdo boa quanto melhor for a informacdo que utilizar, podendo entdo existir

problemas advindos de amostragem nao aleatéria de empresas, de as empresas em dificuldades
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financeiras tenderem a atrasar a divulgacdo da sua informacéo financeira e de diferencas de
tratamento contabilistico, consubstanciando no limite o que nos indica Aldeia (2017) como
sendo contabilidade criativa.

Esta metodologia tem, contudo, de acordo com Altman (1968), “the advantage of considering
an entire profile of characteristics common to the relevant firms, as well as the interaction of
these properties”, € ainda a vantagem de ter o potencial de reformular o problema de previsao
da “faléncia”, visto consistir numa abordagem diferente a tradicional analise de racios
financeiros, e ainda, dadas as suas caracteristicas e qualidades descritivas.

4. A Informacdo Contabilistica de Base

Quer as técnicas descritas como todas as que dependem de indicadores financeiros, que
naturalmente assentam na informacdo contabilistica, estdo fortemente dependentes do
normativo que a esta tem por base, bem como o que dentro dele é indicado como “imagem
verdadeira e apropriada”.
4.1 - O Sistema Normativo
Em 2010, Portugal assistiu a uma alteracdo de normativo contabilistico, passando do Plano
Oficial de Contas (POC) para o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), que como
referem Almeida, Dias, Albuquerque, Carvalho e Pinheiro (2010), Franco (2010) e Correia
(2009), em algumas rubricas pouco mais foi que uma mudanca de layout; mas em muitas outras
alterou estruturalmente a forma de reconhecimento, divulgacéo e tratamento de muitos factos
patrimoniais, das quais se destacam as seguintes:
1) OPOC assentava em regras assentando o SNC em principios, por definigdo mais amplos
e plurais, aumentando o grau de subjectividade e introduzindo o conceito de juizo
profissional e todas as consequéncias que dele advém;
2) O SNC decorre das Normas Internacionais revestindo-se de uma perspectiva

patrimonialista;
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

O SNC esta orientado para o primado do Justo Valor enquanto base de mensuragéo, ao
invés do POC que era guiado para o do custo historico;

O SNC tem como parte integrante um maior corpo normativo e uma maior aproximagao
as Normas Internacionais de Contabilidade e Relato Financeiro, bem como da estrutura
de relato financeiro a de analise econémica e financeira, necessitando de menos
ajustamentos (exemplo disso € a inclusdo dos conceitos de Corrente e ndo Corrente);
Aumento da importancia das variacdes do Capital Proprio, corporizando-se na criagdo
de uma demonstracdo financeira - Demonstracao das Alteracdes ao Capital Préprio;
Manutencdo do afastamento entre critérios econdmicos e fiscais de aceitacdo e
reconhecimento de determinados elementos;

Maior exigéncia a nivel das divulgacfes, ganhando o Anexo um papel central,
permitindo um conjunto mais vasto e rico de informagéo para a tomada de decisao;

Na Demonstracdo de Resultados:

a. No contexto do SNC é elaborada numa Optica funcional;

b.  Assistiu-se a eliminacdo das rubricas de Resultados Extraordinarios, impondo que
todos os factos que ocorrem no desenvolvimento da actividade de uma entidade, mesmo
que irrepetiveis e inesperados, sejam incluidos no Resultado Operacional (trazendo a
limitacdo de nele serem incluidos quantias de origem aciclica, desvirtuando o conceito);
C. Evidenciacdo da parte do Resultado Liquido do periodo correspondente as
actividades descontinuadas e/ou a descontinuar;

d. Substituicdo da rubrica de Custos Financeiros pela de Gastos Financeiros de
Financiamento, implicando o expurgar de despesas bancarias ndo resultantes de

financiamento como cheques, varias comissdes, anuidades de cartdes, entre outras;

