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RESUMO

Esta dissertacdo de mestrado tem como objectivo desenvolver modelos de previsao, com
antecedéncia de um ano, para as empresas que exercem a actividade de mediacdo
imobiliaria e que podem entrar em incumprimento fiscal, na Optica do pagamento.

O pagamento dos impostos assume particular importancia na execucao das politicas
Governamentais, com vista ao aumento da equidade e justica fiscal.

O estudo empirico foi efectuado com base nos dados constantes das demonstracoes
financeiras, obtidos da DGCI, referentes a uma amostra inicial composta por 4758
empresas em 2007, 4820 em 2008 e 4373 em 2009. A analise da sua situacao econémico-
financeira e o tratamento estatistico dos dados permitem identificar padrdes de
comportamento fraudulento e consequentemente actuar atempadamente sobre as que
apresentam maior risco, potenciando maior eficacia na prossecucdo do objectivo
fundamental da Administracdo Fiscal, consubstanciado na arrecadacéo de receitas.

Os dados em cross-section permitiram a estimacdo dos modelos pelo método da méxima
verosimilhanga. A estimacdo destes modelos foi desenvolvida com base numa amostra
designada de emparelhada, composta por igual nimero de empresas devedoras e
cumpridoras e com a mesma dimensdo e teve como finalidade inferir sobre a
probabilidade de uma empresa ser devedora.

Procuramos definir o perfil destas empresas com base nos racios financeiros e através da
andlise univarida e multivariada de dados avaliar quais os mais preditivos. Concluiu-se
por oito variaveis, que captaram as diferentes dimensoes de liquidez (2), rentabilidade (3),
estrutura e endividamento (2) e actividade (1). Pretendeu-se verificar empiricamente a
influéncia dessas variaveis no incumprimento fiscal.

Para estimagdo dos modelos socorremo-nos da andlise discriminante multivariada, cujos
pressupostos foram testados através do teste M de Box e da regressdo logistica. A sua
validagdo foi efectuada através da subdivisdo da amostra inicial, tendo sido usada 70%
para estimacdo e 30% para a sua validacdo. Os resultados multivariados obtidos foram
consistentes, revelando uma capacidade de precisdo superior a 70%, para 0S exercicios

analisados e permitem concluir pela sua robustez.

Palavras-chave: Incumprimento fiscal, devedores, cumpridores, racios financeiros, modelos de

previsdo, analise discriminante multivariada, regressao logistica, capacidade de precisao.
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ABSTRACT

This master’s degree thesis has the goal of developing predicting models, with a year in
advance, for the companies in the real estate mediation area and that are likely to fiscally
fail, regarding payment.

Tax payment assumes particular importance in the execution of Governmental policies,
having in mind the increase of equity and fiscal justice.

The empirical study was done based on the constant data of the accounting information,
obtained from DGCI, regarding an initial sample consisting of 4758 companies in 2007,
4820 companies in 2008 and 4373 companies in 2009. The analysis of their economical
and financial situation and the statistical data treatment allow us to identify fraudulent
behaviour patterns and, consequently, allow us to act in time on those that present higher
risks, increasing the efficiency in the pursuit of Portuguese Tax Administration main
objective, summarised on the collection of incomes.

Cross-section data allowed the estimation of the models through the method of maximum
likelihood. These models’ estimation was developed based on a designated paired sample,
consisting of an equal number of both debtor and dutiful companies, with the same
dimension, and its goal was to infer from the possibility of a company being debtor.

One tries to define these companies’ profile having their financial ratios as a base and
through the univariate and multivariate data analysis to evaluate which are the most
predictable. One concluded on eight variables, which captured the different dimensions of
liquidity (2), profitability (3), structure and indebtedness (2) and activity (1). It was
intended to empirically verify the influence of those variables in the fiscal failure.

For the models’ estimation, we use from the multivariate discriminant analysis, whose
assumptions were tested using Box’s M test, and the logistic regression. Their validation
was made by the subdivision of the initial sample, having 70% been used to estimation
and 30% to its validation.The multivariate results obtained were consistent, revealing
precision ability above 70 %, for the analysed activities and allow conclusions due to their

vigour.

Keywords: Fiscal failure, debtors, dutiful, financial ratios, predicting models,

multivariate discriminant analysis, logistic regression, precision ability.
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“Os impostos siao aquilo que se paga para

se ter uma sociedade civilizada”

Oliver Holmes
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CAPITULO I - INTRODUCAO E MOTIVACAO

A presente dissertacdo focaliza-se num estudo sectorial, circunscrito as empresas que
exercem actividades de mediacdo imobiliaria, classificadas no CAE-68311, e tem por
objectivo analisar um conjunto de racios financeiros, calculados a partir das
demonstragdes financeiras dos exercicios de 2007 a 2009 de forma a prever quais as
empresas que poderdo entrar em incumprimento fiscal, ao nivel do pagamento.

O incumprimento fiscal pode revestir trés modalidades: incumprimento ao nivel do
pagamento, incumprimento declarativo, que pode ser detectado de forma automatica,
pelo sistema informatico e o incumprimento pela violagdo da legislagdo fiscal, com o
objectivo de reduzir a carga fiscal. Com esta finalidade as empresas podem adoptar
diferentes politicas de investimento e estratégias de planeamento fiscal, tendo como
instrumentos, entre outros, a localizacdo e a estrutura financeira. Nesta sequéncia muitas
empresas tém taxas efectivas de tributagdo mais baixas, pelo que se torna necessario
avaliar e analisar as caracteristicas e indicadores que conduzem a obtencdo dessas
vantagens tributarias (Mills et al., 1998; Dyreng et., 2008).

De acordo com o estudo de Schneider' (2009) a economia informal, entendendo-se
como toda a actividade econémica que, ndo sendo ilegal, se desenvolve com desrespeito
pelas normas vigentes, tera representado no ano de 2009, em Portugal, 19,5% do PIB,
tendo registado a seguinte evolugdo: 20,1%, em 2006; 19,2%, em 2007 e 18,7%, em
2008.

As empresas que operam na economia paralela subdividem-se naquelas que operam
inteiramente fora da economia oficial e nas que trabalham em simultaneo na economia
oficial e na economia paralela. Estas estdo regularmente registadas, com um numero de
IVA, pagam impostos e cumprem outras obrigaces fiscais, mas parte da sua
producéo/comércio € exercida de forma nédo declarada.

Focalizamos a nossa analise no segundo grupo, remetendo-se o grupo dos contribuintes
nédo registados para outros indicadores e propomo-nos investigar o seu perfil, com base

nas informac6es contidas nas declaragdes fiscais apresentadas, através da anélise da sua

! “The Size of the Shadow Economy in 21 OECD (in % “official” GDP) using the MIMIC and currency demand
approach: From 1989/90 to 2009”
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situacdo econdmico-financeira, a fim de encontrar caracteristicas ou indicadores que
permitam indiciar um determinado sujeito passivo como potencial incumpridor.

A deteccdo precoce de eventuais esquemas de fraude e evasdo permitem a
Administracdo Fiscal reagir de forma répida, aumentando a eficacia da sua actuacao,
minimizando os prejuizos para 0 Estado, uma vez que 0S recursos que pertencem ao
mesmo sdo objecto de transferéncia para terceiros, designadamente para os gestores ou
0s accionistas das empresas que adoptam praticas de evasdo (Desai e Dharmapala,2007).
As questdes de indole fiscal assumem cada vez maior relevancia na gestdo dos
negdcios, pelo que este tema serd de grande utilidade para os varios intervenientes,
empresarios, gestores, auditores e contribuintes individuais, assumindo, contudo, maior
relevo para a Administracdo Fiscal. A influéncia entre a fiscalidade e o governo das
sociedades € mutua, mas a eficacia das acgdes inspectivas e da legislacdo fiscal podem
condicionar o comportamento dos gestores e, consequentemente os problemas de
agéncia. Por outro lado também a estrutura do governo das sociedades pode influenciar
o sistema fiscal (Desai e Dharmapala, 2009).

Com a integracdo de Portugal na U.E. e consequente perda de alguns instrumentos de
controlo e intervencdo na economia, a politica fiscal revela-se cada vez mais importante,
pelo que foi eleita esta area da fiscalidade para a presente dissertacdo, por se considerar
ser de elevada importancia, atendendo as pesadas consequéncias do ndo pagamento dos
impostos devidos.

O principal objectivo da DGCI consiste na obtencdo de receita para o Estado, ou seja,
dos recursos necessarios para levar a cabo os fins consagrados na Constituicdo da
Republica Portuguesa e permitir a execucao da politica orcamental a que o Governo se
propBe. Para o alcancar, torna-se necessario o reforco do combate a fraude e evasao
fiscais, de forma a haver maior equidade fiscal, pela abrangéncia a todos o0s
contribuintes, permitindo o alargamento da base tributavel e a reducéo da carga fiscal de
cada um, tornando o sistema fiscal mais justo, potenciando a eliminacao e/ou atenuagéo
de distor¢des ao nivel da competitividade das empresas.

A Administracdo Fiscal, ao prever, através dos racios financeiros, um comportamento
indiciador de incumprimento fiscal pode actuar de forma atempada e com maior eficacia
para a prossecucdo do seu objectivo primordial e pode fazé-lo por segmentos de

actividades e contribuintes.
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Nessa 6ptica, 0 PNAIT? 2011 vem referir a necessidade de “desenvolver estudos
sectoriais com 0 objectivo de obtencdo de informagcdo que permita aumentar a
eficiéncia na seleccao de contribuintes e na intervencéo operacional...”.

Deve ser levada a cabo a segmentacdo dos contribuintes em funcéo dos sectores em que
estdo inseridos e o facto de pertencerem a um determinado sector, definido & priori
como de risco, pode e deve levar a uma anéalise sectorial, elaborada a nivel nacional e
por cada Direccdo de Financas. Cabe-lhes a defini¢do das suas prioridades, de acordo
com a importancia economico/fiscal, tendo em conta os objectivos a nivel global, de
obtencdo de maior volume de receita fiscal e a reducdo de eventuais desequilibrios entre
contribuintes, provocados pela “concorréncia desleal” levada a cabo por aqueles que
“fogem aos impostos”, devendo proceder a selec¢do de SP’s, com obediéncia a critérios
rigorosos e objectivos.

Neste sentido, na presente dissertacdo procura-se identificar os riscos que lhes sdo
inerentes e o conhecimento das suas formas de actuar, e prever, através do ajustamento
de modelos adequados, 0s potenciais e mais relevantes incumpridores, proporcionando
a antecipacdo da actuacdo da Administracdo Tributaria. Assim sendo, o0
desenvolvimento de metodologias que utilizam modelos de previsdo de incumprimento
fiscal das empresas pode-se mostrar de grande utilidade na selecgé@o de sujeitos passivos
a inspeccionar e consequentemente na obtencdo de melhores resultados das acgdes
inspectivas, pela capacidade de gerar maiores correccGes e maior arrecadacdo de
receitas, potenciando a eficiéncia e eficacia da Inspec¢do Tributaria.

As metodologias desenvolvidas tiveram como suporte os estudos elaborados por Beaver
em 1966 e Altman, em 1968, que se basearam em récios financeiros, com vista a
estabelecer o perfil das empresas que poderiam entrar em insolvéncia e que usaram a
andlise discriminante, univariada e multivariada de dados. Também o trabalho
desenvolvido por Ohlson em 1980 deu um contributo nesse sentido, tendo sido
utilizados, igualmente os racios financeiros e a regressdo logistica.

Lisowsky, em 2010, desenvolveu e validou um modelo expandido com o objectivo de

explicar a probabilidade de uma empresa utilizar planeamento fiscal abusivo, com base

* Elaborado pela Direccdo de Servicos de Planeamento e Coordenagdo da Inspecgdo Tributaria da DGCI,
aprovado por despacho de 20 de Janeiro de 2011, do Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais e
sancionado pelo Director Geral das Contribui¢des e Impostos, por despacho de 03 de Fevereiro de 2011.
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nas demonstracbes financeiras e declaragdes fiscais, que serviu de base a presente
investigacao.

Socorremo-nos ainda de um trabalho voltado para a realidade portuguesa, de analise de
risco do incumprimento para com a Seguranca Social, elaborado por Neves et al.,
(1997), que foi igualmente baseado em récios financeiros e utilizou a andlise
discriminante e a regressdo logistica, para prever o incumprimento e fornecer alertas
com dois anos de antecedéncia da ocorréncia dos factos.

Na elaboracdo dos modelos foram utilizadas como variaveis explicativas, diversos
racios de rentabilidade, solvabilidade e liquidez, considerados naqueles trabalhos como
o0s que melhor permitem classificar os grupos, com maiores taxas de precisao.

Os dados foram obtidos através das bases de dados da DGCI, recolhidos dos campos da
IES, dos exercicios de 2007 a 2009. Foram utilizadas duas metodologias estatisticas
diferentes, designadamente a andlise discriminante e a regressdo logistica, a fim de
aferir qual o modelo com maior capacidade para discriminar os grupos, objecto deste
estudo (incumpridores e cumpridores).

Este trabalho foi estruturado em sete capitulos. No primeiro verteram-se algumas
consideracdes sobre a escolha do tema e a sua importancia. No capitulo dois foi dado
destaque a revisdo da literatura. No capitulo trés foi efectuado o estudo empirico, com a
caracterizacéo da actividade objecto de estudo, do ponto de vista da sua codificacdo, do
regime juridico que Ihe esta subjacente, bem como da analise de alguns indicadores que
complementam a sua caracterizacdo. O capitulo seguinte foi dedicado a apresentacdo
dos dados e seleccdo da amostra, a definicdo da variavel dependente e seleccdo das
variaveis explicativas, bem como a andlise das respectivas estatisticas descritivas.
Foram ainda enunciados os métodos a utilizar no estudo, tendo sido efectuadas diversas
consideracdes sobre as vantagens e inconvenientes de cada um deles. No capitulo cinco
foi feita a apresentacédo e discussdo dos resultados dos testes empiricos. O capitulo seis
foi reservado a indicacéo das limitagdes encontradas ao longo do desenvolvimento desta
dissertacdo, com a apresentacdo de varias propostas para futuras investigacbes. Por
ultimo, na conclusdo, aferiu-se da importancia da previsdo do incumprimento fiscal e da
utilizacdo de instrumentos e “softwares” inovadores na area fiscal, no sentido de incutir

maior eficacia e eficiéncia as acgdes inspectivas.
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CAPITULO Il - REVISAO DA LITERATURA

O objectivo neste capitulo € efectuar a revisao da literatura relacionada com o tema.

N&o sendo conhecidas investigacdes ao nivel da previsdo do incumprimento fiscal, ha
contudo na literatura, diversos estudos onde sdo abordadas metodologias para a previsao
da insolvéncia, de risco do incumprimento bancario, de planeamento fiscal abusivo e
ainda uma investigacdo de cariz inovador em Portugal, relativo ao incumprimento para
com a Seguranca Social. Estes constituirdo o suporte para o desenvolvimento da

presente dissertacao.
2.1- INVESTIGAQC)ES RELACIONADAS COM O TEMA

A escassez da literatura sobre o tema prende-se com o facto de se tratar de matéria
complexa, que pode utilizar informacBes oriundas de diferentes organismos e pela
confidencialidade a que os dados sdo submetidos (Marghescu, D. et al, 2010).

O problema em estudo é semelhante ao da previsdo de faléncias, na medida em que sao
conhecidos o nimero e a identificacdo das empresas incumpridoras.

O nédo pagamento dos impostos devidos € de tal forma importante que levou a
publicacdo das listas de devedores, sustentada nos n° 5 e 6 do art® 64° da LGT, na
redaccdo dada pela Lei 60-A/2005, de 30 de Dezembro.

Bonfim (2007) concluiu, que a probabilidade de incumprimento é explicada
essencialmente pela situacdo financeira de cada empresa, mas que ha uma relagéo entre
a evolucdo da actividade macroecondmica e as taxas de incumprimento.

Se as empresas entram em incumprimento para com as entidades financiadoras,
pensamos que a evolucdo econdmica possa igualmente afectar o incumprimento fiscal.
O incumprimento pode atingir empresas de qualquer sector ou dimenséo e na origem do
ndo pagamento de impostos podem estar razdes de natureza diversa. Factores
econdmicos, sociais e pessoais, designadamente dificuldades de liquidez, planeamento
fiscal e 0 comportamento do 6rgao de gestéo.

Os executivos, sem se envolverem de forma directa na fiscalidade das suas empresas,
podem formular as orientacOes a adoptar em termos de gestdo fiscal. Podem criar
departamentos fiscais e fixar os objectivos a alcancar em termos de resultados a declarar

e das taxas efectivas de imposto (ETR’S). Este departamento € considerado um centro
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de resultados e ndo um centro de custos (Robinson et al., 2009), o que revela a
importancia deste factor.

Em Portugal tem sido seguido o modelo continental, em que vigora o sistema de “Code-
law”, de acordo com o qual a fiscalidade determina a contabilidade, havendo uma
relagdo intrinseca entre as duas &reas e em que o resultado contabilistico constitui o
ponto de partida do resultado fiscal.

Nesta actividade ha uma elevada percentagem de empresas com resultados liquidos
negativos sucessivos. Verificou-se que em 2007 apenas 0,47% das empresas registaram
resultados negativos tendo disparado em 2008 para 63,31% e em 2009 registou-se um
pequeno decréscimo, para 56,81%. Estes resultados, na maioria dos casos originam
prejuizos fiscais, ja que o resultado fiscal resulta dos acréscimos ou deducdes fiscais, ao
resultado liquido apurado. Esta constatacdo deve fazer repensar a forma de
determinacdo do lucro tributavel e neste sentido a entrada em vigor do SNC? procurou
incutir uma maior independéncia entre a contabilidade e a fiscalidade, com o propoésito
do relato financeiro proporcionar informacdo util na tomada de decisGes, por parte de
todos os utentes.

A evidéncia demonstra que a manipulacdo de resultados é mais evidente e difundida
nestes paises (Burgstahler, et. al, 2006), o que reflecte a importancia de encontrar
mecanismos de fiscalizacdo destas empresas.

A maioria das empresas portuguesas € de cariz familiar, em que a principal fonte de
financiamento sdo os bancos ou outros credores, pelo que a assimetria da informacéo
afecta essencialmente os fornecedores, os bancos e o Estado, que sdo os principais
utilizadores da informagdo contabilistica e consequentemente os que mais perdem. A
manipulacdo de resultados € frequentemente utilizada para reduzir a carga fiscal e é
nestas empresas normalmente levada a cabo por um executivo individual, em regra o
seu gerente. Ha evidéncia empirica que os executivos individuais desempenham um
papel importante e significativo do ponto de vista econdmico na determinacao do nivel
de evasdo fiscal das suas empresas, que ndo pode ser explicado apenas pelas suas

caracteristicas (Dyreng et al, 2008).

% Sistema de Normalizagdo Contabilistica, aprovado pelo Decreto-Lei n°158/2009, de 13 de Julho,
alterado pelo Dec-Lei 20/2010, de 23 de Agosto
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Procura-se neste estudo encontrar evidéncias de que as empresas dum determinado
grupo, devedores ou cumpridores, apresentem determinadas caracteristicas especificas
no seu desempenho financeiro, ou seja através dos racios financeiros, a semelhanca de
diversos trabalhos que tém sido desenvolvidos.

Os racios financeiros, ao longo do tempo, tém sido frequentemente utilizados na
previsao de faléncias, na previsdo de rating do crédito e avalia¢do de risco, atendendo a
que sdo instrumentos usados para definir o perfil das empresas e recentemente tém sido
usados para detectar demonstracdes financeiras falseadas (Marghescu, 2010).

Uma das vantagens dos racios financeiros, é a de facilitar comparacGes entre a mesma
empresa ao longo do tempo ou entre diferentes empresas, no mesmo espago temporal
(Farinha, 1994).

Grande parte dos estudos académicos que utilizam os racios financeiros ndo se baseia
em qualquer teoria e faz a seleccdo dos mesmos através de métodos estatisticos (Neves,
1997).

Os trabalhos pioneiros nesta area resultaram de investigacbes de Beaver (1967) e
Altman (1968), que desenvolveram modelos univariados e multivariados para prever a
insolvéncia das empresas, usando um conjunto de racios financeiros.

Beaver (1967) desenvolveu um modelo univariado, com base numa amostra composta
por 158 empresas, subdividida em partes iguais por empresas falidas e ndo falidas, e
analisou 30 réacios financeiros, dos quais seleccionou sete, durante cinco anos antes da
faléncia.

Outros estudos relacionados com a previsao de faléncias utilizaram o mesmo nimero de
empresas falidas e ndo falidas (Altman, 1968; Blum, 1974; Messier & Hausen, 1988;
Salchenberger et al., 1992; Altman et al., 1994; McKee, 1995; Gallego et al., 1997),
tendo sido seguido o mesmo procedimento no presente estudo.

Para a seleccdo dos racios, Beaver socorreu-se de trés critérios: serem bastante
utilizados e mencionados na literatura, terem bom desempenho em estudos anteriores e
serem definidos de acordo com conceitos de “cash-flow”.

Laffarga & Mora (1998) concluiram que grande parte dos trabalhos que foi objecto de
analise utilizou os mesmos critérios de Beaver, para seleccdo das variaveis

independentes.
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Beaver utilizou um teste de classificacdo binéria, para determinar as taxas de erro que
um potencial credor poderia obter se classificasse as empresas como solventes ou
insolventes. Foram classificadas correctamente 91% das empresas, com um erro de 9%.
O erro de previsdo tipo I, foi de 7%, e o erro tipo Il foi de apenas 2%., o que revela
elevada capacidade dos racios para previsao de faléncias.

