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Resumo

Com a crise e com os escandalos financeiros nos ultimos anos, tem-se assistido a faléncia
de varias empresas em todo o0 mundo, 0 que tem gerado grande inseguranca nos mercados,
afetando a tomada de decisbes por parte dos diversos stakeholders, que tém por base as
informacdes financeiras divulgadas pelas empresas. Consequentemente, o papel do auditor
foi também bastante afetado com os escéndalos que surgiram, o que gerou grande
desconfianca por parte dos stakeholders, tendo as grandes organiza¢cdes mundiais tomado
medidas e criado mecanismos e controlos mais incisivos para colmatar esta desconfianca,
por forma a aumentar a importancia de um dos principais pressupostos da contabilidade: o
principio da continuidade.

Neste contexto, “A qualidade da informacdo financeira previsional como instrumento de
avaliacdo do pressuposto da continuidade: o caso das empresas municipais” vem mostrar a
importancia da divulgacao da informacéo financeira previsional (IFP), como esta pode ser
atil para a tomada de decisdo e para o trabalho do auditor. O estudo centra-se em
bibliografia emitida pelas grandes organizagdes internacionais e nacionais na area da
auditoria e contabilidade, quer em sitios da Internet, como em publicacbes de artigos
académicos e de outros autores especialistas na area, e num estudo baseado na informacéo
financeira divulgada pelas empresas municipais, do qual deriva o fundamento empirico da
dissertacdo. A metodologia baseia-se na andlise documental, mais concretamente na
comparacao entre a informacéo financeira previsional e a informacéo financeira historica

recolhida dos varios sitios das empresas municipais.

Embora ndo se consiga extrapolar uma conclusédo que cubra todo o universo do estudo,
concluiu-se, que na sua maioria, as previsoes efetuadas nao diferem muito da realidade, o
que denota que esta € uma informagdo que pode ser bastante atil, permitindo assim
antecipar cenarios com maior precisdo e dar um maior apoio a tomada de decisdo dos

diversos stakeholders.

Palavras-chave: IFP, Continuidade, Tomada de decisdo, Modelos de Previsao.



Abstract

Due to crisis and financial scandals in recent years, several companies in the world have
bankrupted. This situation has generated high uncertainty in the markets, affecting
decision-making by the different stakeholders, which are based on the financial
information disclosed by the companies. Consequently the auditor's role was also quite
affected with those emerged scandals, which generated great distrust from stakeholders.
Thus, major world organizations took action and created mechanisms and more incisive
controls to overcome this distrust in order to increase importance of the key assumptions of

accounting: Going Concern.

In this context, "Prospective financial information quality as a basic tool for the evaluation
of going concern: the case of municipal companies™ is going to show the importance of
disclosure of prospective financial information, as this can be useful for decision-making
and for auditor. The study focuses on literature issued by major international and national
organizations in the field of auditing and accounting, websites, academic articles and
publications from other expert authors in this field, and in a study based on the financial
information disclosed by municipal companies, which the empirical basis of the
dissertation is from. The methodology is based on document analysis, specifically in real-
provided comparison of financial information collected from different sites of the

municipal companies.

Although we can not extrapolate a conclusion that cover all universe of the study, it was
concluded that the majority of the forecasts made do not differ much from reality, which
indicates that this information can be very useful, allowing to anticipate scenarios with

greater accuracy and increased support to the different decision-making stakeholders.

Key words: Prospective financial information; Going Concern; Decisions-making;

Forecasting models.
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1. Introducéo

1.1. Enquadramento do tema

A informacdo financeira é o instrumento que traduz a realidade de uma empresa e permite
aos stakeholders suportar as suas decisdes. Com as constantes mudancas e com a crise que
se instalou é importante que se abram novos horizontes que permitam uma maior e mais
suportada capacidade de decisdo. Surge assim uma grande oportunidade na divulgagédo de
informacdo baseada em previsdes e orcamentos. Permite que haja um maior conhecimento
da empresa, do seu meio envolvente, das estratégias que a gestdo ira adotar no futuro.
Visto que esta informacdo € de carater menos exato e mais complexo, porque se baseia em
previsdes e orcamentos, o auditor tem um papel importante, uma vez que traz uma maior

seguranga com a sua certificacdo sobre esta informacao.

Para a analise do pressuposto da continuidade das empresas, surgem como bons
indicadores os modelos de previsdo de faléncia e a propria informacdo financeira
prospetiva, que permite ter uma visdo do futuro planeado e que podem suportar oS
trabalhos de auditoria. Uma vez que também é uma informacdo mais subjetiva, o auditor

necessita de ferramentas que o ajudem, e € entdo que surgem estes modelos.

Existe assim uma ligacdo importante dos modelos de previséo e a IFP com o principio da

continuidade.

1.2. Relevancia do tema

O presente estudo pretende demonstrar a importancia da IFP para a tomada de decis6es dos
diversos stakeholders, a qual permite antever a situacao financeira futura da empresa num
determinado periodo e da um maior apoio no planeamento/estratégias e nas decisdes dos

mesmaos.

Face a reduzida divulgacdo publica da IFP, foram analisadas as informac6es financeiras
das empresas municipais, uma vez que estdo obrigadas por lei a divulgar esse tipo de

informacdo, e permitem assim confrontar as previsoes (IFP) com a realidade (IFH).



1.3.

O objet

Objetivos do estudo

ivo geral desta dissertacdo centra-se, essencialmente, no estudo da IFP, e a relacéo

que esta tem com o pressuposto da continuidade e apoio a tomada de decisdo.

Os objetivos especificos deste estudo foram:

1.4

A disse

Compreender a utilidade da IFP no apoio a tomada de decisdo;

Demonstrar que a IFP é uma informacdo consistente e que consegue aproximar-se
da realidade, por forma a dar consisténcia ao pressuposto da continuidade e, assim,

ser uma mais-valia para os diversos stakeholders.

Organizacado da Dissertacao
rtacao encontra-se organizada da seguinte forma:

Introducdo: enquadramento geral sobre o tema; apresentacdo da relevancia,

objetivos e organizacao da dissertacao;

Revisdo da Literatura: a estrutura passa por uma primeira abordagem sobre as
diferencas de expectativas dos utilizadores da informacdo financeira para com o
papel do auditor financeiro, e a respetiva associacdo ao principio da continuidade
das empresas. De seguida ¢ introduzido o tema da IFP, nomeadamente os pontos
criticos para a sua importancia atual na sociedade, e as caracteristicas que
compdem a IFP. Por fim, é abordada a importancia do papel do auditor financeiro
relativamente a certificacdo da IFP, e sdo apresentadas algumas ferramentas de
apoio para a analise da informacdo financeira com enfoque no principio da

continuidade das empresas;

Objeto em Estudo: enquadramento das empresas municipais que séo o target deste
estudo, dando uma abordagem sobre a evolucdo histérica em Portugal,
caracteristicas relevantes para esta dissertacdo, e um posicionamento das mesmas

nos ultimos anos em Portugal;



Metodologia: apresentacdo do método escolhido na investigacdo e quais foram as

motivacdes e contributos para a sua utilizacao;

Apresentacdo e Analise de Resultados: apresentacdo dos resultados obtidos
agrupados por ano (2011 e 2012) e por tipo de informacdo (IFP e IFH), e séo
associados 0s mesmos a revisdo da literatura apresentada na dissertacdo, por forma
a corroborar a veracidade da importancia da IFP na continuidade das empresas e na

tomada de decisbes dos utilizadores da informacéo financeira.

Conclusdo: apresentacdo das conclusdes provenientes da investigacdo efetuada, e
sdo referidas as limitacdes sobre o estudo efetuado e sdo propostas novos caminhos

de investigagéo.



2. Revisao da literatura

2.1. Diferencas de expectativas

A credibilidade da informacdo financeira tem sido bastante afetada com os escandalos
financeiros que ocorreram nos ultimos anos, sendo os auditores um dos grandes visados
com estes acontecimentos. Tem existido, desde entdo, uma maior regulamentacdo e
exigéncia por parte dos organismos profissionais e governamentais no que diz respeito ao
papel do auditor, nomeadamente na maior responsabilizacéo e transparéncia nos relatorios
e informacdes prestadas. No entanto, os utilizadores da informacéo financeira necessitam
de compreender qual o papel e finalidade do trabalho de auditoria e quais as suas

limitacdes.

Surge assim a diferencga de expectativas entre a auditoria e os utilizadores da informagao
financeira. Os utentes da informacdo financeira tém expectativas relativamente as fungdes
e responsabilidades dos auditores, as quais séo diferentes das que a profissdo de auditoria

atribui.

Segundo Heliodoro (2009: 3) «as expectativas do publico ndo sdo estaticas e a resposta da
profissdo de auditoria tem de acompanhar forcosamente o ritmo. De outra forma, havera
sempre um gap temporal entre a mudanca de expectativas da sociedade e a resposta da

profissao».

Auditors’ : : s . Society’s
i < Audit Expectation-performance Gap 'S t\
perceived expectations
performance of auditors
|¢———Performance gap V]: Reasonableness gap—————|
Auditors' Responsibilities
existing reasonably
responsibilities expected of
auditors
Deficient Deficient Unreasonable
Performance Standards B Expectations

Figura 1 — Varidveis das diferencas de expectativas
Fonte: Porter, Hogartaigh and Baskerville (2009: 3)



As diferencas de expectativas, segundo Porter, Hdogartaigh and Baskerville (2009: 9) e

conforme € ilustrado na Figura 1, tém duas grandes componentes base:

e Diferenca de razoabilidade, ou seja, diferenca de expectativas entre o que 0
publico espera que o auditor alcance e o0 que pode razoavelmente realizar;

e Diferenca no desempenho, ou seja, diferenca entre o que o publico pode
razoavelmente esperar que os auditores realizem e a percecdo do publico em
relacdo ao desempenho do auditor. Esta diferenca pode ainda ser dividida em:

o Normas inadequadas, suscitada pelas diferencas entre as
responsabilidades que se podem esperar dos auditores e as
responsabilidades reconhecidas pelas normas profissionais ou outras leis

o Desempenho inadequado, devido a diferenca entre os resultados obtidos
pelo auditor de acordo com as suas responsabilidades legais e os resultados

reconhecidos pela sociedade.

Na Figura 1 ainda sdo ilustradas as causas para estes fendmenos, sendo que as razfes para

0s mesmos prendem-se com (Almeida, 2005: 86-88):

e Falta de competéncia dos auditores perante 0s seus deveres
e Independéncia do auditor em relacdo ao trabalho efetuado;
e Falta de independéncia da profisséo;

e Clarificacdo do papel do auditor;

e Mudancas tecnoldgicas;
Para reduzir estes fendmenos, é proposto por Heliodoro (2009: 9-11) as seguintes solugdes:

e Desenvolvimento de politicas educativas a nivel financeiro e de auditoria, por
forma a fazer passar a sociedade, em geral, no que consiste uma auditoria as DF e
qual a mensagem trazida na CLC,;

e Alteracdo da estrutura da auditoria;

e Adocao de linguagem menos técnica no relatorio de auditoria.



De entre varios autores e estudos, Almeida (2005: 88-89) refere que os 4 assuntos para 0s

quais existe uma maior evidéncia das diferencas de expectativas sdo:

e Comunicacdo entre o auditor e os utilizadores da informacéo;
e Os auditores e a aplicacdo do principio da continuidade;
e O papel dos auditores na detecao e relato de erros e/ou fraudes;

e O papel dos auditores na descoberta e na divulgacédo de atos ilegais.

Para o0 estudo em causa, importa prosseguir na ética da continuidade e o papel do auditor.

2.2. Continuidade

Com a revisdo de contas de uma empresa, os utilizadores ddo frequentemente como
garantida a viabilidade futura da empresa. Supéem que, pelo facto de os auditores terem
acesso e relacdo privilegiada com a entidade, podem avaliar e alertar para os perigos de

eventual descontinuidade.

Contudo, «a auditoria ndo tem como finalidade a dete¢do de problemas que ponham em
causa o principio da continuidade» (Almeida, 2005: 94). S6 se no decorrer normal da
auditoria, se deparar com indicios de que a continuidade da entidade estd em causa. Neste
caso é obrigacdo do auditor disponibilizar todos os mecanismos e esforgos para obter prova

que elimine ou confirme essas suspeitas, para assim poder incluir na sua opiniéo.

Segundo a International Standard on Auditing (ISA) 570 (IAASB, 2009), incumbe ao
auditor a responsabilidade de avaliar se o principio da continuidade foi adequadamente
utilizado pelo 6rgdo de gestdo, na preparacdo das DF, e de averiguar se existem incertezas

materialmente relevantes que impecam a continuidade da empresa.

Existe, no entanto, uma preocupacdo de salvaguardar o auditor quanto ao pressuposto da
gestdo continuada. Assim, no SAS 126 (AICPA, 2012), que veio revogar a SAS 59,
emitido pelo AICPA, no caso de uma entidade entrar em gestdo controlada, depois de ter
sido emitida uma certificagdo em que o auditor ndo faz referéncia a nenhuma davida
substancial, ndo indica uma inadequada atuacdo do auditor, pelo que o auditor ndo €

responsavel pela previsdo de condi¢bes ou acontecimentos futuros.

No mesmo sentido, a ISA 570 (IAASB, 2009) refere que o auditor ndo pode predizer

acontecimentos ou condicGes futuras que possam dar origem a que uma entidade deixe de



prosseguir em continuidade. Consequentemente, a falta de qualquer referéncia a incerteza
da continuidade no relatério de auditoria ndo pode ser vista como uma garantia da

capacidade da entidade de prosseguir em continuidade.

Nesse sentido, enuncia um conjunto de acontecimentos financeiros e operacionais (IAASB,

2009: A2) que podem langar duvidas significativas acerca do referido pressuposto.
Indicages financeiras:

e Capitais prdprios negativos ou Passivo corrente superior ao Ativo corrente;
e Empréstimos obtidos a curto prazo para financiar ativos a longo prazo;

e Principais récios financeiros adversos;

e Dividendos em atraso;

e Incapacidade para cumprir 0s pagamentos devidos nas datas contratualizadas.
Indicacdes operacionais:

e Perda dos principais gerentes sem substituicao;
e Perda de um mercado importante, de um cliente importante;

e Aparecimento de um concorrente de grande sucesso.

Sempre que 0s acontecimentos atrds descritos, ou outros, levantem ddvidas significativas
guanto a continuidade da empresa, o auditor deve rever os planos do érgdo de gestdo para
acOes futuras e averiguar se ocorreram factos importantes ou se existem informacoes
adicionais ap0s a avaliacdo da continuidade, efetuada pelo 6rgdo de gestdo. Por outro lado,
deve obter evidéncia apropriada e suficiente de que os planos daquele 6rgao sdo viaveis e

gue o desfecho dos mesmos melhoraré a situacao.

Para este efeito, a ISA 570 (IAASB, 2009) menciona um conjunto de procedimentos

especificos, dos quais se destacam aqueles que se relacionam com a IFP:

e Analisar e debater com o 6rgdo de gestdo as previsdes relevantes de fluxos de caixa,
resultados e outras previsdes relevantes;

e Comparar a IFP de periodos recentes anteriores com os resultados histéricos; e,

e Confrontar a IFP relativa ao periodo corrente com os resultados alcangados até a
data.

Constata-se, entdo, que a utilizacdo da IFP é importante para equacionar os problemas
decorrentes da aplicacdo do principio da continuidade. Com base na anlise deste tipo de
informacdo, o auditor pode concluir sobre a probabilidade de cumprimento dos objetivos



que a gestdo se propde atingir e apreciar a possibilidade de a entidade continuar a operar

em continuidade.
Segundo Marques de Almeida (2000: 109)

A utilizacdo da informacdo prospetiva é importante para equacionar os problemas
decorrentes da aplicacdo do principio da continuidade, permitindo aos auditores
efetuar o exame desta informacdo financeira, e elaborar relatérios sobre a
probabilidade de cumprimento dos objetivos que a gestdo da empresa se propde atingir,
bem como auditar os pressupostos em que assenta a interligacdo objetivos-orgamentos

em que se projeta a continuidade da empresa

O pressuposto da continuidade é definido na estrutura conceptual do SNC (2009: 23), da

seguinte forma

As demonstrages financeiras sdo normalmente preparadas no pressuposto de que uma
entidade continuara a operar num futuro previsivel. Daqui que seja assumido que a
entidade ndo tem nem a intencdo nem a necessidade de liquidar ou de reduzir
drasticamente o nivel das suas operagdes; se existir tal intencdo ou necessidade, as
demonstragdes financeiras podem ter que ser preparadas segundo um regime diferente

e, se assim for, o regime usado deve ser divulgado.

O auditor pode, ainda, socorrer-se dos modelos de previsdo que sdo capazes de evidenciar
a continuidade ou ndo da empresa. Segundo (Marques de Almeida, 2000: 109), sdo uma
ferramenta analitica indispensavel no momento de discutir os problemas de continuidade
da empresa e funcionam, também, como um sinal de alerta, permitindo recomendacdes
sobre mudancas importantes nas politicas e procedimentos na empresa. Desempenham,
igualmente, um papel importante na diminui¢do do risco de opinido do auditor, evitando as
consequéncias desagradaveis inerentes ao erro de avaliacdo da continuidade da empresa,
ainda que, genericamente, se pense que o auditor ndo estd necessariamente qualificado,

nem é sua funcgdo, prever a quebra da empresa.

Em suma, as técnicas de previsdo de faléncia devem ser utilizadas pelo auditor como uma
ferramenta complementar, para colmatar a falta de capacidade para detetar problemas de

continuidade e, assim, ter uma maior sensibilizacdo social para esta tematica.



2.3. Informacéo financeira prospetiva

Atualmente, o mundo empresarial € caracterizado por grandes mudangas num curto espacgo
de tempo. As empresas tém a necessidade de desenvolver capacidade de resposta e de

adaptacéo, de forma a acompanhar o mercado e ndo correrem o risco de sucumbir.

A informacao financeira é crucial numa organizacao, pois permite conhecer a sua situacéo
real, tendo também um papel fulcral na tomada de decisGes por parte dos utilizadores.
Segundo Pereira (2006: 27)

a informagé&o financeira tem vindo a tentar adequar-se de modo a aumentar o grau de
fundamentacdo das decisbes tomadas, quer a nivel interno, quer externo as
organizag0es, ou seja, tentam permitir tomar decisdes mais racionais de acordo com o

gue pensam virem a ser as condigdes futuras.

As organizagBes operam cada vez mais numa envolvente de incerteza, sendo necessario
prever e planear a forma como devem enfrentar condicdes futuras. Neste sentido, a IFP
surge com o intuito de proporcionar uma melhor preparacdo dos utilizadores quanto a
incerteza do futuro, de forma a permitir que se tomem decisdes mais acertadas e

consistentes com os objectivos das empresas ou dos seus utilizadores externos.

Entende-se por IFP a informacéo que é baseada em pressupostos acerca de acontecimentos
que possam ocorrer no futuro e a possiveis acdes da entidade - International Standard on
Assurance Engagements (ISAE) 3400 (IFAC, 2010: §83)

2.3.1. Enquadramento Histérico

A primeira referéncia sobre a IFP foi em 1966, através do documento A Statement Of Basic
Accounting Theory (ASOBAT), publicado pelo American Accounting Association (AAA),
mostrando que as necessidades dos utilizadores requerem informacgdes ndo sé sobre
transacOes passadas, mas também informagdes relacionadas com planos e expectativas
futuras (ASOBAT, 1966 apud Zeff, 1999: 96-98).

O ASOBAT imp6s as seguintes directrizes (Marques de Almeida, 2000: 55):

e Adequacdo aos fins esperados;
e Manifestacao das relagdes significativas;
¢ Inclusdo da informacéo acerca da envolvente;

e Consisténcia dos procedimentos no tempo.



Estas diretrizes foram criadas com o objetivo de que a informacdo financeira fosse
construida na Gtica das necessidades dos utilizadores, atribuindo importancia e relevancia
ndo sé aos fatos passados como também aos futuros. A partir desta publicacdo foi possivel
a legitimacdo da IFP, a qual acabou por influenciar todas as referéncias seguintes nesta

matéria.

O Relatério Trueblood, publicado em 1973 pelo American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA), veio mostrar (AICPA, 1973) a posicdo das autoridades norte-
americanas na defesa dos proprietarios e do investimento no mercado bolsista, e atribuiu
como objetivo basico da informacédo financeira o fornecimento de informacéo dtil para a

tomada de decisdes, ainda que na forma de previsoes.

Segundo ABU-ABBASS e AL-ABDULLAH (2012), este relatorio refere que existe
necessidade de conhecimento da IFP por parte do utilizador, estabelecendo assim objetivos

com base nos seguintes pressupostos:

e Facultar informacdo util para avaliar a capacidade e responsabilidade da
direcdo/6rgdo de gestdo de utilizar de forma eficaz os recursos na consecugdo dos
objetivos tracados pela empresa, e também na capacidade de obtencdo de proveitos;

e Oferecer uma demonstracdo da situacdo financeira da empresa, Util para avaliar a
capacidade da empresa para obter proveitos;

e Fornecer aos stakeholders informagao Util para a previsao.

Segundo Marques de Almeida (2000: 57), a inclusao de previsdes na informacdo financeira
constituiu uma das grandes contribuicfes deste relatorio, para as quais foram definidas

regras, de entre as quais se destaca:

e Devem englobar presuncdes e assuncbes necessarias para realizar e avaliar a
fiabilidade das previsoes;

e Devem ter por limite 0 momento do possivel impacto negativo na vida da empresa;

e Devem readaptar-se e adequar-se periodicamente, comparando-as com as
realizadas em periodos passados, a evolugéo da realidade;

e A importancia das previsdes ndo assenta tanto na sua capacidade de antecipacéo,
mas na possibilidade de aumentar o grau de antevisdo das previsdes realizadas

pelos utilizadores da informagé&o financeira.
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O Relatorio Trueblood exerceu uma grande influéncia nos modelos de investigacdo
empirica relacionados com os modelos de decisdo, constituindo, assim, um marco

importante da IFP.