9) No Balanco:
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a. Fazendo expurgar do Capital Social a parte ndo realizada (em SNC), podendo assim
reduzir a solvabilidade (sendo revertido pelo Decreto-Lei 95/2015 de 2 de Junho);

b. Reconhecimento dos subsidios ao investimento e outros apoios por parte de
entidades publicas (dentro do previsto na NCRF22 - Subsidios e outros apoios das
entidades publicas) em rubrica de Capital Proprio, em detrimento do que acontecia em
POC onde eram registados em rubrica de Passivo (possibilitando por via desta alteracéo
a transformacédo de empresas falidas em saudaveis via diminui¢do de Passivo, aumento
de Capital Préprio e da solvabilidade);

c. Elementos que eram reconhecidos como activos passam a ser gastos do periodo de
acordo com a aplicacdo do SNC, como € o caso das despesas de instalacdo;

d. Despesas de Investigacdo ndo sdo reconhecidas no Activo, por ndo ser demonstravel
de que dai fluirdo beneficios econémicos futuros para a entidade e de que os critérios de
reconhecimento prescritos pela NCRF6 - Activos Intangiveis se encontram verificados;
e. Introducdo das rubricas de Activos Biologicos, de Consumo e de Producéo;

f.  Desaparecimento do critério valorimétrico LIFO (Last in First Out); que potenciava
a venda das mercadorias de valor de aquisicdo mais elevado, reservando nas contas de
Inventarios as mais antigas de valor mais baixo e necessariamente a diminuindo 0s

Resultados via aumento do custo de mercadorias vendidas.

Destas alteracdes, ha que ressalvar que, as mais relevantes e que potencialmente influenciardo

a andlise financeira sdo as que afectaram a classe de Capital Préprio (via Capital Social ou

Subsidios por exemplo) e as que afectaram os Resultados Operacionais.

As técnicas apresentadas no ponto 3 fundam-se na informacgdo financeira emanada dos

procedimentos contabilisticos, algo que nos indicam Silva e Fernandes (2003), que caso

tomemos como objectivo a maximizagao da capacidade de previsdo daqueles modelos pode ser

perigoso aceitar os dados sem colocar quaisquer questdes ou reservas.
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Em sentido geral, uma das principais limita¢cGes implicitas num sistema contabilistico, seja ele
qual for, € o facto de que a informagdo ser, no seu essencial, quantitativa, mesmo levando em
linha de conta a natureza qualitativa que algumas notas explicativas do Anexo, no entanto esta
informagao pauta-se pela dificuldade de leitura clara, principalmente para o analista externo.
Indica-se entdo a titulo de exemplo desta questdo:

1) Duas entidades que tenham o mesmo Volume de Negdcios, Activos Totais e saldos de
Clientes poderé&o ser profundamente diferentes se uma tiver essencialmente trés clientes,
enquanto, na outra mil (o risco implicito relativo a imprevistos, a necessidade de
margens de seguranca financeira e a pressdo sobre a tesouraria serdo substancialmente
diferentes). Por outras palavras, as Demonstracdes Financeiras ndo dao informacéo
sobre a concentracgdo/diluigdo de Clientes ou Fornecedores nem do seu poder negocial;

2) Activos Nao Correntes, Amortizacbes e Depreciacbes semelhantes em termos
monetérios podem corresponder a politicas e procedimentos de mensuracgdo inicial e
subsequente fortemente diferentes, todavia, 0 Anexo podera conter alguma informacao;

3) A utilizacdo de critérios fiscais para o céalculo de Amortizacdes, Depreciacfes e
Imparidades pode provocar distor¢gdes materiais na expressao dos Activos e Resultados,
sendo que, os relatorios do auditor, caso existam, poderdo conter informagéo importante
e complementar as Demonstracdes Financeiras.