Altman, (1968), utilizou a analise discriminante multivariada, de forma a ultrapassar
problemas de inconsisténcia relacionados com a analise univariada e avaliar um perfil
financeiro mais completo das empresas, tendo sido o precursor na utilizacdo desta
técnica estatistica, considerada como a mais adequada, quando a variavel dependente é
qualitativa. Estudos posteriores utilizaram também esta técnica, nomeadamente Meyer e
Pifer (1970), Edminster (1973), Blum (1974) e Taffler (1982).

O objectivo do trabalho desenvolvido por Altman foi investigar e avaliar se 0s racios
economico-financeiros calculados com base nas demonstracfes financeiras constituem
variaveis explicativas para a previsdo da insolvéncia.

Estudos anteriores debrucaram-se sobre a analise de racios financeiros na previsdo de
faléncias e os racios de rentabilidade, liquidez e solvéncia mostraram-se como 0s mais
significativos para essa previsao.

Altman seleccionou as empresas, com base na estratificacdo da amostra pela actividade
e tamanho e constituiu uma amostra emparelhada, criando dois grupos de igual
tamanho. Analisou 22 racios financeiros e para a escolha das variaveis a utilizar
observou a significancia estatistica do estimador do parametro associado a cada variavel
independente, avaliou as intercorrelagBes entre as varidveis, observou a exactiddo da
previsdo dos vérios perfis e seleccionou cinco racios (X; . Working Capital/Total
Assets; X, Retained Earnings/Total Assets; X3 - EBIT/Total Assets; X4 - Market Value
Equity/Total Debt; Xs - Sales/Total Assets) e concluiu que a variavel Xsz(racio de
rentabilidade) foi a mais significativa, 0 que era esperado ja que, regra geral, ndo ha
faléncias de empresas que geram resultados.

As firmas foram classificadas usando a fungédo discriminante e foram correctamente
classificadas como falidas 97%, e como néo falidas 94%. O modelo revelou-se muito
preciso na classificagéo, pois 95% do total da amostra foi classificado correctamente. O
erro tipo I, foi de 6% e o erro tipo Il foi de 3%. As validacGes adicionais efectuadas
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levaram-no a concluir que a faléncia pode ser prevista com precisdo, tendo em
consideracdo os dois anos antes de entrar em faléncia.

Observacdes efectuadas para racios financeiros calculados para as empresas
relativamente a cinco anos, antes da faléncia ocorrer, mostraram-se conclusivos na
previsdo de faléncias (Beaver e Merwin, 1966), pelo que o autor expandiu o estudo
anteriormente realizado por aqueles, pela incluséo de anos mais remotos nas previsoes e
concluiu que a medida que se afasta do ano da faléncia a precisdo diminui e ainda que o
maior agravamento ocorreu entre o terceiro e o segundo ano, antes da faléncia.

A andlise discriminante foi a técnica estatistica que predominou durante muitos anos,
nos estudos de modelos de previsdo de insolvéncia, efectuados por muitos autores
Deakin, (1972), Micha (1984) e Lussier (1995).

Em grande parte desses estudos os autores apontavam para a viola¢do dos pressupostos
fundamentais da analise discriminante, quando aplicada a previsdo da insolvéncia, em
que as variaveis independentes seguem uma distribuicdo normal e tem que haver
igualdade das matrizes de variancia e covariancia entre os grupos. Brooks, C. (2008)
aponta para o facto dos racios financeiros raramente apresentarem distribuicdo normal.
Estes pressupostos sdo restritivos pelo que Ohlson (1980), utilizou pela primeira vez o
modelo Logit no estudo da previsdo de insolvéncia. Outros estudos na mesma &rea se
Ihe seguiram como Zavgren (1983), Keasey e Watson (1997) e Sierra (2002).

Ohlson analisou 7 racios financeiros e duas variaveis binérias, seleccionados entre 0s
mais mencionados na literatura.

No que respeita a precisdo de classificacdo o modelo revelou menor eficacia que 0s
estudos baseados na MDA, (Altman, 1968 e Altman e al.,1977), mas o autor indicou
razdes para a preferéncia da metodologia Logit. Por um lado, este modelo resulta num
score entre zero e um, que pode ser transformado na probabilidade de insolvéncia, por
outro, parece ser 0 apropriado porque a variavel dependente é binaria e por fim, permite
que os coeficientes estimados possam ser interpretados de forma isolada como a
significancia de cada uma das variaveis independentes na explicacdo da probabilidade
estimada.

Depois do trabalho desenvolvido por Ohlson generalizou-se a utilizagdo dos modelos

Logit na previsdo de insolvéncia.
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Relativamente aos resultados empiricos, estudos demonstraram que eram semelhantes,
ou seja, revelaram grande proximidade na capacidade de classificar as empresas como
solventes ou insolventes, apesar das diferencas teodricas entre as duas metodologias,
Logit e MDA.

Altman e Gabriele Sabato (2007) para prever a probabilidade de uma empresa estar
insolvente utilizaram a regressdo logistica com base nas varidveis originais, ou seja,
com base nos cinco racios usados no trabalho elaborado em 1968, por Altman. Em fase
posterior, numa tentativa de aumentar a precisdo do modelo, foi desenvolvido o modelo
Logit, com base nas variaveis transformadas, (utilizando os seus logaritmos), que
revelou maior capacidade de previsédo de insolvéncia.

Os autores utilizaram ainda o modelo Z-score, construido por Altman (1993) e
executaram a analise multivariada de dados, usando as mesmas variaveis
(transformadas) e os resultados mostraram pior desempenho, em termos de
maximizacao na separacdo dos dois grupos (insolventes e solventes), pelo que optaram
por escolher a regressdo logistica como a técnica estatistica mais adequada.

Jodo Carvalho Neves e Jodo Andrade e Silva(1997) desenvolveram um trabalho que
procurou ser um modelo de previsao de incumprimento para com a Seguranca Social. O
objectivo preconizado foi o de poderem dar um contributo, no mercado portugués, sobre
sinais de alerta a dois anos, acerca do risco de crédito das empresas, tendo em
consideracdo os efeitos sociais das faléncias e os elevados custos directos e indirectos
que Ihe estdo associados e posicionar as empresas devedoras em funcdo do respectivo
grau de risco, podendo contribuir para a reducdo do nimero de faléncias. A importancia
desta investigacdo assenta sobretudo no facto de ser a Unica conhecida, que se debrucou
sobre a realidade portuguesa, relacionada com dividas a instituicbes governamentais.
Foram utilizadas as demonstracfes e racios financeiros de 1994 e as empresas
classificadas como insolventes (cujo conceito foi limitado as empresas em situagédo
dificil, por dificuldades na obtencdo dos dados) tiveram como referéncia o ano de 1996,
a fim de que o modelo pudesse criar um sistema de alerta a dois anos.

Da bateria de 70 racios econdmico-financeiros utilizados no estudo, 59 foram
escolhidos a partir de estudos de diversos autores anteriores, entre os quais, Beaver
(1966) e Altman (1968, 1974, 1984) e 11 foram produzidos a partir de Neves (um dos
autores -1984).

10
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Através da metodologia “stepwise” foi seleccionada a combinacdo de racios que de
forma mais eficiente separou os dois grupos “incumpridores” e “em situagdo normal”.
Desenvolveu varios modelos, tendo iniciado por estimar o modelo desenvolvido por
Altman, com base nos cinco racios financeiros por ele utilizados e na analise
discriminante e formulou nova modelizagdo com recurso ao logit, aplicando um
“stepwise” de tipo “forward” ao modelo e concluiu que o recurso ao modelo “logit” era
mais recomendavel que a andlise discriminante. Testou a robustez do modelo através da
re-estimacdo com base nos dados de outro ano (1995) e observou-se uma diminuicao
muito acentuada do tipo de erro mais preocupante para a Seguranca Social.

Deste trabalho, podemos concluir que apesar do autor ter iniciado a investigacdo com
uma bateria de 70 racios financeiros, ter utilizado as duas técnicas estatisticas e ter
seleccionado as variaveis a incluir nos modelos, através da metodologia “stepwise”, 0S
melhores resultados foram obtidos para 0 modelo estimado com base na regressao
logistica e nos racios que mais tém sido utilizados nas investigac6es e mais referidos na
literatura (Beaver, Altman, Blum, Taffler entre outros), tendo apenas incluido um racio
por si construido num trabalho anterior, relacionado com o prazo de pagamento ao
Estado.

Lisowsky, P.(2010) desenvolveu um trabalno de grande interesse para as
Administragdes Fiscais, cujo foco foi a expansdo de um estudo ja efectuado por Wilson
(2009) e o “Withe Paper”, que corresponde a estrutura conceptual do Tresuary, através
da utilizacdo de novas variaveis retiradas das demonstracfes financeiras, com a
finalidade de inferir sobre a presenca de planeamento fiscal abusivo. A importancia
deste tema advém do facto destas operacdes terem como objectivo a obtencdo de
vantagens fiscais, pela via da reducdo dos impostos a pagar, que levanta questdes de
equidade fiscal e porque pode fornecer informacdes Uteis sobre a gestdo de risco de
comportamentos. Introduziu as variaveis ano e sector e utilizou sete variaveis de cada
um dos modelos anteriores. Estimou 0os modelos com base na regresséao logistica e tirou,
entre outras, a conclusdo de que o planeamento fiscal abusivo estd positivamente
relacionado com a rentabilidade do activo e tamanho da empresa e negativamente com o
emdividameto, variaveis também acolhidas na presente investigacéo.

Marghescu, D. et al., (2010) desenvolveram dez modelos, com base na regressao

logistica e em dados de 2004 recolhidos junto da Autoridade Fiscal Finlandesa, com

11
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vista a analisar em que medida o desempenho financeiro pode ser usado como indicador
de evasdo fiscal. A anélise focalizou-se no imposto sobre os salarios e utilizou quatro
racios financeiros, dos quais, dois de rentabilidade, um de solvabilidade e um de
liquidez, seleccionados de acordo com a disponibilidade dos dados e ja relacionados em
modelos de previsdo de faléncias, que ndo foram identificados por questfes de
confidencialidade.

O trabalho foi realizado numa optica exploratdria, com o objectivo de compreender as
caracteristicas das empresas finlandesas que possam apresentar indicios de evasdo
fiscal.

Atendendo a que as auditorias fiscais sdo dispendiosas para o erario publico o objectivo
fulcral desta investigacdo é a seleccdo, que deve sustentar-se na identificacdo de perfis
de empresas que tém probabilidade de apresentar declaracfes erradas ou fraudulentas,
devendo ser estimados modelos que fornecam a probabilidade de uma empresa ter alto
risco de ser incumpridora.

Concluiram que os quatro racios foram capazes de capturar as diferencas entre os dois
grupos e pretendem em novas investigacdes introduzir outros indicadores, que possam
melhorar os modelos.

A investigacdo a que nos propomos, apresenta algumas semelhancas com o trabalho
supra referido, na medida em que os dados foram recolhidos junto de uma
Administracdo fiscal, as variaveis explicativas foram seleccionadas tendo por base 0s
mesmos critérios e padece das limitacGes por nds encontradas e ainda porque um dos
nossos principais objectivos é poder dar um contributo vélido para a seleccdo de
contribuintes que possam revelar incumprimento, de forma a antecipar as auditorias ao

momento em que aquele ocorre.

12
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CAPITULO 11l - ESTUDO EMPIRICO

Dada a importancia que o pagamento dos impostos representa na definicdo da politica
orcamental dos Governos, neste trabalho pretende-se estudar o incumprimento fiscal ao
nivel do pagamento, com a antecedéncia de um ano.

Assim, este capitulo tem como principal objectivo elaborar a caracterizacdo da
actividade objecto deste estudo, de forma agregada e através da andlise univariada.

3.1- CARACTERIZACAO DA ACTIVIDADE DE “MEDIACAO
IMOBILIARIA”

Este estudo vai envolver todas as empresas declarantes, registadas para efeitos fiscais,
que desenvolvem em Portugal a actividade de mediacdo imobiliaria, integrada no CAE-
68311, de acordo com a Classificacdo Portuguesa de Actividades Econdmicas, Revisdo
3, designada por CAE-Rev.3, que foi elaborada pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE), com a colaboragdo de diversas entidades, incluindo a Administracdo Publica, os
Parceiros Sociais e Empresas.

3.1.1- Codificacdo da actividade

O sistema de codificacdo que foi adoptado no CAE - Rev.3 divide-se em duas partes,
sendo uma alfabética e com um sé nivel (Sec¢do) e uma outra, numérica, com quatro
niveis, Divisdo, Grupo, Classe e Subclasse, sendo que esta corresponde a especificacdo
da actividade exercida pelas empresas e, no caso em analise, compreende a
intermediacdo na compra, venda, arrendamento ou actividades similares sobre iméveis,

executadas por conta de terceiros.
3.1.2 - Regime juridico da actividade de mediagdo imobiliaria

O Regime Juridico do exercicio Actividades de Mediacgdo Imobiliaria esta sustentado no
Decreto-Lei n® 211/2004, de 20 de Agosto, alterado pelo Decreto-Lei n° 69/2011, de 15
de Junho.

O art® 2°, define o seu objecto “A actividade de mediacéo imobiliaria é aquela em que,
por contrato, uma empresa se obriga a diligenciar no sentido de conseguir interessado
na informacao de negdcio que vise a constituicdo ou aquisi¢ao de direitos reais sobre

bens imoveis, a permuta, o trespasse ou o0 arrendamento dos mesmos ou a cessao de
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posicdo em contratos cujo objecto seja um bem imdvel ”. Para exercer esta actividade é
necessario cumprir determinados formalismos, que se encontram expressos no artigo 5°,
nomeadamente a obrigatoriedade de detencdo de licenca, cuja concessdo e manutencao
dependem do preenchimento cumulativo dos requisitos constantes do artigo 6°, dos
quais se destaca a detencdo de capital proprio positivo. Nos termos do art® 11° serdo
suspensas as licencas das empresas que deixem de reunir qualquer dos requisitos
necessarios a sua concessdo e manutencdo, que so sera levantada apds comprovacao dos
requisitos de ingresso.

Esta legislacdo é complementada com a Portaria 1326/2004, de 19 de Outubro e pelo
Despacho-Conjunto 707/2004, de 03 de Dezembro, que determina as matérias sobre as
quais incidem os exames a realizar para efeitos de acesso e permanéncia na actividade.
A entidade reguladora do sector do imobiliario é o INCI. I.P. (Instituto da Construcéo e

do Imobiliario I.P).
3.1.3 - Outra legislacdo aplicavel a actividade de mediacao imobiliaria

Quando o Capital Proprio se torna negativo, para além da suspensdo de licenca, ha
outras consequéncias que podem recair sobre as empresas, de forma a proteger 0s seus
credores, nomeadamente a possibilidade de, nos termos do n° 2, do artigo 3° do CIRE
ser requerida a insolvéncia, bem como a impossibilidade de distribuicdo de dividendos,
de acordo com o estipulado no n° 1, do artigo 32° do Cddigo das Sociedades
Comerciais.

Do ponto de vista fiscal € ainda possivel efectuar a reversdo contra o responsavel
subsidiario, quando haja fundada insuficiéncia de bens penhoraveis do devedor
principal e dos responsaveis solidarios, conforme dispde o n° 2, do artigo 23° da LGT,
chamando, assim, os administradores e gerentes ao pagamento imediato das dividas
fiscais.

As disposicOes legais em vigor vém reforcar a pertinéncia do tema em estudo, ou seja,
da elaboracdo de modelos de previsao dos incumpridores fiscais, de forma a possibilitar
a antecipacdo da actuacdo da Inspeccdo Tributaria e obstar a aplicacdo destes

dispositivos coercivos, morosos e dispendiosos.
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3.1.4 - Anélise de alguns valores agregados da actividade

Tendo por base as demonstragdes financeiras dos anos de 2007, 2008 e 2009 procedeu-
se a caracterizacdo das empresas que exercem esta actividade, atraves das rubricas de
Volume de Negdcios, Resultados Liquidos e Capital Préprio, tendo em conta os valores
agregados considerados para a totalidade das empresas constantes dos dados originais,
abaixo apresentados:

Quadro 1 — Evolucédo do volume de negdcios, Resultados Liquidos e Capitais Proprios, nos exercicios de
2007 a 2009

VALORES AGREGADOS 2007 2008 2009
VOLUME NEGOCIOS 473.821.462,24 € 388.226.039,95 € 333.109.380,82 €
RESULTADO LiQUIDO 7.108.317,16 € -39.213.515,35 € -21.485.087,22 €
CAPITAL PROPRIO 236.188.855,69 € 200.507.656,02 € 182.877.061,25 €

Conforme se pode verificar, regista-se um decréscimo do volume de negdcios de 2007
para 2009, de 140.712.081,42 €, que ¢ acompanhado em igual sentido pelo Capital
Proprio, que registou uma diminui¢do de 53.311.794,44 €. No que concerne ao
Resultado Liquido do exercicio constata-se que era positivo em 2007, sendo negativo
em 2008, ano em que registou o menor valor, tendo aumentado em 2009, apesar de
permanecer negativo.

Atendendo a importancia que revela a rubrica de Resultados Liquidos, procedemos a
andlise da sua evolugdo e decomposicdo, tomando por referéncia os valores absolutos
declarados e o numero de empresas que desenvolvem a actividade em estudo, conforme

quadros que seguem:

Quadro 2 — Evolucgdo e decomposicdo da rubrica Resultados Liquidos

RES. LIQ. NEGATIVOS RES. LIQ. POSITIVOS TOTAL
2007 -623.068,67 7.731.385,83 7.108.317,16
2008 -78.179.183,63 38.965.668,28 -39.213.515,35
2009 -57.812.358,01 36.327.270,79 -21.485.087,22

Quadro 3 — Evolucdo do nimero de empresas com Resultados Liquidos positivos e negativos

2007 2008 2009
N° EMP RES. LIQ.POS 5032 1900 2057
N° EMP.RES. LIQ.NEG 24 3279 2706

5056 5179 4763
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Conforme se pode constatar da analise dos dados supra, as empresas na sua globalidade
apresentaram resultados liquidos positivos apenas no exercicio de 2007, registando um
decréscimo muito acentuado em 2008, com valores negativos, de 39.213.515,35. Em
2009 ha uma melhoria da situacao, continuando contudo a apresentar valores negativos.
Verifica-se que em 2007 apenas 0,47% das empresas registaram resultados liquidos
negativos enquanto que no exercicio de 2008 essa percentagem disparou para 63,31. Em
2009 ha uma reversdo da tendéncia para muitas das empresas, diminuindo a
percentagem para 56,81. Foram registadas apenas 11 empresas com Resultados
Liquidos negativos comuns aos trés anos e 1883 empresas com resultado liquidos
negativos comuns aos exercicios de 2008 e 2009, o que revela a forte deterioracdo dos
resultados. Estes factos deveriam levar a uma reflex@o sobre a forma de tributacdo que
tem vigorado em Portugal, de acordo com o qual o resultado fiscal é determinado com
base no resultado contabilistico.

O exercicio de 2008 revela os efeitos da crise econdmico-financeira que se instalou no
nosso pais, a semelhanca de grande parte das economias integrantes da Unido Europeia,
e 2009 apesar de revelar uma inversdo da tendéncia registada no ano anterior continua a
sofrer da continuidade da crise.

Esta actividade ndo podia deixar de se ressentir na medida em que se encontra a jusante
do sector da construcdo civil e portanto, intimamente com ele relacionada, e que este é
um sector muito sensivel, que funciona como barémetro da economia e que revelou de
forma muito pronunciada e noticiada os efeitos da crise.

No que concerne ao Capital Proprio, apresenta-se a sua decomposicdo e evolucdo, de

2007 a 2009:
Quadro 4 — Evolucgdo e decomposicao do Capital Proprio, de 2007 a 2009

VALORES AGREGADOS/CAPITAL PROPRIO

CAP.PROPRIO TOTAL CAP.PROP- POSITIVO CAP.PROP-NEGATIVO
2007 236.188.855,69 € 332.516.293,02 € -96.327.437,33 €
2008 200.507.656,02 € 301.598.657,71 € -101.091.001,69 €
2009 182.877.061,25 € 273.904.824,92 € -91.027.763,67 €

Apesar de serem revelados Capitais Proprios positivos, para a actividade no seu
conjunto e para todos os exercicios analisados, destaca-se o exercicio de 2008 como
aquele em que se registou um maior volume de Capital Proprio negativo,

acompanhando, assim, 0 movimento registado ao nivel dos Resultados Liquidos.

16



Dissertacéo — Mestrado em Finangas e Fiscalidade

O quadro que segue apresenta o0 nimero de empresas com Capital Proprio positivo e

negativo, o seu valor e a percentagem de empresas com valores negativos.

Quadro 5 — Evolucdo do nimero de empresas com Capitais Proprios positivos e negativos

N° EMP N° EMP.
CAP. ROP. CAP. PROP | N° EMP. % EMP.
CAP.PROP.POS |POS CAP.PROP NEG. NEG TOTAL CAP.NEG
2007 | 332.516.293,02 € 3460 -96.327.437,33 € 1596 5056 31,6%
2008 | 301.598.657,71€ 3307 | -101.091.001,69 € 1872 5179 36,1%
2009 | 273.904.824,92 € 3050 -91.027.763,67 € 1713 4763 36,0%

Da analise dos valores € de realcar que, em 2007, 31,6% das empresas registaram
Capital Préprio negativo, que se agravou nos exercicios de 2008 e 2009, para 36,1% e
36%, das empresas, respectivamente. Daqui ressalta o ndo cumprimento do requisito de
permanéncia na actividade, a que alude a alinea f), n°1, do art® 6° do Dec-Lei 211/2004,
supra referido e da possibilidade de desencadear os mecanismos legais de proteccdo dos
interesses do Estado.