O Corporate Report, emitido em 1975 pelo Institute of Chartered Accountants of England
and Wales, (ICAEW, 1975: 28) trata-se de um documento que da forte énfase ao conceito
utilidade, e por isso centra a sua preocupacdo nas necessidades de informacdo dos

diferentes utilizadores.

Para além disto, aprofunda a nocéo de responsabilidade social da empresa, e recomenda a
inclusdo da IFP e de outras previsdes revistas periodicamente, estabelecendo as
necessidades comuns de todos os utilizadores, de entre as quais se destacam:

e Avaliar a capacidade da entidade para prosseguir futuros investimentos dos seus
recursos, com fins econdmicos e/ou sociais;

e Auvaliar as perspetivas futuras da entidade.

Recomenda assim a inclusdo de previsdes as demonstracdes financeiras (DF),

preconizando ainda uma analise entre o previsto e a realidade.

Em suma, o Corporate Report constitui também um marco importante na informacao

financeira em geral e, especificamente, na IFP.

A Financial Accounting Standards Board (FASB), a principal organizacdo privada a
estabelecer normas de contabilidade, ndo aceitou na totalidade o Relatério Trueblood
(ABU-ABBASS e AL-ABDULLAH, 2012). Em consequéncia, foram emitidos varios
documentos, dos quais se destaca o Statements of Financial Accounting Concepts (SFAC)
n.° 1, por ter uma evidente ligacdo a informacdo prospetiva, através dos seguintes pontos:

e As DF devem proporcionar informacdo que seja Gtil aos utilizadores, com o
objetivo de lhes permitir uma decisdo racional quanto a investimentos, concessao
de crédito ou situagbes semelhantes;

e As DF devem incluir explicacbes e interpretacdes que ajudem os utilizadores a

compreender a informacéo financeira.

O SFAC n.° 2 define a relevancia como a qualidade de informacdo que ajuda o0s

utilizadores a aumentar a capacidade de previsdo da informacéo financeira.

Constitui também um marco importante na IFP, apesar de ser mais restritivo que o

Relatério Trueblood.
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O AICPA publicou, em 1986, o Guide for Prospective Financial Statement, que engloba o
“Guia para a previsao das informagdes financeiras” e o “Guia para a revisdo das previsoes
financeiras”, publicados em 1975 e 1980, respetivamente. Estes documentos destinavam-se
a dar uma resposta ao aumento da publicacdo das previsGes financeiras por parte das

empresas.

Segundo AICPA (2008), as demonstragOes financeiras previsionais (DFP) sdo a
representacdo da situacdo financeira futura, dos resultados das operagdes e da mutacdo da

posicao financeira sobre o futuro.

A IFP engloba os seguintes aspetos: previsdes, projecdes, estudos de viabilidade, analise
do break-even-point e orgamentos.

Este guia passou a ser a referéncia basica para a preparacdo, compilacdo e o exame da IFP.

2.3.2. Aspetos importantes

2.3.2.1. Previsfes vs projecdes

As previsdes sdo preparadas com base nas melhores expectativas do 6rgao de gestdo, tendo
como pressupostos (IFAC, 2010: 84):

e Expectativas de realizacdo futura; e,

e Acdes a realizar sem gue haja mudancas relevantes no seu contexto atual.

Para Pereira (2006: 27) «as previsdes assentam em modelos mais simples de extrapolacao
de variaveis para o futuro com base nos seus valores historicos e falham redondamente
quando a organizacdo se depara com alteracGes significativas no seu ambiente de atuagéo».

Refere ainda que «sdo necessarias e Uteis numa perspetiva de curto prazo».
Por outro lado, as projecGes sdo preparadas com base em (IFAC, 2010: 85):

e Pressupostos hipotéticos de acontecimentos futuros; e,
e Acdes que ndo se espera que se venham a realizar, ou seja, 0 que aconteceria se se

optasse por uma situagéo.

Pereira (2006: 27) refere ainda que as projecOes sdo «modelos mais sofisticados que
consistem em simulagBes onde as variaveis se interrelacionam, ndo sdo extrapolados

valores das variaveis mas sim as relacdes entre as variaveis do modelo». Ou seja, «& um
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modelo que permite analisar varios cenérios possiveis e qual a resposta mais consistente e

acertada face ao quadro de hipoteses».

2.3.2.2. Periodo temporal e responsabilidade de elaboracéao

A informacdo pode cobrir um periodo de tempo que tenha j& expirado parcialmente, ou
apenas que incida sobre alguns dos pontos das DF e, neste caso, € denominada informacéo
parcial (Pereira, 2006: 27).

Os fatores a considerar na avaliagdo do tempo coberto pela IFP séo (IFAC, 2010: §16):

e Ciclo operacional;
¢ Necessidade de informacdo por parte dos utilizadores;

e Grau de seguranca acerca dos pressupostos.
Segundo a OROC (1994: §4) a IFP baseia-se no tratamento de:

e Dados histdricos verificados;
e De dados futuros com razoavel grau de certeza;

e De dados futuros com menor ou maior grau de incerteza.

O mesmo documento refere que a responsabilidade da elaboracdo e divulgacdo da IFP
pertence a direcdo da empresa, a qual deve incluir a respetiva identificacdo e divulgacao

dos pressupostos mais relevantes que serviram de base para a sua elaboragéo.

Quanto ao modelo contabilistico a seguir, refere ainda que devem ser elaboradas e
apresentadas segundo o mesmo modelo e apresentacdo que a IFH. Deve ter em
consideracdo as previsiveis variaces de precos, as variacdes monetarias devidas a inflacao

e as variacgoes de precos relativos resultantes do mercado.
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2.3.2.3. Tipos de informacdo financeira prospetiva: Uso geral vs uso
limitado

As entidades preparam a IFP por diversos motivos, e sao esses motivos que definem o tipo
de informacdo que vai ser produzida. O que distingue os tipos de informacdo ndo é a
quantidade de utilizadores, mas sim o tipo de uso e de relacdo com a entidade que estes
tém (AICPA, 2008).

Para a AICPA (2008) a IFP pode ser de uso geral ou de uso limitado: o uso geral destina-se
aos utilizadores externos com quem a entidade ndo transaciona ou negoceia diretamente, e
por isso € uma informacdo de carater mais geral e que reflete 0 que 0s responsaveis
assumem como melhor expectativa do que se espera que aconteca; o uso limitado destina-
se ao uso interno, pela propria entidade ou por terceiros que estejam diretamente a negociar
com ela, e debruca-se sobre uma questdo especifica a resolver ou decidir, em que 0s

terceiros podem questionar a entidade responsavel e negociar.

2.3.2.4. Utilidade e relevancia

Esta informacdo € um fator de grande importancia para os diversos stakeholders da
entidade. Segundo Pereira (2006: 27) «a utilidade da informacdo prende-se com a
relevancia e oportunidade que esta tem para a tomada de decisdes" e, por isso, a IFP é
bastante atil para conhecer melhor a atividade da entidade e a sua evolugéo previsivel, para

a tomada de decisbes».
Caracteristicas apontadas (Kopczynsky, 1996 apud Marques de Almeida, 2000: 173):

e Enfatiza o que pode acontecer: os resultados reais tém uma forte probabilidade de
serem diferentes dos apresentados, pelo que os desvios e a sua analise sdo importantes;

e Anadlise sistémica: deve ser integrada e representar o sistema em que esta inserida;

e Base de natureza especulativa: a informacdo financeira € suportada por provas de
natureza especulativa, subjetiva;

e Risco e incerteza: As DFP devem ser analisadas partindo do pressuposto de que os
resultados reais terdo uma forte probabilidade de serem diferentes dos apresentados na
IFP;

e Andlise do contexto, como prioritario: a analise qualitativa da informac&o tem que ser
mais importante que a analise quantitativa, devido aos pressupostos da informacéo

financeira serem de natureza especulativa;
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e A mudanca: caracteristica basica da IFP, o que obriga a que tanto o contabilista como

0 auditor tenham capacidade para trabalhar com a mesma.

O quadro 1 demonstra as diferencas entre a IFH e a IFP tendo em conta o tipo de
informacdo, a prova da mesma, o &mbito a que se refere, a importancia da analise

qualitativa versus quantitativa, o tipo de analise e o risco da informagcéo.
Quadro 1 - Diferencas entre IFH e IFP

Variaveis IFH IFP

Tipo de informacéo Passada Futura
Prova da informacéo Objetiva Subjetiva
Ambito da analise Transaccoes Especulacao

A_ o Analise quantitativa > Analise qualitativa >
Importancia da analise . o . o

analise qualitativa analise quantitativa

Tipo de anélise N&o sistémica Sistémica
Risco da informagéo Maior verificabilidade Maior incerteza

Fonte: Adaptado Marques de Almeida (2000: 171)

2.3.2.5. Divulgacao da informacao financeira prospetiva

Depois de visto que a IFP tem uma utilidade inquestionavel na tomada de decisdes, surge a

questdo da obrigatoriedade, ou ndo, da sua divulgacéo (observar Quadro 2).

Quadro 2 - Argumentos a favor e contra a divulgagéo da informacéo financeira prospetiva

Pros Contras

e Argumentam que a previsdo pode
transmitir informag6es ao mercado que
a concorréncia aproveite, e que poderia
fazer incorrer 0 gerente em
responsabilidades por previsdes

e Argumentam que as DF ficam com o
seu contetdo enriquecido, permitindo,
assim, aferir-se mais facilmente a
capacidade de gestdo da entidade e o
grau de prossecu¢do dos planos

apresentados, para além de permitir a |nad-eC]Ub:ld'aS. .
avaliagio da propria de previsio da ° Devido a incerteza associada ao futuro,
entidade pode ser dificil prever com preciséo.

Além disso, as empresas também
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A Economia é muito dindmica e
confiar apenas na informacédo historica
torna-se hoje em dia bastante limitativo
para quem pretende tomar decisoes.

A IFP ¢é util para reduzir o grau de
assimetria de informagao entre gestores
e investidores, podendo reduzir assim o
custo da empresa, por exemplo no caso
de um financiamento externo. Este

podem alanvancar o seu desempenho
para o nivel das suas previsoes.

As previsdes imprecisas também
podem levar a processos judiciais, 0
que € coerente com a hipotese de custo
de litigio. Sendo assim o contencioso
também pode reduzir os incentivos da
administracdo em fornecer informacdes
sobre o futuro.

argumento é consistente com o0
mercado de capitais e transac¢des, que
pode assim ser uma motivacdo para a
divulgacdo voluntaria.

Fonte: Adaptado de Pereira (2006: 28) e de Healy e Palepu (2001: 426-427).

2.3.2.6. Regulamentacédo da informacao financeira prospetiva

Em termos de regulamentacdo em Portugal (Marques de Almeida, 2000: 169), a
preparacédo, apresentacao e o respetivo exame estdo sujeitas a algumas regras impostas por

diferentes entidades sendo que as principais sdo:

e Art.°16° 42°e 43° do Decreto-lei 50/2012, de 31 de agosto (que revogou as leis n°® 53-
F/2006, de 29 de dezembro, e n° 55/2011, de 15 de dezembro), e art® 44° do Decreto-
lei 113/2013, de 3 de outubro, que enquadram um conjunto de instrumentos de gestdo
previsional (planos anuais e plurianuais, orgamento anual de exploracao, de tesouraria,
de investimento e balanco previsional) obrigatoriamente auditados para as empresas
municipais, intermunicipais e regionais, e empresas do Estado;

e ISAE 3400, emitida pelo IFAC e que substituiu a ISA 810;

e Recomendagéo técnica n°. 11, emitida pela OROC;

e Guide for Prospective Financial Information, emitido pelo AICPA como foi

anteriormente referido.

Contudo, existem situacOes na legislagdo portuguesa que obrigam a elaboracéo, divulgacao
e revisdo da IFP. Sdo elas (Pereira, 2006: 29):

e Art° 66° do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), n.° 5, alinea c), em que o
auditor tem de emitir opinido sobre o relatorio de gestdo (art.° 452° n.° 2), que devera

conter também informacé&o sobre a evolugéo previsivel da empresa;
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e Art.° 134° n°1, art.° 135° n°2, art.° 137° n°1 - c¢), do Cddigo dos Valores Mobiliarios
(CVM), exigem a elaboracéo da IFP;

e Art.28°n°2, art. 135° n°2 - ¢) do CVM, estabelecem a incluséo no relatério do auditor
da sua opinido sobre 0s pressupostos e consisténcia das previsdes sobre a evolucdo dos

negocio;

2.3.2.7. Informacéo financeira prospetiva e a Auditoria

A auditoria tem como objetivo aumentar o grau de confianca dos utilizadores interessados
nas DF.

No que se refere a IFH, os objetivos gerais em auditoria sdo (IAASB, 2009: 811):

e Obter seguranca razoavel sobre se as DF, como um todo, estdo isentas de distorcdes
materiais, quer por via da fraude ou por erro, habilitando o auditor a expressar uma
opinido sobre se as DF estdo preparadas em todos os aspetos materiais, tendo em conta
a estrutura concetual do relato financeiro aplicével,

e Relatar sobre as DF e comunicar conforme exigido pelas ISAs, de acordo com as suas

conclusoes.

Quanto a IFP, ja ndo se pode presumir que a auditoria seja comparavel, em seguranca ou
em execucdo, a que é feita com informacao historica, devido as diversas especificidades e

cuidados que sdo necessarios quando se trata de dados prospetivos.

Segundo Pereira (2006: 31-33), apesar de existirem semelhancas entre a analise dos dois
tipos de informacdo, existem também grandes diferencas. Uma delas é a questdo da
subjetividade da informacdo prospetiva, que gera dificuldades na eliminacéo de possiveis

erros materialmente relevantes. Por isso, a auditoria a IFP tem que ser feita atraves de:

e Analise dos pressupostos;
e Avaliagdo da sua adequacao e consisténcia;

e Avaliagdo da origem da informagéo.
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A OROC (1994: 817) define que o exame a IFP tem como objetivos:

e Avaliar a sua preparacao e pressupostos subjacentes;
e Verificar a documentacdo de suporte aos pressupostos;
e Verificar se a sua apresentacdo esta conforme;

e Emitir um relatério, exprimindo a sua opinido.
Para Pereira (2006: 31-33) os aspetos essenciais numa auditoria previsional s&o:

e Anéalise dos pressupostos: tém que ser consistentes entre si e com 0s planos
estratégicos apresentados pela empresa, e devem revelar todos os fatores chave da
organizacao que sao suscetiveis de afetar materialmente as operacoes;

e Analise segundo o principio custo/beneficio: deve analisar a materialidade e estar
atento aos dados especialmente sensiveis a variagdes, ou incertos ou desconhecidos;

e Efetuar um estudo comparativo, de forma a identificar possiveis desvios das
tendéncias passadas e identificar quais os fatores que influenciaram materialmente os
resultados;

e Estudar as previsOes anteriores, comparando assim com o0s dados reais, de forma a
verificar se 0 processo usado é 0 mesmo e se tem tido sucesso no passado;

e Revisdo de todo o processo de preparagdo da informacdo: identificar modelos e

técnicas usadas e testar alguns elementos significativos do processo.

2.4. Modelos de previsao

As técnicas mais utilizadas para diferenciar as empresas financeiramente saudaveis e das
ndo saudaveis, podem ser classificadas como modelos: univariantes, multivariantes e

prospetivos.

2.4.1. Modelos univariantes

A primeira técnica criada para prever dificuldades financeiras das empresas baseou-se nos
modelos de andlise univariada, recorrendo essencialmente a informacdo de natureza

financeira.
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Segundo Coelho da Silva (2011: 9), Beaver foi o primeiro a aplicar testes estatisticos para
prever a faléncia das empresas, utilizando uma Unica variavel independente, ou seja,

estudou cada indicador e de forma descritiva

Os modelos de analise univariante utilizam a capacidade preditiva dos ratios financeiros de
forma isolada, isto €, utilizam os ratios um a um e, portanto, separados. Depois dos varios
ratios elaborados por Beaver, os escolhidos sdo 0os que a seguir serdo apresentados, por

ordem decrescente de capacidade de previsdo de faléncia (Marques de Almeida, 2000: 95):

Cash-flow / Passivo

Resultado Liquido / Ativo total
Dividas totais / Ativo total

Ativo Corrente / Passivo Corrente

(Ativo Corrente — Passivo Corrente) / Ativo Total

o a k~ wnE

(Ativo Corrente - Existéncias - Passivo Corrente) / (Custos - Amortizacgdes)

Beaver baseou-se na andlise de 79 empresas insolventes e de 79 empresas saudaveis, num
conjunto de 38 industrias diferentes, observando as diferencas dos dois grupos através da

comparacado dos valores médios dos racios (Correia, 2012: 11).

Concluiu que a capacidade de prever dificuldades financeiras é maior no caso do récio que
relaciona os fluxos de caixa com o passivo, tendo este racio uma excelente capacidade
discriminatoria e significancia estatistica nos cinco periodos anteriores a insolvéncia,
permitindo assim a reclassificacdo correta de 87% das empresas um ano antes da faléncia e
78% cinco anos antes. Na generalidade, os racios mostraram-se ajustados a previsao de
insolvéncia nos diversos anos anteriores a sua ocorréncia. Contudo, nem todos 0s racios

apresentaram a mesma capacidade de previsao.
Limitagcdes (Marques de Almeida, 2000: 97):

e Modelo retrospetivo: admite que as condicOes e as razdes que justificaram no passado
a faléncia ou insolvéncia da empresa se mantém no futuro;

e Na&o oferece garantias de rigor ao ndo entrar em linha de conta com as diferencas de
estruturas empresariais e as diferentes posturas estratégicas da empresa face ao

mercado.
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2.4.2. Modelos multivariantes

E um modelo que utiliza uma combinacéo de variaveis para prever a ndo continuidade da
empresa, ou seja, incorpora varios ratios financeiros em simultdneo que geram um

indicador agregado que recolhe a influéncia das variaveis consideradas.

E a analise mais utilizada pelos investigadores e € a que tem maior utilizagdo prética.
Refere ainda as trés referéncias fundamentais para este modelo (Carvalho das Neves, 2003:
213):

e Altman (1968,1977) nos EUA enquanto precursor na investigagao de risco de faléncia
e, posteriormente, pela comercializacéo deste tipo de informacao;

e Taffler (1984) publicou diversas investigacdes efetuadas no Reino Unido com base
nesta mesma técnica e também este tipo de informacéo passou a ser comercializado;

e Esta andlise é utilizada por diversos bancos centrais da Europa, tendo o Banco de
Inglaterra iniciado a sua utilizacdo nos anos 70, e nos anos 80 utilizou-a como
instrumento de detecdo de empresas de risco e de apoio a negociacdo do crédito a
empresas em situagdo financeira dificil. A partir dos anos 90 o sistema foi abandonado
por o Banco ter informacdo suficiente dos seus clientes, e assim o modelo ja ndo
contribuia com informacdo tdo relevante como anteriormente.

Os dois modelos mais populares sdo: discriminantes e Probabilidade condicional (Logit).

2.4.2.1. Discriminante

Este modelo baseia-se num conjunto de ratios financeiros, caracteristicas e indicadores que,

a partida, se estima que tenham capacidade como preditores de faléncias ou insolvéncia.

A primeira etapa da analise discriminante é estabelecer diferentes caracteristicas que
difiram os grupos em andlise. De seguida, faz-se uma combinacdo linear dessas
caracteristicas para verificar qual melhor discrimina os grupos. Com base nessas
caracteristicas, calculam-se coeficientes que servirdo para elaborar funcbes financeiras
(Coelho da Silva, 2011: 10)

Para Fernandes (2011: 21),

Altman foi considerado para muitos autores o verdadeiro precursor dos Modelos de
Previsdo de Faléncia, prop6s um modelo baseado na anélise discriminante que viria a

ser conhecido como Z-score, desenvolvido no final dos anos 60, e que é o método
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mais conhecido e mais vulgarmente usado, que combinou vérias medidas de

rentabilidade e risco.

O Z-score de Altman é basicamente um indicador de faléncia que pode ser usado para
apurar a “saude” financeira de uma empresa. Aquele indicador provou ser preciso na
previsdo da faléncia, numa grande variedade de contextos e mercados. O perfil do Z-score
para negocios em faléncia indica, muitas vezes uma tendéncia consistente & medida que

aquelas empresas se aproximam do colapso.

Da analise dos ratios propostos por Altman, figuram ratios econdémicos, financeiros, de

produtividade, como variaveis independentes e que determinam o coeficiente Z.

A funcdo discriminante escolhida apds vérias simulacdes foi (Altman, 1968: 594):

Z=0,012 X1 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006X4 + 0,999X5

X1= Fundo de Maneio / Ativo Total;

X2= Resultados Transitados e Reservas / Ativo Total;

X3= Resultados antes de Juros e Impostos / Ativo Total;

X4= Valor de Mercado do Capital Proprio/ Valor de mercado do Capital Alheio;

X5= Vendas / Ativo Total.
Segundo o estudo efetuado por Altman (1968: 599) apresentou-se 0s seguintes dados sobre

a questdo temporal das previsoes de faléncia (ver Quadro 3).

Quadro 3 — Questdo temporal das previsdes de faléncia

Anos % da
. Resultados :
antecedentes a Erros capacidade da
_ corretos -
faléncia previsao
1 31 2 95
2 23 9 72
3 14 15 48
4 8 20 29
5 9 16 36

Fonte: Altman (1968: 599)
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Quanto aos limites da funcdo Z-Score foram definidos da seguinte forma: (Altman, 1968:
606):

Z < 1,81, aempresa encontra-se em risco de faléncia;
1,81 <Z<2,99, aempresa esta numa zona de incerteza do risco;

Z>2,99, aempresa esta em situagdo favoravel.

Altman construiu também um indicador adaptado a empresas industriais (Altman, 2000:
25):

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

Todos os Xi ttm o mesmo significado que o anterior modelo Z-Score, exceto X4, em que
no denominador surge o valor contabilistico do capital préprio, em vez do valor de

mercado.

Os limites desta funcdo Z-Score foram ajustados também para (Altman, 2000: 26):
Z < 1,23, aempresa encontra-se em risco de faléncia;

1,23 <Z< 2,9, aempresa esta numa zona de incerteza do risco;

Z>2,9, aempresa estd em situacdo favoravel.