InformacBes importantes que deverdo constar dos relatorios e das Demonstracfes Financeiras
divulgadas:

1) Critérios de Amortizacdo e Depreciacdo, as suas bases de calculo, consisténcia e
justificacdo de escolha;

2) Modelos de mensuracao inicial e subsequente de Activos e evidéncia da existéncia de

testes de Imparidades bem como a respectiva periodicidade e fundamentacéo;
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3) Capital Realizado em detrimento do Capital Social no Balan¢o e na Demonstragéo de
AlteracGes ao Capital Préprio (foi das alteracGes mais relevantes incluidas pelo SNC);

4) Clara identificacdo das dividas em mora e respectiva antiguidade, em particular as que
sdo referentes ao Sector Publico;

5) Processos judiciais em curso, quer originem o0 Provisdes ou meros passivos
contingentes, bem como as eventuais contingéncias monetarias ou ndo a eles associadas;

6) Detalhe dos prejuizos reportaveis fiscalmente, Impostos Diferidos associados, como das
TributacBes Autonomas (poderdo ter grandes variagdes entre periodos);

7) Reporte de situacGes que possam colocar em causa 0 pressuposto da continuidade (going
concern, para cuja aferi¢do e teste fazem sentido os modelos em estudo);

8) Identificacdo dos Activos com restricdes de titularidade juridica (como os bens alvo de
Locacdes Financeiras);

9) Detalhe das variacdes nas rubricas de Capital Proprio ao longo do ano (ndo apenas
focando quantias com elevados niveis de agregacao) apresentado na Demonstracao de
AlteracGes de Capital Préprio;

10) Analise detalhada dos principais fluxos de caixa ocorridos no periodo;

11) Analise da actividade comercial, passada e futura, aspectos relevantes associados
(comparacdo com a evolucao do sector), seu enquadramento e contextualizagéo.

Nas DemonstracBes Financeiras individuais uma das principais limitacdes passa pela analise
das relagbes de grupo. No caso em que este seja formalmente assumido (exista dominio
juridico) as contas consolidadas, que anulam as relac¢@es intra-grupo poderdo eliminar parte da
limitacdo. Contudo, no caso de se tratar de um grupo informal, ndo exindo relacdo juridica
directa mas sendo as empresas controladas pela mesma pessoa ou grupo de pessoas, nao

existirdo contas consolidadas o que dificultara a analise.
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Daqui advém entdo como importante o conhecimento, para I& do exposto nas Demonstragdes
Financeiras e seu respectivo Anexo, dos principais Clientes, Fornecedores e respectivos saldos,
transacgOes relevantes e fluxos financeiros associados (de compra e venda de activos, de
participacdes financeiras, de disponibilizagdo e recebimento de fundos, entre outros aspectos).
Os normativos contabilisticos, com o passar do tempo, tém vindo a exigir um cada vez maior
rigor, contudo as empresas ainda tém alguma liberdade no apuramento dos Resultados (via
maior proximidade ou distanciamento ao critério fiscal e validagdo mais ou menos efectiva do
pressuposto da continuidade) e na decisdo do que mostrar em Balanco, posto isto, para a analise
financeira h& necessidade ir além das aparéncias e perceber algumas das decisfes tomadas pelos
técnicos de contabilidade da empresa.

A fim de reduzir o risco de utilizacdo de pecas contabilisticas adulteradas ou com distor¢es a
verdadeira posicdo econémico-financeira da entidade, segundo Breia (2012), Breia (2013) e
Breia, Mata e Pereira (2014), poderemos utilizar “indicadores de alarme”.

Estes, resultantes de uma leitura critica da informacdo contabilistica (articulando valores,
identificando tendéncias, comparando, testando coeréncia, congruéncia e razoabilidade dos
dados apresentados), poderdo apontar incongruéncias, ndo sendo evidéncia clara de
irregularidade, consubstanciam em si situagdes que quando comparadas com os padrdes, quer
da empresa, como do sector onde esta Se insere, apresentam variagoes significativas.