No anexo | apresentam-se os graficos que ilustram a evolugdo das rubricas descritas.

Ao nivel da Balanca de TransaccOes esta actividade contribuiu de forma positiva,
revelando o ano de 2008 um acréscimo significativo, contrario ao movimento registado
nas operacdes internas e também contrario ao saldo registado no sector, que foi
negativo, conforme:

Quadro 6- Evolucédo das exportacBes e importacdes

CAE - Subclasse Ano

Exportagdes

ImportacGes

Saldo
Actividades de 2007 2.181.653,19 28.818,65 2.152.834.54
mediacéo imobiliaria ’
¢ 2008 5.034.670,28 186.85585|  4.847.814.43
2009 2.050.328,16 101.166,22 1.949 161.94
Total 9.266.651,63 316.840,72 8.949.810,91
Total Sector 357.654.490,81 380513475,6 -22.858.984,80

3.1.5- Localizagdo e empregabilidade

As empresas que se dedicam a esta actividade localizam-se nas areas de maior
densidade populacional, predominantemente no litoral oeste e sul, com maior incidéncia
nos distritos de Porto, Leiria, Lisboa, Setubal e Faro, seguindo-se os distritos de Braga,

Aveiro e Santarém.
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No total dos trés exercicios, estas empresas empregaram 29.058 trabalhadores,
representando uma percentagem de 26,05% do total do sector imobiliario. Da anélise da
evolucéo e composicao desta rubrica, constante do quadro que segue, pode-se constatar
a diminuicéo de trabalhadores de 2007 para 2009 acompanhando a queda observada
para o volume de negdcios de 2007 para 2008, mas néo revelou, de 2008 para 2009 a
tendéncia de crescimento registada no volume de negécios. Podemos ainda inferir que
os trabalhadores afectos a investigacdo e desenvolvimento tém uma representatividade
muito baixa e os trabalhadores a tempo parcial e ndo remunerados representam 9,27%

do total. Os dados abaixo estéo abaixo explanados.

Quadro 7 — Evolugdo e composi¢do dos trabalhadores

Total Trabalhadores Trabalhadores Trabalhadores
a) Trabalhadores | n/ remunerados % tempo parcial | % Afectos | & D %
2007 10433 401 0,038 556 | 0,0533 10| 0,0010
2008 9986 393 0,039 520 | 0,0521 30,0003
2009 8639 376 0,044 449 0,0520 80,0009
TOTAL 29058 1170 0,040 1525 | 0,0525 21 0,0007

a) Dados recolhidos em: http//www.estatisticasempresariais.mj.pt

3.2- CARACTERIZACAO DA ACTIVIDADE /ANALISE UNIVARIADA

Previamente a construcdo dos modelos estatisticos devera ser efectuado um tratamento
estatistico da informacao.

Muitas das caracteristicas duma actividade empresarial podem ser evidenciadas pela
andlise da situacdo econdmica e financeira das empresas que a desenvolvem, tomando
em consideracdo alguns indicadores econdémico-financeiros, que constituem as
eventuais variaveis explicativas do nosso estudo.

Os racios permitem definir o perfil das empresas, sendo por isso utilizados para a
previsdo de situacdes de faléncia, de rating de crédito e avaliacdo de risco.

Na nossa investigagdo foi utilizada uma bateria de 22 racios, incluindo alguns dos
constantes da literatura e manuais académicos (Beaver, 1966, Altman, 1968,
Ohlson1980, Branddo, 2008 e Lisowsky, 2010).

Tendo por base o conjunto de dados obtidos ap0s a normalizacdo dos mesmos, por
exclusdo das empresas consideradas inactivas e dos outliers, foram calculados os racios
e com o duplo objectivo de analisar a coeréncia da informagdo e o conhecimento mais

aprofundado desses dados, procedeu-se a obtencdo das estatisticas que os caracterizam
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como candidatos a variaveis independentes, para a totalidade da amostra considerada. A
andlise destas medidas tem como objectivo estudar o comportamento de cada variavel
relativamente aos valores centrais (média, mediana e quartis), dispersdes (desvio-padrao
e coeficiente de variacdo) ou a forma como se distribuem em torno da média
(assimetria-skwness e curtose -kurtosis) e ainda a sua amplitude.

Destacam-se, desde logo e para melhor conhecimento da actividade sobre a qual recai o
nosso estudo, alguns racios na nossa analise.

Os valores calculados para cada um dos racios considerados, constituem o anexo Il.
3.2.1- Liquidez

Para o récio liquidez geral, constata-se que em 2007 a mediana deste indicador foi de
82,1%, sendo o valor do quartil inferior, de 31,3%, ou seja, 25% das empresas
apresentam um valor para este indicador de apenas 31,3% e 25% das empresas dados
superiores a 171,7%,

A média revelada para as empresas foi de 137,1%, situando-se acima do valor de
referéncia (100%). Pode-se afirmar que estas empresas possuem uma boa situacao
financeira no curto prazo, encontrando-se, em média, numa situacdo de poder satisfazer
e assumir compromissos no curto prazo, sendo que em 2007, 4153 empresas
apresentaram um valor para este coeficiente maior ou igual a 1.

Considerando que, de acordo com o art® 3° do Dec-Lei 211/2004, para além de poderem
exercer a titulo de actividade secundaria a actividade de administracdo de imoveis por
conta de outrem, é expressamente vedado as empresas de mediacdo imobiliaria o
exercicio de outras actividades comerciais, 0s proveitos operacionais deveriam
circunscrever-se a prestacdo de servicos. As empresas mediadoras ndo deveriam
efectuar vendas de mercadorias e/ou produtos e consequentemente ndo deveriam
possuir existéncias, que constituem um dos componentes deste indicador. Assim, para
aferir se este indicador fornece uma imagem verdadeira e apropriada da real capacidade
de satisfacdo dos compromissos, iremos analisar e atribuir maior destaque aos valores
revelados pelos indicadores de liquidez reduzida e liquidez imediata.

Pela anéalise dos valores apresentados para os dois racios, podemos constatar que 0s
valores revelados para as diferentes medidas estatisticas sdo muito semelhantes ano a

ano e apresentam a mesma evolucgéo, registando em quase todas, uma reducédo do valor

19



Dissertacéo — Mestrado em Finangas e Fiscalidade

em 2008, para aumentar em 2009, apesar de se manterem abaixo dos valores de 2007.
Para o indicador liquidez reduzida, o valor para uma empresa que honra 0s seus
compromissos é normalmente inferior a um. Em 2007, 4150 empresas, que representam
87,2% das empresas analisadas, apresentaram valores maiores ou iguais a um, sendo em
2008, 4111 empresas (85,3% do total) a ultrapassar aquele valor e em 2009, foram 3758
empresas, representativas de 85,9% da globalidade das empresas.

Tendo em consideracéo o exposto e ainda o facto da média se situar acima dos valores
de referéncia para todos os exercicios analisados, podemos concluir que a maioria das
empresas estd em condi¢des de assumir 0s compromissos de curto prazo, apesar de
haver 12,8%, 14,7% e 14,1% das empresas, respectivamente em 2007, 2008 e 2009, que
poderdo estar em ruptura financeira de curto prazo.

O desvio padrao apresenta valores elevados significando que a variavel em estudo deve
conter observagGes muito distantes da média e como tal, candidatos a outliers. Foram
apenas retirados os outliers severos, pelo que estamos conscientes de que podem ainda

existir observacdes que apresentam elevada variabilidade em torno da média.
3.2.2 — Indicadores de rentabilidade

Pelos motivos expostos no ponto anterior, ndo iremos calcular a rentabilidade da
producdo. No que respeita a rentabilidade das vendas e prestacdo de servicos podemos
observar que a média é negativa nos trés exercicios, com especial destaque para o0 ano
de 2008 que reflecte uma rentabilidade negativa de 32,5%. Em 2009 ha uma ligeira
melhoria, continuando a apresentar valores negativos. Apenas 44,7% das empresas
declararam rentabilidade positiva em 2007, 30,8% em 2008 e 36,8% em 2009.

Da andlise dos racios de rentabilidade, EP, ROA e ROE, podemos concluir que esta
actividade apresenta valores médios negativos, ao nivel de rentabilidade, com excep¢édo
do récio da rentabilidade financeira. No entanto, este Gltimo indicador, que exprime a
rentabilidade dos capitais, pode estar a fornecer uma erronea conclusdo, ja que em
muitos casos o sinal € positivo, mas apenas porque resulta da consideracdo de
Resultados Liquidos negativos/Capitais Préprios negativos, sendo de salientar que em
2007 foram declarados resultados liquidos negativos em simultdneo com capitais
proprios negativos por 1493 empresas, elevando-se este nimero em 2008 para 1613 e
em 2009 foi de 1385.
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3.2.3 — Indicadores de estrutura ou endividamento

O récio da Autonomia Financeira € um récio de endividamento que esté relacionado
com a estrutura financeira das empresas e exprime a relacdo entre os capitais proprios e
0 activo, ou seja, a percentagem em que 0 activo esta a ser financiado por capitais
proprios. Procura assim dar indicacBes sobre o grau de intensidade de recurso a capital
alheio no financiamento. O valor minimo para este indicador deve situar-se entre o0s
25% e os 30%.

Conforme se pode constatar a média deste racio em 2007, para as empresas mediadoras,
é de 16%, sofrendo uma acentuada reducdo, para 7,1% e 7,7%, respectivamente em
2008 e 2009. Estes valores indiciam um forte recurso a financiamento alheio, facto que
ndo causa estranheza, se atendermos ao elevado nimero de empresas que apresentam
capitais préprios negativos. Constatamos que 2217 empresas (46,6%) apresentam um
racio inferior ao limiar minimo desejavel das quais 1198 apresentam racios negativos e
2245 (47,2%) revelam um valor maior ou igual a 25%, em 2007. No exercicio de 2008
apenas 2022 empresas (41,9%) apresentam este racio maior ou igual ao minimo, e para
1393 empresas 0 racio € negativo. No exercicio de 2009, 1185 das empresas apresentam
autonomia financeira negativa, 2170 empresas (49,6%) apresentam valor menor que 0
limiar minimo e apenas 1809 empresas (41,37%) apresentam valor positivo.

Desta andlise, podemos inferir que ndo cumprem o requisito de permanéncia na
actividade 25,2%, 28,9% e 27% das empresas, respectivamente em 2007, 2008 e 2009,
registando-se um agravamento da situacao financeira das empresas desta actividade em
2008. Ha uma tendéncia inversa em 20009.

Pela observacdo do coeficiente de variacdo, é patente a heterogeneidade das empresas
no que respeita a este indicador, revelando desta forma que, apesar de existirem muitas
empresas com capitais proprios negativos, ha também muitas que apresentam valores
elevados. Foram quantificadas 25% das empresas com autonomia financeira na ordem
dos 60%.

O racio Debt to Equity Ratio PT é uma alternativa ao indicador anterior e fornece a
relacdo entre o endividamento das empresas e 0s seus capitais proprios, permitindo
obter uma nog&o sobre a sua capacidade de endividamento. E um conceito inverso ao da
solvabilidade e exprime as responsabilidades assumidas com terceiros relativamente ao

montante de capitais préprios. Dos valores explanados nos quadros anexos, podemos
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concluir que em 2007, em média, o recurso ao crédito como principal forma de
financiamento atinge 60%, baixando essa percentagem para 29% em 2008 para voltar a
aumentar em 2009 para cerca de 50%.

Na nossa andlise consideramos apenas 0 Debt to Equity Ratio total, porque cerca de
75% das empresas em 2007 e 73% em 2008 e 2009 n&o apresentam quaisquer valores
na rubrica passivo de médio e longo prazo.

O indicador Passivo Total/Activo, sendo um indicador de endividamento, exprime o
grau de utilizacdo pelas empresas, de capitais alheios, para financiamento das suas
actividades. Dos valores observados verifica-se que as empresas recorrem em grande
percentagem ao capital alheio para financiar as suas actividades, registando o maior
valor em 2008 (92,9%).

No que respeita a REFM, que exprime a importancia dos capitais permanentes no que
respeita ao financiamento do imobilizado, é referenciado na literatura que deve ser igual
ou superior a um, verificando-se que a média em 2007 é superior a 1 (1,27), em 2008

decresce para 0,925, e em 2009 é igual a um, respeitando aquela regra.
3.2.4 — Indicadores de actividade

Né&o foram considerados os réacios relacionados directamente com existéncias (TMDE,
GMRE) pelos factos expostos no ponto 3.2.1.

O TMR, tem vindo a sofrer um agravamento ao longo dos exercicios, registando-se um
acréscimo de dias entre 0s momentos da venda e do recebimento, mas foi acompanhado
em igual sentido pelo TMP que apresenta uma maior dilacdo entre o momento da
compra e 0 seu pagamento, permitindo a estas empresas alguma margem favoravel, em
termos de liquidez. Nestes dois indicadores, ao contrario da generalidade dos
anteriormente analisados, ndo se observa uma tendéncia de inversdo em 2009,
relativamente a 2008.

O calculo destes racios foi efectuado, ndo com base nos valores das rubricas de
“clientes” e “fornecedores”, por indisponibilidade desses dados, mas com base nos
valores relevados nas contas de “dividas de terceiros” e “dividas a terceiros”, que t€ém
um ambito mais alargado. Os seus valores servirdo apenas como referéncia, mas nédo

serdo consideradas como eventuais variaveis explicativas para o incumprimento.

22



Dissertacéo — Mestrado em Finangas e Fiscalidade

Também da andlise univariada se constata que o0 exercicio mais critico para as empresas
de mediacdo imobiliaria foi, sem ddvida, o exercicio de 2008, que vem corroborar a
analise efectuada aos valores agregados da totalidade das empresas, relativamente as
quais foram disponibilizados os dados da IES.

Da leitura dos resultados dos indicadores supra analisados e dos restantes, constantes do
anexo lIl, e tendo, sobretudo, em consideracdo os valores obtidos para a curtose e
assimetria, podemos concluir que, a generalidade das variaveis, em termos de
globalidade da amostra, apresentam um comportamento que se afasta da normalidade.
Também os valores fornecidos pelo coeficiente de variagdo nos revelam grande
heterogeneidade de cada uma das varaveis.

Esta constatacdo deve levar-nos, desde ja, a fazer algumas reservas quanto a aplicacao
da analise discriminante, tendo em conta que estd a ser violado um dos seus

pressupostos fundamentais, o da normalidade das variaveis explicativas.
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CAPITULO IV - DADOS E METODOLOGIA

4.1- DADOS E CONSTITUICAO DA AMOSTRA

Os dados financeiros utilizados neste estudo ndo estdo disponiveis publicamente e
foram obtidos atraves da base de dados da Direccdo Geral dos Impostos, provenientes
da recolha dos campos da Informagdo Empresarial Simplificada (IES). Atendendo ao
seu cardcter confidencial as estatisticas irdo ser apresentadas de forma agregada.

O tema desta investigacdo delimita a populacdo objecto de estudo as empresas que
desenvolvem a actividade de “Media¢dao Imobiliaria”, CAE — 68311, abarcando o

periodo compreendido entre Janeiro de 2007 e Dezembro de 20009.
4.1.1- Amostra inicial e normalizagéo

A amostra inicial e ap6s normalizacao primaria dos dados esta expressa em:

Quadro 8 — Decomposicao da amostra inicial/normalizada, para os exercicios de 2007 a 2009

2007 | 2008 | 2009
NUmero de empresas originais (1) 5056 | 5179 | 4763
Empresas sem valores na demonstracdo de resultados (2) 243 | 319 | 339
@=1)-@ 4813 | 4860 | 4424
Empresas apenas com valores na rubrica impostos e resultados liquidos (4) 11 7 3
5)=3)-4) 4802 | 4853 | 4421
Empresas sem valores em proveitos e apenas FSE (6) 44 33 47
Empresas ap6s a normalizagdo primaria dos dados (7) =(5) — (6) 4758 | 4820 | 4373
Devedores 183 | 170 | 180

Das empresas que inicialmente constavam dos ficheiros foram excluidas todas as
empresas que ndo revelaram quaisquer valores na demonstracdo de resultados,
atendendo a que os valores nulos das respectivas rubricas indiciam que essas empresas
ndo estdo a exercer actividade e iriam alterar a média, mediana, desvio-padréo, ou seja,
as medidas de tendéncia central e de dispersao.

Foi ainda efectuada uma outra restricdo aos dados originais, relativamente as empresas
que apenas apresentaram valores na rubrica “impostos” ¢ os mesmos valores na rubrica
“resultado liquido do exercicio”, mas com sinal inverso, negativo, indiciando

igualmente o ndo exercicio de actividade.
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Por fim, foram retiradas da amostra as empresas que nao relevaram quaisquer proveitos,
mas que apresentavam valores na rubrica FSE (Fornecimentos e Servigos Externos),
tendo sido por nos admitido que também estas empresas se encontrardo inactivas,
suportando apenas 0s custos relacionados com a execucdo da contabilidade e com a
manutencdo das instalacGes (electricidade e rendas).

A opcdo de exclusdo destas empresas sustenta-se no facto de apenas ser possivel obter
dados para calcular racios cujas rubricas constem do balanco, inviabilizando o calculo
dos racios que incluam rubricas da demonstracédo de resultados.

Em concluséo, foram consideradas as empresas que estardo a desenvolver normalmente
a sua actividade, assumindo-se que as empresas aparentemente inactivas ndo nos iréo
acrescentar informacdo relevante para o objectivo do estudo, ou seja, para a
determinacéo da probabilidade de incumprimento.

A amostra foi refinada, apds o tratamento dos dados originais, atraves da exclusdo de
outliers. Tendo em consideragdo que os outliers sdo valores discrepantes da variavel
original foi elaborada a analise para cada uma das variaveis que constitui a base de
dados (racios econdmico-financeiros supra referidos), utilizando o critério da

transformacao das variaveis pela funcdo Z, e a amplitude interquartis.

Pelo critério da transformagdo das variaveis utilizando a funcéo Zx = (Xi— X)/ s, sd0
considerados outliers se os valores obtidos forem > 3,29 ou < - 3,29, eliminando 0,1%
dos dados extremos.

No nosso estudo, constatou-se que apos esta transformacéo das variaveis continuamos a
obter valores muito afastados da média, para a generalidade das varidveis. A existéncia
destes valores completamente dispares e fora da realidade empresarial, que foram
observados para algumas variaveis, conduzir-nos-ia a erradas conclus@es acerca do seu
comportamento, dado que enviesavam os valores das diferentes medidas estatisticas.
Assim, e com o intuito de tornar a nossa analise mais aderente a realidade econémica e
mais realista, procedemos a deteccdo dos outliers atraves de uma medida de dispersao
considerada resistente, a amplitude interquartis, que representa a amplitude do intervalo
que compreende 50% das observacOes centrais da amostra, ndo entrando no seu calculo
nem as observagdes menores nem as maiores. No entanto, e para ndo fazermos uma
limpeza de dados que poderia ser mais radical, foram consideradas as barreiras externas

inferior e superior, obtendo-se para qualquer valor de x;, um outlier severo quando:
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Xi < Q1 — 3(Q3 —Q1) ou x; > Q3 +3(Q3— Q1), de forma a néo ser inviabilizada a analise
univariada dos dados.

4.1.2 - Caracterizacdo da amostra

Da andlise a composicdo amostra, observa-se que, apesar de todas as empresas
pertencerem ao mesmo CAE, apresentam diferentes tamanhos e as empresas devedoras
podem ser de tamanho muito diferente das empresas cumpridoras. A questdo da
dimensdo das empresas € muito pertinente e tem sido suscitada por diversos autores. De
acordo com (Beaver, 1966) o tamanho das empresas pode alterar a relacdo entre os
racios e a insolvéncia, argumentando que as empresas maiores terdo menor
probabilidade de entrar em insolvéncia e que as relagdes entre empresas de diferentes
tamanhos ndo sdo directamente comparaveis. Refere ainda Mora, (1994) que, se as
empresas insolventes e solventes forem de diferentes tamanhos e sectores, ao
seleccionar uma amostra aleatéria da populacédo, as diferencas dos valores das variaveis
independentes poderiam ser atribuidas ndo exclusivamente ao facto de serem ou ndo
insolventes mas também as diferencas de tamanho e sector. Renart, (2003) expressou
também que as empresas insolventes e solventes devem ser emparelhadas néo sé pelo
sector, mas também pelo tamanho.

Grande parte dos estudos efectuados com o objectivo de prever a insolvéncia utilizam
amostras com 0 mesmo nimero de empresas solventes e insolventes (Altman, 1968,
Blum, 1974, Altman e al.,1994, entre outros). De acordo com Zmijewski (1984) a
amostra emparelhada tem diferentes percentagens entre empresas insolventes e
solventes relativamente & amostra global, o que faz com que uma empresa insolvente
tenha maior probabilidade de constituir a amostra reduzida, que uma empresa solvente.
Apesar das criticas a esta metodologia, de constru¢do de amostras reduzidas, hd também
autores (O’Leary-1998), que defendem que a utilizagdo de amostras muito
desproporcionadas, com reduzida percentagem de empresas insolventes face as
solventes, conduzem a modelos em que a quase totalidade das empresas séo
classificadas como solventes, o que implica uma reduzida precisdo dos resultados para
as empresas insolventes e elevada precisao dos resultados nas solventes.

Estando, desta forma conscientes dos problemas que podem advir da utilizacdo de um

ou outro tipo de amostra, optdmos por construir uma amostra que designaremos como
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emparelhada e posteriormente desenvolver os modelos com ambas as amostras, de
forma a comparar os resultados obtidos.