Foi feita mais tarde outra adaptacdo, desta vez a criagdo de um modelo Z-score para
empresas prestadoras de servicos, ou para empresas industriais em mercados emergentes
(Altman, Danovi e Falini, 2011: 3-4):

Z"=6,56 X1+ 3,26 X2 +6,72 X3 + 1,05 X4

Foi eliminado o indicador X5 (Vendas / Ativo Total), por se entender que distorcia o

resultado final.

No célculo da pontuacdo Z" para 0s paises emergentes, foi proposto a adi¢cdo de uma
constante (3,25), para que os resultados iguais ou inferiores a 0 pudessem ser equivalentes

a situacdo de faléncia.
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Foi feita uma relacdo entre os resultados do modelo Z" e os ratings atribuidos pela

Standard & Poors (S&P), para assim se definir os limites da previsdo de faléncia (ver
Quadro 4).

Quadro 4 — Alocacdo dos Resultados Z’” ao Rating S&P

Rating S&P  Z"-Score  Rating S&P  Z£"-Score

AAA >8,15 BB+ 5,65
AA+ 8,15 BB 5,25 e
AA 7,60 BB- 4,95 )
incerteza
AA- 7.30 B+ 4,75
Zona
A+ 7,00 B 4,50
Selne A 6.85 B- 415
A- 6,65 CCC+ 3,75 Zaaal
BBB+ 6,40 CccC 3,20 ..
faléncia
BBB 6,25 CCC- 2,50
BBB- 5,83 D <1,75

Fonte: Altman, Danovi e Falini, 2011: 3-4

Outros autores tentaram melhorar e aperfeigoar o coeficiente Z’’, como é o caso de Taffler
que desenvolveu a técnica do coeficiente P.A:S. ("performance analysis™) (Pogue, 2008:
55):

Z=Co+153R1+0,13R2+ 0,18 R3+0,16 R4

Co= coeficiente constante, que é ajustado consoante a existéncia de mais empresas
equilibradas do que em risco de continuidade
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R1= Resultado antes de impostos/ Passivo Corrente;
R2= Ativo Corrente/ Passivo Total
R3= Passivo Corrente/ Ativo Total,

R4= (Ativo Corrente - Existéncias - Passivo Corrente) / (Custos - Amortizagdes);

O modelo identifica de imediato as empresas com problemas de continuidade. Foi aplicado
este modelo a 92 empresas industriais, e 0s autores chegaram a conclusdo que o modelo
classificou corretamente 99% das empresas um ano antes da faléncia. Apesar destes
resultados, quando Taffler voltou a testar o modelo mais tarde, desta vez a 895 empresas,
os resultados da previséo ja ndo foram tdo convincentes (Pogue, 2008: 55).

Os limites identificados para este modelo foram:
Z <0, empresa insolvente;
Z =0, ponto discrimante;

Z >0, empresa solvente.

2.4.2.2. Modelo Logit

Esta técnica aplica-se a obtencdo da probabilidade de que uma observagdo pertenca a um
grupo determinado, em funcdo do comportamento das variaveis independentes (Marques
de Almeida, 2000: 107).

Segundo Osorio de Barros (2008: 33), o Logit é utilizado para «desenvolver um modelo
que se ajuste da melhor maneira e de uma forma razoavel para descrever a relacdo
existente entre o resultado (variavel dependente ou resposta) e o0 conjunto de variaveis

independentes ou explicativas».

O modelo Logit obtém-se a partir da regressao logistica. O mesmo autor refere que, a
variavel descreve uma qualidade e ndo uma quantidade, podendo apenas tomar dois
valores: 1 e 0. Estes modelos sdo normalmente usados para prever se um evento ocorrera
ou ndo, de forma que na presente matéria se pretende saber se uma Pequena / Média

Empresa ird a faléncia (0) ou ndo ira a faléncia (1)
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Segundo Coelho da Silva (2011: 18) a forma da fung&o Logit € a seguinte:

1

Prob(Y =1) = [1+exp(_(a+ﬁx)) ]

Sendo, X, as varidveis explicativas; a e B os coeficientes, cujo aumento significa uma

maior probabilidade de incumprimento.

Segundo Pereira et al. (2007), este modelo tem as seguintes vantagens:

e Admitir que as varidveis independentes possam ser categdricas, permitindo que as
variaveis explicativas ndo se reduzam unicamente a réacios econdémicos e
financeiros ou variaveis meétricas, possibilitando desta forma a utilizacdo de
informacao ndo fi nanceira ou qualitativa.

e Tem representacdo e tratamento matematico mais simples, justificando a sua maior

utilizacdo prética, em comparacdo com o modelo Probit.

2.4.3. Outros modelos utilizados

Segundo Pereira et al. (2010), existem outros métodos que foram utilizados para o estudo

de previsao de faléncias, tais como:

e Modelo Probit

Esta técnica é apropriada para trabalhar conjuntos de dados onde a variavel dependente é
binéria e esta associada a funcdo cumulativa de probabilidade normal, pressupondo uma
distribuicdo normal.

Com o modelo Probit obtém-se as mesmas conclusdes que com o Logit com a
desvantagem de os coeficientes serem mais dificeis de interpretar. E por isso a sua menor
utilizacdo. Uma vez que tem por base uma curva normal padrdo, o probit ndo é
recomendado quando existirem muitos casos assimétricos ou com outra distribuicdo que

ndo a normal.

e Andlise de sobrevivéncia
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Nesta metodologia a variavel é o tempo de sobrevivéncia, que consiste na andlise do
periodo de tempo que ocorre numa empresa até a verificacdo de um determinado fenémeno

— neste caso a insolvéncia.

e Gréaficos Cumulative Sum Control Charts (“CUSUM”)

Os gréficos de Shewhart sdo uma forma tradicional de detetar situagBes desviantes do
objeto em estudo. Este tipo de graficos acumula informac6es de amostras anteriores e tém

a capacidade de detetar pequenos desvios e estimar um novo nivel.

e Inducdo de regras e arvores de decisdo (“IRAD”)

O objetivo da inducdo de regras é encontrar dependéncias entre os valores, através da
andlise de probabilidades condicionais. As arvores de decisdo representam um conjunto de
regras, que seguem uma hierarquia expressa numa logica simples e condicionada.

Em termos gréaficos podem ser semelhantes a uma arvore, consistindo numa estrutura que
interliga um conjunto de nos através de ramos resultantes de uma particdo recurciva dos

dados, desde o nd da raiz até aos nds terminais.

e Redes Neurais Artificiais (“RNA”)

A elaboracdo destes modelos supde:
1. A deducéo das caracteristicas essenciais dos neuronios e suas conexoes;

2. A implementacdo do modelo num computador de forma que se possa similar.

As redes neurais artificiais tém muitas vantagens, porque se baseiam numa estrutura
idéntica ao sistema nervoso humano: funcionam recebendo informagao e processando-a de

forma complexa com o auxilio de computador.
Principais vantagens (Pereira et al.: 2007):

o Aprendizagem e generalizagdo - O sistema vai modificando o seu

comportamento para o ajustar aos dados que se lhe introduzem, tentando
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descrever o todo a partir de algumas partes, constituindo-se como formas

eficientes de aprendizagem e armazenamento de conhecimento;

o Processamento massivo paralelo - Permite que tarefas complexas sejam
realizadas num curto espaco de tempo, uma vez que cada neuronio pode

calcular uma fungéo elementar sem necessidade de cooperar com os demais;

o Adaptabilidade - Embora a aprendizagem da rede se tenha realizado num
momento inicial com um determinado nimero de casos, € sempre possivel
treinar novamente a rede incorporando ao conjunto de dados novas
situacOes resultantes, por exemplo, de informacdo que ndo se dispunha no
momento inicial;

o Robustez e degradacéo suave - Permite processar o ruido ou a informacéo
incompleta de forma efi ciente, sendo capazes de manter o seu desempenho

mesmo quando ocorre a desativacdo de algumas conexdes ou neuronios;

o N&o linearidade - E possivel a modelagdo ndo linear dos dados, o que
também € uma virtude, dado que a maioria dos problemas reais sdo de

natureza nao linear.

No entanto tem como desvantagem a dificuldade de analisar o seu processo de raciocinio.

e Rough Sets (“RS™)

Esta teoria surgiu no inicio dos anos 80 e visava suprir a necessidade de colmatar as
lacunas de outras técnicas, permitindo o tratamento de dados imprecisos, incertos e
incompletos.

e (Case-Based Reasoning (“CBR™)

Esta técnica resolve novos problemas baseando-se em solugdes de problemas anteriores. O
principio subjacente ao método € poder utilizar no futuro bons resultados anteriormente

alcancados em estudos similares.

e Algoritmos genéticos (“AG”)
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Sao uma técnica utilizada em problemas de optimizacgao e baseiam 0s seus principios na lei

da evolucéo natural proposta por Darwin em 1859.

e Support Vectorial Machine (“SVM™)

O seu objetivo é elaborar em forma de planos de separagdo no espaco, as caracteristicas
das diferentes dimensdes, permitindo uma separagao entre grupos.

e Processamento Humano da Informacdo (“HIP”)

Este modelo tem como objetivo entender os decisores através da razdo entre o seu

julgamento e as informac0es obtidas.

e  Gambler’s Ruin (“GR”)

Esta teoria relaciona-se com o jogo e o dinheiro, onde o jogador conhece a probabilidade

de ganhar ou perder. O jogo s6 termina quando o jogador perde todo o seu dinheiro.

e Cartoon Graphics (“CG”)

Esta técnica utiliza métodos graficos, especialmente os que possibilitam a apresentacédo de

varias dimensdes, e podem ser muito Uteis na apresentacdo da informacao contabilistica.

2.4.4. Modelos prospetivos

Segundo Marques de Almeida (2000: 93) apoiam o diagnoéstico preditivo em dados
previsionais e em técnicas orcamentais. Estes modelos acrescentam um conjunto de
informacdes internas sobre as condi¢des concretas e historicas e que a crise se desenvolveu

e as medidas de saneamento que a direcdo da empresa prop8e para fugir a situagéo de crise.

E entdo solicitado, para este modelo, a IFP e é desenvolvida uma interligacdo entre a

insolvéncia empresarial, 0s orcamentos e o principio da continuidade.

28



3. Objeto em Estudo

As empresas municipais foram as selecionadas para incluir este estudo, por serem as

entidades que fornecem dados relativos a IFP em maior quantidade e acessibilidade.

3.1. O surgimento das empresas municipais

A figura juridica da empresa municipal, embora anterior a 1998 surge com a publicacéo da
Lei 58/98 de 18 de agosto (Marques, 2012: 3).

Esta lei trouxe alguns aspetos importantes na regulamentacdo deste tipo de empresas de
entre os quais se destacam:

e As condicdes e 0 procedimento para a sua criagao;

e Configuragdo em trés formatos de empresas (detencdo da totalidade do capital,
associacdo com outras entidades publicas e associa¢do com entidades privadas mas,
com detencdo de capital maioritario);

e A circunscricdo ao “ambito” destas entidades aos fins de reconhecido interesse
publico, configurando também a organizagdo interna e estabelecia principios de
gestdo determinados por algumas regras de carater financeiro e econémico visando

0 seu equilibrio e viabilidade.
Os principais objetivos da criacdo de uma empresa municipal foram (Mafra, 2013):

e Libertar os Municipios de alguns servicos e melhorar a qualidade dos servicos
prestados a populacdo, criando empresas economicamente viaveis;

e Possibilitar o abandono de formas de gestdo dos servicos publicos locais muito
burocratizados;

e Subcontratacdo de servicos e a adogdo de estratégias de outsourcing que permitem
criar estruturas de custos mais flexiveis nas atividades de &mbito municipal, o que

néo é possivel conseguir no @mbito das Autarquias.

Posteriormente, esta lei foi revogada pela lei n°® 53-F/2006, de 29 de dezembro, que veio
aprovar o Regime Juridico do Setor Empresarial Local (RJSEL), iniciando uma nova fase
na evolucdo das empresas de iniciativa e ambito autarquico, com o intuito de modernizacéao

do Setor Empresarial Local (SEL). No entanto, acabou por se criar uma profunda rotura
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com a lei anterior, e face aos enormes constrangimentos gerados, acabou por ser alvo de
algumas alteragGes, com o intuito de estabelecer regras de transparéncia, limitar a criacéo

de novas empresas municipais.

Verificou-se que ao longo dos anos tém vindo a ser adotados esquemas paralelos as regras
estipuladas pela lei, e que tem sido necessario efetuar alteraces a lei aplicavel. As maiores
criticas apontadas foram (Mafra, 2013):

e Empresas locais que nasceram por um voluntarismo autérquico, sem coordenacgéo e
com claro desperdicio de recursos publicos, e um deficiente servigo prestado aos
cidad&os.

e A criacdo de empresas municipais a custa da transferéncia de servicos camararios
de relevo para elas tornou-se prejudicial pois, desta forma, escaparam ao controle
democrético dos eleitores, setores importantes dos servigos camararios, esvaziando
0 Municipio e abrindo espaco a criacdo de cargos de confianca e influéncia politica;

e Camuflagem das dividas dos municipios nas empresas municipais, que
isoladamente através das suas atividades operacionais ndo conseguem gerar fundos
suficientes para suportar os investimentos de que necessitam no ambito dos seus
planos estratégicos, necessitando assim de recorrer ao endividamento e por via das
empresas locais;

e O surgimento de empresas municipais em que autarcas nelas acumulavam cargos
renumerados, sdo um exemplo da falta de garantias de isengdo no exercicio das
fungdes. e que podem causar alguma instabilidade no funcionamento destas
empresas;

e A definicdo do objeto social de algumas empresas que era um pouco abstrato, e a
existéncia de Municipios em que tinham mais do que uma empresa municipal com

0 mesmo objeto social.

Também segundo o Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses — 2011 e 2012
(Carvalho; Fernandes; Camdes; Jorge; 2013), referiu que 141 empresas municipais iriam
ser obrigadas a ser extintas, onde compararam as novas regras e as contas das empresas
municipais em 2011, destacando que as areas mais afetadas eram as &reas da cultura,

educacéo e desporto. E que ainda:

e Contribuiram em mais de mil milhdes de euros para a divida do setor local;
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e Das 287 empresas analisadas, metade iria ser extinta ou alvo de fusdo, por nédo
cumprirem 0s critérios impostos;

e 107 empresas tinham vendas e prestacGes de servicos inferiores a 50% dos atos
totais;

e 73 dependiam dos subsidios a exploracdo dos municipios;

e 43 apresentavam resultados operacionais inferiores a zero em 3 anos consecutivos;

e 54 somavam resultados liquidos negativos nos ultimos 3 anos.

Sendo assim, o objeto das empresas deve estar diretamente relacionado com gestdo de
atividades de interesse geral, promocao do desenvolvimento local e regional ou gestédo de
concessoes, e pertencer ao ambito das atribuicdes da autarquia. Também foi proibida a
criacdo de empresas para desenvolvimento de atividades de natureza administrativa ou de
intuito exclusivamente mercantil. Vem assim realgar os principios de transparéncia e
neutralidade nas relagdes entre as empresas municipais e 0s seus participantes e terceiros.
Outra inovacdo deste regime é a consolidacdo financeira, revendo a responsabilidade dos

socios no equilibrio dos resultados da empresa do SEL (Siquet, 2010).

3.2. Regime Juridico da Atividade Empresarial Local e das
Participacdes Locais (RJAELPL)

Na sequéncia de todas as alteracdes efetuadas a lei que regia o Setor Empresarial Local, foi
criado em novembro de 2011 pela Resolugdo do Conselho de Ministros (RCM) n° 64/2010,
de 30 de agosto, numa Comissdo de acompanhamento, o Livro Branco do SEL, com o

objetivo de proceder ao diagndstico e caracterizacdo do SEL.

Com este estudo concluiram que o enquadramento juridico do SEL necessitava de uma

revisdo urgente, por forma a (RCM, 2010):

e Priveligiar a simplicidade dos modelos ou tipos juridicos que podiam revestir as
empresas do SEL;

e Promover a informagédo clara sobre o motivo da sua criacdo e as condigdes de
funcionamento das empresas;

e Definir as condi¢bes de sustentabilidade das atividades desenvolvidas pelas

empresas;
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e Definir as bases do quadro de relacionamento entre as empresas e as autarquias

locais.

Relativamente a sustentabilidade econémica e financeira do setor ndo revelou que existisse
um problema global de insustentabilidade, mas existiam casos especificos que exigiam

urgente analise face aos niveis elevados de fragilidade financeira detetados.

Houve assim a necessidade de efetuar uma reforma sobre o dominio da administracédo

autarquica, seguindo os principios orientadores enunciados no Livro Branco do SEL.

Foi entdo publicada a Lei n® 50/2012, de 31 de agosto (que revogou a Lei n° 53-F/2006, de
29 de dezembro, e respetivas alteracbes), que aprovou o RJAELPL, com o intuito de
clarificar o funcionamento geral da realidade empresarial local, e visou ainda introduzir
mecanismos de reporte mais apurados e efetivos, existindo uma preocupagdo com a
melhora dos instrumentos de controlo dos fluxos financeiros mantidos entre as empresas

locais e as respetivas entidades publicas participantes (Mafra, 2013).

Mais recentemente foi publicado, o Decreto-Lei n°® 133/2013, de 3 de outubro, o qual,
segundo o art® 1° veio estabelecer os principios e regras aplicaveis ao setor publico
empresarial, incluindo as bases gerais do estatuto das empresas publicas, e com vista a

promover a melhoria do desempenho da atividade pablica empresarial, estabelece:

e Os principios e regras aplicaveis a constituicdo, organizacdo e governo das
empresas publicas;

e Os principios e regras aplicaveis ao exercicio dos poderes inerentes a titularidade
de participagdes sociais ou a quaisquer participacdes em organizagdes que integrem
0 sector publico empresarial ou que a ele estejam submetidas nos termos da lei;

e Os principios e regras aplicaveis a monitorizacdo e ao controlo a que estdo

submetidas as empresas publicas.

Este decreto-lei, segundo o art® 2°, abrange o setor empresarial do Estado e o SEL.
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3.3. Aspetos importantes do Setor Empresarial Local

Segundo o RJAELPL (2012), as empresas locais sdo definidas como pessoas coletivas de

direito privado que tém natureza municipal, intermunicipal ou metropolitana, definindo

assim no art® 19°, n°1, dessa mesma lei, diversos requisitos que devem ser verificados para

se estar perante uma empresa local, tais como detencdo da maioria:

Do capital ou dos direitos de voto;
Dos direitos de designacdo e destituicdo de membros da gestdo, de administracéo
ou fiscalizacdo;

Qualquer outra forma de controlo de gestéo.

3.3.1. Objeto social

Relativamente ao objeto social das empresas locais, 0 mesmo deve exclusivamente

respeitar:

Servicos de interesse geral, art® 45° a 47° RJIAELPL (2012): Educacdo, acéo social,
cultura, saude, desporto, estacionamento publico urbano, abastecimento de agua,
saneamento, gestdo de residuos, transporte de passageiros e distribuicdo de energia
elétrica;

Servigcos de promocdo do desenvolvimento local e regional art® 48° a 50°
RJAELPL (2012): infraestruturas urbanisticas, gestdo e reabilitacdo urbana,
habitacdo social, producdo de energia elétrica, desenvolvimento urbano e rural

intermunicipal.

No entanto, segundo o art® 20° RJAELPL (2012), o objeto social encontra-se restringido de

duas impossibilidades:

Né&o é permitido criar emrpesas para o desenvolvimento de atividades de natureza
exclusivamente administrativa ou de intuito predominantemente mercantil;
N&o é permitido criar empresas cujo objeto ndo esteja no &mbito das atribuicdes da

autarquia.
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3.3.2. Constituicdo dos membros dos 6rgdos e funcado de fiscalizacéo
Segundo o art® 25° do RJAELPL (2012), os membros dos 6rgdos de uma empresa local sdo:

e Assembleia Geral;
e Fiscal tnico (ROC ou SROC);

e Orgdo de gestdo ou administracio.

No que diz respeito a fiscalizacdo, esta previsto no art® 23° do RJAELPL (2012) que as
empresas locais estdo sujeitas a controlo por parte do Tribunal de Contas, sem prejuizo das

competéncias da Inspecdo Geral de Financas (IGF).

Além da fiscalizacdo destas entidades, existem também comunicacGes diversas

obrigatdrias a propria IGF e a Direcdo Geral das Autarquias locais (DGAL).

O RJAELPL prevé também a obrigagio das empresas locais disporem de um Fiscal Unico,
0 qual podera ser um ROC ou uma SROC, conforme referido anteriormente, o qual tem
competéncias proprias definidas no art® 25° do RJAELPL (2012), tais como:

e Emissdo de parecer prévio relativamente ao financiamento e assuncdo de
obrigacdes financeiras;

e Emissdo de parecer prévio sobre a avaliacdo plurianual do equilibrio de exploracéo
da empresa local;

e Emissdo de parecer prévio sobre a celebracdo de contratos programa;

e Fiscalizacdo da acdo do 6rgdo de gestdo ou de administracao;

e Verificagdo da regularidade dos livros, registos da contabilidade e respetivos
documentos de suporte;

e Participacdo de irregularidades ou outros factos relevantes que possam por em
causa o desenvolvimento da atividade da empresa local,

e Verificacdo dos valores patrimoniais da empresa;

e Remissdo ao executivo da informagdo semestral sobre a situagcdo econdmico-
financeira da empresa local,

e Emissdo de parecer sobre os instrumentos de gestédo previsional, relatorio de gestao
previsional e as contas do exercicio;

e Emissdo da certificacdo legal das contas
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No que concerne a emissdo de parecer sobre instrumentos gestdo previsional e contas do

exercicio, 0 ROC efetua o seu trabalho no @mbito da revisdo de contas prospetivas,

devendo o parecer a emitir acompanhar os documentos de gestdo previsional para

aprovacao pelo 6rgdo competente.