As seguintes situacdes poderdo revelar potenciais “indicadores de alarme” cujas causas deverao
ser cuidadosamente analisadas:

1) Apresentacdo de valores elevados nas rubricas de Caixa e seus Equivalentes (saldos
bancarios ou equiparados) em simultdneo com: - passivos remunerados elevados: a
coexisténcia desta situagdo por periodos longos revela ineficiéncia financeira; ou - em
relacdo ao Volume de Negdcios versus o prazo médio de recebimentos poderd significar

existéncia de despesas ndo documentadas ou dispéndios para uso proprio;
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2)

3)

4)

5)

6)

Prazos médios de recebimentos ou de rotacdo de Inventarios muito elevados poderdo
revelar, entre outras coisas, riscos ndo cobertos por imparidades, sobre-facturagéo,
dificuldades de cobranca ou vendas em piores condicoes;

ParticipacOes financeiras ou investimentos relevantes sem adequados retornos visiveis
(com resultados via método de equivaléncia patrimonial por exemplo);

Taxas médias de Depreciacdo/Amortizacao baixas (em relacdo ao passado ou ao sector)
podem indicar “desaceleragdo” deliberada e possivel manipulacéo de resultados;
Fortes variagdes das quantias relativas a Provisdes e/ou a Perdas por Imparidade nao
justificadas podem também indicar manipulagéo de resultados;

Activos por impostos diferidos referentes a prejuizos susceptiveis de reporte fiscal e

inexisténcia da tomada de medidas que permitam a “recuperagdo” desses prejuizos.

Contudo, ainda segundo Breia (2012), Breia (2013) e Breia et al. (2014), existem situaces em

que as opcdes tomadas pela gestdo, ndo comportando qualquer erro ou irregularidade,

melhoram, em alguns casos significativamente, a apresentacdo dos elementos contabilisticos,

da posicdo econémico financeira e consecutivamente do resultado e da sua andlise financeira:

1)

2)

3)

Utilizagdo de operacbes de locacdo operacional em vez de financeira conduzird a
reducdo de activos e consecutivamente a melhor performance da rotagdo dos mesmos
face as Vendas bem como da sua rendibilidade liquida e operacional;

Diluicdo das participacdes financeiras (quando inferiores a 20% poderao ndo obrigar a
aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial em conformidade com o previsto nos
normativos contabilisticos aplicaveis);

Dacdo de activos como forma de pagamento a um banco credor com passagem a um
fundo e arrendamento, permitindo baixar activos, endividamento e, consecutivamente,

melhorar os indicadores que utilizam estas rubricas;
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4) Politicas agressivas de liquidacdo de Inventérios ou recebimentos de Clientes
potenciando a melhoria de vérios indicadores e a diminuicdo das necessidades ciclicas.

5) Dilatagcdo negociada, sem custo adicional, de prazos de pagamento ou obtencdo de
descontos adicionais aumentando recursos ciclicos.

6) Utilizacdo de formas de financiamento renovaveis, recorrente e ciclicas como o
factoring, que permitam melhorar indicadores bem como a situagéo da tesouraria;

7) Tratar entradas complementares de s6cios como prestacfes suplementares em vez de
suprimentos, melhora indicadores baseados no Passivo ou Capital Proprio (o SNC,
privilegiando a substancia econémica a forma juridica, deu um passo importante).

4.2 - A Auditoria e Reviséo de Contas

O auditor ou Revisor Oficial de Contas desempenha um papel importantissimo quer na
sociedade em geral como na vida da empresa em particular. Sob ele recai ndo sé a esséncia da
fiabilidade da informacdo financeira divulgada pela entidade e que servira de base a todos 0s
stakeholders (trabalhadores, fornecedores, clientes, Estado, bancos, accionistas ou socios
actuais e futuros, etc...) para tomada de decisdo, mas também a previsao da possivel “faléncia”
empresarial. A sua opinido, pedra de toque na verificacdo da isencdo das contas quanto a erros
ou omissGes materiais, € também dela que depende a validacdo da manutencdo de todos os
pressupostos subjacentes preconizados ao SNC e destes, particular énfase para o da
continuidade. Segundo Carvalho (2013:21), a avaliacdo deste pressuposto

obriga a grande ponderagao e cuidado pois ¢ uma matéria muito sensivel. [...] se o auditor

ndo alertar para a eventualidade da faléncia e ela ocorre logo se diz que falhou. Se [...]