Apesar do objectivo deste trabalho de investigacdo ndo contemplar a insolvéncia, mas o
incumprimento ao nivel de pagamento, procedemos a classificacdo de uma amostra de
acordo com o seu tamanho, & semelhanca dos estudos citados. Subdividiram-se as
empresas em micro entidades, pequenas entidades e grandes entidades. A classificagéo
das micro entidades foi efectuada tendo por base o conceito contabilistico’e as pequenas
entidades foram classificadas de acordo com o conceito estabelecido para efeitos de
aplicacdo do SNC (Sistema de Normalizagdo Contabilistica), que obrigam ao
cumprimento simultdneo de dois de trés critérios, relacionados com o volume de
vendas, o total dos activos e 0 numero de trabalhadores, para inclusdo num determinado
grupo. Atendendo ao facto de ndo possuirmos dados relativos ao numero de
trabalhadores, delimitamos a inclusdo num determinado grupo ao cumprimento
simultaneo das duas outras condigdes. Assim, séo consideradas micro entidades todas as
empresas com volume de vendas e total de balanco igual ou inferior a 500.000,00,
pequenas entidades as empresas com vendas menores ou iguais a 3.000.000,00 e total
do balango menor ou igual a 1.500.000,00.

Com base nestes pressupostos foi obtida uma amostra constituida por 4.370 micro
entidades em 2007, 4.451 em 2008 e 4.046 em 2009, que representam 91,8%, 92,3% e
92,5%, do total das empresas, respectivamente. As pequenas entidades foram
computadas em 293 em 2007, 270 em 2008 e 246 em 2009. O grupo das grandes
entidades é composto apenas por 95 empresas em 2007, 99 em 2008 e 81 em 2009, com
uma representatividade de apenas 2%, 2,05% e 1,35%.

Tendo em consideracao que, na estimacdo dos modelos, 0s racios sdo comparados entre
os devedores e os cumpridores temos a garantia que tal comparacdo € feita dentro da
mesma classe de tamanho e actividade exercida (CAE).

Observou-se que a maioria dos devedores, em todos 0s anos, se concentra no grupo das
micro entidades, com percentagens de 76%, 74% e 80%, respectivamente nos exercicios
de 2007, 2008 e 2009, pelo que constituimos uma amostra reduzida para este grupo, que
designaremos como emparelhada, composta pelas empresas devedoras e por igual

numero de empresas cumpridoras, escolhidas de forma aleatéria, para cada um dos anos

! Dec-Lei 35/2010 de 2 de Setembro
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e apenas com as observacdes que ndo contenham “missing values” para nenhuma das
variaveis explicativas consideradas. Com este procedimento procura-se obstar & enorme
desproporc¢éo entre 0s dois grupos que pretendemos discriminar. Obteve-se assim, uma
amostra composta por 220 empresas em 2007, 192 em 2008 e 254 em 2010, das quais
50% s&o devedoras e 50% cumpridoras.

As amostras, global e emparelhada, constituidas para cada um dos exercicios em
analise, serdo utilizadas para desenvolver um modelo de previsdo das empresas que
poderdo entrar em incumprimento de pagamento (devedores), estimado com base na
andlise discriminante multivariada e logit. Foram utilizados 70% dos dados para estimar
0 modelo e os restantes 30% como amostra de treino para validar o modelo.

4.2- SELECCAO DAS VARIAVEIS

Para aplicar um modelo de classificacdo torna-se necessario identificar as variaveis,
dependente e independentes, definindo as diferentes categorias em que Vvao ser
classificadas as empresas.

Este estudo tem como objectivo criar um modelo de previsdo das empresas que podem
entrar em incumprimento para com a Administracdo Fiscal, pelo que este grupo foi
designado de “devedores/incumpridores” e constitui a variavel dependente, que foi
construida a partir dos dados relativos a empresas com dividas a Administracao Fiscal,
iguais ou superiores a 10.000,00%, cujos processos foram instaurados nos exercicios de
2008 e seguintes, expurgados dos que se encontravam em fase de “suspensdo”, ou seja,
dividas que tém processos pendentes de reclamacdes, impugnacdes ou outros. O grupo
complementar é constituido pelos “cumpridores”, ou seja, por todos aqueles que néao
possuem dividas, ou estas sdo inferiores aquele montante. Sendo uma variavel binaria
assumird o valor 1 = devedor (incumpridor) e 0 = cumpridor, permitindo estimar a
probabilidade de uma empresa ser incumpridora/devedora.

As empresas foram classificadas como devedoras, com referéncia a um ano posterior ao
das demonstracdes financeiras, a partir das quais foram calculados os racios que

constituem as variaveis explicativas do modelo. Ou seja, com racios de um determinado

? Estas dividas sdo publicitadas em cumprimento do disposto nos n% 5 e 6, do art® 64° da Lei Geral
Tributaria, com a redac¢do do art® 57° Lei 60-A/2005, de 30 de Dezembro.
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ano pretende-se classificar as empresas que vao entrar em incumprimento no ano
seguinte, de modo a poderem constituir indicadores de alerta a um ano®.

Para seleccionar o conjunto de 22 racios, que irdo constituir as variaveis explicativas na
previsdo do incumprimento, tivemos em consideracdo os mais utilizados nos principais
estudos que foram publicados acerca da previsdo da insolvéncia de empresas, 0s bons
resultados neles obtidos e a disponibilidade dos dados e que melhor permitem definir o
perfil econdmico-financeiro das empresas, ou seja, racios de rentabilidade, estrutura ou
endividamento, de actividade e de liquidez. Estes constituem o Anexo IlI.

Embora o nosso estudo ndo seja dirigido a previsdo da insolvéncia, mas do
incumprimento ao nivel do pagamento a Administracéo Fiscal, podem ser estabelecidos
fortes pontos de contacto entre as duas situacdes. O incumprimento ndo conduz
necessariamente a uma situacdo de insolvéncia, mas pode constituir o seu ponto de
partida, conforme resulta da legislagdo em vigor. De acordo com o preceituado nos n°s 1
e 2 do art® 3° do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacéo de Empresas (CIRE)*, sdo
consideradas em situacdo de insolvéncia as empresas que se encontrem impossibilitadas
de cumprir as suas obrigacdes vencidas ou quando o seu passivo seja manifestamente
superior ao activo e a alinea g), do n° 1, do art® 20°, do mesmo diploma, legitima o
Ministério Publico, para apresentar o pedido de insolvéncia, desde que haja
incumprimento generalizado, nos Ultimos seis meses, por dividas tributéarias.

Foram testadas varias hipoteses, no ambito da A.D., a fim de se concluir sobre o poder
discriminatorio das variaveis a utilizar para a separacao dos grupos do nosso estudo,
tendo sido introduzidas diversas varidveis, que do ponto de vista econémico e empirico
pareciam demonstrar capacidade explicativa, mas que ndo permitiram obter resultados
de precisao aceitaveis. Tendo em conta este facto e ainda as limitacGes na obtencdo de
dados relativos a introducéo de outras variaveis, que em ponto autbnomo se salientam,
seleccionaram-se 0ito racios, que tém sido considerados como “proxis” da insolvéncia,
e que, face a amostra construida, mostraram maior capacidade de previsdo, sendo, por
isso, mais eficientes na diferenciagdo ou discriminagdo do grupo dos “devedores” e dos

“cumpridores”.

% N&o foi possivel constituir um alerta a dois anos, como preconizado em diversos estudos, dado que a
presente investigagdo possui como ano de analise o de 2009 e ndo estdo instauradas todas as dividas de
2011 (ano em curso).

* Aprovado pelo Dec-Lei n° 53/2004, de 18 de Marco
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Estes racios captaram as diferentes dimensdes a observar na andlise econémico-
financeira das empresas, designadamente de rentabilidade, estrutura ou endividamento,
liquidez e actividade, conforme se discriminam:

X1 = RT/ACT — RESULT. TRANSITADOS/ACTIVO - Altman 1968 — Récio de

rentabilidade. Mede a capacidade da empresa gerar lucros, que ndo séo distribuidos.

X2 = VND/ACT- VENDAS/ACTIVO - Altman 1968 — R4cio de actividade. A rotacéo
do activo é o récio que indica o grau de utilizacdo dos activos, fornecendo a medida da
produtividade dos activos face as vendas.

X3 = FM/ACT - FUNDO MANEIO/ACTIVO - Altman/Ohlson 1968/1980 — Récio de
liquidez. E uma medida dos activos liquidos da empresa relativamente ao fundo de

maneio, definido como o capital necessario para o financiamento da actividade.

X4 = CAPPR/PT - CAPITAIS PROPRIOS/PASSIVO- Altman 1968 — Este racio, de
solvabilidade, € util para aferir sobre a estrutura de capitais de uma empresa, para

analisar a relagdo existente entre o endividamento e o capital préprio.

Xs=EP — EBIT/ACTIVO - Altman 1968 — E um indicador que exprime a rentabilidade
do activo da empresa e procura relacionar os resultados antes de impostos e encargos
financeiros com o activo total. E Gtil para comparar empresas com diferentes situacdes
fiscais ou niveis de endividamento, permitindo determinar se o0 aumento do

endividamento potencia ou reduz a rentabilidade dos capitais proprios.

Xs = ROA - RL/ACTIVO - Beaver /Ohlson 1966/1980 — Récio de rentabilidade do
activo. E uma variavel que evidencia a proporgdo entre vendas e activos. Traduz a

capacidade de remunerar os capitais investidos.

X7 = PT/ACT - PASSIVO TOTAL/ACTIVO -Beaver/Ohlson 1966/1980 — Récio de
endividamento, que mede o recurso ao capital alheio para financiamento da actividade,

ou seja, 0 grau de endividamento da empresa.

Xg = LI - Disponibilidades/Passivo CP — Ré&cio de liquidez - Tem por objectivo avaliar a

capacidade das empresas para honrar os compromissos financeiros de curto prazo.

A utilizacdo dos racios possui vantagens quando comparada com a analise dos valores

absolutos e facilita comparagdes entre diferentes empresas no mesmo periodo temporal
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(andlise cross-section), dai a relevancia da sua adop¢do num estudo como o aqui
desenvolvido.

Apesar disso, sdo também reconhecidos diversos inconvenientes ou limitacGes. Os
racios financeiros dependem da fiabilidade da informacéo constante das demonstracfes
financeiras e se a informagdo ndo for apropriada os resultados poderdo ndo ser os
correctos. Por outro lado, a comparagdo dos racios entre empresas do mesmo sector
pode ser enviesada, porque afectada pelas diferentes praticas contabilisticas adoptadas
pelas empresas.

Ha diversos autores que defendem que devem ser consideradas outras variaveis de
natureza qualitativa e/ou varidveis externas.

De acordo com a literatura recente (Lehmann-2003 e Grunet et al.- 2004) as variaveis
qualitativas melhoram a capacidade de previsdo dos modelos.

Também Keasey & Watson (1987) demonstraram que os modelos de previsdo que
utilizam variaveis qualitativas apresentavam melhores resultados de previsdo
relativamente aqueles que apenas utilizam os racios financeiros.

No entanto, e por dificuldades na obtencéo destes dados, irdo ser utilizados apenas 0s
dados financeiros, como variaveis quantitativas, constituindo este aspecto uma limitacéo

da presente investigacéo.

4.2.1- Analise das estatisticas descritivas das variaveis independentes

(evolucéo nos exercicios de 2007, 2008 e 2009)

Apbs a recolha dos dados relativos as variaveis independentes que vao ser utilizadas no
nosso estudo procedeu-se a analise das estatisticas descritivas, obtidas para a amostra
emparelhada, constantes do anexo IV.

O estudo das caracteristicas de qualquer variavel funciona como ponto de partida para a
sua compreensdo e conhecimento e através das medidas estatisticas é possivel verificar

qual o tipo de distribuicdo e a relacdo entre as variaveis.

As variaveis X; (RT/ACT), Xs (EP) e X¢ (ROA) apresentam médias negativas nos trés
exercicios, revelando que todos os indicadores que tém na sua composicdo resultados,

apresentam médias negativas, o que era expectavel face as conclus@es retiradas aquando
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da analise dos valores agregados, em que foram revelados resultados negativos, para o
conjunto de todas as empresas.

Para além destas, também a variavel X3 (FM/ACT), revela médias negativas para os trés
exercicios.

Os indicadores X, (VND/ACT), X4 (CAPPR/PT) e Xg (LI) revelaram médias positivas
para todos os exercicios observando-se contudo uma reducdo dos seus valores no
exercicio de 2008 e um aumento em 2009 situando-se abaixo dos valores de 2007, com
excepcdo da variavel X, que registou um aumento muito significativo. O seu valor
médio passou de 0,245 em 2007 para 0,182 em 2008 para registar o valor de 0,392 em
2009. Este acréscimo pode ter sido efectuado pelo aumento dos capitais préprios,
obrigando a injeccédo de capitais nas empresas.

A variavel X; (PT/ACT), apresenta igualmente valores positivos para os trés anos mas
tem um comportamento contrario as anteriores, ja que aumentou em 2008 e diminuiu
em 2009. Dado tratar-se de um indicador de endividamento revela as dificuldades
financeiras que as empresas desta actividade sentiram especialmente em 2008.

Podemos ainda analisar a distribuicdo das variaveis em torno da média, que pode ser
caracterizada pelas medidas de assimetria e de achatamento. Para que uma distribuigéo
possa ser considerada como normal os valores dos respectivos coeficientes, skwness e
curtose devem ser proximos de zero, ou seja, dentro do intervalo ] -0,5; 0,5[ ( (Maroco,
2007).

A assimetria pode ser verificada pelo enviesamento que a distribuicdo apresenta
relativamente a média. Se a distribuicdo for simétrica em torno da média, o valor desta
medida estatistica € nulo. As variaveis X, X4, X7, € Xg, apresentam valores para a
Skwness negativos pelo que apresentam distribuicdo assimétrica a esquerda e as
variaveis X;, X3, Xs e Xg revelam valores positivos, ou seja, tém distribuicdo
assimétrica a direita, para todos os exercicios.

Se o valor do coeficiente de achatamento ou curtose for nulo a distribuicdo é
mesocurtica. Apenas a variavel X,, em 2008 apresenta um valor negativo, pelo que a
sua distribuicdo tem uma forma achatada ou seja, apresenta uma curva platicurtica e
todas as outras, para todos 0s exercicios apresentam valores positivos, pelo que a sua

distribuicéo é pontiaguda ou leptocdrtica.
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Assim, no que respeita @ normalidade da distribuicdo, e de acordo com os valores
obtidos nas medidas estatisticas para a curtose e para a assimetria, conclui-se que as
variaveis ndo seguem uma distribuicdo normal, estando assim a ser violado um dos

pressupostos da analise discriminante.
4.3 - METODOS

Para estimar o nosso modelo utilizamos a Analise Discriminante e a Regressdo Logit, a
fim de aferir sobre qual o modelo que apresenta maior precisdo e maior capacidade de
discriminar entre empresas cumpridoras e incumpridoras/devedoras e podermos optar
por aquele que melhor classifica as empresas, tendo em consideracdo que ambos se
aplicam quando a variavel dependente é categdrica e as independentes sdo quantitativas.

4.3.1- Analise Discriminante

A Analise Discriminante assenta nos pressupostos de que as variaveis independentes
tém distribuicdo normal, a correlacdo entre as varidveis utilizadas ndo é elevada e as
matrizes de variancia-covariancia sdo iguais para todos os grupos. Apesar destas
restricbes tem sido um método frequentemente utilizado neste tipo de trabalhos
empiricos.

A andlise discriminante aplica-se a uma amostra da populacdo dividida em conjuntos
distintos, que, no caso em analise, se confina ao grupo dos ‘“devedores” ou dos
“cumpridores” e esta divisdo equivale a uma variavel qualitativa. Assim, podemos obter
um modelo para uma variavel qualitativa baseado na sua relacdo com as varidveis
quantitativas.

Esta técnica de estatistica multivariada tem como objectivo a identificacdo das variaveis
que melhor diferenciam ou discriminam entre dois ou mais grupos de individuos
estruturalmente diferentes e mutuamente exclusivos. A AD permite ainda determinar a
funcdo discriminante, Z-score, que €& uma combinacdo linear de variaveis
independentes, que maximiza a separacdo entre 0s grupos e, como tal, permite
minimizar os erros de uma incorrecta classificacdo.

Esta funcdo permite atribuir a cada individuo representado por um conjunto de

variaveis, um score, que o identifica como pertencendo a um grupo, pelo que tem
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grande relevancia na medida em que permite efectuar o apoio a seleccdo de alvos a
inspeccionar.

Pode, desta forma, apresentar elevado potencial para a compreensdo da dimensdo do
incumprimento e apoiar a tomada de decisfes fundamentadas em estratégias sobre
recursos a aplicar, permitindo aumentar a eficcia da inspecgao.

Trata-se de uma técnica de analise multivariada de dados e utiliza-se quando a variével
dependente é ndo métrica (categorica) e as varidveis independentes sdo quantitativas.
Apesar de se tratar de uma técnica de classificacdo, o score permite ordenar as empresas

por niveis de risco, tornando-se importante na seleccdo de alvos a inspeccionar.
4.3.2- Regressao Logistica

A regressdo logistica €, a semelhanca da analise discriminante, definida como uma
técnica estatistica utilizada na separacdo de dois grupos (Hosmer e Lemeshow, 1989,
Hair et al, 1998 e Zanini, 2007).

Assim, tem como objectivo produzir, a partir de um conjunto de observagdes, um
modelo que permita a previsdo de valores tomados por uma varidvel categorica,
frequentemente binaria ou dicotdmica, a partir de uma série de variaveis independentes,
que podem ser de natureza quantitativa e/ou qualitativa e obter a probabilidade de
ocorrer um evento entre os dois grupos, em funcdo do comportamento das variaveis
explicativas.

O facto de considerar que as variaveis explicativas possam ser categdricas, constitui
uma vantagem, pela ndo limitacdo das variaveis explicativas apenas a racios
economico-financeiros ou outras de natureza quantitativa (Fernando & Blanco, 1998).
Este método usa a funcdo logit e é util para modelar a probabilidade de um evento
ocorrer, fornecendo valores de 0 ou 1, permitindo, assim, estimar a probabilidade de
ocorréncia de incumprimento fiscal, ou seja, de ser “devedora”. Trata-se de uma
distribui¢do binomial, na qual a resposta, “y”, assume apenas os valores 0 ou 1,
podendo definir-se y=1 se a empresa ¢ “devedora” ou y=0 se a empresa € “cumpridora”.
A probabilidade de uma observagéo pertencer a um determinado grupo vai depender do
comportamento das variaveis seleccionadas como explicativas, que, nesta investigacao,

compreende oito indicadores.
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A regressdo logistica, a partir daquele valor dicotémico calcula a probabilidade do
evento ocorrer ou ndo, através da funcdo logistica, que é dada por:

z= 0o+ Gy + Goxa + Gaxz + - - + BTy i (Gujarati, 2005), em que
xi — récios financeiros de uma empresa num determinado ano.

B; — coeficientes de regressdo — parametros desconhecidos e ndo observaveis, que se
pretendem estimar e que traduzem as relagbes causa/efeito entre as varidveis
explicativas e a variavel explicada, ou seja, reflectem o impacto das varidveis
explicativas na probabilidade de uma empresa ser “devedora” ou “cumpridora”.

O sinal de B;traduz o sinal do impacto do coeficiente de regressdo na probabilidade de y
ser igual a 1, mas o valor desse pardametro ndo mede o efeito directo.

O indice Z é calculado através da multiplicacdo dos racios financeiros pelos respectivos
coeficientes da funcdo de regressdo (B), que, apds a transformacao designada de Logit
Pi, nos fornece a probabilidade de ser devedor.

A probabilidade de incumprimento (qualidade de ser devedor) de uma empresa &,

assim, representada por:

Em que a variavel z é a medida da contribuicao total das variaveis independentes.

A funcdo logit é definida como o logaritmo natural (In) das probabilidades do

incumprimento. Isto é,

logit(p) = In[ - P . ]

Onde p é a probabilidade de uma empresa ser incumpridora/devedor, que é dada por:

1

pi = 1 + E_{-‘jﬂ+.5131~5+"'+.5k3k,i] .

J4

Uma empresa “j” ¢ classificada no grupo “1”, devedores, se a probabilidade de Y; =1
for superior a 0,5, caso contrario € classificado no grupo “0”, dos cumpridores. No

entanto, o valor desta probabilidade é arbitrario e podem ser escolhidos diferentes
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valores, normalmente 0,7 ou 0,4, tornando a classificagdo mais ou menos rigorosa,
(Maroco, 2007).

O modelo “logit” podera ser o mais adequado porque requer menos suposi¢des que a
analise discriminante, ndo obrigando ao cumprimento dos pressupostos daguela técnica
estatistica, e tem ainda como vantagem apresentar bons resultados quando aquelas
suposic¢oes ndo sdo validadas.

E mais robusto que a andlise discriminante porque se aplica a um conjunto mais vasto
de situacdes de pesquisa, designadamente a outras distribui¢cbes que ndo a normal. (LO,
1986).

Do ponto de vista estatistico, tem sido considerado por diversos autores como um

método apropriado as caracteristicas de previsdo de incumprimento.
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CAPITULO V - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS DOS
MODELOS ESTIMADOS

Neste ponto procedeu-se a construcdo e estimacdo de modelos que permitam a
Administragdo Fiscal prever, com um ano de antecedéncia, a probabilidade das
empresas em estudo virem a entrar em incumprimento, tornando-se devedoras.