A responsabilidade de preparar e apresentar os instrumentos de gestéo previsional pertence

ao conselho de administracdo das entidades, devendo esses documentos incluir a

identificacdo e divulgacdo dos pressupostos mais significativos que lhe serviram de base.

3.3.3. Deveres de informacéo e divulgacéo

O RJAELPL (2012), segundo o art® 43° prevé também que as empresas prestem

obrigatoriamente no seu sitio na internet, a seguinte informacdo para efeitos da

transparéncia:

Contrato de sociedade e estatutos;

Estrutura do capital social;

Identidade dos membros dos 6rgdos sociais e respetiva nota curricular;

Montantes auferidos pelos membros remunerados dos 6rgdos sociais;

Numero de trabalhadores, desagregado segundo a modalidade de vinculacéo;
Planos de atividades anuais e plurianuais;

Planos de investimento anuais e plurianuais;

Orgamento anual;

Documentos de prestacdo anual de contas, designadamente o relatério anual do
6rgdo de gestdo ou de administracdo, o balango, a demonstracdo de resultados e o
parecer do 6rgdo de fiscalizacéo;

Plano de prevencéo da corrupcdo e dos riscos de gestéo;

Pareceres previstos nas alineas a) a ¢) do n.° 6 do artigo 25.°.

3.3.4. Regras financeiras de manutenc¢ao / dissolugéo

O RJAELPL (2012), segundo o art® 62° prevé que as empresas locais, excetuando o

previsto no art® 35° do CSC relativamente a perda de metade do capital, sdo objeto de
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deliberacdo de dissolugé@o, no prazo de seis meses, caso se verifigue uma das seguintes
situacoes:

e As vendas e prestacOes de servigos realizados durante os Ultimos trés anos ndo
cobrem, pelo menos, 50% dos gastos totais dos respetivos exercicios;

e Quando se verificar que, nos Ultimos trés anos, o peso contributivo dos subsidios a
exploracdo € superior a 50% dos seus rendimentos;

e Quando se verificar que, nos ultimos trés anos, o valor do resultado operacional
subtraido ao mesmo o valor correspondente as amortizacGes e as depreciacdes €
negativo;

e Quando se verificar que, nos ultimos trés anos, o resultado liquido é negativo.
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4. Metodologia

Numa primeira fase, foi realizada uma revisdo da literatura relacionada com o tema em

estudo.

A revisdo da literatura efetuada centrou-se em bibliografia emitida pelas grandes
organizacgOes internacionais e nacionais na area da auditoria e contabilidade, quer em sitios
da Internet, como em publicacdes de artigos académicos e de outros autores especialistas

na area.

Permitiu fundamentar a parte teérica do trabalho, e obter dados secundéarios que foram
suportar o estudo realizado.

Posteriormente, foi escolhida a populacdo alvo do estudo, da qual se foi extrair a amostra.

Segundo Tuckman (2000), a populacdo utilizada num estudo, é o grupo sobre o qual o
investigador tem interesse em recolher informacédo e extrair conclusdes, e que a mesma é
constituida pelos elementos que satisfazem os critérios de selecdo definidos

antecipadamente e para os quais o investigador deseja fazer generalizagdes.

Como ja foi referido anteriormente, o objeto do estudo focou-se nas empresas municipais,

pela maior acessibilidade e quantidade de dados relativos a IFP.

Este estudo centra-se exclusivamente na recolha de dados através da analise documental.
Este tipo de andlise apresenta varias vantagens e limitacGes, conforme € ilustrado no
Quadro 5 (Quivy, 1998: 201-205; Calado e Ferreira, 2005):

Quadro 5 — Vantagens e limitacGes da analise documental

Vantagens Limitacdes

e Evita-se 0 recurso abusivo as sondagens e Dificuldade na obtencéo dos

e aos inquéritos por questionario; documentos;

e Obtencdo de documentos de forma e Podem ndo conter toda a informacao
gratuita ou de baixo custo; detalhada;

e Proporcionam informacdes sobre e Documentos alterados ou falseados.

ocorréncias passadas que ndo se

observaram ou assistiram.

Fonte: Quivy, 1998; Calado e Ferreira, 2005
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A anélise efetuada para este estudo tem por base os dados financeiros das empresas

municipais, com o intuito de suportar 0s objetivos propostos inicialmente:

e Aferir que os modelos de previsdo de faléncia constituem uma boa ferramenta para
o trabalho dos auditores em detetar problemas no que toca a continuidade das

empresas,

e Demonstrar que a IFP é uma informacdo consistente e que consegue aproximar-se
da realidade, por forma a dar consisténcia ao pressuposto da continuidade e, assim,

ser uma mais-valia para os auditores e para os diversos stakeholders.

Para o efeito, os dados primarios foram obtidos através da sua pesquisa pelos sitios na

Internet das diversas empresas municipais.

O critério de amostragem utilizado foi a amostragem néo probabilistica intencional pois tal
como é referido por Fortin (2009) € constituida por individuos facilmente acessiveis e que
respondem a critérios de inclusdo precisos e permite escolher individuos que estdo no local
certo e no momento certo. Almeida e Pinto (1975: 406 refere também que 0 «pressuposto
basico da amostragem intencional € o de que, com «boa» intuticio e uma estratégia
adequada, € possivel selecionar os elementos que devem ser incluidos na amostra» e que
«as amostras intencionais tém sido utilziadas nos E.U. para tentar prever os resultados de

intencdes eleitorais».

Para a selecdo das empresas, foi necessario recorrer ao sitio da Direc¢do-Geral das
Autarquias Locais (Portal Autarquico) e aceder a lista oficial das empresas municipais (ver

Anexo 1), constando assim 288 Empresas Municipais em Portugal.

Para o estudo, era necessario obter informacdo de empresas que fornecessem dados
relativos a IFP e IFH, em anos consecutivos, por forma a que se pudesse aferir e comparar
0s resultados obtidos. Foi averiguado que os anos de 2011 e 2012, eram 0s anos que as
empresas tinham mais informacao disponivel nos seus sitios da internet, e por isso foram

o0s anos ecolhidos para se poder aferir conclusdes sobre o seu estudo.

No entanto, face aos diversos constrangimentos na obtencdo da informagéo pretendida,
quer por motivos de ndo existéncia de sitio de internet das diversas empresas, quer por ndo
disponibilizagdo da informagdo financeira no sitio da internet, apenas 31 empresas

cumpriam 0s requisitos propostos para a selecao e respetiva analise desta investigacao.
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Apesar de esta ter sido uma limitagcdo impeditiva de extrair conclusdes representativas da
populacéo alvo deste estudo, foi possivel ultrapassar esta limitacdo com o estudo de 2 anos
consecutivos das empresas que constituem a amostra e retirar conclusdes sobre a qualidade

da informacéo financeira como instrumento de avaliacdo do pressuposto da continuidade.

Com o acesso aos dados financeiros, quer previsionais, quer histéricos, das empresas em
analise, foi possivel comparar e retirar informagdes importantes, como é corroborado
através do Relatorio Trueblood (Marques de Almeida, 2000) referido anteriormente:
«Devem readaptar-se e adequar-se periodicamente, comparando-as com as realizadas em
periodos passados, a evolucdo da realidade». E também como ¢é referido pelo Corporate
Report (ICAEW, 1975) que «recomenda a inclusdo de previsdes as DF, preconizando

ainda uma andlise entre o previsto e a realidade.»

Tendo toda a informag&o financeira disponivel, aplicou-se o Z-Score’’ mais adequado para
empresas ligadas a prestages de servigos, conforme referido anteriormente no capitulo
2.4.2 — modelos multivariantes, subcapitulo 2.4.2.1 — Discriminantes, pelos autores Altman,
Danovi e Falini (2011: 3-4).

Os resultados obtidos foram segregados por ano (2011 e 2012) e por tipo de informacao
financeira (IFH e IFP), os quais estdo espelhados em quadros ao longo do capitulo 5 -

Apresentacdo e Analise de Resultados, conforme é referido nesse mesmo capitulo.

Adicionalmente, foram elaborados quadros comparativos entre as diversas variaveis X do
modelo Z-Score’’ e quadros comparativos entre as diversas rubricas das DF das empresas
municipais que foram utilizadas para o estudo, por forma a poder analisar e apoiar 0S

resultados obtidos (ver Apéndices A e B).

Toda a informacéo obtida foi agregada e foi feita uma comparagéo dos resultados obtidos

em cada um destes parametros:
e Comparar os dados previsionais com os dados historicos (reais);

e Comparar a evolugédo temporal dos resultados.
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5. Apresentacdo e Analise de Resultados

Através do Quadro 6 podem-se observar as empresas que foram selecionadas para o estudo
da presente dissertacdo de Mestrado. Esta selecéo foi feita, como foi referido anteriormente,
com base nos dados fornecidos pelo Portal Autarquico e através da respetiva pesquisa em

busca dos dados referentes aos anos de 2011 e 2012 quer sobre a IFP quer sobre a IFH.

Quadro 6 — Amostra das empresas municipais analisadas
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n AGERE - Empresa de Aguas, efluentes e Residuos de Braga, EM Braga 36001
n Aguas de Santarém - EM, SA Santarém 36002
— ALBIGEC - Empresa de gestdo de equipamentos culturais, i — 24900
desportivos e de lazer EM
— guLIJtt:;LiJs,RE;ARDA - Gestdo da sala de espetaculos e atividades — e
— i(I?mAalal;/IA - Empresa Municipal de Estacionamento e Circulagéo de Almada 52213
_ EMAFEL - Empresa Pablica Municipal de Ambiente de Felgueiras, Felgueiras P
EMIA - Empresa Municipal de Infraestruturas de Azambuja, EM Azambuja 42990
n Escola Intercultural das profissdes e do Desporto da Amadora, EM Amadora 85591
— EGBISOLVIS - Empresa Municipal de Habitag&o Social de Viseu, Viseu 68321
INFRAMOURA - Empresa de Infraestruturas de Vilamoura, EM Loulé 38112
LOURES PARQUE, Empresa Municipal de estacionamento, EM Loures 52213
MAIAMBIENTE - Empresa Municipal do Ambiente, EM Maia 38112
Moveaveiro - Empresa Municipal de Mobilidade, EM Aveiro 49310
85;5@?\/2)/;\;% - Gesto de Equipamentos Socio-Culturais e [ o
PFR Invest - Sociedade de Gestdo Urbana EM Pacos de Ferreira 41100
PMU - Pombal, Manutencéo Urbana EM Pombal 81292
RUMO 2020, EM Cartaxo 70220
TUB - Empresa de Transportes Urbanos de Braga, EM Braga 49310
\lj:::;tsalc-'igag?s dio\(;;elg?](éi ,'\éllj\;l“mpal de Gestéo de empreendimentos Velagin 68200
“ \S/L‘SEUNOVO - SRU - Sociedade de Reabilitagdo Urbana de Viseu Viseu .
VRSA - Sociedade de Gestdo Urbana, EM, SA R RAe:tlécri](iaOSanto 70220
“ DESMOR EEM Rio Maior 93110
“ E(EB'SIAC - Empresa de gestdo de Equipamentos e Animagdo Cultural Lishoa 91020
“ GEBALIS - Gestdo dos Bairros Municipais de Lisboa, EEM Lisboa 68321
IFEI LAGOS EM FORMA - Gestio Desportiva, EEM Lagos 93110
“ Lishoa Ocidental, SRU - Sociedade de Reabilitagdo Urbana, EEM Lisboa 41200
PROMOTORRES, EEM Torres Vedras 93294
“ SécioHabitaFunchal - Empresa Municipal de habitagdo, EEM Funchal 41100
“ IrEe(s:I(guLoEszsltl;iIIdA0 ;’EErIn'slresa Intermunicipal para o tratamento de Almeirim 38112
“ \g:ﬂ/lég:a - Empresa de Agua e Saneamento de guimarées e Vizela, Guimardes, Vizela 36002
“ II\E/:a'\{ljeRig’.w - Empresa Intermunicipal da Regi&o Auténoma da B A MR 1200



A amostra constante no quadro 6, tem a seguinte distribuicdo geografica em Portugal (ver

quadro 7):

Quadro 7 — Empresas por Regido em Portugal

Regido em Portugal N° empresas

Lisboa e Vale do Tejo 12 empresas

Norte 7 empresas

Centro 6 empresas
Algarve 5 empresas
Regido Autbnoma da Madeira 1 empresa

Como se pode observar pela Figura 2, as empresas na sua maioria pertencem a Lisboa e

Vale do Tejo e a Regido Norte:

Empresas por Regiao de Portugal

m Lisboa e Vale do Tejo m Norte m Centro m Algarve ®Regido Auténoma da Madeira

Figura 2 — Peso (%) da amostra por Regido de Portugal

A amostra contempla também uma série de atividades econdmicas, conforme se pode
observar no quadro 8, sendo que as que mais se destacam em termos relativos sédo (ver
Figura 3): a Seccdo R - Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas; e
a Seccdo E - Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento gestdo de residuos e

despoluicao
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Quadro 8 — Atividades Econdmicas das empresas

Seccdo CAE Descricéo da atividade N° empresas

Actividades artisticas, de espectaculos,

SO R desportivas e recreativas O EpIfEsEs
Secco E Captacéo, tratamento e distribuigéo de équa; 6 empresas
saneamento gestao de residuos e despoluicdo
S0l 5 Construcdo 4 empresas
Szl g B Transportes e armazenagem 4 empresas
S0l B Actividades Imobiliarias 3 empresas
Seccio M Ac_tiv_idades de consultoria, cientificas, técnicas 3 empresas
e similares
~ Actividades administrativas e dos servicos de
Seccado N apoio 3 empresas
~ Administragdo Publica e Defesa; Seguranca
SESED © Social Obrigatoria 1 empresa
Seccéo P Educacéo 1 empresa

Empresas por Setores de Atividade Economica

M Secgdo R M Secgdo E m Secgdo F M Secgdo H m Secgdo L m Secgdo M M Secgdo N M Secgdo O M Secgdo P

Figura 3 — Peso (%) da amostra por setores de atividade econémica

Os dados financeiros vao ser apresentados de seguida, estando a ordem definida por:

1. Anos: onde serdo apresentados em primeiro lugar os dados de 2011, e
seguidamente os de 2012;

2. Tipo de informagéo: Dentro dos dados apresentados por ano, a IFP é a primeira a
ser apresentada, por se pretender comparar as previsdes com o que efetivamente
acabaram por ser os resultados da empresa na realidade. A IFH é assim

apresentada posteriormente a IFP.
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Esta estrutura tem como objetivo dar um seguimento coerente, por forma a que os dados

sejam depois comparados e analisados numa logica racional e cronoldgica.

Em cada um dos tipos de informacao financeira (IFP e IFH) véo ser apresentadas 3 tabelas
que suportam os dados recolhidos das DF das empresas municipais e os calculos que se

efetuaram para a obtencdo do Z-score”’.

Para o célculo deste indicador utilizdmos, conforme referido anteriormente, o método Z-
score’” que ¢ 0 mais adequado para empresas ligadas a prestacdes de servico e que nédo

estdo cotadas em bolsa.
Z"=6,56 X1 +3,26 X2 +6,72 X3 +1,05 X4
Os resultados sao interligados de seguida com a classificacdo do Quadro 4.

E também efetuada uma analise dos indicadores chave (Variaveis “X) e uma sintese de

quais as empresas que melhor e pior desempenho tiveram nesses mesmos indicadores.

No fim destas analises, é feita a analise comparativa entre os anos 2011 e 2012 em relacdo

as empresas que tém dados financeiros para esses mesmos anos.
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5.1. Analise Ano 2011

Relativamente a analise do ano 2011, das 31 empresas que compdem a amostra, apenas

obtivemos dados completos de 26 empresas, as quais cumprem o requisito de fornecer

tanto IFP como IFH no mesmo ano que se pretende analisar. As restantes 5 que foram

excluidas, 2 delas nao tinham dados previsionais disponiveis e 3 delas ndo tinham qualquer

informacdo disponivel de 2011.

5.1.1. Anélise da informacdo financeira prospetiva

Das 26 empresas contempladas em 2011, retirdamos os dados financeiros previsionais

disponibilizados no Balangco e Demonstracdo de Resultados Previsionais, que s&o

necessarios para o calculo do Z-Score”’ de cada empresa no ano 2011, relativo a IFP (ver

Quadro 9).

Quadro 9 — Dados financeiros das empresas municipais (IFP, 2011)

. Fundo de
N° da maneio
Empresa (FM)

(AC - PC)
(6.215.793)
(119.825)
245.358
B 285473
1.670.905
P 423695
B 11713
(1.183.527)
538.791
(260.359)
(3.965.911)
(273.238)
33.603.659
504.206
(5.396.650)
602.505
763.837
2.236.562
(140.664)
(860.081)
451.290
5.803.220
(128.023)
43.893
1.166.090
(233.887)

Ativo
Corrente
(AC)

3.513.470
880.699
317.869
418.268

2.364.520

4.400.316
203.557

1.070.303
744.158

1.435.467
484.221
281.811

37.998.158
581.484

2.394.937
653.376

1.558.519

4.071.502
256.539

4.142.863

43.788.968

6.560.859
273.394
237.443

9.039.408
324.367

Passivo
Corrente
(PC)

9.729.263
1.000.524
72.510
132.795
693.615
3.976.621
91.844
2.253.830
205.367
1.695.826
4.450.132
555.050
4.394.499
77.278
7.791.588
50.871
794.682
1.834.941
397.203
5.002.944
43.337.678
757.639
401.417
193.550
7.873.318
558.254

Ativo

Total (AT)

60.513.470
10.812.259
1.095.490
3.856.519
13.018.079
4.455.346
353.327
4.243.396
962.099
4.054.832
2.083.467
2.423.213
49.931.522
911.728
9.655.329
20.225.389
1.575.626
64.675.399
609.238
14.918.082
44.348.062
11.942.540
541.330
282.268
62.299.554
796.242
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Resultados

Transitados

e Reservas
(RT)

486.470
(131.586)
0,00
(186.852)
81.052
416.055
81.030
96.982
(96.840)
497.487
(3.753.966)
201.025
37.635
353.830
(8.827.598)
93.278
(84.478)
89.488
111.576
(1.771.563)
(1.053.831)
(1.047.941)
(125.000)
(111.782)
(3.791.212)
(2.515.865)

1.802.112
99.411
10.094
24.394

164.810
47.888
17.104

121.249
78.228
24.610

(1.731.559)

112.387

473.407

113.930

119.868
18.735

(129.459)
1.630.608
213
219.845
1.975.577

(45.850)

33.325
500
2.101.791
1.202.516

Capitais
Proprios
(CP)

40.894.207
7.339.053
1.000.133
2.728.724
4.212.844

477.100
232.804
409.831
756.732
2.359.006

(2.366.665)
1.268.164

13.412.242

762.987
(360.140)
19.527.742
780.944
22.822.330
212.035
5.114.492
657.897
6.184.901
139.913
88.718

32.777.904
(147.845)

Passivo
Total (PT)

19.619.263
3.473.206
95.358
1.127.795
8.805.235
3.978.246
120.523
3.833.565
205.367
1.695.826
4.450.132
1.155.050
36.519.280
148.742
10.015.469
697.647
794.682
41.853.069
397.203
9.803.590
43.690.165
5.757.639
401.417
193.550
29.521.650
944.087



De seguida, sdo calculadas as seguintes varidveis X do modelo Z-score’’ com base nos

dados financeiros do Quadro 9:

X1=Fundo de Maneio (FM) / Ativo Total (AT);

X2= Resultados Transitados e Reservas (RT) / Ativo Total (AT);

X3= Resultados antes de Juros e Impostos (EBIT) / Ativo Total (AT);

X4= Valor de Mercado do Capital Proprio (CP)/ Valor de mercado do Capital Alheio (PT);

Estas variaveis sdo assim o0s racios previstos neste modelo Z-Score’’, os quais vao definir o
respetivo calculo do Z’° da IFP de cada empresa em 2011, conforme contemplado no
Quadro 10.

Quadro 10 — Variaveis X do modelo Z-score” (IFP, 2011)

N° da X1 X2 X3 X4
Empresa | (FM/AT RT/AT) | (EBIT/AT) | (cpPT

(0,10272) 0,00804 0,02978 2,08439
[ 4 | (0,01108) (0,01217) 0,00919 2,11305
0,22397 0,00 0,00921 10,48823
[ 6 | 0,07402 (0,04845) 0,00633 2,41952
0,12835 0,00623 0,01266 0,47845
[ 8 | 0,09510 0,09338 0,01075 0,11993
[ 9 | 0,31617 0,22933 0,04841 1,93161
(0,27891) 0,02285 0,02857 0,10691
0,56002 (0,10065) 0,08131 3,68478
(0,06421) 0,12269 0,00607 1,39107
(1,90352) (1,80179) (0,83109) (0,53182)
(0,11276) 0,08296 0,04638 1,09793
0,67299 0,00075 0,00948 0,36726
0,55302 0,38809 0,12496 5,12961
(0,55893) (0,91427) 0,01241 (0,03596)
0,02979 0,00461 0,00093 27,99086
0,48478 (0,05362) (0,08216) 0,98271
0,03458 0,00138 0,02521 0,54530
(0,23089) 0,18314 0,00035 0,53382
(0,05765) (0,11875) 0,01474 0,52170
0,01018 (0,02376) 0,04455 0,01506
0,48593 (0,08775) (0,00384) 1,07421
(0,23650) (0,23091) 0,06156 0,34855
0,15550 (0,39602) 0,00177 0,45837
0,01872 (0,06085) 0,03374 1,11030
(0,29374) (3,15967) 1,51024 (0,15660)

Importa referir que dos réacios calculados:

e X1 -11empresas (cerca de 42% da amostra) tinham previsto estar abaixo do ponto
econdmico financeiro (FM<0), que evidenciam uma tesouraria incapaz de permitir

um ritmo normal de pagamentos a terceiros. As restantes 15 empresas (cerca de 58%
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da amostra), evidencia uma tesouraria capaz de permitir estabilidade quanto a
pagamentos a terceiros;

X2 — Apenas 3 empresas (cerca de 12% da amostra) tinham previsto obter
resultados positivos quanto a este indicador de investimento, mostrando assim que
podem ter como objetivo uma politica de reinvestimento na empresa. No entanto, a
maioria das empresas (88% da amostra) prevé que ndo estara apta para atingir
resultados positivos.