alerta [...] e esta ndo ocorre critica-se o auditor por langar uma falsa suspeita [ ...]
Posto isto, com facilidade se podera concluir que para validagcdo da efectiva continuidade da

empresa (going concern), que o auditor é potencialmente um dos principais utilizadores das
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técnicas de previsdo de “faléncia” empresarial referidas no ponto 3, bem como as ela¢des que
poderdo advir da utilizagdo destas técnicas no ponto seguinte.

5. Os Sistemas de Scoring

De acordo com Romédo (2009), credit scoring € um método utilizado para estimar a
probabilidade de um crédito ndo ser liquidado. Estes modelos, também funcdo das imposicoes
de Basielia 11, encontram-se amplamente difundidos para melhorar o processo de seleccéo de
bons clientes de modo a reduzir perdas futuras, estimar e minorar o risco de crédito assumido
pelas entidades principalmente do sector financeiro.
Diz-nos ainda que nos ultimos anos a previsdo do risco e, o credit scoring em particular € uma
das areas que mais desenvolvimento tem conhecido na area financeira.

5.1 - Resenha histérica
Diz-nos Semedo (2009) que em 1936, o Estaticista Inglés, Ronald Aymer Fisher publicou um
artigo sobre a “Analise Discriminante Linear”, consubstanciando um outro nome atribuido a
MDA, usada para classificar diferentes espécies de flores considerando-a no background
matematico do credit scoring.
Em 1941, David Durand no estudo para National Bureau of Economic Research (EUA),
demonstra que a técnica poderia ser usada de facto para discriminar bons e maus empréstimos.
Wonderlic em 1946, entdo presidente da empresa Household Finance Corporation,
desenvolveu um “Guia de credit scoring” fazendo com que desde 1960 o credit scoring tenha
revolucionado profundamente os processos de deciséo de crédito.
Segundo Romao (2009) foi também de interesse impar o trabalho desenvolvimento por Altman
em 1968, que com a aplicacdo do credit scoring na previsao do risco de faléncias de empresas,

no desenvolvimento da formulagdo conhecida por Z-score.
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Acrescenta Thomas (2009) que estamos na era da terceira geragcdo dos modelos de credit
scoring, chamados profit scoring, pretendendo-se avaliar ndo so6 o perfil de risco do solicitante
de crédito, mas igualmente, a probabilidade de dar lucro & instituicao.
5.2 - O Conceito
O aumento do nimero de pedidos de crédito obrigou os bancos a estandardizarem produtos e
automatizarem o processo sendo a primeira aproximacdo ao credit scoring a aplicagéo de
sistemas periciais ndo automaticos.
Neste contexto, peritos foram convidados a escrever as regras que seguiam para a atribuicéo de
um crédito. O resultado foi um sistema hibrido caracterizado por um algoritmo que continha as
condic@es resultantes da experiencia dos peritos, e a opinido do analista de crédito.
Objectivamente de acordo com Julio (2013) o credit scoring consiste numa andlise estatistica a
qualidade de crédito (analise e mitigacao relacionada com o risco de crédito), correlacionando
0s incumprimentos desses empréstimos com as suas caracteristicas e as dos seus contraentes,
permitindo a construcdo de um modelo onde cada uma contribui para estimar o incumprimento.
Segundo Andrade (2011), os modelos de risco de crédito podem ser classificados em 3 grupos:
1- Classificacdo: avaliam o risco de um tomador, atribuindo uma medida que representa a
expectativa de default, geralmente expressa sob a forma de rating ou score;
2- Estocasticos: tém por objectivo avaliar o comportamento estocéstico do risco de crédito ou
das variaveis que o determinam;
3- Risco de Portfolio: estimam a distribuicdo estatistica das perdas ou do valor de uma carteira
de crédito, a partir da qual se obtém medidas que quantificam o risco do portfélio.
Risk-based pricing (ou risk-adjusted pricing) é outra aplicacdo recente do credit score, consiste