Comecamos por desenvolver um modelo, com base na amostra global, para o exercicio
de 2007 e de seguida construiram-se e estimaram-se outros modelos, para 0s trés
exercicios analisados, 2007, 2008 e 2009, com base na amostra “emparelhada”, tendo
como suporte as varidveis seleccionadas. Os dados em cross-section permitiram a

estimacdo dos parametros dos modelos pelo método da maxima verosimilhanca.

5.1- MODELO 1 - ESTIMACAO DE UM MODELO COM BASE NA
ANALISE DISCRIMINANTE - AMOSTRA GLOBAL - 2007

Da amostra global considerada e tendo em conta as varidveis explicativas, foram
validadas 2.849 observacGes, sendo 2700 relativas a empresas cumpridoras e 149 a
empresas devedoras. Do total das observacgdes, 1979 foram utilizadas para estimacédo do
modelo e 870 para a sua validacéo. O seu desenvolvimento constitui 0 anexo V.

Da estimagédo do modelo foi obtida a fungéo discriminante:
Z,=-0,215+1,1 X; + 0,384X; - 0,35X3— 0,179X, + 9,293X5 — 7,891 X, + 0,376X; -0,761X,

No que concerne aos resultados, podemos concluir pelo quadro reproduzido no anexo
V, que foram classificadas correctamente 62,5% das empresas escolhidas
aleatoriamente para estimar o modelo e 62,1% das escolhidas para validar o modelo.

Na amostra de estimacdo o erro tipo | foi de 29,7% e o erro tipo Il, de 38%, surgindo
estes erros um pouco superiores na amostra de validacéo, respectivamente de 33,3% e
38,2%.

Pelo facto de os resultados obtidos com esta amostra global ndo se mostrarem, de todo
satisfatorios, quando comparados com os revelados nos diferentes estudos publicados
sobre matérias andlogas (previsdo de insolvéncia e previsdo de risco de crédito),
procedemos a estimagdo de novos modelos com base na amostra designada de

emparelhada, para cada um dos exercicios.
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5.2—-MODELO 2 -ESTIMADO COM BASE NA AMOSTRA
EMPARELHADA - 2007

Aplicou-se a andlise discriminante com base nos racios seleccionados. O

desenvolvimento do modelo e respectivos resultados constituem o anexo VI.

Foram processadas 220 observagdes, das quais 157 foram utilizadas na estimacdo do

modelo e 63 na validagdo do mesmo e foi determinada a seguinte funcdo discriminante:
Z,=- 2,553 + 1,003 X; + 0,624 X,- 0,110 X5+ 0,381 X, +13,566 X5 — 12,408 X, + 1,788 X; — 0,073 Xg

O coeficiente discriminante de cada varidvel representa a respectiva contribui¢do na
funcdo discriminante e quanto maior for o seu valor, mais contribui para o poder
discriminatorio da funcdo. O sinal que apresenta da-nos a indicacdo da contribuicédo
positiva ou negativa da varidvel (Hair et al. 2009), ou seja, os coeficientes com maior
valor identificam as variaveis com maior capacidade explicativa. Assim, neste modelo,
a variavel que mais contribui positivamente, para o poder discriminatério da funcdo, é a
variavel Xs (Ebit/Act).

Constata-se que as variaveis Xs, e Xg relacionadas com o FM e LI apresentam os sinais
esperados, ja que nos indica que a medida que aumentam as disponibilidades e a
liquidez da empresa, reduz o incumprimento. Também a variavel X; (endividamento)
apresenta o sinal esperado, aumentando o incumprimento quando aumenta o
endividamento. A varidvel X (ROA) apresenta sinal negativo, o que esta de acordo com
a interpretacdo econdémica, ou seja, quando aumenta a rentabilidade, menor ¢ a situagdo
do incumprimento.

Apdbs a obtencdo da funcdo discriminante, que permite atribuir um score a cada
individuo, importa determinar em que grupo vai ser classificado, pelo que procedemos
ao calculo do Z score.

O z critico, ou score de corte, é o critério em relacdo ao qual o score discriminante de
cada observacdo (empresa) € comparado, a fim de determinar em que grupo a empresa
vai ser classificada.

Tendo em consideracdo que, os grupos de devedores e cumpridores sdo de iguais

tamanhos, o score de corte ¢ dado pelas médias dos centroides”, ou seja:
Zd+ Zc

2
Zdc = Score de corte dptimo, entre 0s grupos de devedores e cumpridores

Zdec =
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Zd = “Centroide” do grupo dos devedores

Zc = “Centroide “ do grupo dos cumpridores

Uma empresa seré classificada:

- no grupo dos devedores, se Zx < Zdc e
- no grupo dos cumpridores, se Zx > Zdc

De acordo com o quadro 7, do anexo VI (Fungao dos “Centroides” dos grupos), obtém-

se que:

0,547 + (—0,554) .
Z5core = > = —0,0035, assim

a empresa X: é devedora se Zx <-0,0035 e é cumpridora se Zx > - ,0035
) Resultados da classificagdo — Quadro 1 — Anexo VI

Dos resultados constantes da matriz de classificagdo, conclui-se que 71,3% das
empresas escolhidas aleatoriamente, para estimar o modelo, foram correctamente
classificadas e das empresas escolhidas aleatoriamente para validar o modelo foram
correctamente classificadas, 79,4%.

Os resultados apresentados parecem ser bastante razoaveis, revelando a amostra de
estimacdo um erro tipo I, de 27,8% e erro tipo Il de 29,5%. Ou seja, do total das 78
empresas cumpridoras, 55 foram correctamente classificadas e das 79 empresas
devedoras, foram classificadas correctamente 57 empresas.

Ficariam fora do sistema de alerta 22 empresas que foram previstas como cumpridoras e
efectivamente no ano seguinte se revelaram como devedoras.

Na amostra de validagdo, os erros obtidos foram inferiores, de 20% e 21,2%,
respectivamente. De salientar, que em qualquer das amostras 0 erro mais grave para a
Administracdo Fiscal (tipo 1), que € o de considerar empresas devedoras como
cumpridoras, foi inferior ao erro tipo II.

Apesar dos resultados obtidos, importa aferir se 0 modelo se mostrou valido, passando

pela anélise dos outputs obtidos na estimagdo do modelo.
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i) Matriz de correlacdes — Quadro 2 — anexo VI

A matriz de correlagdes serve para verificar o pressuposto da andlise discriminante, de
que a correlacdo entre as variaveis independentes seja baixa. Da sua anélise constata-se
que esta condi¢do ndo € validada, na medida em que se observam elevadas correlacdes,
designadamente entre as variaveis Xz e X7, X4 e X7 e ainda entre Xs X,

As elevadas correlagdes (multicolineariedade) entre duas ou mais variaveis
independentes pode provocar problemas de estimacédo, pelas dificuldades que pode
levantar ao nivel do conhecimento dos efeitos de cada uma delas, relativamente a
variavel dependente. Os problemas mais usuais da multicolineariedade, podem ainda
manifestar-se nas “trocas” de sinais dos coeficientes das varidveis independentes.
Apesar das questdes suscitadas, ha autores que defendem a manutencdo dessas
variaveis, se for confirmada a sua contribui¢do para o modelo estimado (Lev, 1978) e
Benishay (1971) defende que a inclusdo apenas de racios completamente independentes
nos modelos implica a perda da informagdo contida noutros racios que sejam
dependentes entre si, ou seja, que estdo correlacionados.

No modelo desenvolvido, foram testados os resultados obtidos, sem considerar as
varidveis correlacionadas e observou-se uma reducdo da sua capacidade explicativa,
pelo que se optou pela sua manutencao.

iii)  Teste Box’s M — Quadro 3 —anexo VI

O teste Box’s M testa a igualdade da matriz de covariancia entre os dois grupos. Um
valor de p-value (sig) baixo significa que ndo ha evidéncia de que as matrizes sejam
iguais. No caso concreto este teste aponta para a rejeicdo de HO, ou seja, rejeicdo da
hip6tese da homogeneidade da matrizes para os dois grupos, porque p < 0,05.

Assim, conclui-se que ndo foram validados os dois pressupostos atras enunciados.

iv) Valores proprios — “Eigen value” — Quadro 4 — anexo VI

Este quadro fornece-nos os valores proprios da funcdo discriminante, correspondendo a
correlagé@o canodnica a correlagdo entre 0 modelo estimado e 0s grupos iniciais, sendo o
seu valor de 0,485. O “cigen value”, € uma medida do grau em que a fungédo
discriminante realmente discrimina entre as categorias e o seu valor deve ser proximo
de 1. O valor obtido foi de 0,37.
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V) Wilk’s Lambda — Quadro 5 — anexo VI

O valor de Wilk’s Lambda serve para testar a significancia da funcdo discriminante.
Testa a hipotese nula de que o valor da funcéo discriminante € 0 mesmo para devedores
e cumpridores. No nosso modelo Sig<0.05, o que leva a rejeicdo de HO e a concluséo

de que a fungéo discrimina os grupos.
vi) Teste da igualdade das médias entre grupos — Quadro 6 —anexo VI

Este quadro mostra se 0s grupos diferem estatisticamente em cada uma das variaveis
preditivas usadas na AD.

Constata-se uma diferenca significativa apenas nas variaveis X, e Xs, para um nivel de
significancia de 5%. No entanto, foi testado o contributo das restantes variaveis, em
termos de analise multivaridada, mostrando-se significativo, ja que, se retiradas, o
modelo reduz a sua capacidade explicativa.

vii) Funcio dos “Centroides” dos grupos - Quadro 7 — anexo VI

Este quadro da-nos o valor da meédia da funcdo discriminante para cada uma das
categorias. O valor da média na funcdo € positivo para os devedores e negativo para 0s

cumpridores. Logo, a funcédo esta a discriminar entre as categorias.

viii) Estatisticas descritivas univariadas para cada um dos grupos da variavel

dependente (categdrica)- Quadro 8 — anexo VI

Da anélise dos resultados e no que respeita ao valor médio e desvio-padrdo de cada
racio, para cada uma das sub-amostras consideradas, conclui-se que, todos os racios
apresentam médias diferentes para cada uma das sub-amostras.

A comparacdo dos resultados obtidos para as duas sub-amostras pode indiciar
diferencas no comportamento dos dois grupos que, obviamente, terdo reflexos na
evidéncia empirica do incumprimento.

Efectuada uma analise critica as médias dos valores dos racios para cada um dos grupos,
constata-se que as empresas cumpridoras apresentam melhor média para os indicadores
X3, X7 e Xg, relacionados com fundo de maneio, endividamento e liquidez e grande

proximidade no indicador Xg, relacionado com os capitais préoprios.
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Os restantes indicadores, relacionados com vendas e resultados, contrariamente ao
esperado, apresentam melhores valores médios para os devedores que para 0S
cumpridores.

A explicacdo para esta situacdo pode sustentar-se em varios factores. As empresas
objecto de andlise e constantes da amostra, sdo essencialmente de cariz familiar, de
pequena dimensdo e ndo sendo cotadas em bolsa nem auditadas por revisor oficial de
contas tém maiores incentivos para a alteracdo dos valores das demonstracdes
financeiras, de forma a manipular os resultados, de acordo com o0s interesses dos seus
gestores. Estudos académicos recentes (Haw et al., 2004; Desai et al., 2007) concluem
pela existéncia de forte ligacdo entre a fiscalidade e o governo das empresas.

No sistema contabilistico portugués, o resultado contabilistico constitui o ponto de
partida para a determinacdo do resultado fiscal, o que implica uma interdependéncia
entre a contabilidade e a fiscalidade. Em muitos casos, a sobreposic¢ao dos principios da
fiscalidade sobre os principios contabilisticos, pode ter implicagdes sobre as
demonstracdes financeiras, de forma que estas ndo reflectem uma imagem verdadeira e
apropriada da situacdo financeira e dos resultados da empresa.

A manipulacéo de resultados pode ser efectuada com objectivos distintos. Por um lado,
obter financiamento e por outro, minimizar 0 pagamento de impostos sobre os
rendimentos e IVA, procurando minimizar os montantes a pagar. A op¢do por uma
daquelas atitudes tem influéncia nos resultados, com efeitos contrarios, que
forcosamente vai ter reflexos nas demonstracfes financeiras e, consequentemente nos
racios calculados com base nos valores declarados. Assim, empresas com dificuldades
financeiras podem optar por solucBes contabilisticas que lhes permitam divulgar uma
imagem melhor do que aquela que efectivamente possuem, de forma a terem maior
facilidade no acesso ao financiamento com recurso ao crédito bancario, (Sharma e
Stevenson 1997; Moreira, 2006). Uma atitude desta natureza pode explicar os valores
contraditorios observados nas médias de alguns racios para os dois grupos. Por outro
lado, é de salientar que um maior volume de vendas e de resultados implica apuramento
de maiores montantes de imposto, que podem ter como consequéncia o incumprimento.
Se 0 objectivo pretendido com a manipulacao de resultados € minimizar o pagamento de
impostos e obter beneficios a favor dos seus gestores/administradores, entdo a

contabilidade tendera a fornecer uma imagem da empresa pior do que aquela que possui
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na realidade. Esta manipulacdo é considerada oportunista (e.g. Watts e Zimmerman,
1978; Beneish, 2001).

Apesar de ndo terem sido validados alguns dos pressupostos da analise discriminante, 0s
resultados obtidos revelaram-se satisfatorios.

No sentido de poder corroborar os resultados obtidos no modelo desenvolvido para o
exercicio de 2007, procedeu-se a validacBes adicionais, pela estimacdo de modelos para
0s exercicios de 2008 e 2009, com as mesmas variaveis, de forma a avaliar a
consisténcia de resultados.

Apresentam-se nos anexos VII e VIII o desenvolvimento dos modelos estimados para
os exercicios de 2008 e 2009, destacando-se neste capitulo apenas as funcdes

discriminantes e os resultados obtidos.

5.3- MODELO 3 - ESTIMACAO COM BASE NA AMOSTRA
EMPARELHADA - 2008

Foram processadas 192 observacdes, das quais 142 foram usadas para criar a funcéo

discriminante e as 50 restantes para validar o modelo (Anexo VII).
A funcdo discriminante resultante da estimacdo é dada por:
Z,=0,245 + 0,326 X; + 1,268 X,+ 0,255 X3— 2,009 X, + 0,860 X5 + 0,244 X; - 0,272 X; — 0,583 X

Este modelo apresenta uma estatistica do Wilk’s lambda de 0,805, a que corresponde o
valor observado de 29.584 para a estatistica do x2,com 8 graus de liberdade e p<0,05, 0
que leva a rejeicdo da hipotese nula do modelo néo ter interesse estatistico.

Em termos de resultados de classificacdo, obteve-se uma percentagem de 71,8% de
casos correctamente classificados, no que concerne a estimacdo do modelo e de 78% no
que respeita a sua validagéo.

Os erros de classificacéo tipo | foram de 24,7% e 13% e o erro tipo Il foi de 31,9% e

29,6%, respectivamente nas empresas consideradas para estimacéo e validacao.

5.4 - MODELO 4 - ESTIMACAO COM BASE NA AMOSTRA
EMPARELHADA - 2009

Para o exercicio de 2009 (cujo desenvolvimento consta do anexo VIII) foram

consideradas no modelo desenvolvido, 185 empresas para o estimar e 69 para o validar,
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num total de 254. Destas, 50% sdo cumpridoras e 50% devedoras e foi obtida a funcéo

discriminante:
Z,=-0,797 + 0,483 X; + 0,549 X,— 0,260 X5— 0,536 X, + 15,498 X — 14,197 X¢ + 0,390 X; — 0,420 X,

A estatistica Wilk’s de Lambda corresponde ao quociente entre a variabilidade intra-
grupos e a variabilidade total das observacGes. Mede, numa escala de 0 a 1, a
proximidade do optimo tedrico que corresponde ao valor 0 e da-nos o teste da hipdtese
nula de que o valor da funcdo discriminante é igual para os dois grupos. Apesar do seu
valor ser 0,658, podemos rejeitar a hipotese nula, ja que sig < 0,5 e concluir que a
funcdo discrimina os grupos. Esta conclusdo € corroborada pela fungdo do grupo de
“centroides”, que ao fornecer diferentes valores da média da fungdo discriminante para
cada um dos grupos, de -0,713 para os cumpridores e 0,720 para os devedores, permite
afirmar que a funcéo esta a discriminar entre 0s grupos.

Quanto aos resultados de classificacdo obtidos, conclui-se que 80% das empresas foram
bem classificadas quando seleccionadas para estimacdo, reduzindo para 71% se
tivermos em consideracao as empresas usadas na validagédo do modelo.

Os erros revelados sdo aceitaveis, sendo o erro tipo | muito semelhante nas sub-
amostras de estimacdo e validacdo, de 23,9% e 25,7% respectivamente e 0 erro
cometido ao classificar as empresas como devedoras, quando efectivamente eram
cumpridoras (tipo 1), foi bastante reduzido nas empresas consideradas na estimacéo, de
16% e de 32,4% na validacédo, conforme se especifica no quadro que segue.

5.5- CONCLUSOES PRELIMINARES DA ESTIMACAO COM BASE NA
AD

Para estimacdo de todas as funcbes discriminantes foi usado o software SPSS e o
método de estimacdo simultanea, de acordo com o qual a fungdo discriminante é
calculada considerando todas as variaveis independentes conjuntamente, sem considerar
0 poder discriminatério de cada uma delas.

Foi activado o gerador de nimeros aleatorios e criada uma nova variavel, “validate”,
para discriminar as empresas que foram utilizadas para estimar a funcao discriminante e
as que serviram para validagdo. Esta variavel segue uma distribuicdo “Bernoulli” com

valores “1” e “0” e com probabilidade p=0,7.
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Assim, foram consideradas duas amostras distintas e independentes, uma para
estimacéo e outra para validagéo.

Apds a estimacdo dos modelos para os trés exercicios objecto desta investigacao,
através da analise discriminante, pode-se concluir que:

De acordo com o teste de igualdade das médias, para todos os modelos foram
observadas racios que, para um nivel de significancia de 5%, ndo mostraram
significancia individual, apesar dos respectivos modelos se revelarem do ponto de vista
global, significativos. Os resultados ndo significativos de algumas variaveis podem ser
explicados pela presenca de outras, que melhor explicam o problema em estudo.

As matrizes de correlagdes mostram que a varidvel X; tem elevada correlagcdo com a
variavel X3, que tém como grandeza comum no seu calculo o activo e ainda com a
variavel X4, sendo o activo igual ao somatorio das duas componentes desta variavel. E
também elevada a correlagdo entre as variaveis Xs e Xg, que tém na sua composi¢ao 0s
resultados. Estes elementos comuns, podem determinar e explicar a sua correlacéo.
Apesar da existéncia destas correlacdes entre alguns pares de variaveis explicativas,
optou-se por ndo as retirar em nenhum dos casos, por se ter verificado que a sua ndo
consideracdo reduzia a capacidade de classificagao/previséo.

Através do wilks de lambda, que avalia a significancia estatistica do poder
discriminatorio da funcdo discriminante, concluiu-se para todos os modelos pela
rejeicdo da hipotese nula (de que os dois grupos ndo apresentam diferencas
significativas no que respeita a funcdo discriminante), pelo que a funcdo discrimina os
grupos.

Da analise da fungdo dos “centroides” dos grupos, constata-se que para todos os
exercicios o valor da média na fungédo é positivo para os devedores e negativo para 0s
cumpridores. Logo, as respectivas func¢oes estdo a discriminar entre as categorias.

Os pressupostos basicos da andlise discriminante ndo foram validados, quer no que
respeita a normalidade da distribuicdo das variaveis, quer no que respeita a igualdade
das matrizes de variancias/covariancias. Esta violacdo pode ter impactos sobre a
estimacéo e sobre a classificagdo. De acordo com (Hair et al., 2009), a ndo normalidade
das variaveis pode causar problemas na estimagdo e a ndo igualdade das matrizes de

covariancia pode afectar negativamente as classificacbes, pelo que, devem ser
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considerados métodos alternativos, designadamente a regressdo logistica e devem ser
considerados os impactos nos resultados.

No entanto, esta técnica estatistica tem sido frequentemente usada sem a verificacao
destas hipoteses, havendo autores que defendem a utilizacdo de variaveis binarias (Lo,
1986), cuja distribuicdo se afasta da normalidade e outros que colocam em causa 0S
modelos, quando aquelas condi¢des ndo se verificam, (Dillon e Goldstein-1984).

Para obstar a estas questdes foram validados os modelos com recurso a uma amostra de
validacdo independente e recorreu-se ainda a modelizacdo através da regressdo
logistica.

Foi feita a modelizacao logit para todos os exercicios, apresentando-se para 2007 e 2008
apenas os resultados obtidos e o desenvolvimento e analise, apenas para o exercicio de
2009, a fim de se testar a “perfomance” dos modelos estimados com base na AD e

comparar resultados.