X3 — Apenas 3 empresas (cerca de 12% da amostra) tinham previsto ndo conseguir
obter resultados positivos quanto a este indicador, mostrando assim que podem nao
estar aptas para remunerar 0s capitais totais investidos. No entanto, a maioria das
empresas (88% da amostra) prevé que estard apta para rentabilizar o investimento
total.

X4 — 14 empresas (cerca de 54% da amostra) tinham previsto obter resultados
abaixo de 1 relativamente ao nivel de endividamento, denotando assim que poderéao
ter dificuldades em obter pedidos de financiamento bancérios. No entanto, 46 %
das empresas preveé estar apta para concretizar pedidos de financiamento bancarios,

Caso necessite.
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Por fim, obtivemos 0s Z-score’’ finais de cada empresa relativamente a IFP de 2011 (ver
Quadro 11), os quais serdo comparados no final com 0s Z-score’’ finais da IFH de 2011,
por forma a perceber qual a consisténcia e qualidade da IFP, e se existem desvios

significativos.

Quadro 11 — Z-Score” final (IFP, 2011)

N° da C1 C2 C3 C4 Z-Score "' | Situagéo
Empresa (6,56 x X1) | (8,26xX2) | (6,72xX3) | (1,05x X4)

(0,67383) 0,02621 0,20012 2,18861 1,74 3
(0,07270) (0,03967) 0,06179 2,21870 2,17
1,46925 0,00 0,06192 11,01264 12,54
[ 6 | 0,48559 (0,15795) 0,04251 2,54050 2,01
0,84199 0,02030 0,08508 0,50237 1,45
[ 8 | 0,62384 0,30443 0,07223 0,12592 e 3
[ 9 | 2,07410 0,74763 0,32530 2,02820 518 2
[ 10 RIS 0,07451 0,19201 0,11225 (1,45)
3,67371 (0,32814) 0,54640 3,86902 7,76
(0,42121) 0,39997 0,04079 1,46062 1,48 3
(12,48706) (5,87383) (5,58496) (0,55841) (24,50)
(0,73970) 0,27044 0,31167 1,15283 1,00
4,41485 0,00246 0,06371 0,38563 4,87 2
3,62782 1,26516 0,83973 5,38609 11,12 1
(3,66658) (2,98053) 0,08343 (0,03776) (6,60)
0,19542 0,01503 0,00622 20,39041 29,61
3,18018 (0,17479) (0,55214) 1,03185 3,49
0,22685 0,00451 0,16943 0,57256 097
(1,51461) 0,59704 0,00235 0,56051 (0,35)
(0,37821) (0,38713) 0,09903 0,54778 (0,12)
0,06676 (0,07747) 0,29936 0,01581 0,30
3,18769 (0,28606) (0,02580) 1,12792 4,00
(1,55142) (0,75278) 0,41369 0,36598 (1,52)
1,02008 (1,29101) 0,01190 0,48129 0,22
0,12279 (0,19839) 0,22671 1,16582 il
(192692)  (10,30054) 10,14880 (0,16443) (2,24)

Das 26 empresas analisadas em 2011 (ver Quadros 9,10 e 11), segundo o critério Z-Score”’,
a maior parte (77%) tinha previsto encontrar-se na situacdo 3, ou seja, zona de faléncia.
Apenas 15% se esperava que se encontra-se na zona segura, ou seja, situa¢ao 1, conforme é
ilustrado Figura 3.
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Z-Score"
2011 - IFP

m Zona segura
Zona de incerteza do risco

B 7ona de faléncia

Figura 3 — Analise global Z-Score’’ (IFP, 2011)

No que diz respeito aos indicadores utilizados a previsao das variaveis revelou que:

X1 - o melhor desempenho devera ser o das empresas 15, 11, 16, 26 e 20, pois demonstram
que irdo obter um fundo de maneio positivo, 0 que denota uma certa liquidez. Os piores
desempenhos deverdo ser os das empresas 18 e 13 que se encontram na posi¢ao oposta e

que demonstram que terdo dificuldades de liquidez acrescidas.

X2 - o melhor desempenho devera ser o das empresas 16, 9, 22 e 12, que prevé que
consigam fazer uma forte retencdo de resultados o que possibilita um posterior
reinvestimento na empresa. O pior desempenho devera ser o0 das empresas 31 e 13, que é

traduzido por um excessivo valor negativo nas reservas e resultados transitados.

X3 - 0 melhor desempenho devera ser o da empresa 31, que tem previstos resultados
operacionais superiores ao ativo o que traduz uma forte aptiddo para remunerar os capitais
investidos, engquanto que o pior desempenho devera ser o da empresa 13, pois prevé que

atinja um resultado operacional negativo.

X4 - o melhor desempenho devera ser o das empresas 19, que demonstra que tem
capacidade de autofinanciamento muito forte, enquanto que o pior desempenho devera ser
0 das empresas 13 e 31, que apresentam uma previsdo oposta onde a necessidade de

financiamento externo é a solu¢do mais viavel.
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5.1.2. Anélise informacao financeira historica

Das 26 empresas contempladas em 2011, retiramos os dados financeiros historicos

disponibilizados no Balango e Demonstracdo de Resultados Estatutarios, que s&o

necessarios para o calculo do Z-Score’’ de cada empresa no ano 2011, relativo a IFH,

conforme Quadro 12.

Quadro 12 — Dados financeiros das empresas municipais (IFH, 2011)

. Fundo de
N° da maneio
Empresa (FM)

AC - PC
2.520.111
(124.908)
211.276
[ 6 IENCYETIN
1.724.630
Bl 1174
B 120819
(1.370.189)
537.913
481.416
(2.909.463)
59.765
32.591.256
310.860
(7.061.155)
537.525
871.920
(3.504.467)
(161.947)
(1.048.392)
1.339.931
7.688.908
(207.824)
58.201
5.542.324
(301.608)

Ativo
Corrente
(AC)

11.432.997
694.671
586.716
159.711

2.419.566
3.916.850
199.981
1.272.012
679.567
1.963.676
514.863
757.136

39.622.891

630.688

1.271.662
689.545
953.518
9.041.923
260.637
4.332.414
45.220.771
8.598.599
538.418
251.800

13.365.914
267.390

Passivo
Corrente
(PC)

8.912.886
819.579
375.440
176.833
694.936

3.485.676

79.162

2.642.201
141.654

1.482.260

3.424.326
697.371

7.031.635
319.829

8.332.816
152.020

81.598
12.546.390
422.584
5.380.806
43.880.840
909.691
746.242
193.599

7.823.590
568.998

Ativo
Total (AT)

56.318.730
10.629.599
1.200.826
2.793.241
13.073.125
3.964.633
353.957
4.261.506
895.809
3.932.710
2.424.943
2.563.496
52.541.937
900.599
10.124.703
20.328.606
975.844
91.052.937
621.078
15.716.354
45.813.551
12.023.073
796.824
283.582
63.503.886
856.343

Resultados

Transitados

e Reservas
(RT)

310.297
(131.586)
0,00
(283.893)
34.740
416.055
81.300
69.237
(96.915)
883.766
(4.539.144)
267.134
37.635
237.068
(8.825.501)
168.194
(59.397)
81.351
111.576
(1.650.259)
(1.053.831)
(1.047.941)
(202.270)
(116.604)
(5.776.128)
(2.475.954)

1.175.122
81.927
9.165
(162.245)
204.787
48.868
15.541
200.261
77.993
91.018
(1.344.338)
111.629
1.206.190
27.854
243321
57.693
(54.115)
1.771.212
10.665
154.973
2.918.931
(58.474)
23.462
6.599
2.290.306
1.101.483

Capitais
Proprios
(CP)

38.430.853
7.329.338
815.088
2.416.409
3.668.826
477505
232521
872.781
754.155
2.444.155
(1.189.869)
950.205
13.053.668
580.770
(358.679)
19.544.922
893.320
39.283.881
190.208
5.413.597
1.530.126
6.113.382
50.581
89.983
26.595.331
(98.477)

Passivo
Total (PT)

17.887.877
3.300.261
385.738
376.833
9.404.299
3.487.128
121.436
3.388.725
141.654
1.488.555
3.614.812
1.613.291
39.488.269
319.829
10.483.382
783.684
82.523
51.769.056
430.871
10.302.757
44.283.425
5.909.691
746.242
193.599
36.908.555
954.820

De seguida, sdo calculadas as seguintes variaveis X do modelo Z-score’’ com base nos

dados financeiros do Quadro 12:

X1=Fundo de Maneio (FM) / Ativo Total (AT);

X2= Resultados Transitados e Reservas (RT) / Ativo Total (AT);

X3= Resultados antes de Juros e Impostos (EBIT) / Ativo Total (AT);

X4= Valor de Mercado do Capital Proprio (CP)/ Valor de mercado do Capital Alheio (PT);
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Estas variaveis sdo assim 0s racios reais neste modelo Z-Score’’, os quais vao definir o

respetivo calculo do Z’’ da IFH de cada empresa em 2011 (ver Quadro 13).

Quadro 13 - Variaveis X do modelo Z-score” (IFH, 2011)

N° da X1 X2 X3 X4
Empresa | (FM/AT RT/AT) | (EBIT/AT) | (cP/PT

0,04475 0,00551 0,02087 2,14843
(0,01175) (0,01238) 0,00771 2,22084
0,17594 0,00 0,00763 2,11306
[ 6 | (0,00613) (0,10164) (0,05808) 6,41242
0,13192 0,00266 0,01566 0,39012
[ 8 | 0,10875 0,10494 0,01233 0,13693
[ 9 | 0,34134 0,22969 0,04391 1,91477
(0,32153) 0,01625 0,04699 0,25755
0,60048 (0,10819) 0,08706 5,32392
0,12241 0,22472 0,02314 1,64196
(1,19981) (1,87186) (0,55438) (0,32916)
0,02331 0,10421 0,04355 0,58899
0,62029 0,00072 0,02296 0,33057
0,34517 026323 0,03093 1,81588
(0,69742) (0,87168) 0,02403 (0,03421)
0,02644 0,00827 0,00284 24,93980
0,89350 (0,06087) (0,05545) 10,82504
(0,03849) 0,00089 0,01945 0,75883
(0,26075) 0,17965 0,01717 0,44145
(0,06671) (0,10500) 0,00986 0,52545
0,02925 (0,02300) 0,06371 0,03455
0,63951 (0,08716) (0,00486) 1,03447
(0,26082) (0,25385) 0,02944 0,06778
0,20524 (0,41118) 0,02327 0,46479
0,08728 (0,09096) 0,03607 0,72057
[ 31 | (0,35220) (2,89131) 1,28626 (0,10314)

Importa referir que dos racios calculados:

e X1 - 10 empresas (cerca de 38% da amostra) ficaram abaixo do ponto econémico
financeiro (FM<O0), que evidenciam uma tesouraria incapaz de permitir um ritmo
normal de pagamentos a terceiros. As restantes 16 empresas (cerca de 62% da
amostra), evidencia uma tesouraria que permite estabilidade quanto a pagamentos a
terceiros;

e X2 — A maioria das empresas acabou por demonstrar que ndo esta apta para atingir
resultados satisfatorios neste récio.

e X3 - Apenas 4 empresas (cerca de 15% da amostra) acabaram por ndo conseguir
obter resultados positivos neste indicador, mostrando assim que podem ndo estar
aptas para remunerar oS capitais totais investidos. No entanto, a maioria das
empresas (85% da amostra) prevé que estara apta para rentabilizar o investimento

total.
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e X4 — 15 empresas (cerca de 58% da amostra) atinjiu resultados abaixo de 1
relativamente ao nivel de endividamento, denotando assim que poderdo ter
dificuldades em obter pedidos de financiamento bancérios. No entanto, 42 % das
empresas estava apta para concretizar pedidos de financiamento bancarios, caso

necessitasse.

Por fim, obtivemos 0s Z-score’’ finais de cada empresa relativamente a IFH de 2011 (ver

Quadro 14), os quais serdo comparados no final com 0s Z-score’’ finais da IFP de 2011.

Pl =
ol w|N|—|o

WIN[INININININININIP
(e] ool LX) Ko} WIN|P|O|lw©o|0o

-
| 6 |
| 8 |
9
| 10 |
.
|12
|18 |
|15
|18 |
| 10 |
|20 |
| 21 |
|22
| 23 |
I
|21 |
| 28 |
|30 |
EE

w
fuieg

Das 26 empresas analisadas em 2011 (ver Quadros 12, 13 e 14), e apds analise das
previsdes para esse ano, apesar de ligeira diminuicdo (75% para 69%), manteve-se a
tendéncia prevista de a maior parte das empresas se encontrar na situagdo 3, ou seja, zona
de faléncia. Por conseguinte, ocorreu um ligeiro aumento relativamente as empresas em
situacdo 2, ou seja, zona de incerteza (8% para 15%), enquanto que as empresas em zona

Quadro 14 - Z-Score” final (IFH, 2011)

N° da Cl C2 C3 C4 Z-Score "' | Situagéo
Empresa (6,56 x X1) | (3,26 xX2) | (6,72x X3) | (1,05x X4)

0,29354
(0,07709)
1,15418
(0,04021)
0,86541
0,71343
2,23918
(2,10922)
3,93913
0,80303
(7,87073)
0,15294
4,06910
2,26431
(4,57507)
0,17346
5,86139
(0,25248)
(1,71053)
(0,43760)
0,19186
4,19520
(1,71095)
1,34635
057253
(2,31046)

0,01796
(0,04036)
0,00
(0,33133)
0,00866
034211
0,74878
0,05297
(0,35269)
0,73259
(6,10225)
0,33972
0,00234
0,85814
(2,84168)
0,02697
(0,19843)
0,00291
0,58566
(0,34231)
(0,07499)
(0,28414)
(0,82754)
(1,34046)
(0,29652)
(9,42568)

0,14022
0,05179
0,05129

(0,39033)
0,10527
0,08283
0,29505
0,31579
0,58507
0,15553

(3,72543)
0,29263
0,15427
0,20784
0,16150
0,01907

(0,37265)
0,13072
0,11539
0,06626
0,42815

(0,03268)
0,19787
0,15638
0,24236
8,64369
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2,25585
2,33188
2,21872
6,73304
0,40963
0,14378
2,01051
0,27043
5,59012
1,72406

(0,34562)
0,61843
0,34710
1,90667

(0,03592)

26,18679

11,36629
0,79677
0,46352
0,55172
0,03628
1,08619
0,07117
0,48803
0,75660

(0,10829)

2,71 3

2,27 3

342

597

139

1,28 3

5,29 2
(1.47)

9,76

3,42 3
(18,04)

140

4,57 2

5,24 2
(7,29)
26,41
16,66

0,68
(0,55)
(0.16)

0,58 3

4,96 2
(2.27)

065

127
(3.20)



segura (situagdo 1) mantiveram-se praticamente como previsto, conforme consta na Figura
4,

Z-Score"'
2011 - IFH

I 15%

B Zona segura
Zona de incerteza do risco

B 7ona de faléncia

Figura 4 - Anélise global Z-Score”’ (IFH, 2011)

No que diz respeito aos indicadores utilizados os destaques das varidveis calculadas véo

para:

C1 - os melhores desempenhos foram das empresas 20, 26, 15, 11 e 16, mantendo-se assim
0 que tinha sido previsto, com a particularidade de as duas primeiras empresas superarem
as expectativas ao atingirem ainda melhores desempenhos. Os piores desempenhos foram

das empresas 18 e 13, corroborando assim as previs@es feitas através da IFP.

C2 - 0 melhor desempenho foi da empresa 16, 9, 12 e 22, e o pior desempenho foi da

empresa 31 e 13, mantendo-se assim fiel a previsdo efetuada.

C3 - 0 melhor desempenho foi da empresa 31, e o pior desempenho foi da empresa 13, a
qual tinha sido prevista como o pior desempenho a ocorrer na realidade.

C4 - o melhor desempenho foi da empresa 19, e os piores desempenhos foram das

empresas 13 e 31. VVao ao encontro das previsoes efetuadas.

No computo geral, em 2011, as previsdes através da IFP coincidiram com a maior parte

dos resultados obtidos em cada uma das variaveis.
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5.2. Analise Ano 2012

Relativamente a analise do ano 2012, foi possivel obter a IFP e IFH das 31 empresas que

compdem a amostra, as quais cumprem o requisito de fornecer tanto IFP como IFH no

mesmo ano que se pretende analisar.

5.2.1. Analise informacdo financeira prospetiva

Das 31 empresas contempladas em 2012, retiramos os dados financeiros previsionais

disponibilizados no Balanco e Demonstracdo de Resultados Previsionais, que sdo

necessarios para o calculo do Z-Score’’ de cada empresa no ano 2012, relativo a IFP (ver

Quadro 15).

Quadro 15 - Dados financeiros das empresas municipais (IFP, 2012)

o Fundo de
maneii) (FM)
(11.565.701)
2.245528
129.113
| 4| (171.451)
203.706
[ 6 | 162.825
438.890
[ 8 | 469.599
[ 9 | 131.159
(1.276.086)
685.572
(170.886)
(4.312.348)
(222.229)
31.814.848
324.090
391.756
(6.883.810)
696.876
822.456
586.967
(304.516)
(1.729.423)
2.921.039
(81.312)
10.209.227
(63.860)
58.453
1.873.083
(1.539.494)
(132573)

Ativo
Corrente
(AC)

3.126.450
4.784.860
150.693
734.234
424.704
566.558
1.251.273
3.882.614
177.714
1.104.901
918.235
1.774.456
639.971
531.805
37.890.061
398.725
1.173.290
1.297.356
799.551
1.287.385
3.076.645
138.354
2.711.613
45.850.043
530.300
11.602.771
309.030
152.423
3.989.542
10.491.742
71.885

Passivo
Corrente
(PC)

14.692.151
2.539.332
21.580
905.685
220.998
403.733
812.383
3.413.016
46.555
2.380.987
232.663
1.945.342
4.952.319
754.035
6.075.213
74.635
781.534
8.181.166
102.675
464.929
2.489.678
442.870
4.441.036
42.929.004
611.612
1.393.544
372.890
93.970
2.116.459
12.031.236
204.457

Ativo Total

130.556.845
66.440.235
403.618
10.565.001
1.028.650
3.473.104
12.675.703
3.936.379
304.532
4.111.268
1.041.766
5.391.218
2.786.980
2.417.842
52.179.510
668.166
9.101.907
9.879.079
20.296.632
1.307.447
112.466.944
643.350
13.531.760
46.298.213
1.000.146
17.476.290
526.257
173.623
7.914.162
64.495.463
498.125
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Resultados
Transitados
e Reservas

2.512.957
950.811
59.041
(63.576)
0,00
(498.791)
80.462
452.100
95533
254.200
(41.345)
1.604.041
(4.775.867)
281.160
43.198
257.692
40532
(8.817.734)
192.559
(63.361)
81.351
111.761
(1.569.694)
181.793
60.059
(1.047.625)
(110.088)
(121.502)
367.956
(3.188.133)
(1.418.138)

EBIT

5515.852
924.250
3.917
0,00
73.647
28.882
205.738
61.567
17.874
106.003
74.176
(6.702)
(507.429)
104.016
2.151.782
18.397
2.023.938
678.141
51.369
(96.369)
35.547
276
250.646
3.285.992
2.808
(32.451)
23.005
1.443
554.023
2.221.482
339.446

Capitais

Préprios
(&)

65.870.999
47.045.904
382.038
7.339.053
801.548
2.422.115
4.105.550
523.363
234.260
971.477
809.103
3.445.876
(2.165.339)
871.221
15.229.507
593531
4.062.382
6.739
19.585.265
842.067
50.756.213
200.480
4.466.345
3.038.483
388.534
8.582.746
153.367
79.653
1.097.200
28.638.970
87.864

Passivo
Total (PT)

64.685.846
19.394.332
21.580
3.225.948
227.102
1.050.989
8.570.153
3.413.016
70.272
3.139.791
232.663
1.945.342
4.952.319
1.546.621
36.950.004
74.635
5.039.525
9.872.340
711.367
465.380
61.710.731
442.870
9.065.415
43.259.730
611.612
8.893.544
372.890
93.970
6.816.962
35.856.493
410.261



De seguida, sdo calculadas as variaveis X do modelo Z-score”

financeiros do Quadro 15.

X1=Fundo de Maneio (FM) / Ativo Total (AT);

X2= Resultados Transitados e Reservas (RT) / Ativo Total (AT);

com base nos dados

X3= Resultados antes de Juros e Impostos (EBIT) / Ativo Total (AT);

X4= Valor de Mercado do Capital Proprio (CP)/ Valor de mercado do Capital Alheio (PT);

Estas variaveis sdo assim o0s racios previstos neste modelo Z-Score’’, os quais vao definir o

respetivo calculo do Z’’ da IFP de cada empresa em 2012 (ver Quadro 16).