em determinar o preco do produto baseando-se no perfil de risco do cliente.
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Muitas institui¢des financeiras utilizam o credit scoring igualmente para titularizar créditos, ou
seja, segmentar a carteira de crédito em classes homogeneas de risco e vender a investidores
terceiros, como forma de reducgéo do risco tomado por essas instituicdes.
Exigindo muitos reguladores que as instituicdes identifiquem as razdes para rejeicao, favorece
a utilizagdo de modelos do tipo MDA uma vez que permitem facilmente identificar
estatisticamente as variaveis que mais contribuem para a rejeigdo do cliente.

5.3 - O Credit Scoring e a Analise Discriminante
A andlise discriminante tem como objectivo, partir de grupos mutuamente exclusivos de
individuos, identificando as caracteristicas que os distinguem, para que, sabendo as
caracteristicas de um novo individuo, seja possivel prever o grupo a este pertence, através da
estimacdo de combinagdes dessas caracteristicas (variaveis) que discriminem entre 0s grupos
previamente definidos, de modo a que seja minimizada a probabilidade de erro de classificacao.
Tal como indicado, os pontos fracos da andlise discriminante sdo assumir que os dados contém
elementos suficientes em situacdo irregular bem como que os grupos tém nimero equivalente
de membros, com variancias semelhantes e ainda o ndo aceitar varidveis qualitativas
independentes. Necessita ainda de profissionais e equipamentos capazes para tal, depende da
escassez e qualidade dos dados e assenta na premissa de que “o passado prevé o futuro” o que
pode ser um bom ponto de partida, mas podera também trazer problemas de aproximacao.
Basileia Il especifica caracteristicas que as Bases de Dados e modelos devem obedecer:
* No minimo 7 classes de Rating para mutuarios cumpridores (non-defaulted);
* Nenhuma indevida ou excessiva concentragdo numa especifica classe de Rating;
* Uma diferenciacdo significativa do risco entre as classes;
* A informagao de input devera ser plausivel, intuitiva e actual;

» Toda a informacdo considerada relevante devera ser tida em consideragéo.
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As vantagens da introducdo de modelos de scoring é a reducdo do tempo de analise
automatizado o processo, a facilidade de calculo e a resposta em tempo real, algo extremamente
importante num mercado cada vez mais competitivo. Adicionalmente o cliente passa a ser
tratado de forma personalizada independentemente do canal de entrada, as decisdes a ser mais
consistentes, uma vez que torna 0 processo objectivo eliminado a possibilidade de
discriminacdo e aumentando a qualidade do servigo prestado bem como o potencial aumento
do lucro da instituicdo através da reducao dos niveis de default.

6. Conclusdes

A “faléncia” empresarial transporta para 0 mundo empresarial a teoria Darwinista da evolucéo
das espécies ou selec¢do natural conjugada com a da sobrevivéncia dos mais aptos de Spencer
sendo uma realidade cada vez mais premente nos tempos dificeis que vivemos.

O envolvimento de uma pluralidade de técnicos, na elaboracdo da informacao financeira, na
validacao da congruéncia dos seus pressupostos de base e da fiabilidade da informacao prestada
gira, dentro do estudo da “faléncia” empresarial, em torno de uma premissa de base: a
continuidade (going concern) e em particular o seu teste, além de um pressuposto subjacente
do SNC é em si o desafio da actividade de auditoria e a primeira e mais central questdo que um
Revisor Oficial de Contas deve procurar testar para cuja analise o desenvolvimento de
investigacdo destas técnicas e modelos tem o potencial de contribuir activamente possibilitando
um incremento de rigor e isencdo na analise.
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