5.6 — MODELO 5 - MODELIZACAO COM BASE NA REGRESSAO
LOGISTICA - 2007

Foram processados 228 casos, dos quais 165 foram usados para estimacdo e 63 para
validacéo e consideradas as variaveis cujos coeficientes se revelaram estatisticamente
significativos. O modelo foi estimado e os outputs constam do anexo 1X tendo sido, a
partir dos parametros estimados, obtida a equacao:

Zx=-2,795 + 1,012X; + 0,697X, + 21,941X5 — 20,419X; + 1,802 X,
Sendo a probabilidade de incumprimento:

1
Pi= 1 + g\ —2795 + L01IX1 + 0.697XZ + 21,541X5 - 20,415X6 + 1,B0ZXT )

A avaliacdo da precisdo da estimativa do modelo, patente no quadro que segue, permite-
nos concluir por resultados muito razoaveis, de 70,3% para a amostra de estimacao e
82,5% para a amostra de validacdo. Os erros tipo | e Il, na amostra de estimacdo é
sensivelmente o mesmo, cerca de 29,7% e na amostra de validacdo € bastante inferior, 0
erro tipo | € de 16,6% e o erro tipo Il é de 18,1%, conforme explanado no quadro que

segue.
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Quadro 9 — Classificacdo de resultados com base na regressao logistica — 2007

Resultados de Classificagao
PREVISTOS
Casos estimados Casos validados
DEVED_2008 % DEVED_2008 %
Casos Observados 0 1 Correccao 0 1 Correccao
DEVED_2008 |0 57 24 70,4 27 6 81,8
1 25 59 70,2 5 25 83,3
Percentagem global 70,3 82,5

5.7 - MODELO 6 - MODELIZACAO COM BASE NA REGRESSAO
LOGISTICA —2008

Para o exercicio de 2008 foram processados 192 casos, tendo sido considerados 142
para estimacdo e 50 para validacdo. Na estimacdo foram tidas em conta apenas as trés
variaveis, X,, X4 e Xs, cujos parametros associados se mostraram significativos, para
um nivel de significancia de 0,05. Os respectivos outputs, resultantes da modelizacéo
constam do anexo X.

A partir do resultado dos coeficientes estimados pelo modelo logit obtivemos a equacéo
de regressao:

Zy=-0,231 +1,13X,— 1,769X, +1,213 X5

A probabilidade de incumprimento é dada por:

1
p': —nn - -
L 1 _|_ ) (— 0,231 +1.13%2 - 1.,765X4 +1,213X5)

Os resultados de classificagdo obtidos permitem-nos inferir que o modelo apresenta
71,1% de casos correctamente classificados, quando usada a amostra de estimacéo e de
76%, quando usada a amostra de validacdo, conforme se pode visualizar pelo quadro

que se reproduz:

Quadro 10 - Classificacdo de resultados com base na regressao logistica — 2008

Resultados de Classificacdo
PREVISTOS
Casos estimados Casos validados
DEVED_2009 % DEVED 2009 %
OBSERVADOS 0 1 Correccao 0 1 Correccao
DEVED 2009 O 45 24 65,2 18 9 66,7
1 17 56 76,7 3 20 87,0
% GLOBAL 71,1 76,0
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5.8- MODELO 7 - MODELIZACAO COM BASE NA REGRESSAO
LOGISTICA - 2009

Tendo em consideracdo todas as variaveis que foram consideradas na AD estimou-se
um modelo, cujos outputs constituem o anexo XI e obtivemos para uma amostra de 254

empresas, 0s valores, que se resumem na equacao:
Z(x) =-1,072 + 0,480 X; +1,067 X,— 0,249 X3— 1,027 X, + 18,412 X5— 15,757 X+ 0,711X; — 0,562 Xg
e a probabilidade de uma empresa entrar em incumprimento sera dada por:

1
Py = 1+e —(—1,072 +0,480%X141.087X2-0,243X3-1.027X4+18,412 ¥5-15,757X6 +0.711X7 —0,562 X&)

De seguida, procedeu-se a analise da significancia dos coeficientes das varidveis
independentes, a partir do quadro 1, do anexo XI, e observou-se que, para um nivel de
significancia de 0,05 apenas os parametros estimados das variaveis X,, X4, X5 € Xg S80
significativos. Este modelo sera apresentado apenas para efeitos de comparacdo de

resultados obtidos entre as duas metodologias (AD e Logit).

Os resultados de classificacdo estdo explanados no quadro abaixo reproduzido:

Quadro 11 - Classificagdo de Resultados do modelo estimado com base na regressdo logistica — 2009

Resultados de Classificagdo
PREVISTOS
Casos estimados Casos validados
DEVED 2010 % DEV 2010 %
OBSERVADOS 0 1 Correccao 0 1 Correccao
DEVED_2010 0 72 17 80,9 34 4 89,5
1 23 71 75,5 8 25 75,8
% GLOBAL 78,1 83,1

Da sua andlise constata-se que os resultados de classificacdo obtidos sdo muito
semelhantes aos da analise discriminante, mas, atendendo a que o modelo obtido néo se
mostra adequado, vai ser re-estimado apenas com as quatro variaveis cujos parametros

estimados sao significativos.
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5.9- MODELO 8 - RE-ESTIMACAO DO MODELO COM BASE NA
REGRESSAO LOGISTICA - 2009

Para uma amostra igualmente composta por 254 empresas, considerando as variaveis
Xz, X4, X5 € Xg como explicativas, foi re-estimado o modelo, cujos outputs constam do

anexo XlI e foi obtida a equacdo:
Zy=-0,665 + 0,969X,— 1,375X, +18,285X5-15,814 X,

e a probabilidade de incumprimento é dada por:

1
Pi= 1+ g~ — 0665 + 0,969X2 - 1,375X4 +18,285X5 — 15,814X6 )

5.9.1- Interpretacao do efeito de cada variavel independente do modelo no

incumprimento (variavel dependente)

O efeito estimado para cada varidvel do modelo pode ser analisado pela interpretacdo
dos coeficientes estimados, com base no quadro infra, que permite ainda interpretar o
efeito das variaveis dependentes no incumprimento.

A estatistica de Wald é utilizada para testar a significancia da equacdo estimada e
fornece a significancia estatistica de cada coeficiente estimado. (Hair J. 2005).

Se o coeficiente é estatisticamente significante, entdo vai provocar um impacto na
probabilidade estimada, no mesmo sentido, mas ndo na mesma proporcao.

Os coeficientes exponenciados (Exp B) tém um impacto multiplicativo na variavel
independente e reflectem o montante da variagdo unitéria da variavel independente, na
variavel dependente. Coeficientes com valores inferiores a 1 indicam uma relagdo
negativa com a variavel dependente e valores superiores a 1, uma relagéo positiva.

O valor da estatistica de Wald quantifica a participacdo individual de cada variavel
independente para explicar o comportamento da variavel dependente.

Para um nivel de significancia de 0,05 todos os parametros estimados das variaveis sao

significativos, conforme:
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Quadro 12 — Resultados das variaveis do modelo re-estimado com base na regresséao logistica - 2009

Variaveis Coef. Desvio Teste Graus Teste
estimados Padrdo Wald Liberdade Signif Exp(B)
X2 =VND/ACT 0,969 0,317 9,366 1 0,002 2,636
X4 = CAPPR/PT -1,375 0,344 15,940 1 0,000 0,253
X5 =EP 18,285 5,650 10,473 1 0,001 | 87305844,259
X6 = ROA -15,814 5,643 7,853 1 0,005 0,000
Constante -0,665 0,298 4,987 1 0,026 0,514

Efeito da variavel X, (Vendas/Activo)

Quando aumenta este indicador, aumenta a probabilidade de incumprimento, cerca de
2,636, exercendo o seu coeficiente um efeito significativo, com p=0,969, teste de
Wald=9,366 e p=0,002.

Ou seja, quando aumenta a rotacdo do activo aumenta o incumprimento. Esta variavel
apresenta um sinal contréario ao que seria de esperar. No entanto, esta inversao de sinal
pode ter explicacdo no facto do aumento das vendas ter associado o aumento dos
impostos, quer em sede de IRC, quer em sede de IVA, que pode resultar na sua nao

entrega, levando a empresa ao incumprimento.
Efeito da variavel X, (Capitais Proprios/Passivo)

O efeito deste racio é negativo e significativo (p= -1,375, teste de Wald=15,940 e
p=0,00 ou seja, quando aumenta, faz diminuir o risco de incumprimento, em 0,253
vezes (Exp B). Este récio, de solvabilidade, apresenta-se no modelo com sinal negativo,
de acordo com a sua interpretacdo econdmica, ja que exprime a relacdo existente entre o
endividamento e o capital proprio. Uma empresa com melhor estrutura de capitais tem

maior propensao a cumprir com 0s Seus Compromissos.
Efeito da variavel Xs (Ebit/Activo)

Esta variavel, de rentabilidade do activo, é a mais significativa do modelo estimado. O
coeficiente que lhe estd associado exerce um efeito positivo e significativo no
incumprimento de pagamento, ja que p=18,285, teste de Wald =10,473 e p = 0,01, no

entanto o seu sinal é contrario ao que seria de esperar.
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Efeito da varidvel Xs (ROA-Res. Lig/Activo)

Esta variavel apresenta também um efeito negativo e significativo no incumprimento de
pagamento, com B= -15,814, teste de Wald de 7,853 e p = 0,05. O sinal revelado esta
em consonancia com o seu sentido econémico, na medida em que empresas com melhor
nivel de rentabilidade e, consequentemente com melhor desempenho financeiro, serdo
menos incumpridoras. Ha evidéncias de uma maior rentabilidade estar associada

negativamente com o incumprimento (Ohlson, 1980).

Os sinais contrarios aos esperados, que foram observados nas varidveis, podem ter
explicacdo na multicolineariedade inerente a elevada correlacdo revelada na matriz de

correlagdes, designadamente entre as variaveis X e Xs,
5.9.2- Avaliagdo da qualidade do ajuste do modelo estimado

A adequacéo do ajuste do modelo ou seja 0 seu sucesso, pode ser avaliado quer pelas
medidas estatisticas (medidas pseudo R?), que sdo comparaveis ao R’ da regressdo
maultipla, quer pela percentagem de casos correctamente classificados. (Hair et al, 2009).
O Quadro 3, do anexo XlI- “Model Summary” apresenta as estatisticas: R> Cox &
Snell, que corresponde a um teste do ajuste do modelo e quanto maior for, melhor sera o
ajuste do modelo, variando entre 0 e 1. O resultado obtido foi de 0,321; a estatistica R?
Nagelkerke indica que as variaveis independentes incluidas no modelo tém capacidade
de explicar 42,8% das variacGes registadas na variavel dependente, indicando o valor 1,
0 ajuste perfeito, ou seja, € uma medida da variancia explicada da variavel dependente,
semelhante ao R2 dos modelos de regressdo multipla. Estes testes estatisticos sdo muito
sensiveis ao tamanho da amostra e para amostras pequenas torna-se mais dificil mostrar
significancia estatistica.

O Quadro 4 do anexo XII apresenta o teste de Hosmer e Lemeshow, que é também
usado para avaliar o ajuste geral do modelo, fornece uma medida da precisdo preditiva,
baseada na correspondéncia entre os valores reais e 0s previstos da variavel dependente.
O melhor ajuste é dado por uma menor diferenca entre a classificagdo observada e
prevista, sendo um bom ajuste do modelo dado por um valor de Qui-quadrado néo
significante. O seu resultado, de 0,437, acima do nivel de significancia de 0,05, indica-

nos que ndo existem diferencas significativas entre os resultados previstos pelo modelo
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e 0s observados, 0 que garante a proximidade entre os valores estimados pelo modelo e
0s observados, concluindo-se que o modelo é ajustado.

5.9.3- Preciséo de classificacdo/Resultados do Modelo Estimado

O Quadro 13, abaixo reproduzido, fornece-nos a precisdo de classificacdo obtida pelo
modelo estimado, que corresponde a percentagem de casos correctamente classificados.
Concluiu-se que os resultados obtidos se mostraram satisfatorios e revelaram sucesso,
sendo muito proximos dos revelados pela estimacdo com base na AD, tendo sido
classificadas correctamente 77% das empresas na amostra de estimacdo e 81,7% na
amostra de validacdo. Dado que as taxas de acerto para a amostra de treino e para a de
validacdo sdo similares podemos concluir que o modelo tem suporte empirico ao
mesmo nivel para explicar a varidvel dependente.

N amostra de estimacdo foram classificadas correctamente 78,7% das empresas
cumpridoras e 75,5% das empresas devedoras, e na amostra de validagdo os resultados
foram respectivamente de 89,5% e 72,7%.

Das 94 empresas devedoras, que constituem a amostra de estimacdo foram classificadas
erradamente, como cumpridores 23, que corresponde a um erro tipo | de 24,5% e foram
classificadas erradamente 19 empresas cumpridoras, revelando um erro tipo Il de
21,3%. Na amostra de validacdo o erro tipo | foi mais elevado e o erro tipo 11 foi baixo,
respectivamente de 27,2% e 10,5%.

Quadro 13 - Classificacdo de Resultados do modelo re- estimado com base na regressdo logistica — 2009

Resultados de Classificagao
PREVISTOS
Casos estimados Casos validados
DEVED 2010 % DEVED 2010 %
OBSERVADOS 0 1 Correccao 0 1 Correccao
DEV_2010 70 19 78,7 34 4 89,5
23 71 75,5 9 24 72,7
% GLOBAL 77,0 81,7
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5.10 - COMPARACAO DE RESULTADOS ENTRE AS DUAS
METODOLOGIAS

Da comparacéo de resultados, entre as duas metodologias, para 0 mesmo exercicio, cuja
sintese consta do quadro abaixo, concluiu-se por taxas de precisdo muito proximas.

O maior sucesso para a amostra de estimacdo, pelos dois métodos foi obtido para o
exercicio de 2009, com percentagens de classificacdo mais elevadas e quanto a amostra
de validacdo com base na andlise discriminante o melhor resultado foi obtido para o
exercicio de 2007.

Quadro 14 — Comparagéo Resultados entre as duas metodologias

AD Logit

Estimacao 71,3% 70,3%

2007 | Validagéo 79,4% 82,5%
Estimacéo 71,8% 71,1%

2008 |Validacéo 78,0% 76,0%
Estimacéo 80,0% 78,1%

2009 |Validagéo 71,0% 83,1%

A estimacdo dos modelos, através da analise discriminante, teve por base as oito
varidveis seleccionadas. Na modelizacdo pela regressdo logistica ndo se verificou
constancia nas varidveis explicativas do incumprimento para o0s trés exercicios
analisados, mantendo-se apenas as variaveis X, e Xs, comuns. Para o exercicio de 2007
revelaram-se como explicativas as varidveis X, Xz, Xs, Xg € X7, que no exercicio de
2008 se reduziu a trés variaveis (X2, X4 € Xs) € em 2009 o incumprimento foi explicado
pelas variaveis X,, X4, Xs e Xs. Esta alteracdo das variaveis explicativas do
incumprimento nos trés exercicios, pode ter explicacdo no facto de cada um deles ter
associada uma diferente realidade econémica, uma vez que, como foi explanado na
andlise da actividade, no seu todo, foram observadas grandes diferencas ao nivel das
vendas, dos resultados e da prdpria estrutura de capitais, reflexo dos efeitos da crise
econdémico-financeira que se instalou em 2008 e afectou todo o sector, onde se insere a
actividade de mediacdo imobiliaria.

Atendendo a que, os resultados obtidos pela aplicacdo da AD, a todos os exercicios

analisados foram muito proximos e ainda ao facto da aplicacdo do modelo “logit”
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corroborar esses resultados, podemos inferir pela existéncia de robustez nos modelos
estimados.

A validacdo que se pretendeu efectuar com a aplicacdo do modelo logit permite atribuir
confianca aos resultados obtidos, tendo em conta as restri¢cbes que possam estar contidas
nos dados da amostra, relacionados com eventuais manipulacfes de resultados que
possam ter sido cometidas, aquando da elaboracdo das demonstragdes financeiras, como
ja referido. Os modelos revelaram-se globalmente significativos, com destaque para o
exercicio de 2009 e a capacidade de precisdo foi superior a 70%, quando considerada a

amostra emparelhada na estimagéo.
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CAPITULO VI - LIMITACOES DO ESTUDO/PROPOSTAS DE FUTURAS
INVESTIGACOES

Neste capitulo enunciam-se as limitacGes observadas, bem como as propostas de
investigacGes complementares, que permitirdo testar novas hipoteses.

A primeira limitacdo que encontramos ao longo desta investigagdo, tem a ver com a
utilizacdo de racios, determinados com base nas demonstracbes financeiras
contabilisticas. Se estas ndo forem apropriadas os resultados obtidos podem ndo se
revelar correctos, com as implicacfes que lhe sdo inerentes e que foram ja objecto de
critica. Por outro lado, a comparagdo de racios, que estd implicita neste trabalho, ao
separar as empresas em “devedoras” e “cumpridoras”, mesmo pertencentes a0 mesmo
sector pode ser falseada, pelas diferentes praticas contabilisticas adoptadas pelas
empresas.

Uma outra limitagdo consiste na ndo utilizacdo de variaveis qualitativas, que, como ja
citado, podem aumentar a capacidade de precisdo dos modelos e a falta de outros
parametros que sejam explicativos do incumprimento fiscal, designadamente a nao
inclusdo de variaveis explicativas especificas.

Neste dominio, era pertinente abarcar, designadamente, a construcdo de uma variavel
qualitativa que fornecesse elementos relacionados com o comportamento dos s6cios ou
gestores das empresas. Ha situacbes em que aqueles descapitalizam as suas empresas,
deixam de pagar os impostos devidos e levam-nas muitas vezes a insolvéncia, de forma
fraudulenta. Posteriormente, constituem novas empresas, com 0 mesmo objecto e
exercem, por vezes, a mesma actividade, no mesmo local e até com 0s mesmos
trabalhadores, fazendo parte delas de forma directa ou por interpostas pessoas. Seria de
grande utilidade avaliar o comportamento destes sécios e respectivas sociedades e
analisar a reincidéncia de ndo pagamento de impostos por parte das sociedades de que
fazem parte, a fim de aferir sobre a importancia do comportamento da gestdo, no
incumprimento de pagamento. Comportamentos desta natureza, podem enviesar 0S
dados amostrais. N&o foi possivel neste trabalho desenvolver esta investigacdo, que
pode revelar-se morosa e complexa, na medida em que envolveria dados protegidos por

sigilo fiscal, sendo necessaria autorizacao das entidades competentes.
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Uma outra area, passivel de explorar em futuras investigacGes, esta relacionada com as
acgdes inspectivas ja efectuadas e as eventuais correc¢des que delas derivem, cujos
dados poderdo ser objecto de tratamento de acordo com duas diferentes perspectivas.
Por um lado, propBe-se a introducdo de varidveis binarias para contemplar empresas
inspeccionadas, que assumiria os valores 0 ou 1 e diferenciar ainda, dentro das empresas
inspeccionadas, as que foram ou ndo objecto de correcgdes, criando uma outra variével
dummy. Dado que para todas as empresas objecto de accao inspectiva, as respectivas
demonstracdes financeiras seriam validadas, seria possivel extrair conclusdes acerca da
sua significancia na explicacdo do modelo de previsdo de incumprimento. Por outro
lado, poder-se-ia efectuar uma reconstrucéo dos racios, a calcular com base nos valores
corrigidos das demonstracbes financeiras, ap0s as ac¢des inspectivas e o decurso dos
prazos para eventuais reclamacdes e impugnacdes da fixacdo do lucro tributavel, de
forma a avaliar o seu comportamento. Uma analise comparativa de modelos formulados
com base nos dados antes e apds correcgdes seria de grande utilidade na compreensédo
da propensdo para o incumprimento.

De salientar ainda outra area a ser desenvolvida, relacionada com a auditoria financeira,
que pode constituir um ponto de partida da auditoria fiscal. Tendo em conta o
importante papel que desempenham os revisores oficiais de contas e a independéncia
que deve presidir a emissdo de opinido, elaborada no ambito das auditorias que
executam, podera ser abordada uma andlise considerando as diferentes expressdes de
opinido no relatério de auditoria, relativamente a empresas sujeitas a revisao legal de
contas.

A opinido formulada pode funcionar como um teste de validagdo das demonstragdes
financeiras, na medida em que pode sinalizar se as mesmas apresentam de forma
verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da empresa e se foram executadas em
conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites. Estes elementos ndo
foram disponibilizados para esta investigacao apesar de constarem da IES.

Estas limitagdes, referentes a ndo disponibilizacéo e subsequente tratamento dos dados,
constituem um entrave ao desenvolvimento de um modelo mais inovador na area fiscal,
que certamente produziria melhores resultados, ja que a informacéo estaria imbuida de

maior rigor e veracidade, tendo em consideragao os eventuais constrangimentos legais.

56



Dissertacéo — Mestrado em Finangas e Fiscalidade

CAPITULO VII - CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como objectivo o estudo da previsdo do incumprimento
fiscal, na Optica do pagamento, com base num conjunto de racios financeiros, obtidos a
partir das demonstracfes financeiras dos exercicios de 2007, 2008 e 2009, para as
empresas que se encontravam activas e cadastradas pelo exercicio da actividade de
mediacdo imobiliaria.

Urge conduzir o nosso sistema fiscal para niveis mais elevados de justica, equidade e
competitividade empresarial, para 0 que se torna necessario apostar numa
Administracdo Fiscal mais eficiente e eficaz. Os contribuintes cumpridores, que pagam
0s seus impostos, querem ver resultados ao nivel do seu bem-estar social. Por isso, para
além da importancia do combate a fraude e evasdo e consequente aumento na
arrecadacdo das receitas é de extrema importancia a visibilidade da actuacdo da
inspeccao tributaria, que incentiva e potencia o cumprimento das obrigacdes tributarias
e constitui um factor essencial para aumentar a percepcdo do risco associado a fraude e
evasdo. A consciencializacdo da ndo deteccdo e penalizagdo dos incumpridores induz
comportamentos da mesma natureza.

A Administracdo Fiscal é sucessivamente criticada por actuar na luta contra a fraude e
evasdo depois de decorrido muito tempo. H& uma necessidade imperiosa de inverter
essa accao. Estes objectivos sé podem ser alcancados pela utilizacdo de métodos de
seleccdo de contribuintes fundamentados em processos de andlise de risco e previsao de
ocorréncia de risco, que proporcionem, em simultaneo, uma melhor afectacdo dos
recursos disponiveis e maior equidade e justiga fiscal.