Importa referir que dos réacios calculados:

Quadro 16 - Variaveis X do modelo Z-score” (IFP, 2012)

N° da X1 X2 X3 X4
Em presa FM/AT RT/AT EBIT/AT CP/PT

(0,08859)
0,03380
0,31989
BN 00629
0,19803
[ 6 | 0,04688
0,03462
[ 8 | 0,11930
[ 9 | 0,43069
(0,31039)
0,65809
(0,03170)
(1,54732)
(0,09191)
0,60972
0,48504
0,04304
(0,69681)
0,03433
0,62905
0,00522
(0,47333)
(0,12780)
0,06309
(0,08130)
0,58418
(0,12135)
0,33666
0,23667
(0,02387)
(0,26614)

0,01925
0,01431
0,14628

(0,00602)

0,00

(0,14362)
0,00635
0,11485
0,31370
0,06183

(0,03969)
0,29753

(1,71364)
0,11629
0,00083
0,38567
0,00445

(0,89257)
0,00949

(0,04846)
0,00072
0,17372

(0,11600)
0,00393
0,06005

(0,05995)

(0,20919)

(0,69980)
0,04649

(0,04943)

(2,84695)

0,04225
0,01391
0,00971

0,00
0,07160
0,00832
0,01623
0,01564
0,05869
0,02578
0,07120

(0,00124)

(0,18207)
0,04302
0,04124
0,02753
0,22236
0,06864
0,00253

(0,07371)
0,00032
0,00043
0,01852
0,07097
0,00281

(0,00186)
0,04371
0,00831
0,07000
0,03444
0,68145

1,01832
2,42576
17,70335
2,27501
3,52946
2,30461
0,47905
0,15334
3,33362
0,30941
347758
1,77135
(0,43724)
0,56331
0,41217
7,95245
0,80610
0,00068
27,53187
1,80942
0,82249
0,45268
0,49268
0,07024
0,63526
0,96505
0,41129
0,84764
0,16095
0,79871
0,21417

X1 - 13 empresas (cerca de 42% da amostra) tinham previsto estar abaixo do ponto

economico financeiro (FM<0), que evidenciam uma tesouraria incapaz de permitir
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um ritmo normal de pagamentos a terceiros. As restantes 18 empresas (cerca de 58%
da amostra), evidencia uma tesouraria capaz de permitir estabilidade quanto a
pagamentos a terceiros;

X2 — Apenas 2 empresas (cerca de 6% da amostra) tinham previsto obter resultados
positivos quanto a este indicador de investimento, mostrando assim que podem ter
como objetivo uma politica de reinvestimento na empresa. No entanto, a maioria
das empresas (94% da amostra) prevé que ndo estara apta para atingir resultados
positivos.

X3 — Apenas 4 empresas (cerca de 13% da amostra) tinham previsto ndo conseguir
obter resultados positivos quanto a este indicador, mostrando assim que podem néo
estar aptas para remunerar 0s capitais totais investidos. No entanto, a maioria das
empresas (87% da amostra) prevé que estara apta para rentabilizar o investimento
total.

X4 — 19 empresas (cerca de 61% da amostra) tinham previsto obter resultados
abaixo de 1 relativamente ao nivel de endividamento, denotando assim que poderéo
ter dificuldades em obter pedidos de financiamento bancarios. No entanto, 39 %
das empresas preveé estar apta para concretizar pedidos de financiamento bancarios,

€aso necessite.
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Por fim, obtivemos 0s Z-score’’ finais de cada empresa relativamente a IFP de 2012 (ver
Quadro 17), os quais serdo comparados no final com 0s Z-score’’ finais da IFH de 2012,
por forma a perceber qual a consisténcia e qualidade da IFP, e se existem desvios

significativos.

Quadro 17 — Z-Score” final (IFP, 2012)

N° da C1 C2 C3 C4 Z-Score "' | Situagdo
Empresa (6,56 x X1) | (8,26xX2) | (6,72xX3) | (1,05x X4)

(0,58113) 0,06275 0,28301 1,06924 0,83 3
0,22171 0,04665 0,09348 2,54704 2,01
2,00848 0,47687 0,06522 18,58852 2123
B (00646 (0,01962) 0,00 2,38876 557 3
1,29909 0,00 048112 3,70594 5,49 2
[ 6 | 0,30754 (0,46819) 0,05588 2,41984 2,32 3
0,22714 0,02069 0,10907 0,50300 0,86
I 0,78259 0,37442 0,10510 0,16101 1,42
[ 9 | 2,82533 1,02268 0,39442 3,50030 774
(2,03614) 0,20157 017327 0,32488 (1,34)
4,31705 (0,12938) 047848 3,65146 8,32
(0,20793) 0,96994 (0,00835) 1,85991 2,61
B (015040 (5,58645) (1,22352) (0,45910) (17.42)
(0,60294) 0,37909 0,28910 0,59147 0,66
3,99976 0,00270 027712 043277 471 2
3,18189 1,25729 0,18503 8,35007 12,97 1
0,28235 0,01452 1,49429 0,84641 2,64
(4,57105) (2,90977) 0,46129 0,00072 (7,02)
0,22523 0,03093 0,01701 28,00847 29,18
4,12660 (0,15799) (0,49532) 1,80989 5,37 2
0,03424 0,00236 0,00212 0,86361 0,90 3
(3,10504) 0,56632 0,00289 0,47532 (2,06)
(0,83840) (0,37816) 0,12447 051731 (0,57)
0,41388 0,01280 0,47695 0,07375 0,98
(0,53333) 0,19577 0,01887 0,66702 035 3
383219 (0,19542) (0,01248) 1,01331 4,64 2
(0,79604) (0,68196) 0,29376 0,43186 (0,75)
2,20852 (2,28136) 0,05585 0,89002 087
1,55259 0,15157 047043 0,16900 2,34
(0,15659) (0,16115) 0,23146 0,83865 0,75
(1,74590) (9,28106) 457932 0,22487 (6,22)

Das 31 empresas analisadas em 2012 (ver Quadros 15,16 e 17), estava previsto a maior
parte (71%) se encontrar na situacao 3, ou seja, zona de faléncia. Esperava-se que apenas

16% se encontrasse na zona segura (situacdo 1), conforme apurado na Figura 5.
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Figura 5 - Analise global Z-Score’” (IFP, 2012)

No que diz respeito aos indicadores utilizados a previsao das variaveis revelou que:

X1 - o melhor desempenho devera ser o das empresas 20 e 11, que através da IFP
apresentam uma capacidade de gerar liquidez forte, enquanto que o pior desempenho

deveréa ser o da empresa 13, situacdo oposta as previsdes das outras empresas.

X2 - 0 melhor desempenho devera ser o das empresas 16 e 9, que prevé que consigam
fazer uma forte retencdo de resultados o que possibilita uma posterior reinvestimento na
empresa e o0 pior desempenho devera ser o das empresas 31 e 13.

X3 - 0 melhor desempenho devera ser o das empresas 31, 17 e 11, que tem previsto
resultados operacionais superiores ao ativo o que traduz uma forte aptiddo para remunerar
0s capitais investidos. O pior desempenho devera ser o da empresa 13, pois prevé que

atinja um resultado operacional negativo.

X4 - 0 melhor desempenho devera ser o da empresa 19, que demonstra que tem capacidade

de autofinanciamento muito forte. O pior desempenho devera ser o da empresa 13.
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5.2.2. Analise informacdo financeira historica

Das 31 empresas contempladas em 2012, retiramos os dados financeiros historicos

disponibilizados no Balango e Demonstracdo de Resultados Estatutarios, que s&o

necessarios para o calculo do Z-Score’’ de cada empresa no ano 2012, relativo a IFH (ver

Quadro 18).

Quadro 18 - Dados financeiros das empresas municipais (IFH, 2012)

. Fundo de
N° da maneio
Empresa (FM)

AC - PC
(9.553.807)
5.241.559
141.342
(151.125)
146.483
[ 6 | 11.157
(177.728)
B 072
B 54
(1.784.406)
678.241
1.276.301
(3.024.538)
25.856
29.429.827
461.835
(486.120)
(6.227.993)
753.875
816.425
1.620.462
(113.534)
(476.049)
2.769.436
78.618
5.891.438
(88.978)
89.694
873.462
1.752.477
(163.288)

Ativo
Corrente
(AC)

9.981.288
9.908.943
234.690
598.822
328.047
118.313
586.679
1.579.233
161.972
1.123.322
840.768
2.747.588
362.970
746.363
37.352.469
642.524
1.750.759
892.034
872.389
1.046.076
16.449.791
316.621
4.229.963
45.282.114
505.554
6.652.754
286.764
313.114
2.982.371
9.910.312
29.863

Passivo
Corrente
(9

19.535.095
4.667.384
93.348
749.947
181.564
107.156
764.407
1.089.492
46.501
2.907.728
162.527
1.471.287
3.387.508
720.507
7.922.642
180.689
2.236.879
7.120.027
118.514
229.650
14.829.329
430.154
4.706.012
42.512.677
426.936
761.316
375.742
223.420
2.108.909
8.157.835
193.151

Ativo Total

(AT)

137.607.045
63.134.521
462.370
10.467.199
878.916
2.666.109
11.261.223
1.624.671
292.515
4.250.972
1.048.358
4.264.185
2.009.742
2.369.084
53.115.750
829.416
9.532.830
8.922.656
20.332.992
1.058.807
97.781.682
636.171
14.691.921
45.713.077
880.606
11.844.141
506.448
334.638
6.944.672
59.853.245
477.661
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Resultados
Transitados e
(RENAVES
(RT)

1.943.623
654.194
58.212
(5.639)
0,00
(446.721)
(548.828)
452 505
95.251
147.581
(43.922)
861.352
(4.860.520)
332.009
47517
257.528
2.190
(8.215.227)
206.749
(80.071)
143.620
114.265
(1.657.672)
181.793
68.390
(1.047.654)
(124.419)
(110.017)
339.848
(6.263.011)
(1.297.719)

5.004.591
1.297.401
(17.231)
0,00
5.346
(239.316)
(647.617)
78.945
10.996
158.552
184.312
86.824
(1.284.307)
17.554
1.066.077
93.449
200.685
710.206
104.657
(93.397)
482.188
26512
775.145
3.304.997
72.756
(34.885)
24,558
21.726
760.854
2.100.615
(29.124)

Capitais
Préprios
(&)

70.432.738
43.070.545
369.023
7.396.990
572.784
2.176.242
2.246.187
535.179
225.753
837.344
885.831
2.792.898
(1.529.572)
772126
13.004.225
648.727
2.836.570
36.203
19.602.850
828.896
40.204.845
200.810
5.272.328
2.864.934
453,670
6.082.825
130.706
111.218
1.098.410
24.868.687
78.860

Passivo
Total (PT)

67.174.306
20.063.976
93.348
3.070.209
306.132
489.867
9.015.036
1.089.492
66.763
3.413.628
162.527
1.471.287
3.539.315
1.596.958
40.111.525
180.689
6.696.260
8.886.453
730.142
229.911
57.576.837
435.361
9.419.593
42.848.142
426.936
5.761.316
375.742
223.420
5.846.262
34.984.558
398.800



De seguida, sdo calculadas as variaveis X do modelo Z-score”

financeiros do Quadro 18.

X1=Fundo de Maneio (FM) / Ativo Total (AT);

X2= Resultados Transitados e Reservas (RT) / Ativo Total (AT);

com base nos dados

X3= Resultados antes de Juros e Impostos (EBIT) / Ativo Total (AT);

X4= Valor de Mercado do Capital Proprio (CP)/ Valor de mercado do Capital Alheio (PT);

Estas variaveis sdo assim 0s racios reais neste modelo Z-Score”’,

os quais vao definir o

respetivo calculo do Z’’ da IFH de cada empresa em 2012 (ver Quadro 19).

Quadro 19 - Variaveis X do modelo Z-score” (IFH, 2012)

N° da X1 X2 X3 X4
Em presa FM/AT RT/AT EBIT/AT CP/PT

I'\)

= =
) o

e
a~lw

N NN
Ao

N
~

w
o

_
| 4 |
| 6|
| 8 |
| 9 |
| 10 |
| 12 |
| 13 |
| 14 |
A
|23 |
| 24 |
|27 |
| 30 |

(0,06943)
0,08302
0,30569

(0,01444)
0,16666
0,00418

(0,01578)
0,30144
0,39475

(0,41976)
0,64696
0,29931

(1,50494)
0,01091
0,55407
0,55682

(0,05099)

(0,69800)
0,03708
0,77108
0,01657

(0,17846)

(0,03240)
0,06058
0,08928
0,49741

(0,17569)
0,26803
0,12577
0,02928

(0,34185)

0,01412
0,01036
0,12590

(0,00054)

0,00

(0,16756)

(0,04874)
0,27852
0,32563
0,03472

(0,04190)
0,20200

(2,41848)
0,14014
0,00089
0,31049
0,00023

(0,92072)
0,01017

(0,07562)
0,00147
0,17961

(0,11283)
0,00398
0,07766

(0,08845)

(0,24567)

(0,32876)
0,04894

(0,10464)

(2,71682)
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0,03637
0,02055
(0,03727)
0,00
0,00608
(0,08976)
(0,05751)
0,04859
0,03759
0,03730
0,17581
0,02036
(0,63904)
0,00741
0,02007
0,11267
0,02105
0,07960
0,00515
(0,08821)
0,00493
0,04167
0,05276
0,07230
0,08262
(0,00295)
0,04849
0,06492
0,10956
0,03510
(0,06097)

1,04851
2,14666
3,95320
2,40928
1,87104
4,44252
0,24916
0,49122
3,38141
0,24529
5,45037
1,89827

(0,43217)
0,48350
0,32420
3,59030
0,42361
0,00407

26,84800
3,60529
0,69828
0,46125
0,55972
0,06686
1,06262
1,05580
0,34786
0,49780
0,18788
0,71085
0,19774



Importa referir que dos racios calculados:

X1 — 11 empresas (cerca de 35% da amostra) ficaram abaixo do ponto econémico
financeiro (FM<0), que evidenciam uma tesouraria incapaz de permitir um ritmo
normal de pagamentos a terceiros. As restantes 20 empresas (cerca de 65% da
amostra), evidencia uma tesouraria que permite estabilidade quanto a pagamentos a
terceiros;

X2 — A maioria das empresas acabou por demonstrar que nao esta apta para atingir
resultados satisfatdrios neste racio.

X3 — Apenas 7 empresas (cerca de 23% da amostra) acabaram por ndo conseguir
obter resultados positivos neste indicador, mostrando assim que podem n&o estar
aptas para remunerar 0s capitais totais investidos. No entanto, a maioria das
empresas (77% da amostra) prevé que estard apta para rentabilizar o investimento
total.

X4 — 17 empresas (cerca de 55% da amostra) atinjiu resultados abaixo de 1
relativamente ao nivel de endividamento, denotando assim que poderdo ter
dificuldades em obter pedidos de financiamento bancéarios. No entanto, 45% das
empresas estava apta para concretizar pedidos de financiamento bancarios, caso

necessitasse.
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Por fim, obtivemos 0s Z-score’’ finais de cada empresa relativamente a IFH de 2012 (ver

Quadro 20), os quais serdo comparados no final com os Z-score’’ finais da IFP de 2012.

Quadro 20 - Z-Score” final (IFH, 2012)

Empresa (6,56 x X1) | (3,26 xX2) | (6,72x X3) | (1,05x X4)
(0,45545) 0,04605 0,24440 1,10093 oo N

0,54462 0,03378 0,13809 2,25399 2,97
2,00533 0,41043 (0,25043) 4,15086 6,32
(0,09471) (0,00176) 0,00 2,52974 2,43
1,09331 0,00 0,04087 1,96459 3,10
[ 6 | 0,02745 (0,54623) (0,60320) 4,66464 3,54
(0,10353) (0,15888) (0,38646) 0,26162 (0,39)
[ s | 1,97745 0,90798 0,32653 0,51578 3,73
[ 9 | 2,58057 1,06154 0,25261 3,55048 7,45
(2,75365) 0,11318 0,25064 0,25756 @.13)
4,24403 (0,13658) 1,18144 5,72289 11,01
1,96345 0,65851 0,13683 1,99318 4,75 2

(9,87239) (7,88424) (4,29435) (0,45377) (22,50)
0,07160 0,45686 0,04979 0,50767 1,09
3,63470 0,00292 0,13488 0,34041 411
3,65274 1,01221 0,75713 3,76981 9,19
(0,33452) 0,00075 0,14147 0,44479 025
(4,57886) (3,00153) 0,53488 0,00428 (7,04)
0,24322 0,03315 0,03459 28,19040 28,50
5,05829 (0,24653) (0,59277) 3,78556 8,00
0,10871 0,00479 0,03314 0,73320 0,88
(1,17072) 0,58554 0,28005 0,48431 0,18
(0,21256) (0,36782) 0,35455 058771 0,36
0,39742 0,01296 0,48585 0,07021 097
0,58566 0,25318 0,55521 1,11575 2,51
3,26303 (0,28836) (0,01979) 1,10859 4,06
(1,15252) (0,80088) 0,32586 0,36525 (1,26)
1,75830 (1,07177) 0,43628 0,52269 1,65
0,82508 0,15953 0,73624 0,19728 1,92
0,19207 (0,34112) 0,23585 0,74639 0,83
(2,24254) (8,85684) (0,40973) 0,20763 (11,30)

Das 31 empresas analisadas em 2012 (ver Quadros 18,19 e 20), e ap6s analisar aquelas que
eram as previsOes para esse ano, manteve-se a tendéncia prevista de a maior parte das
empresas se encontrar na zona de faléncia, ainda que com um ligeiro aumento (71% para
78%) e também ocorreu um aumento das empresas que se encontram em zona segura (16%

para 19%), conforme consta na Figura 7.

61



Z-Score"
2012 - IFH

m Zona segura
Zona de incerteza do risco

B 7ona de faléncia

Figura 7 - Anélise global Z-Score”’ (IFH, 2012)

No que diz respeito aos indicadores utilizados os destaques das varidveis calculadas vao

para:

C1 - o melhor desempenho foi das empresas 11 e 20 e o pior desempenho foi da empresa

13. De acordo com as previsoes.

C2 - 0 melhor desempenho foi da empresa 9 e 16. O pior desempenho foi das empresas 31

e 13. Concordante com as previsoes.

C3 - o0 melhor desempenho foi da empresa 11 e 16, sendo que fica coerente com as
previsdes a primeira empresa. Destaque para 0 mau desempenho para a empresa 31 que
tinha sido a que tinha tido melhores previsdes, acabando assim com um dos piores
desempenhos das diversas empresas analisadas. O pior desempenho foi o0 da empresa 13,

estando de acordo com o previsto.

C4 - o melhor desempenho foi da empresa 19 e o pior foi da empresa 13, concordantes

com os resultados reais.

No computo geral, em 2012, as previsfes através da IFP coincidiram com a maior parte
dos resultados obtidos em cada uma das varidveis, mostrando assim uma excelente

ferramenta pela qual as empresas devem se guiar para o futuro.
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5.3. Analise comparativa Z-score’’: anos 2011 e 2012

Apos calcularmos os diversos Z-score’” de 2011 e 2012, da IFP e IFH, segue a analise e
evolugdo comparativa dos dados previstos com os que foram efetivamente alcancados (ver
Quadro 21).

Quadro 21 — Analise comparativa das empresas municipais (Resultados Z-Score ")

IFP IFH Abs. % IFP IFH Abs. %
“nd [ nd [ndnd XTI ou 1%
2,71 0,97 56% 0,06 2%
~ond.~ nd [ nd [ nd [EEENRNGEA (1491)  (70%)
2,27 0,10 5% 0,17 8%
A (9.12)  (73%) 5,49 (239)  (44%)
5,97 306  105% 1,22 53%
7 Sl (0.06)  (4%) (125)  (145%)
1,28 0,15 13% 231 163%
5,18 5,29 0,11 2% (0,29) (4%)
HI@GE (002  (1%) 079  59%
7.7 9,76 2,00 26% 2,69 32%
14 1,94  131% 4,75 2,14 82%
4,50 6,46 26% (5,08) 29%
) 0,40 420% AT 043 65%
4,87 457  (0,30) (6%) 4,71 (0,60)  (13%)
11,12 524  (588) (53%) (378)  (29%)
CondUnd IR 239)  (91%)
@O0 (069)  (10%) (0,02) 0%
I (3200  (11%) 068)  (2%)
T 1317 377% 5,37 2,63 49%
K 0290  (30%) IEEIEEEN (002 (%)
EDE (0200  (57%) 2,24 (109%)
FRYIGEDY  (0,04)  (33%) 0,93 (163%)

0,30 0,58 0,28 93% (0,01)  (1%)
~ond. [ nd [ ond [ ond IESIEEEN 216 617%

4,00 4,96 0,96 24% 464 I (058  (13%)
27 0.75)  (49%) (051)  68%
043  195% 078  90%
~ond.~nd_ [ nd [ nd IEEIEETA 042 (18%)
(0.05)  (4%) 008  11%
31 (0.96)  (43%) (5.08)  82%

= 'Y

(18,04

= iy
B B~
O~

[N ' '
|
N

O |—=|00 |

= =
=

| 11,12 |
A0 nd
| (6:60) |
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3,4
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Como se pode observar pelo Quadro 21, apenas se conseguiu obter informagdes completas

(2011 e 2012 quer de IFH quer de IFP) de 26 empresas, tendo outras 5 obtido apenas a

informacao relativa ao ano 2012 (quer de IFH quer de IFP). Face a analise efetuada pode-

se aferir os seguintes apontamentos:

As empresas 11 e 19 sdo as Unicas que se mantiveram na zona segura nos 2 anos e
nas 2 avaliacbes quer previsional quer real. A empresa 16 também esteve perto de
conseguir 0 mesmo, tendo descido no ano 2011 para a zona de incerteza;

Outras empresas com indicadores positivos face as previsdes efetuadas, destaca-se
a empresa 6 (ambas em 2011) que estava previsto se encontrar na zona de faléncia
e conseguiu entrar na zona segura. Também a empresa 20 obteve um desempenho
acima das expectativas, pois conseguiu sempre chegar a zona segura, mesmo
quando as previsdes apontavam para a zona de faléncia (ano 2011) e zona de
incerteza (ano de 2012); E, por fim, detaca-se a empresa 26 (em 2011) e a empresa
12 (em 2012) por terem conseguido atingir a zona de incerteza quando se previa
que iam estar na zona de faléncia;

A empresa 5 foi a Unica empresa que previu estar em 2011 na zona segura € em
2012 na zona de incerteza e acabou por na realidade, se encontrar na zona de
faléncia;

Outras empresas com indicadores negativos face as previsdes efetuadas, destacam-
se aempresa 5 (em 2012), 15 (em 2012) e 26 (em 2012);