A previsdo do incumprimento, de modo geral, constitui para qualquer organizagédo uma
mais-valia, na medida em que pode ser um instrumento de apoio a tomada de decisbes
ao dispor da gestdo e consequentemente aumentar a eficacia dos respectivos “negdcios”
e, de modo particular, para a Administracdo Fiscal. Com este estudo, de cariz sectorial,
procura-se poder contribuir para a abertura de novos caminhos e metodologias a adoptar
na seleccéo de contribuintes a inspeccionar.

Os gestores das empresas devedoras tém conhecimento da situagdo real em que as
mesmas se encontram e podem adoptar comportamentos de molde a ocultar a realidade
da sua situacdo econémica e financeira. A previsdo do incumprimento ao nivel de

pagamento, que foi o objectivo desta investigagdo, permite a criagcdo de um sistema de
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alerta a um ano e potencia a deteccdo e o conhecimento atempado do comportamento
dessas empresas. A implementagdo de uma metodologia inovadora, pelo menos no
contexto portugués, que tem por base técnicas estatisticas e racios financeiros €
desconhecida pelos agentes econémicos ndo Ihes permitindo antecipar comportamentos
obstrutivos dos efeitos pretendidos.

Como foi salientado no ponto anterior, este estudo padeceu de algumas limitagdes,
sendo que, investigacfes complementares podem aumentar a capacidade de previsdo
dos modelos e consequentemente as potencialidades da sua implementacdo. A
introducdo de novas variaveis pode levar a redugdo dos erros tipo I, que implicam
maiores custos para a Administragdo Fiscal e para o funcionamento da economia no seu
todo, j& que as empresas que deixam de pagar os impostos que foram apurados ou
liqguidados adquirem vantagens em termos competitivos e provocam concorréncia
desleal, face as empresas cumpridoras.

Apesar das limitacdes referidas, foi possivel na presente investigacdo desenvolver
modelos com base na obtencdo de uma funcdo estatistica, que permite, através da
analise discriminante e da regressdo logistica, discriminar 0os grupos de empresas
cumpridoras e devedoras, com base nos racios financeiros calculados a partir das
demonstracfes financeiras submetidas a Administracdo Fiscal. Esta metodologia
constitui um forte potencial de detec¢do antecipado dos incumpridores, ja que, as
funcBes determinadas permitem classificar a priori novos individuos nos grupos.

Os diversos estudos referidos na literatura, que utilizaram racios financeiros nos
modelos de previsdo de insolvéncia ou de risco de crédito, através das diferentes
técnicas estatisticas, revelaram que as percentagens de precisdo dos modelos se tém
situado entre os 70% e os 99%. Assim, consideram-se 0s resultados obtidos bastante
animadores e encorajadores de novas investigagdes.

Com o presente trabalho de investigacdo e inerente utilizacdo de instrumentos e
software inovadores na area fiscal, procura-se dar um contributo para a sua
implementacdo na area da Inspeccdo Tributéria, de forma a potenciar um acréscimo da

sua eficécia e eficiéncia e ainda na arrecadagdo dos impostos.
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ANEXOS I A X1l

ANEXO | - REPRESENTACAO GRAFICA DOS DADOS AGREGADOS

QUADRO 1 e 2 - VALORES AGREGADOS DO VOLUME DE NEGOCIQOS,
RESULTADOS LIQUIDOS E CAPITAL PROPRIO

Quadro 1

500.000.000,00 €

400.000.000,00 €

300.000.000,00 €

200.000.000,00 €

100.000.000,00 €

0,00€

-100.000.000,00€

B VOLUME NEGOCIOS

B RESULTADO LIQUIDO
= CAPITAL PROPRIO

2007 2008 2009

Quadro 2

—&— VOLUME NEGOCIOS

500.000.000,00 €

473.821.462,24 € —B— RESULTADO LIQUIDO
~— CAPITAL PROPRIO

400.000.000,00 €

88.226.039,95 €
333.109.380,82 €

300.000.000,00 €

200.000.000,00 €

A-236.188.855,69 €

182.877.061,25 €

100.000.000,00 €

-21.485.087,22 €
000 € T BRI
2007 2 2009

-39.213.515,35 €

-100.000.000,00 €
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QUADRO 3 - RESULTADOS LIQUIDOS PARA O CONJUNTO DE TODAS AS
EMPRESAS DA ACTIVIDADE

10.000.000,00

0,00

10.000.000,00

20.000.000,00

30.000.000,00

40.000.000,00

RES. LiQ. TOTAIS
) 7.108.317,16
2007 | 20 | 20

-21.485.087,22

1
-39.213.515,35

® RES. LiQ. TOTAIS

QUADRO 4
NEGATIVOS)

DECOMPOSICAO RESULTADOS LIQUIDOS (POSITIVOS

40.000.000,00

0,00

-20.000.000,00

-40.000.000,00

-60.000.000,00

-80.000.000,00

20.000.000,00 -

38.965.668,2

7.731.385,83

-623.068,67
2007

-57.812.358,01

-78.179.183,63

36.327.270,79

HRES. LIQ . NEGATIVOS
m RE. LiQ. POSITIVOS

65




Dissertacéo — Mestrado em Finangas e Fiscalidade

QUADRO 5 - NUMERO DE EMPRESAS QUE DECLARARAM RESULTADOS
LIQUIDOS POSITIVOS E NEGATIVOS, NOS TRES EXERCICIOS

6000 - 5032

5000 -

4000 A 3279

2/U0 p
B N° EMP RES. LIQ.POS
3000 A

1900 2057 m N2 EMP.RES. LIQ.NEG

2000 -

1000 -

2007 2008 2009

QUADRO 6 - DECOMPOSICAO E EVOLUCAO DA RUBRICA CAPITAL
PROPRIO - VALORES AGREGADOS

350.000.000,00 € -
300.000.000,00 € -
250.000.000,00 € -
200.000.000,00 € -
150.000.000,00 € -
100.000.000,00 € -
50.000.000,00€ -
0,00€ : :
-50.000.000,00 € - Q& O
-100.000.000,00€ +A2" S

W
-150.000.000,00€ ongp ) oq‘\
& & &

& St &

| 2007
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w2009
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QUADRO 7 -DECOMPOSIGAO CAPITAL PROPRIO (POSITIVO/NEGATIVO)

332.516.293,02€
350.000.000,00 € -~

300.000.000,00€ -
250.000.000,00€ -
200.000.000,00€ -
150.000.000,00 € -
100.000.000,00 € A
50.000.000,00€ -

301.598.657,71€

273.904.824,92 €

B CAP.PROP-POSITIVO
B CAP.PROP-NEGATIVO

0,00€ T
-50.000.000,00 € -

-101.0
-96.327.437,33 €

-100.000.000,00€ A

-150.000.000,00€

-91.027.763,67 €

QUADRO 8 - N° EMPRESAS COM CAP.PROP.POSITIVO/NEGATIVO
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2500 A
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1500 A
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ANEXO Il - MEDIDAS ESTATISTICAS - AMOSTRA GLOBAL

LIQUIDEZ - GERAL X2 - RENTABILIDADE —VEND_PREST SERV
2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009

MEDIA 1,371 1,196 1,221 | |MEDIA -0,086| -0,325| -0,229
MEDIANA 0,821 0,697 0,727 | | MEDIANA 0,023 | -0,081| 0,001
MINIMO -0,438| -0,843| -0,959| |MIiNIMO -1,840| -3,107| -2,818
MAXIMO 8,374 7,726 7,788 | | MAXIMO 1,513 | 2,362| 2,151
DESV. PADRAO 1,597 1,435 1,453 | |DESV. PADRAO 0,429| 0,693| 0,616
12 QUARTIL 0,313 0,242 0,269| |12 QUARTIL -0,185| -0,517| -0,407
32 QUARTIL 1,717 1,480 1,525| |32 QUARTIL 0,126 0,050| 0,091
KURTOSIS 4,209 4,490 4,656 | | KURTOSIS 3,079 | 3,146| 3,372
SKWNESS 2,043 2,092 2,120 | |SKWNESS -1,443| -1,642| -1,602
COEF. VARIACAO 1,164 1,200 1,190 | |COEF. VARIACAO -4,978 | -2,135| -2,694

LIQUIDEZ REDUZIDA EP

2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009

MEDIA 1,354 1,168 1,190 |MEDIA -0,094 | -0,230| -0,148
MEDIANA 0,808 0,687 0,714 | | MEDIANA 0,008 | -0,062| -0,019
MINIMO -0,438| -0,843| -0,805| |MIiNIMO -1,750| -2,283| -1,801
MAXIMO 8,191 7,499 7,512 | | MAXIMO 1,383 | 1,782| 1,291
DESV. PADRAO 1,578 1,381 1,402 | |DESVIO PADRAO 0,453| 0,533| 0,457
12 QUARTIL 0,305 0,243 0,260| |12 QUARTIL -0,234| -0,417| -0,285
32 QUARTIL 1,694 1,454 1,504 | |32 QUARTIL 0,134| 0,054| 0,076
KURTOSIS 4,133 4,205 4,376| | KURTOSIS 1,943 | 2,331| 2,118
SKWNESS 2,027 2,034 2,069 | |SKWNESS -1,079| -1,194| -1,187
COEF. VARIACAO 1,165 1,182 1,178 | |COEF. VARIACAO -4,836| -2,314| -3,093

LIQUIDEZ IMEDIATA ROA

2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009

MEDIA 0,558 0,399 0,420| | MEDIA -0,126| -0,265| -0,174
MEDIANA 0,200 0,125 0,141| | MEDIANA 0,000 | -0,082| -0,027
MINIMO -2,699 -1,240 -2,137 | | MINIMO -1,738| -2,341| -1,852
MAXIMO 4,137 3,126 3,217 | | MAXIMO 1,362| 1,716| 1,291
DESV. PADRAO 0,811 0,610 0,640 | |DESVIO PADRAO 0,441| 0,534| 0,457
12 QUARTIL 0,038 0,020 0,020| |12 QUARTIL -0,253| -0,447| -0,311
32 QUARTIL 0,735 0,516 0,535| |32 QUARTIL 0,093| 0,021| 0,049
KURTOSIS 4,181 4,565 4,474 | | KURTOSIS 2,184 2,321| 2,213
SKWNESS 2,063 2,166 2,101 | |SKWNESS -1,225| -1,299| -1,278
COEF. VARIACAO 1,453 1,529 1,525| |COEF. VARIACAO -3,497 | -2,012| -2,627

68




Dissertacéo — Mestrado em Finangas e Fiscalidade

ROE RES.TRANS/ACT

2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009
MEDIA 0,312 0,239 0,224| | MEDIA -0,192 | -0,239|-0,405
MEDIANA 0,177 0,109 0,123| | MEDIANA -0,001| -0,012(-0,101
MINIMO -2,315 -2,896| -2,241| |MINIMO -2,237| -2,701-3,816
MAXIMO 3,007 3,406 2,750 | | MAXIMO 1,426| 1,763 2,389
DESVIO PADRAO 0,783 0,904 0,743 | | DESV. PADRAO 0,530| 0,649 0,869
12 QUARTIL -0,006 -0,104| -0,044| |12 QUARTIL -0,336| -0,432(-0,657
32 QUARTIL 0,641 0,663 0,551 | |32 QUARTIL 0,030| 0,044| 0,012
KURTOSIS 1,906 1,800 1,907 | | KURTOSIS 2,481 | 2,236| 2,961
SKWNESS 0,305 0,039 0,126 |SKWNESS -1,376 | -1,303|-1,591
COEF. VARIACAO 2,510 3,786 3,319 | | COEF. VARIACAO -2,765| -2,714(-2,145

AUT FINANCEIRA CAP.PR/PT

2007 2008 2009 2007 2008 2009
MEDIA 0,161 0,071 0,077| | MEDIA 0,103| 0,009 0,318
MEDIANA 0,254 0,195 0,192| |MEDIANA 0,079| 0,022| 0,085
MINIMO -2,484 -3,121|  -2,955| |MINIMO -1,086| -1,121(-1,413
MAXIMO 1,000 1,000 1,000| | MAXIMO 1,497 | 1,505 4,998
DESVIO PADRAO 0,652 0,768 0,758 | | DESVIO PADRAO 0,574| 0,573 1,070
12 QUARTIL -0,033 -0,170| -0,116| |12 QUARTIL -0,306 | -0,4281-0,363
32 QUARTIL 0,606 0,592 0,582 | |32 QUARTIL 0,445| 0,331 0,601
KURTOSIS 2,343 2,617 2,869 | |KURTOSIS -0,387| -0,342| 3,650
SKWNESS -1,409 -1,503| -1,576| |SKWNESS 0,300| 0,365| 1,754
COEF. VARIACAO 4,055 10,875 9,808 | |COEF.VARIACAO 5,598 | 60,467 | 3,361

Debt-to-Equity Ratio, PT FM/ACT

2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009
MEDIA 0,602 0,290 0,513| | MEDIA -0,110| -0,105 |-0,161
MEDIANA 0,382 0,177 0,215| | MEDIANA 0,029 | -0,001 |-0,004
MINIMO -12,800 -12,921| -12,929| |MINIMO -3,610| -2,587|-3,862
MAXIMO 13,758 13,674 | 14,042 |MAXIMO 1,000| 1,000| 3,421
DESVIO PADRAO 3,700 3,644 3,755| |DESVIO PADRAO 0,811| 0,758 0,885
12 QUARTIL -1,345 -1,543| -1,406| |12 QUARTIL -0,483| -0,514(-0,535
32 QUARTIL 1,873 1,578 1,754 | |32 QUARTIL 0,464| 0,457 0,443
KURTOSIS 2,215 2,264 2,132| |KURTOSIS 2,421| 0,527| 2,457
SKWNESS 0,401 0,320 0,513 | |SKWNESS -1,344| -0,830(-1,373
COEF. VARIACAO 6,144 12,545 7,319| | COEF. VARIACAO -7,372| -7,201|-5,501
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VND/ACT PassivoTotal/Activo

2007 2008 2009 2007 2008 2009
MEDIA 0,913| 0,616| 0,805| |MEDIA 0,839 0,929 0,923
MEDIANA 0,713| 0,494| 0,535| |MEDIANA 0,746| 0,805| 0,808
MINIMO 0,000/ 0,000| -0,273| |MINIMO 0,000| 0,000| 0,000
MAXIMO 4,539| 2,063| 4,743| |MAXIMO 3,484 | 4,121| 3,955
DESVIO PADRAO 0,907| 0,565| 0,898| |DESVIO PADRAO 0,652| 0,768| 0,758
12 QUARTIL 0,134| 0,077| 0,075| |12 QUARTIL 0,394| 0,408| 0,418
32 QUARTIL 1,367| 1,007| 1,199 |32 QUARTIL 1,033| 1,170| 1,116
KURTOSIS 1,325| -0,547| 2,741| |KURTOSIS 2,343 2,617| 2,869
SKWNESS 1,231| 0,690| 1,599 |SKWNESS 1,409 1,503| 1,576
COEF. VARIACAO 0,993| 0,918| 1,116| |COEF.VARIACAO 0,776 0,826 0,822

Act. Circul/Activo PassivoMLP/Activo

2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009
MEDIA 0,616 0,608| 0,635| |MEDIA 0,001| 0,006 0,015
MEDIANA 0,665| 0,657| 0,699 |MEDIANA 0,000| 0,000| 0,000
MINIMO -0,574| -1,229| -1,362| |MINIMO 0,000| 0,000| 0,000
MAXIMO 1,000| 1,000 1,452| [MAXIMO 0,073| 0,203| 0,298
DESVIO PADRAO 0,311 0,325 0,320| |DESVIO PADRAO 0,008 | 0,028 0,053
12 QUARTIL 0,349| 0,325| 0,364| |12 QUARTIL 0,000| 0,000| 0,000
32 QUARTIL 0,912| 0,924| 0,941| |32 QUARTIL 0,000| 0,000| 0,000
KURTOSIS -1,115| -0,923| -0,807| |KURTOSIS 51,436 | 23,416|12,747
SKWNESS -0,391| -0,401| -0,501| |SKWNESS 7,059 | 4,809| 3,669
COEF. VARIACAO 0,505| 0,535| 0,504| |COEF.VARIACAO 6,295| 4,314| 3,444

Cap.Perm/Activo PCP/Activo

2007 2008 2009 2007 2008 2009
MEDIA 0,323| 0,257| 0,258| |MEDIA 0,677| 0,743| 0,742
MEDIANA 0,447| 0,407| 0,412| |MEDIANA 0,553| 0,593| 0,588
MINIMO -2,257| -2,776| -2,715| |MINIMO 0,000| 0,000| 0,000
MAXIMO 1,000/ 1,019| 1,000| |MAXIMO 3,257 | 3,776| 3,715
DESVIO PADRAO 0,613| 0,714| 0,710| |DESVIO PADRAO 0,613| 0,714| 0,710
12 QUARTIL 0,071| 0,021| 0,022| |12 QUARTIL 0,210 0,198| 0,210
32 QUARTIL 0,790| 0,802| 0,790| |32 QUARTIL 0,929| 0,979| 0,978
KURTOSIS 2,588 2,791| 2,780| |KURTOSIS 2,588 2,792| 2,780
SKWNESS -1,496| -1,580| -1,590| |SKWNESS 1,496 | 1,580| 1,590
COEF. VARIACAO 1,897 | 2,775| 2,756 |COEF.VARIACAO 0,906 0,961| 0,957
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REFM TMR

2007 2008 2009 2007 | 2008 2009
MEDIA 1,270| 0,925 1,000| | MEDIA 121 154 168
MEDIANA 0,844| 0,707| 0,761| | MEDIANA 65 82 87
MINIMO -9,103| -8,643| -8,785| |MINIMO 0 0 0
MAXIMO 12,281 | 11,098| 11,594| |MAXIMO 732 933| 1034
DESVIO PADRAO 2,989 2,821| 2,913| |DESVIO PADRAO 144 187 207
12 QUARTIL 0,066| -0,067| 0,010| |12 QUARTIL 22 26 29
32 QUARTIL 2,046 1,684 1,779| |32 QUARTIL 164 204| 223
KURTOSIS 2,751| 2,598| 2,574 |KURTOSIS 3,298| 3,210 3,246
SKWNESS 0,754| 0,467| 0,494| |SKWNESS 1,855| 1,865| 1,875
COEF. VARIACAO 2,354| 3,048| 2,915| |COEF. VARIACAO 1,193 | 1,217 1,232

IMOB./ACTIVO TMP

2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009
MEDIA 0,384| 0,392| 0,365| |MEDIA 592 639 785
MEDIANA 0,335| 0,342| 0,301| |MEDIANA 329 365| 400
MINIMO 0,000/ 0,000 -0,452| |MINIMO 0 0 0
MAXIMO 1,574 2,229 2,362| | MAXIMO 3786| 4100| 5364
DESVIO PADRAO 0,311| 0,325| 0,320| |DESVIO PADRAO 707 765| 1009
12 QUARTIL 0,088| 0,076| 0,059| |12 QUARTIL 118 117 132
32 QUARTIL 0,651| 0,675| 0,636| |32 QUARTIL 779| 852 966
KURTOSIS -1,115| -0,921| -0,807| |KURTOSIS 4,116 | 4,058| 4,453
SKWNESS 0,391| 0,402| 0,501| |SKWNESS 2,007| 1,986 2,112
COEF. VARIACAO 0,812| 0,829| 0,875| |COEF.VARIACAO 1,194 | 1,198| 1,285
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ANEXO Il - BATERIA DE RACIOS

BATERIA DE RACIOS

Liquidez

LG -Liquidez Geral
LR - Liquidez Reduzida
LI - Liquidez Imediata

Activo Circulante/Passivo de Curto Prazo
Activo Maneavel/Passivo de Curto Prazo
Disponibilidades/Passivo de Curto Prazo

Rentabilidade

RVND/PS - Rentab. Vendas e Prest. Servigcos

Resultados Liquidos/(Vendas+Prestacdes de Servigos)

EP - Rentabilidade do Activo (Earning Power ) (Resultados Antes Impostos e Encargos Financeiros Liquidos)/Activo Altman 1968
ROA -Rentabilidade do Activo (Return on Asset- Resultados Liquidos/Activo Beaver /Ohlson ~ 1966/1980
ROE - Rentabilidade Financeira Resultados Liguidos (ano n)/Capitais Préprios (ano n)

VND/ACT- Vendas/Activo Total Vendas/Activo Total Altman 1968
Estrutura ou Endividamento

AF -Autonomia Financeira Capitais Préprios/(Capitais Préprios+Passivo)

PT/CAPPR- Debt-to-Equity-Ratio Passivo Total/Capitais Proprios

PMLP/CAPPR - Debt-to-Equity-Ratio Passivo a Médio e Longo Prazos/Capitais Préprios

PT/ACT - Passivo Total/Activo Passivo Total/Activo Total Liquido Beaver/Ohlson 1966/1980
PCP/ACT - Passivo Curto Prazo/Activo [DT C.P.+(Rec-Desp.Diferidas C.P.)+Prov.+P.Impostos+P.RiscosEncargos])/ATL

CP/ACT - Capitais Permanentes/Activo (Capital Proprio+Passivo Médio Longo Prazos)/Activo Liquido Total

REFM - Regra Equilibrio Financeiro Minimo Capitais Permanentes/Imobilizado=1

IMOB/ACT - Imobilizado/Activo Total Imobilizado/Activo Total

CAPPR/PT- Equity-to-debt -Ratio Capitais préprios/Passivo Altman 1968
AC/ACT - Activo Circulante/Activo Total Activo Circulante/Activo Total