Face aos resultados constantes no Quadro 19, foram detetadas algumas variacGes
(quer em valor absoluto quer em valor relativo) entre a IFP e a IFH e, tendo como
apoio os Quadros de comparacdo das variaveis X e das varias rubricas analisadas
das DF (ver Apéndices A e B), destacam-se as seguintes empresas:

o Empresa 3 (Ano 2012): Apesar de ter ficado na zona segura como tinha
sido previsto, acabou por ter uma significativa variacdo absoluta. Esta
resulta assim da variavel X4 (“Capitais Préprios / Passivo Total”), na
variagdo do “Passivo Total” entre a IFP e IFH, o qual tinha sido previsto um
valor inferior ao que foi realmente reconhecido. A variavel X3 (“EBIT /
Ativo Total” acaba por também ter alguma variacdo, mas em termos
absolutos acaba por ser imaterial e ter pouco impacto. No entanto, verifica-
se que nas restantes varidveis X e respetivas rubricas analisadas acabaram

por se desviar bastante pouco da realidade;
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Empresa 5 (Ano 2011): Tinha sido previsto estar na zona segura, e acabou
por ficar na zona de faléncia. Esta situacdo foi desencadeada pela
subavaliagdo do “Passivo Total” na IFP face aquilo que veio a ser
reconhecido na realidade. No entanto, como no caso anterior, todas as
restantes rubricas e variaveis X ndo verificaram grandes variacfes, indo
assim mais ao encontro da realidade;

Empresa 13 (Ano 2011 e 2012): Apesar de estar sempre na zona de
faléncia, existiu uma significativa variacdo absoluta, que em 2011 acabou
por ser positiva, e em 2012 negativa. Em 2011 foi despoletada pela variavel
X4, sobretudo com a variagdo verificada na rubrica de “Capital Proprio”, a
qual tinha sido prevista um valor bastante inferior aquele que acabou por ser
reconhecido na realidade. Quanto ao ano 2012, a variacao foi causada pela
variavel X3, com o reconhecimento do “EBIT” ainda mais negativo do que
0 que tinha sido previsto;

Empresa 16 (Ano 2011): Acabou por ficar “prejudicado” o Z’’ Score da
IFH 2011, face ao que tinha sido previsto (zona segura), alocando a empresa
para a zona de incerteza. Esta deveu-se sobretudo a variagdo ocorrida na
variavel X4 (subavalia¢do na previsdo do “Passivo Total”) e na variavel X3
(face a sobreavaliacdo do “EBIT”);

Empresa 20 (Ano 2011): De entre as empresas analisadas, esta empresa no
foi a que teve um desempenho acima das expectativas, entrando na zona
segura quando era expectavel se encontrar na zona de faléncia. Esta situacao
ocorreu devido a variagdo na variavel X4, em que o “Passivo Total” foi
bastante sobreavaliado nas previsdes face ao que foi reconhecido na
realidade. A variavel X3 acabou por ter também um pouco de influéncia,
onde o “EBIT” previsto era significativamente mais negativo que o real;
Empresa 31 (Ano 2012): Foi alvo de uma variagdo absoluta significativa,
mesmo permanecendo na zona de faléncia conforme previsto. Apenas
ocorreu uma variagdo significativa na variavel X3, nomeadamente na
rubrica “EBIT” ao se encontrar na IFP bastante sobreavaliada face ao que
foi reconhecido na IFH. No entanto, todas as outras variaveis e rubricas
mantiveram-se sem grandes variagdes indo assim ao encontro do que tinha

sido previsto.
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A grande maioria das empresas analisadas, acabou por ficar dentro daquilo que
tinha sido previsto nas DFP, tendo a DFH demonstrado poucos desvios para o que
tinha sido previsionado. E assim possivel aferir que a informacdo financeira
prospetiva tem um papel importante na previsdo da situacdo futura da empresa,
podendo ser uma ferramenta alternativa e essencial na avaliacdo do pressuposto da

continuidade.
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6. Conclusao

Ao longo da revisdo da literatura ficou patente que a IFP é uma fonte que pode permitir
grande utilidade para todos os stakeholders da informacdo financeira. Vem dar uma outra
dimenséo e alargamento de opgdes aos interessados na informacdo, permitindo tomadas de
decisdio com um maior grau de conhecimento do futuro previsivel da empresa,

independentemente de o mundo actual estar em constante mudanca.

O conhecimento do negdcio, do mercado, do meio envolvente e das mudancas, torna o
estudo desta informacdo muito mais vidvel e, por isso, € necessario que existam
profissionais cada vez mais dentro destas matérias e que proporcionem uma seguranga
razodvel, para que se possa usufruir de todas as potencialidades da IFP para a ajuda na

tomada de decisoes.

O papel do auditor é bastante importante nesta matéria, pois € um dos profissionais que
tem capacidade para avaliar a consisténcia desta informacdo relatada pelas empresas.
Apesar de ndo ser tdo livremente publicada, devido aos varios inconvenientes que foram
enunciados na revisdo da literatura, quando publicada ndo pode conter situacGes dubias
nem situacbes que possam induzir os utentes da informacdo financeira em erro para
beneficio proprio da empresa. A certificacdo do auditor é essencial para que se possa ter

uma seguranca razoavel ao analisar tal informacéo.

Com o estudo realizado foi demonstrada a importancia da IFP como instrumento de apoio
ao planeamento e a tomada de decisdo dos diversos stakeholders como, por exemplo, o
apoio que pode dar ao auditor a conhecer mais sobre a situagdo da empresa, permitindo que
haja um planeamento mais profundo sobre o negdcio, e uma maior base para poder decidir
se deve aceitar o compromisso de trabalho ou ndo. Os modelos de previsdo de faléncia das
empresas sao instrumentos também de grande utilidade que permitem apoiar e conhecer as
empresas, sobretudo na dtica da continuidade das operacdes. Atraves do estudo efetuado,
pode-se verificar que grande parte das empresas analisadas se encontra na zona de faléncia,
0 que vai ao encontro do que é a realidade do SEL, conforme foi evidenciado nas diversas

noticias que foram referidas no capitulo 3.

Face ao exposto, a informacao financeira divulgada pelas empresas municipais foi 0 meio
utilizado para testar a validade deste tipo de informacdo, comparando, no mesmo periodo

temporal, as previsdes efetuadas anteriormente com o que foi reconhecido efetivamente no
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periodo, tendo sido utilizado um dos modelos de previsdo de faléncia que mais se
adequava as empresas municipais. A analise foi feita a 31 empresas municipais, tendo sido
demonstrado que as previsdes efetuadas, no computo geral, acabaram por ndo se desviar

muito do que foi reconhecido efetivamente.

Nota ainda para o facto de se tratar de uma informacdo com alguma subjetividade, para a
qual é necessario existirem controlos e supervisdao para que nenhum dos stakeholders, ao
utilizar este tipo de informag&o, seja induzido em erro. E assim indispensavel a intervencéo
do auditor na certificacdo da informacéo financeira previsional, para que exista uma maior

confianca na utilizacdo da mesma por parte dos diversos stakeholders.

Face ao reduzido nimero de empresas que compdem a amostra, ndo foi possivel extrapolar
conclusbes representativas do universo do estudo em causa (288 empresas, segundo a
listagem constante no Anexo 1). No entanto, tendo em conta que dentro da amostra
analisada, sendo diversificada quer geograficamente, quer em atividades econémicas, e
tendo sido efetuado um estudo em 2 anos consecutivos, grande parte da IFP divulgada
acabou por estar em linha com os resultados reais, o que denota gue esta informacao pode
ser bastante Gtil como um instrumento de avaliagdo do pressuposto da continuidade,
permitindo assim antecipar cenarios com maior precisao e dar um maior apoio a tomada de

decisdo dos diversos stakeholders.

Através do estudo desta tematica e da realizacdo da presente dissertacdo de Mestrado,

verificaram-se temas pertinentes para futuros trabalhos de investigacao:

e O estudo da IFP em empresas cotadas;

e A implementacdo de inquéritos para entender qual a posicdo dos auditores em
Portugal, no que diz respeito a continuidade das operacoes;

e A importancia da utilizacdo dos modelos de previsdo de faléncia das empresas na
tomada de deciséo dos diversos stakeholders;

e Papel do Auditor e o principio da Continuidade: o caso do SEL;
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APENDICE A

Quadros comparativos entre as variaveis X do
Z-Score’’
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Quadro comparativo entre variaveis X1 (FM/AT)

Empresas 2011 Variagao (2011) 2012 Variacéo (2012)
IFP IFH Abs. % IFP IFH Abs. %
B nd [ nd [ nd [ nd | (008859) (0,06943) 001916  22%

(0,10272)  0,04475  0,14746  144% 0,03380 0,08302  0,04922  146%
Conds T nd T nd | nd | 0,31989 0,30569 (0,01420)  (4%)
P (0,01108) (0,01175) (0,00067)  (6%) (0,01623) (0,01444) ~ 0,00179 11%
022397  0,17594 (0,04803) (21%) 0,19803  0,16666 (0,03137)  (16%)
0,07402 (0,00613) (0,08015) (108%)  0,04688  0,00418 (0,04270)  (91%)

012835 0,13192  0,00357 3%  0,03462 (0,01578) (0,05041) (146%)

009510 0,10875 001366  14% 0,11930 0,30144 0,18214  153%

031617  0,34134  0,02516 8% 043069 0,39475 (0,03594)  (8%)
10 (0,27891) (0,32153) (0,04262)  (15%) (0,31039) (0,41976) (0,10938)  (35%)
11 0,56002  0,60048  0,04046 7% 065809 0,64696 (0,01113)  (2%)
12 (0,06421)  0,12241  0,18662  291% (0,03170) 0,29931  0,33100  1044%
13 (1,90352) (1,19981) 0,70371  37% (1,54732) (1,50494)  0,04238 3%
14 (0,11276)  0,02331 ~ 0,13607  121% (0,09191) 0,01091  0,10283  112%
15 067299  0,62029 (0,05270)  (8%) 0,60972  0,55407 (0,05565)  (9%)
16 055302 0,34517 (0,20785)  (38%) 0,48504 0,55682  0,07178  15%

WA nds T nd T ndend T 0,04304  (0,05099) (0,09404)  (218%)

18 (0,55893) (0,69742) (0,13849)  (25%) (0,69681) (0,69800) (0,00119)  (0%)
19 0,02979  0,02644 (0,00335)  (11%) 0,03433  0,03708  0,00274 8%
048478  0,89350  0,40872 84%  0,62905 0,77108  0,14203 23%
0,03458 (0,03849) (0,07307) (211%) 0,00522  0,01657  0,01135  218%
(0,23089) (0,26075) (0,02987)  (13%) (0,47333) (0,17846)  0,29486 62%
(0,05765) (0,06671) (0,00905)  (16%) (0,12780) (0,03240)  0,09540 75%
001018  0,02925  0,01907 187%  0,06309  0,06058 (0,00251)  (4%)
Und D nd [ hd T (0,08130)  0,08928  0,17058  210%
048593  0,63951  0,15358 32% 058418 049741 (0,08676)  (15%)
(0,23650) (0,26082) (0,02432)  (10%) (0,12135) (0,17569) (0,05434)  (45%)
0,15550  0,20524  0,04974 32% 0,33666  0,26803 (0,06863)  (20%)
Und D ndhd | 023667 0,12577 (0,11090)  (47%)
0,01872  0,08728  0,06856  366% (0,02387)  0,02928  0,05315  223%
3 (0,29374) (0,35220) (0,05847)  (20%) (0,26614) (0,34185) (0,07571)  (28%)

| 5 |
| 6 |
| 8 |
|9 |
|10 |
| 11 |
| 12 |
| 13 |
| 14 |
| 15 |
| 16 |
| 17 |
| 18 |
| 19 |
|20 |
| 21 |
| 22 |
| 23 |
| 20 |
|25 |
|26 |
|27 |
| 28 |
BT nd
|30 |
EET
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Quadro comparativo entre variaveis X2 (RT/AT)

Empresas 2011 Variagao (2011) 2012 Variacéo (2012)
IFP IFH Abs. % IFP IFH Abs. %
B nd o nd [ nd[nd | 001925 001412 (0,00512)  (27%)

0,00804  0,00551 (0,00253) (31%) 001431  0,01036 (0,00395)  (28%)
, 0,12590 (0,02038)  (14%)
(0,01217) (0,01238) (0,00021)  (2%) (0,00602) (0,00054)  0,00548  91%

- - - 100% - - - 100%
(0,04845) (0,10164) (0,05318) (110%) (0,14362) (0,16756) (0,02394)  (17%)

o

[N
o
(2]
N
[o0)

7 0,00623  0,00266 (0,00357)  (57%)  0,00635 (0,04874) (0,05508) (868%)
0,09338  0,10494  0,01156 12% 0,11485 0027852  0,16367  143%
0,22933  0,22969 ~ 0,00035 0% 031370  0,32563  0,01192 4%

10 002285 0,01625 (0,00661) (29%) 0,06183  0,03472 (0,02711)  (44%)

11 (0,10065) (0,10819) (0,00753)  (7%) (0,03969) (0,04190) (0,00221)  (6%)

12 012269  0,22472 ~ 0,10203 83%  0,29753  0,20200 (0,09553)  (32%)

E) (1,80179) (1,87186) (0,07007)  (4%) (1,71364) (2,41848) (0,70484)  (41%)

14 0,08296  0,10421  0,02125 26% 0,11629  0,14014  0,02386 21%

15 0,00075  0,00072 (0,00004)  (5%) 0,00083  0,00089 ~ 0,00007 8%

16 0,38809  0,26323 (0,12485)  (32%) 0,38567  0,31049 (0,07518)  (19%)

ZA " nd. | nd. | nd | nd 000445 0,00023 (0,00422)  (95%)
(0,91427) (0,87168)  0,04259 5% (0,89257) (0,92072) (0,02815)  (3%)
0,00461  0,00827 ~ 0,00366 79%  0,00949  0,01017 ~ 0,00068 7%

(0,05362) (0,06087) (0,00725)  (14%) (0,04846) (0,07562) (0,02716)  (56%)
0,00138  0,00089 (0,00049) (35%) 0,00072  0,00147 ~ 0,00075  103%
018314  0,17965 (0,00349)  (2%) 0,17372  0,17961  0,00590 3%
(0,11875) (0,10500) ~ 0,01375 12% (0,11600) (0,11283) = 0,00317 3%
(0,02376)  (0,02300) ~ 0,00076 3% 0,00393 0,00398  0,00005 1%
hd [ nd [ nd [ nd 006005 0,07766  0,01761 29%
(0,08775) (0,08716) ~ 0,00059 1% (0,05995) (0,08845) (0,02851)  (48%)
(0,23091) (0,25385) (0,02293)  (10%) (0,20919) (0,24567) (0,03648)  (17%)
(0,39602) (0,41118) (0,01517)  (4%) (0,69980) (0,32876)  0,37104 53%
nd [ nd [ ndnd 004649 0,04894  0,00244 5%
(0,06085) (0,09096) (0,03010)  (49%) (0,04943) (0,10464) (0,05521) (112%)
31 (3,15967) (2,89131)  0,26836 8% (2,84695) (2,71682)  0,13013 5%
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Quadro comparativo entre variaveis X3 (EBIT/AT)

BEE nd ond

P 000919  0,00771 (0,00149)  (16%)
P 000921 0,00763 (0,00158)  (17%)
P 0,00633 (0,05808) (0,06441) (1018%)
0,01266  0,01566  0,00300 24%
P 001075 0,01233  0,00158 15%
PR 004841 0,04391  (0,00450) (9%)
0,02857  0,04699  0,01842 64%
0,08131  0,08706  0,00575 7%
0,00607 002314 001707  281%
(0,83109) (0,55438)  0,27672 33%
0,04638  0,04355 (0,00283) (6%)
0,00948  0,02296  0,01348  142%
012496  0,03093 (0,09403)  (75%)
- nd nd nd ond
BT 001241 0,02403  0,01162 94%
BT 000093  0,00284  0,00191  206%
P (0,08216) (0,05545)  0,02671 33%
P 002521 0,01945 (0,00576)  (23%)
PP 000035 001717 0,01682  4812%
PFE 001474 0,00986 (0,00488)  (33%)
PP 004455  0,06371  0,01917 43%
- s nd nd nd nd
PP (0,00384) (0,00486) (0,00102)  (27%)
PFEZA 006156  0,02944 (0,03212)  (52%)
PP 000177 0,02327  0,02150  1214%
.2 nd nd nd nd
PET 003374 0,03607  0,00233 7%
PET 151024 128626 (0,22397)  (15%)

Empresas 2011
IFP IFH

Variagao (2011)

Abs.
PO nd. nd. ndond
PP 002978 0,02087 (0,00891)  (30%)
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0,04225
0,01391
0,00971
0,07160
0,00832
0,01623
0,01564
0,05869
0,02578
0,07120
(0,00124)
(0,18207)
0,04302
0,04124
0,02753
0,22236
0,06864
0,00253
(0,07371)
0,00032
0,00043
0,01852
0,07097
0,00281
(0,00186)
0,04371
0,00831
0,07000
0,03444
0,68145

2012
IEP IFH

0,03637
0,02055
(0,03727)
0,00608
(0,08976)
(0,05751)
0,04859
0,03759
0,03730
0,17581
0,02036
(0,63904)
0,00741
0,02007
0,11267
0,02105
0,07960
0,00515
(0,08821)
0,00493
0,04167
0,05276
0,07230
0,08262
(0,00295)
0,04849
0,06492
0,10956
0,03510
(0,06097)

Variagéo (2012)

Abs,
(0,00588)
0,00664
(0,04697)
(0,06551)
(0,09808)
(0,07374)
0,03295
(0,02110)
0,01151
0,10461
0,02160
(0,45697)
(0,03561)
(0,02117)
0,08513
(0,20131)
0,01095
0,00262
(0,01450)
0,00462
0,04124
0,03424
0,00132
0,07981
(0,00109)
0,00478
0,05661
0,03956
0,00065
(0,74242)

(14%)
48%
(484%)
100%
(92%)
(1179%)
(454%)
211%
(36%)
45%
147%
1738%
(251%)
(83%)
(51%)
309%
(91%)
16%
103%
(20%)
1460%
9599%
185%
2%
2842%
(59%)
11%
681%
57%
2%
(109%)



Quadro comparativo entre variaveis X4 (CP/PT)

Empresas 2011 2012
IFP IFH IFP IFH

Clnd T nd s T 1,01832

2,08439

2,14843

Variagao (2011)

Abs.

0,06404

3%

2,42576

IR . . 17,70335
A 211305 2,22084  0,10779 5%  2,27501
P 1048823 2,11306 (8,37517)  (80%)  3,52946
P 241952 641242 3,99290  165%  2,30461
0,47845  0,39012 (0,08833)  (18%)  0,47905
P 011993 0,13693  0,01701 14%  0,15334
PE 193161 191477 (0,01685)  (1%)  3,33362
010691  0,25755  0,15065  141%  0,30941
3,68478 532392  1,63914 44% 347758
1,39107 164196  0,25090 18% 177135
(0,53182) (0,32916)  0,20265 38% (0,43724)
1,09793 058899 (0,50894)  (46%)  0,56331
0,36726  0,33057 (0,03669)  (10%) 0,41217
512961 181588 (3,31373)  (65%)  7,95245
BTN [ nd. [ nd T nd T nd T 0,80610
(0,03596) (0,03421)  0,00174 5%  0,00068
27,99086 24,93980 (3,05106)  (11%) 27,53187
PP 098271 10,82504  9,84233  1002%  1,80942
0,54530  0,75883  0,21353 39%  0,82249
PP 053382 044145 (0,09237)  (17%) 045268
PFE 052170 052545  0,00376 1%  0,49268
PP 001506 0,03455  0,01949  129%  0,07024
BRI [ nd. [ nd e nd | 0,63526
PP 107421 1,03447 (0,03974)  (4%)  0,96505
PFEZA 034855 006778 (0,28077)  (81%)  0,41129
PFE 045837 046479 0,00642 1%  0,84764
RPN [ nd. [ nd e nd | 0,16095
P 111030 0,72057 (0,38973)  (35%)  0,79871
(0,15660) (0,10314)  0,05346 34%  0,21417
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1,04851
2,14666
3,95320
2,40928
1,87104
4,44252
0,24916
0,49122
3,38141
0,24529
5,45037
1,89827

(0,43217)
0,48350
0,32420
3,59030
0,42361
0,00407

26,84800
3,60529
0,69828
0,46125
0,55972
0,06686
1,06262
1,05580
0,34786
0,49780
0,18788
0,71085
0,19774

Variacéo (2012)

Abs,
0,03019
(0,27909)
(13,75015)
0,13427
(1,65843)
2,13791
(0,22989)
0,33788
0,04779
(0,06411)
1,97279
0,12692
0,00507
(0,07981)
(0,08796)
(4,36215)
(0,38250)
0,00339
(0,68388)
1,79587
(0,12420)
0,00856
0,06704
(0,00338)
0,42736
0,09075
(0,06343)
(0,34984)
0,02693
(0,08786)
(0,01642)

3%
(12%)
(78%)
6%
(47%)
93%
(48%)
220%
1%
(21%)
57%
7%
1%
(14%)
(21%)
(55%)
(47%)
497%
(2%)
99%
(15%)
2%
14%
(5%)
67%
9%
(15%)
(41%)
17%
(11%)
(8%)



APENDICE B

Quadros comparativos das rubricas utilizadas
no modelo Z-Score’’
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Quadro comparativo da rubrica “Fundo de Maneio” (FM)

Empresas 2011 Variagdo (2011) 2012
IFP IFH Abs. % IFP IFH

e e e e qaxses 7o

PP 6215793) 2520111 8.735.904 141%  2.245528

End T R R T 1201

(119.825)  (124.908) (5.083) (4%) (171.451)
245.358 211.276 (34.082) (14%) 203.706
285.473 (17.121)  (302.595)  (106%) 162.825

1670905  1.724.630 53.725 3% 438.890
423695 431.174 7.479 2% 469.599
111.713 120.819 9.106 8% 131.159

(1.183527) (1.370.189)  (186.662) (16%)  (1.276.086)
538.791 537.913 (878) (0%) 685.572
(260.359) 481.416 741.775 285% (170.886)
(3.965.911) (2.909.463)  1.056.448 27%  (4.312.348)
(273.238) 59.765 333.003 122% (222.229)
33.603.659 32.591.256  (1.012.403) (3%)  31.814.848
504.206 310.860  (193.346) (38%) 324.090

i i R [ 301756

(5.396.650)  (7.061.155) ~ (1.664.504) (31%)  (6.883.810)

602.505 537.525 (64.980) (11%) 696.876
763.837 871.920 108.083 14% 822.456
2236562 (3.504.467) (5.741.028)  (257%) 586.967
(140.664)  (161.947) (21.283) (15%) (304.516)
(860.081) (1.048.392)  (188.311) (22%)  (1.729.423)
451290  1.339.931 888.641 197%  2.921.039
S el (eLan)
5803220  7.688.908  1.885.688 32%  10.209.227

2 (128.023)  (207.824) (79.801) (62%) (63.860)
43.893 58.201 14.309 33% 58.453
O e e ad ] 1873083
1.166.090  5542.324  4.376.234 375%  (1.539.494)

[y

(233.887)  (301.608) (67.721) (29%) (132.573)
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(9.553.807)
5.241.559
141.342
(151.125)
146.483
11.157
(177.728)
489.742
115.471
(1.784.406)
678.241
1.276.301
(3.024.538)
25.856
29.429.827
461.835
(486.120)
(6.227.993)
753.875
816.425
1.620.462
(113.534)
(476.049)
2.769.436
78.618
5.891.438
(88.978)
89.694
873.462
1.752.477
(163.288)

Variaco (2012)

Abs.

2.011.894
2.996.030
12.229
20.326
(57.223)
(151.668)
(616.618)
20.143
(15.688)
(508.320)
(7.331)
1.447.187
1.287.810
248.085
(2.385.022)
137.745
(877.877)
655.818
56.999
(6.031)
1.033.495
190.983
1.253.374
(151.603)
159.929
(4.317.789)
(25.118)
31.242
(999.621)
3.291.971
(30.715)

17%
133%
9%
12%
(28%)
(93%)
(140%)
4%
(12%)
(40%)
(1%)
847%
30%
112%
(7%)
43%
(224%)
10%
8%
(1%)
176%
63%
72%
(5%)
197%
(42%)
(39%)
53%
(53%)
214%
(23%)



Quadro comparativo da rubrica “Ativo Corrente” (AC)

Empresas 2011 Variagdo (2011) 2012
IFP IFH Abs. % IFP IFH

IR e T T soas0

3.513.470  11.432.997 7.919.527 225%  4.784.860

BER e e el 150,603
880.699 694671  (186.028) (21%) 734.234
317.869 586.716 268.848 850%  424.704
418.268 159.711  (258.557) (62%) 566.558

2364520  2.419.566 55.046 2% 1251273
4400316  3.916.850  (483.466) (11%)  3.882.614
203,557 199.981 (3.576) (2%) 177.714
1.070.303  1.272.012 201.709 19%  1.104.901
744158  679.567 (64.591) (9%) 918.235
1435467  1.963.676 528.209 37%  1.774.456
484.221 514.863 30.642 6% 639.971
281.811 757.136 475325 169% 531.805
37.998.158 39.622.891  1.624.733 4% 37.890.061
581.484  630.688 49.204 8%  398.725

P T R 1173290

2.394.937  1.271.662 (1.123.276) (47%)  1.297.356

653.376  689.545 36.169 6% 799.551
1.558.519 953518  (605.001) (39%)  1.287.385

4071502  9.041.923  4.970.420 122%  3.076.645

256.539 260.637 4.098 2% 138.354

4.142.863  4.332.414 189.551 5%  2.711.613
43.788.968 45220771  1.431.803 3% 45.850.043
S e ad T ad ] 530300
6.560.859  8.598.599  2.037.740 31% 11.602.771

7 273394 538418 265.024 97%  309.030
237.443 251800 14.358 6% 152.423
S ad [ ad | 3.980.542
9.039.408 13.365.914  4.326.506 48%  10.491.742

324.367 267.390 (56.977) (18%) 71.885

81

9.981.288
9.908.943
234.690
598.822
328.047
118.313
586.679
1.579.233
161.972
1.123.322
840.768
2.747.588
362.970
746.363
37.352.469
642.524
1.750.759
892.034
872.389
1.046.076
16.449.791
316.621
4.229.963
45.282.114
505.554
6.652.754
286.764
313.114
2.982.371
9.910.312
29.863

Variagéo (2012)

Abs.

6.854.837
5.124.083
83.997
(135.412)
(96.657)
(448.245)
(664.594)
(2.303.381)
(15.742)
18.421
(77.467)
973132
(277.001)
214558
(537.592)
243.799
577.468
(405.322)
72.838
(241.309)
13.373.146
178.267
1.518.350
(567.929)
(24.747)
(4.950.017)
(22.266)
160.692
(1.007.171)
(581.430)
(42.022)

219%
107%
56%
(18%)
(23%)
(79%)
(53%)
(59%)
(9%)
2%
(8%)
55%
(43%)
40%
(1%)
61%
49%
(31%)
9%
(19%)
435%
129%
56%
(1%)
(5%)
(43%)
(7%)
105%
(25%)
(6%)
(58%)



Quadro comparativo da rubrica “Passivo Corrente” (PC)

Empresas 2011 Variagdo (2011) 2012
IFP IFH Abs. % IFP IFH

Cna e T T sz

PPN 0720263 8912886 (816.377) (8%) 2539.332
R e e 21580
P 1000524 819579 (180.945)  (18%)  905.685
P o510 375440 302930 418% 220998
B 275 17683 44,038 33%  403.733
693615  694.936 1.321 0% 812383
BN 3076621 3485676 (490.945)  (12%)  3.413.016
R oisu 79162 (12682)  (14%) 46,555
BTN 2253830 2642201 388371 17%  2.380.987
BT o537 141654 (63713) (31%)  232.663
T 1605826 1482260  (213566)  (13%)  1.945.342
BRI 5450132 3424326 (1.025.806)  (23%)  4.952.319
BT sss050 eo7art 142322 26%  754.035
P 4304499 7031635  2.637.136 60%  6.075.213
BT 728 310829 242551 314% 74.635
I i e i ] 7154
BT 7701588 8332816 541,229 7%  8.181.166
BT sosmt 152020 101149 199% 102675
T rosee 81508  (713.084)  (90%)  464.929
BFT 1834041 12546300 10711449 584%  2.489.678
PP sor203 422584 25,381 6%  442.870
PFE 5000944 5380806 377.862 8% 4441036
PPN 43337678 43880840  543.162 1% 42.929.004
[ 25 IR R R LG
BT 757630 900691 152052 20%  1.393.544
401417 746242 344.825 86%  372.890
PP 193550 193509 49 0% 93.970
BRI s ad nde | ad T 2116450
BT 7873318 7823500  (49.728) (1%) 12.031.236
PET sss2ss s68.908 10.744 2% 204457
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19.535.095
4.667.384
93.348
749.947
181.564
107.156
764.407
1.089.492
46.501
2.907.728
162.527
1.471.287
3.387.508
720.507
7.922.642
180.689
2.236.879
7.120.027
118.514
229.650
14.829.329
430.154
4.706.012
42.512.677
426.936
761.316
375.742
223.420
2.108.909
8.157.835
193.151

Variagéo (2012)

Abs.

4.842.944
2.128.053
71.768
(155.738)
(39.434)
(296.577)
(47.976)
(2.323.524)
(54)
526.741
(70.136)
(474.055)
(1.564.811)
(33.528)
1.847.429
106.054
1.455.345
(1.061.139)
15.839
(235.279)
12.339.651
(12.716)
264.976
(416.327)
(184.676)
(632.228)
2.852
129.450
(7.551)
(3.873.401)
(11.306)

33%
84%
333%
(17%)
(18%)
(73%)
(6%)
(68%)
(0%)
22%
(30%)
(24%)
(32%)
(4%)
30%
142%
186%
(13%)
15%
(51%)
496%
(3%)
6%
(1%)
(30%)
(45%)
1%
138%
(0%)
(32%)
(6%)



Quadro comparativo da rubrica “Ativo Total” (AT)

Empresas 2011 Variacéo (2011) 2012 Variacéao (2012)
IFP IFH Abs. % IFP IFH Abs. %

B o | e nd |l nd | 130556845 137607045 7.050.200 5%

PPN 60513470 56318730  (4.194.740) (T%) 66440235 63134521  (3.305.715) (5%)
[ 3 403.618 462.370 58.752 15%
BN 10812259 10629599 (182.660) (2%) 10565001  10.467.199 (97.802) (1%)
P 1095490 1200826 105336 10% 1028650 878916  (149.734)  (15%)
B 3ss6510 2793241 (1063278)  (28%) 3473104 2666109  (806.995)  (23%)
13.018079 13.073.125 55.046 0% 12675703 11261223  (L414.480)  (11%)
P sss5346 3964633 (490.713)  (11%) 3936379 1624671  (2.311708)  (59%)
PER 3337 353.957 630 0% 304532 292515 (12.017) (4%)
PETI  :243306  4.261506 18.110 0% 4111268  4.250.972 139.704 3%
P o62099 895809 (66.290) (T%) 1041766  1.048.358 6.592 1%
BT soses32 3932710 (122122) 3%) 5391218 4264185  (L127.033)  (21%)
PR 083467 2424943 341476 16%  2.786.980  2000.742  (777.238)  (28%)
BT 2423213 2563496 140.283 6% 2417842  2.360.084 (48.757) %)
P 0031522 52541937 2.610.415 5% 52179510  53.115.750 936.240 2%
BT o728 900599 (11.130) (1%) 668.166 820.416 161.250 24%
Fnd D ndDnd D nd 0101907 9532.830 430.923 5%
BT 0655320 10124703 469.374 5% 9879079  8.922656  (956.423)  (10%)
BT 20225389 20328606  103.217 1% 20296632  20.332.992 36.360 0%
BTN 1575626 975844 (509.782)  (38%) 1307447 1058807  (248.640)  (19%)
BN 60675309 91.052037  26.377.538 41% 112466944 07.781682 (14685262)  (13%)
PP c0o238 621078 11.840 2% 643.350 636.171 (7.179) (1%)
BFE 14018082 15716354 798272 5% 13531760 14691921  1.160.161 9%
PFTIN 42348062 45813551  1.465.489 3% 46298213 45713077  (585.136) (1%)
P nd D ndndDRd T 1000146 880.606  (119540)  (12%)
PN 119042540 12023073 80.533 1% 17476290 11844141  (5.632149)  (32%)
541330 796824 255494 47% 526.257 506.448 (19.809) (4%)
P 232268 283582 1315 0% 173.623 334,633 161.015 93%
BEZI nd D ndnd P nd T 7014162 6944672 (969.490)  (12%)
BT 62200554 63503886 1.204.332 2% 64495463 50.853.245  (4.642.218) (%)
BE o2 ss6.343 60.100 8% 498.125 477.661 (20.465) (4%)
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Quadro comparativo da rubrica “Resultados Transitados e Reservas” (RT)

Empresas 2011 Variacéao (2011) 2012 Variacéao (2012)
IFP IFH Abs. % IFP IFH Abs. %
Cnd D adRd L osi2es7  10ae23 (569333 (23%)

486.470 310297  (176.173) (36%) 950.811 654194  (296.617) (31%)

[ 3 I 50041 58212 630) (1%
B 3i5s) (131586) . 0%  (63576) (5.639) 57.937 91%
[ 5 | ; ; ; 100% ; - ; 100%
P s6852)  (283893)  (97.041)  (52%)  (498.791)  (446.721) 52.070 10%
81.052 34740 (46312)  (57%) 80462  (548.828)  (629.290)  (782%)
P s60s5 416055 - 0% 452100 452505 405 0%
R o 81.300 270 0% 95,533 95.251 (282) (0%)
[ 10 Y 69.237  (27.745)  (29%) 254200 147581  (106.619)  (42%)
BT 968400  (96.915) (75) %)  (41345)  (43.922) (2.576) (6%)
PP so7487 se3Tes 386279 78% 1604041 861352  (742689)  (46%)
PR 3753966) (4539.144)  (785.178)  (21%) (4.775.867) (4.860.520)  (84.653) %)
BT o005 267134 66.109 33% 281160  332.009 50.848 18%
[ 15 T 37.635 . 0% 43.198 47517 4319 10%
BT 353830 237068 (116761)  (33%) 257692 257528 (164) (0%)
nd e e g0 2100  (38.341)  (95%)
BT (ss27508)  (s.825.501) 2,007 0% (8817.734) (8.215227) 602507 %
BT o 168104 74.916 80% 102550  206.749 14.190 7%
T saars) (59397) 25,081 30%  (63361)  (80.071)  (16.710)  (26%)
[ 21 YRR 81.351 (8.138) (9%) 81351 143620 62.269 77%
B st 111576 - 0% 111761  114.265 2.504 2%
PFE (1771563) (1.650.259)  121.304 7% (1569.694) (L657.672)  (87.978) (6%)
I (1053831 (1.053.831) - 0% 181793 181793 - 0%
BEEE na [ nd [ ndnd . 60059 68.390 8.331 14%
PP (1047.941)  (1.047.941) ; 0% (1.047.625) (L.047.654) 29) (0%)
(125000)  (202270)  (77.270)  (62%)  (110.088)  (124.419)  (14331)  (13%)
P 782 (116608) (4.822) @%) (121502)  (110.017) 11.485 9%
BEEE [ nd a0 mde D nd. | serese 330848 (28.009)  (8%)
PET 3701212) (5.776.128) (1.984916)  (52%) (3.188.133) (6.263011) (3.074878)  (96%)
BET 0s15865)  (2.475.95) 39.912 2% (L418.138) (L207.719)  120.419 8%
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Quadro comparativo da rubrica “EBIT”

Empresas 2011 Variacéo (2011) 2012 Variacéao (2012)
IFP IFH Abs. % IFP IFH Abs. %

B e naUndnd | ssisss  soosor  (1L26)  (9%)

PPN 1802112 1175122 (626.990)  (35%) 924250 1207401 373.151 40%
[ 3 IR 3017 (17.231)  (2L148)  (540%)
B s 81927  (17484)  (18%) - - - 100%
e 00 9.165 (929) O%)  73.647 5346 (68.301)  (93%)
B 24304 (162245)  (186.639)  (765%) 28882  (239316)  (268.198)  (929%)
164810 204787  39.977 24% 205738  (647.617)  (853.355)  (415%)
B ssss 48.868 980 2% 61567 78.945 17.378 28%
e aw 15541  (L.563) ©O%)  17.874 10.996 6.878)  (38%)
BT 21240 200261 79.012 650 106003 158552 52.549 50%
[ 11 EEEEPYY 77.993 (235) %) 74176 184312  110.136 148%
[ 12 N 91.018 66408  270%  (6.702) 86.824 93526  1395%
PR (1731550) (1.344338)  387.221 22% (507.429) (1.284307)  (776.878)  (153%)
BT 12387 111620 (758) (1%)  104.016 17554 (86.462)  (83%)
B s3407 1206190 732783 1550 2151782 1066077 (LO85.705)  (50%)
[ 16 IEETEEC) 27854  (86.075)  (16%)  18.397 93.449 75052 408%
Cnd e e 2023938 200685 (1.823252)  (90%)
BT 10868 243321 123453 103% 678141  710.206 32,065 5%
[ 19 BEEETYEY 57.603 38958  208% 51360 104657 53.288 104%
BT (120450) (54115 75.344 58%  (96.369)  (93.397) 2.971 3%
BFT 1630608 1771212 140.604 9% 35547  482.188 446642  1256%
[ 22 | 213 10665 10452  4907% 276 26,512 26236 9491%
I 210845 154973 (64872)  (30%) 250646 775145  524.499 209%
BTN 1975577 2918931 943354 48% 3285992  3.304.997 19.005 1%
[ 25 T e Y 72.756 60.047  2491%
PP ssss0) (58474)  (12624)  (28%)  (32451)  (34.885) (2.434) (8%)
33.325 23462  (9.863)  (30%)  23.005 24.558 1553 7%
[ 28 | 500 6.599 6099  1220% 1443 21.726 20283 1406%
P nd D ndDnd U Dnd | 554023 760854 206.830 37%
PET 2101791 2200306 188515 9% 2221482 2100615  (120.867) (5%)
PE 1200516 1101483 (101.033) (8%) 330446  (20.124)  (368570)  (109%)
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Quadro comparativo da rubrica “Capitais Proprios” (CP)

Empresas 2011 Variacéao (2011) 2012 Variacéo (2012)
IFP IFH Abs. % IFP IFH Abs. %

IR (] P i T R es 70000

PPN 10894207 38430.853  (2.463.354) (6%) 47.045.904
[ 3 IR 382,038
PN 7330053 7.320338 (9.715) (0%)  7.339.053
P 1000133 815088 (185.044)  (19%) 801548
BN 2728724 2416409 (312315)  (11%) 2422115
4212844 3668826  (544.018)  (13%)  4.105.550
P 7100 477505 405 0% 523363
PER o804 23521 (283) (%)  234.260
BT s00831 872781 462950  113% 971477
B e 7salss @.577) (0%)  809.103
PP 2350006 2444155 85.149 4% 3445876
PEEI (0366665 (1.189.869)  1.176.796 50% (2.165.339)
BTN 1268164 950205 (317.959)  (25%)  871.221
P 13410242 13053668 (358.574) (3%) 15229507
BT 762087 580770 (182217)  (24%) 593531
Cnde e ] 4.062.382
T e0.140)  (358679) 1.460 0% 6.739
BT 10507742 10544922 17.180 0% 19.585.265
BT 70044 893320 112376 14%  842.067
BT 22822330 30283881 16.461551 72%  50.756.213
B o035 190208 (21827)  (10%)  200.480
PFE 5114402 5413507 290105 6%  4.466.345
PP 657807 1530126 872.229 133%  3.038.483
[ 25 R R
BT 6184001 6113382 (71519) (1%)  8582.746
139913 50581  (89.332)  (64%) 153367
[ 28 EETRT 89.983 1.266 1% 79.653
IR e e e 1.007.200
PET 52777904 26505331 (6.182573)  (19%)  28.638.970
PE  47845) (98477) 49.368 33% 87.864
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70.432.738
43.070.545
369.023
7.396.990
572.784
2.176.242
2.246.187
535.179
225.753
837.344
885.831
2.792.898
(1.529.572)
772126
13.004.225
648.727
2.836.570
36.203
19.602.850
828.896
40.204.845
200.810
5.272.328
2.864.934
453,670
6.082.825
130.706
111.218
1.098.410
24.868.687
78.860

4.561.739
(3.975.359)
(13.016)
57.937
(228.764)
(245.873)
(1.859.362)
11.816
(8.507)
(134.133)
76.728
(652.978)
635.767
(99.095)
(2.225.282)
55.196
(1.225.812)
29.464
17.585
(13.171)
(10.551.368)
330
805.983
(173.549)
65.137
(2.499.921)
(22.661)
31.566
1.210
(3.770.283)
(9.004)

7%
(8%)
(3%)

1%

(29%)

(10%)

(45%)

2%
(4%)
(14%)
9%

(19%)
29%

(11%)

(15%)

9%
(30%)
437%

0%

(2%)

(21%)

0%

18%
(6%)
17%

(29%)

(15%)
40%

0%
(13%)
(10%)



Quadro comparativo da rubrica “Passivo Total” (PT)

Empresas 2011 Variagdo (2011) 2012
IFP IFH Abs. % IFP IFH

T P T g T B T s

PPN 10610263 17.887.877  (1.731.386) (9%) 19.394.332
R e e 21580
BN 3473206 3300261 (172.945) (%) 3.225.948
PE o538 3ss738 0 290380 305%  227.102
P 1127795 376833 (750.962)  (67%)  1.050.989
8805235 9404299  599.064 7%  8570.153
BN 3078246 3487128 (491118)  (12%)  3.413.016
PR 0523 12143 013 1% 70.272
PETIN 3633565 3388725  (444.840)  (12%)  3.130.791
BT o537 141654 (63713) (31%)  232.663
T 1605826 1488555 (207.271)  (12%) 1945342
PR 5450132 3614812 (835.320) (19%)  4.952.319
BTN 155050 1613201 458.241 40%  1546.621
P s6510280 30483260 2.968.989 8% 36.950.004
BT w742 310829 171087 115% 74.635
BTN [ e e d T 5089525
BTN 10015460 10483382 467.914 5%  9.872.340
BT sores7 783684 86.037 12%  711.367
T rosee 82523 (712.159)  (90%)  465.380
B 41853069 51760056  9.915.987 24% 61.710.731
PP sor203 430871 33,668 8%  442.870
PFEI os03500 10302757 499.167 5%  9.065.415
PPN 43690165 44283425 593260 1% 43.250.730
[ 25 IR R R LG
BT 5757639 5900601 152052 3%  8.893.544
401417 746242 344.825 86%  372.890
PP 193550 193509 49 0% 93.970
[ 29 IR AT
PET 20521650 36.908.555  7.386.905 250  35.856.493
PE oss087 954820 10.733 1% 410261
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67.174.306
20.063.976
93.348
3.070.209
306.132
489.867
9.015.036
1.089.492
66.763
3.413.628
162.527
1.471.287
3.539.315
1.596.958
40.111.525
180.689
6.696.260
8.886.453
730.142
229.911
57.576.837
435.361
9.419.593
42.848.142
426.936
5.761.316
375.742
223.420
5.846.262
34.984.558
398.800

Variagéo (2012)

Abs.

2.488.460
669.644
71.768
(155.739)
79.030
(561.122)
444883
(2.323.524)
(3.509)
273.837
(70.136)
(474.055)
(1.413.004)
50.338
3.161.521
106.054
1.656.735
(985.887)
18.775
(235.469)
(4.133.894)
(7.509)
354178
(411.588)
(184.676)
(3.132.228)
2.852
129.450
(970.700)
(871.935)
(11.461)

4%
3%
333%
(5%)
35%
(53%)
5%
(68%)
(5%)
9%
(30%)
(24%)
(29%)
3%
9%
142%
33%
(10%)
3%
(51%)
(7%)
(2%)
4%
(1%)
(30%)
(35%)
1%
138%
(14%)
(2%)
(3%)



Anexo 1

Listagem de Empresas Municipais
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