RT/ACT - Resultados Transitados/Activo Total Resultados Transitados/Activo Total(RT ACTV) Altman 1968
FM/ACT - Working Capital Fundo Maneio/Activo Total Altman/Ohlson ~ 1968/1980

Actividade

TMR - Tempo Médio de Recebimento
TMP - Tempo Médio de Pagamento

(Clientes/(Vendas+PrestagGes de Servigos)*365
(Fornecedores/(Compras+FSE)*365
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ANEXO IV- MEDIDAS DESCRITIVAS - AMOSTRA EMPARELHADA

Estatisticas Descritivas - 2007

Std.
N Range | Minimum | Maximum Mean Deviation | Variance Skewness Kurtosis
Statistic | Statistic | Statistic Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Statistic | Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
X1 =RT/ACT 228 2,9278 -2,2182 ,7096| -,251573| ,0334958| ,5057760 ,256 -1,674 ,161 3,043 ,321
X2 = VND/ACT 228] 14,0963 ,0000 4,0963 ,939558| ,0546288| ,8248771 ,680 1,147 ,161 1,501 ,321
X3 =FM/ACT 228| 3,9142 -2,9286 ,9856| -,240317| ,0397735| ,6005673 ,361 -1,263 ,161 3,004 ,321
X4 = CAPPR/PT 228 2,1456 -,6775 1,4681 ,244717] ,0322549| ,4870380 ,237 ,692 ,161 ,019 ,321
X5 = EP 228 2,5218 -1,7020 ,8198| -,064751| ,0265293| ,4005837 ,160 -1,651 ,161 4,260 321
X6 = ROA 228 2,5282 -1,7127 ,8155| -,105667| ,0254120| ,3837135 ,147 -1,740 ,161 4,359 ,321
X7 = PT/IACT 228 2,6955 ,4052 3,1007 ,947634| ,0290285| ,4383213 ,192 1,908 ,161 5,232 ,321
X8 =Ll 220 4,1863 -,1720 4,0143 ,373852| ,0404646| ,6001871 ,360 2,892 ,164 10,653 ,327
Valid N (listwise) 220
Estatisticas Descritivas - 2008
Std.
N Range | Minimum | Maximum Mean Deviation | Variance Skewness Kurtosis
Statistic | Statistic | Statistic Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Statistic | Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
X1 =RT/ACT 192| 3,1824 -2,3023 ,8801| -,278673| ,0392938| ,5444707 ,296 -1,665 ,175 3,242 ,349
X2 = VND/ACT 192 2,0327 ,0000 2,0327 ,712365| ,0407155| ,5641704 ,318 ,525 ,175 -,733 ,349
X3 =FM/ACT 192| 13,1788 -2,1811 ,9977| -,322648| ,0435434| ,6033546 ,364 -,643 175 ,382 ,349
X4 = CAPPR/PT 192| 2,1151 -,6630 1,4521 ,182020| ,0339281| ,4701221 221 ,658 175 ,138 ,349
X5 = EP 192| 2,8372 -1,9209 ,9163| -,155693| ,0297682| ,4124809 ,170 -1,360 175 3,377 ,349
X6 = ROA 192 2,5742 -2,0472 ,5271| -,201090| ,0296319| ,4105923 ,169 -1,666 ,175 4,036 ,349
X7 = PT/ACT 192| 2,5592 ,4078 2,9670| 1,007449| ,0344643| ,4775515 ,228 1,669 175 3,273 ,349
X8 =Ll 192| 2,2145 ,0000 2,2145| ,251381| ,0310836| ,4307071 ,186 2,626 175 7,224 ,349
Valid N (listwise) 192
Estatisticas Descritivas - 2009
Std.
N Range | Minimum | Maximum Mean Deviation | Variance Skewness Kurtosis
Statistic | Statistic | Statistic Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Statistic | Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
X1 =RT/ACT 254 4,4238 -3,6497 ,7740| -,408597( ,0453548| ,7228373 ,522 -1,734 ,153 3,427 ,304
X2 = VND/ACT 254| 4,3109 ,0000 4,3109 ,929160| ,0538321| ,8579430 ,736 1,163 ,153 1,225 ,304
X3 = FM/ACT 254| 4,1782 -3,1842 ,9941| -,274116| ,0407661| ,6497047 422 -1,021 ,153 1,901 ,304
X4 = CAPPR/PT 254| 4,9489 -,7396 4,2093 ,392335| ,0530105| ,8448479 714 1,863 ,153 4,276 ,304
X5 =EP 254| 2,4546 -1,6768 ,7779] -,103201| ,0250565| ,3993345 ,159 -1,298 ,153 2,494 ,304
X6 = ROA 254| 2,4198 -1,7004 , 7194 -,141477| ,0250458| ,3991644 ,159 -1,461 ,153 2,774 ,304
X7 = PT/IACT 254 3,6481 ,1920 3,8401 ,972830| ,0365740| ,5828931 ,340 1,906 ,153 4,897 ,304
X8 =Ll 254| 2,9336 ,0000 2,9336 , 319806 ,0341796| ,5447337 ,297 2,738 ,153 8,092 ,304
Valid N (listwise) 254
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ANEXO V — MODELO I - ANALISE DISCRIMINANTE —~AMOSTRA GLOBAL 2007

Analysis Case Processing Summary
Unweighted Cases N Percent
Valid 1979 41,6
Excluded Missing or out-of-range group 0 ,0
codes
At least one missing 1909 40,1
discriminating variable
Both missing or out-of-range 0 ,0
group codes and at least one
missing discriminating variable
Unselected 870 18,3
Total 2779 58,4
Total 4758 100,0
Group Statistics
Std. Valid N (listwise)
DEVED_2008 Mean Deviation |Unweighted| Weighted
0 X1 =RT/ACT -,252111| ,4989473 1878 1878
X2 = VND/ACT ,937211| ,8909729 1878 1878
X3 = FM/ACT -,267839| ,6161919 1878 1878
X4 = CAPPR/PT ,229331| ,5002230 1878 1878
X5 = EP — EBIT/ACT -,124360| ,4096581 1878 1878
X6 = ROA - RL/ACT. -,157610| ,4027469 1878 1878
X7 = PT/IACT ,983448( ,4902787 1878 1878
X8 =LlI ,430032| ,5911047 1878 1878
1 X1 = RT/ACT -,126892| ,3235672 101 101
X2 = VND/ACT 1,200588| ,8473789 101 101
X3 = FM/ACT -,267456| ,6132351 101 101
X4 = CAPPR/PT ,258318| ,4640565 101 101
X5 = EP — EBIT/ACT ,013014| ,3325770 101 101
X6 = ROA - RL/ACT. -,043095| ,3180318 101 101
X7 = PT/IACT ,924209( ,4280780 101 101
X8 =LlI ,309147| ,4288097 101 101
Total X1 =RT/ACT -,245720| ,4922291 1979 1979
X2 = VND/ACT ,950653| ,8904838 1979 1979
X3 = FM/ACT -,267819| ,6158870 1979 1979
X4 = CAPPR/PT ,230810| ,4983715 1979 1979
X5 = EP — EBIT/ACT -,117349| ,4071325 1979 1979
X6 = ROA - RL/ACT. -,151766| ,3995892 1979 1979
X7 =PT/ACT ,980425| ,4873744 1979 1979
X8 =LlI ,423863| ,5844380 1979 1979
Tests of Equality of Group Means
Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
X1 = RT/ACT ,997 6,219 1 1977 ,013
X2 = VND/ACT ,996 8,416 1 1977 ,004]
X3 = FM/ACT 1,000 ,000 1 1977 ,995
X4 = CAPPR/PT 1,000 ,324 1 1977 ,569
X5 = EP — EBIT/ACT ,994 10,967 1 1977 ,001
X6 = ROA - RL/ACT. ,996 7,899 1 1977 ,005
X7 = PT/IACT ,999 1,416 1 1977 ,234)
X8 = LI ,998 4,107 1 1977 ,043
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Pooled Within-Groups Matrices

X1 =RT/ACT |X2= X3= X4 = X5=EP - |X6=ROA-|X7= X8 =LlI
VND/ACT |FM/ACT  |CAPPRIPT |EBIT/ACT |RUACT. |PT/ACT
Correlation X1 = RT/ACT 1,000 -,098 277 332 052 ,054 -440 ,093
X2 = VND/ACT -,098 1,000 057 124 229 201 102 1110
X3 = FM/ACT 277 057 1,000 651 476 487 752 478
X4 = CAPPR/PT 332 124 651 1,000 492 497 852 378
X5 = EP — EBIT/ACT ,052 229 476 492 1,000 991 586 226
X6 = ROA - RL/ACT. ,054 201 487 497 ,991 1,000 602 223
X7 = PT/ACT -,440 -,102 752 -,852 -586 -,602 1,000 -307
X8 =Ll ,093 110 478 378 226 223 -,307 1,000
Box's Test of Equality of Covariance Matrices
Log Determinants
Log
DEVED_2008 Rank Determinant
0 8 -17,394
1 8 -21,745
Pooled within-groups 8 -17,530
The ranks and natural logarithms of determinants printed are those of the ¢
Test Results
Box's M 167,534
F Approx. 4,522
dfl 36
df2 99777,885
Sig. ,000
Tests null hypothesis of equal population covariance matrices.
Eigenvalues
Cumulative| Canonical
Function Eigenvalue % of Variance % Correlation
1 ,0222 100,0 100,0 147
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.
Wilks' Lambda
Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig.
1 ,978 43,261 8 ,000
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Standardized Canonical Discriminant Function
Coefficients
Function
1
X1 =RT/ACT ,541
X2 = VND/ACT ,341
X3 = FM/ACT -,021
X4 = CAPPR/PT -,089
X5 = EP — EBIT/ACT 3,774
X6 = ROA - RL/ACT. -3,148
X7 =PT/ACT ,183
X8 = LI -,444
Structure Matrix
Function
1
X1 =RT/ACT ,500
X2 = VND/ACT ,438
X3 = FM/ACT ,425
X4 = CAPPR/PT 377
X5 = EP — EBIT/ACT -,306
X6 = ROA - RL/ACT. -,180
X7 =PT/ACT ,086
X8 = LI ,001

Canonical Discriminant Function Coefficients
Function
1

X1 =RT/ACT 1,100
X2 = VND/ACT ,384
X3 = FM/ACT -,035
X4 = CAPPR/PT -,179
X5 = EP - EBIT/ACT 9,293
X6 = ROA - RL/ACT. -7,891
X7 = PT/IACT ,376
X8 = LI -, 761
(Constant) -,215

Functions at Group Centroids

Function

DEVED 2008 1
0 -,035
1 ,642
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Prior Probabilities for Groups

Cases Used in
Analysis
DEVED 2008 Prior Unweighted | Weighted
0 ,500 1878 1878
1 ,500 101 101
Total 1,000 1979 1979
Classification Function Coefficients

DEVED 2008

0 1
X1 =RT/ACT 3,514 4,258
X2 = VND/ACT 1,271 1,631
X3 = FM/ACT 4,244 4,220
X4 = CAPPR/PT 16,574 16,453
X5 = EP - EBIT/ACT -6,353 -,069
X6 = ROA - RL/ACT. 10,701 5,365
X7 =PT/ACT 26,352 26,606
X8 = LI -,609 -1,123
(Constant) -14,557 -14,907
Fisher's linear discriminant functions

Quadro - Classificacdo de Resultados do modelo estimado com base na amostra global

Resultados de Classificacéob, c, d

Previsdo dos Grupos

DEVED 2008 0 1 Total
Amostra de estimagdo | Original cumpridores |0 1165 713 1878
devedores 1 30 71 101
% 0 62,0 38,0 100
1 29,7 70,3 100
Validaco | cumpridores |0 1159 719 1878
cruzadaa) |devedores 1 35 66 101
% 0 61,7 38,3 100
1 34,7 65,3 100
Amostra de validacdo | Original cumpridores |0 508 314 822
devedores 1 16 32 48
% 0 61,8 38,2 100
1 33,3 66,7 100

a) A validagdo cruzada ¢ feita apenas para os casos em analise. Cada caso é classificado pelas
fungdes derivadas de todos os casos que ndo o préprio caso

b) 62,5% de casos correctamente classificados, dos seleccionados para estimar o modelo

c) 62,1% de casos correctamente classificados, dos escolhidos para validar o modelo
d) 61,9% de casos correctamente classificados seleccionados na validagdo cruzada.

77




Dissertacéo — Mestrado em Finangas e Fiscalidade

ANEXO VI — MODELO Il - ANALISE DISCRIMINANTE — AMOSTRA

EMPARELHADA -2007

Analise resumida dos casos processados

Unweighted Cases N Percent
Valid 157 68,9
Excluded Missing or out-of-range 0 ,0
group codes
At least one missing 8 3,5
discriminating variable
Both missing or out-of- 0 ,0
range group codes and at
least one missing
discriminating variable
Unselected 63 27,6
Total 71 31,1
Total 228 100,0

Quadro 1- Classificacdo de Resultados do modelo estimado com base na amostra emparelhada - 2007

Quadro 1 -Resultados de Classifica¢do b, c, d
Previsdo dos Grupos

DEVED_2008 0 1 Total
Amostra de estimac¢do | Original cumpridores 0 55 23 78
devedores 1 22 57 79
% 0 70,5 29,5 100
1 27,8 72,2 100
Validagéo cumpridores 0 52 26 78
cruzada a) devedores 1 25 54 79
% 0 66,7 333 100
1 31,6 68,4 100
Amostra de validagdo | Original cumpridores 0 26 7 33
devedores 1 6 24 30
% 0 78,8 21,2 100
1 20,0 80,0 100

a) A validacdo cruzada é feita apenas para aqueles casos em analise. Cada caso € classificado pelas funcdes
derivadas de todos 0s casos que ndo o proprio caso.

b) 71,3% de casos correctamente classificados, dos seleccionados para estimar o modelo .

) 79,4% de casos correctamente classificados, dos escolhidos para validar o modelo.
d) 67,5% de casos correctamente classificados seleccionados na validagéo cruzada.
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Quadro 2 - MATRIZ DE CORRELACOES

X1 = RT/ACT X2 = VND/ACT [X3 = FM/ACT X4 = CAPPR/P [X5=EP — [X6 = ROA -|X7 = PT/ACT [X8=LI
EBIT/ACT |RL/ACT.
Correlagdes X1 =RT/ACT 1,000 -,078 ,381 ,406 ,157 ,160 -,517 ,188
X2 = VND/ACT -,078 1,000 -,005 -,021 -,045 -,063 -068[  -,009
X3 = FM/ACT ,381 -,005 1,000 ,645 511 ,515 -,825 ,407|
X4 = CAPPR/PT ,406 -,021 ,645 1,000 496 ,489 -,836 ,309
X5 = EP — EBIT/ACT ,157 -,045 ,511 ,496 1,000 ,994 -,591 ,197
X6 = ROA - RL/ACT. ,160 -,063 515 489 ,994| 1,000 -598 204
X7 = PTIACT -517 -,068 -,825 -,836 -,591 -,598 1,000 -,279
X8 = LI ,188 -,009 407 ,309 ,197 ,204 -279 1,000
Quadro 3 - Teste Box's M
Box's M 90,351
F Approx. 2,373
dfl 36
df2 80813,107
Sig. ,000
Teste da hipotese nula da igualdade da matriz de covariancia
Quadro 4 - Valores Proprios
% of Cumulative | Canonical
Function Eigenvalue Variance % Correlation
1 ,307° 100,0 100,0 ,485
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.
Quadro 5 - Wilks' Lambda
Chi-
Test of Function(s) Wilks' Lambda square df Sig.
1 ,765 40,408 8 ,000
Quadro 6 -Teste de igualdade das médias
Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
X1 =RT/ACT ,991 1,464 1 155 ,228
X2 = VND/ACT ,936 10,621 1 155 ,001
X3 = FM/ACT ,994 ,894 1 155 ,346
X4 = CAPPR/PT 1,000 ,004 1 155 ,953
X5 = EP - EBIT/ACT ,973 4,381 1 155 ,038
X6 = ROA - RL/ACT. ,985 2,368 1 155 ,126
X7 =PT/ACT ,998 ,355 1 155 ,552
X8 = LI ,999 ,153 1 155 ,697
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Quadro 7 - Fung¢ao dos "'Centroides’ dos

grupos
Function

DEVED 2008 1

0 -0,554

1 0,547

Quadro 8 - Estatisticas descritivas*

DEVED_2008 Média Desvio Padréo

0 X1 =RT/ACT -,300526 ,5337018
X2 = VND/ACT ,718512 ,8719122
X3 = FM/ACT -,220301 ,5498655
X4 = CAPPR/PT ,259509 4873817
X5 = EP — EBIT/ACT -,128727 4445528
X6 = ROA - RL/ACT. -,148573 4276222
X7 = PT/IACT ,928328 ,4029187
X8 = LI ,387053 ,6731964

1 X1 =RT/ACT -,201970 ,4860502
X2 = VND/ACT 1,148785 , 7804406
X3 = FM/ACT -,314258 ,6865065
X4 = CAPPR/PT ,254714 ,5231931
X5 = EP — EBIT/ACT ,005218 ,3525844
X6 = ROA - RL/ACT. -,053940 ,3383850
X7 = PT/IACT ,972765 ,5233723
X8 = LI ,350565 4824684

Total X1 =RT/ACT -,250934 ,5110373
X2 = VND/ACT ,935019 ,8522702
X3 = FM/ACT -,267578 ,6221772
X4 = CAPPR/PT ,257096 ,5041022
X5 = EP - EBIT/ACT -,061328 ,4052389
X6 = ROA - RL/ACT. -,100955 , 3869929
X7 = PT/IACT , 950688 4664624
X8 = LI ,368693 ,5834505

* Foram observados 157 casos, sendo 78 cumpridores e 79 devedores
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Standardized Canonical Discriminant Canonical Discriminant Function
Function Coefficients Coefficients
Function Function
1 1

X1 = RT/ACT 512 X1 = RT/ACT 1,003
X2 = VND/ACT 516 X2 = VND/ACT 624
X3 = FM/ACT -,068 X3 = FM/ACT -,110
X4 = CAPPR/PT 192 X4 = CAPPR/PT 381
X5 = EP — EBIT/ACT 5439 X5 = EP — EBIT/ACT 13,566
X6 = ROA - RL/ACT. -4,781 X6 = ROA - RL/ACT. -12,408
X7 =PTIACT 836 X7 = PTIACT 1,788
X8 = LI -,043 X8 = LI -073
(Constant) -2,553

Unstandardized coefficients

Structure Matrix Classificagao da Funcédo de Coeficientes

- DEVED 2008
Function _
1 0 1
X2 = VND/ACT 473 X1 =RT/ACT 4,524 5,629
X5 = EP — EBIT/ACT 304 X2 = VND/ACT 3,448 4,134
X6 = ROA - RL/ACT. 223 X3 = FM/ACT 10,754 10,633
1 = RT/ACT 175 X4 = CAPPR/PT 19,500 19,919
X3 = EM/ACT 137 X5 = EP — EBIT/ACT -27,003| -12,070
X7 = PTACT 086 X6 = ROA - RL/ACT. 33,785 20,126
X8 = LI 057 X7 = PTIACT 39,041 41,009
X4 = CAPPR/PT -,009 X8 =Ll -1,637| 1,717
(Constant) -19,630 -22,436

Fisher's linear discriminant functions
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ANEXO VIl - MODELO 3 — ANALISE DISCRIMINANTE — AMOSTRA
EMPARELHADA - 2008

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent

Valid 142 74,0

Excluded Missing or out-of-range group 0 ,0
codes
At least one missing 0 ,0
discriminating variable
Both missing or out-of-range 0 ,0
group codes and at least one
missing discriminating variable
Unselected 50 26,0
Total 50 26,0

Total 192 100,0

Group Statistics
Valid N (listwise)
Std.

DEVED 2009 Mean Deviation | Unweighted | Weighted

0 X2 = VND/ACT ,561567 ,5773353 69 69
X1 =RT/ACT -,341314 ,6455584 69 69
X3 = FM/ACT -,210525 ,5437852 69 69
X4 = CAPPR/PT ,326439 ,5141071 69 69
X5=EP -,182126 ,4451303 69 69
X6 = ROA -,220496 4349791 69 69
X7 =PT/ACT ,911580 ,4962940 69 69
X8 = LI ,310917 ,5187192 69 69

1 X2 = VND/ACT ,902623 ,5285788 73 73
X1 =RT/ACT -,257444 ,5190530 73 73
X3 =FM/ACT -,345291 ,6103617 73 73
X4 = CAPPR/PT , 109022 ,3833201 73 73
X5=EP -,113341 ,3795251 73 73
X6 = ROA -,170619 ,3852271 73 73
X7 =PT/ACT 1,015483 ,3843730 73 73
X8 =Ll ,183738 ,2990313 73 73

Total X2 = VND/ACT ,736898 ,5767851 142 142
X1 =RT/ACT -,298198 ,5833759 142 142
X3 =FM/ACT -,279806 ,5808710 142 142
X4 = CAPPR/PT ,214668 ,4630215 142 142
X5 =EP -,146765 4126738 142 142
X6 = ROA -,194855 ,4094548 142 142
X7 =PT/ACT ,964995 4437856 142 142
X8 = LI ,245536 4236677 142 142
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Tests of Equality of Group Means

Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
X2 = VND/ACT ,912 13,502 1 140 ,000
X1 =RT/ACT ,995 , 732 1 140 ,394
X3 = FM/ACT ,986 1,922 1 140 ,168
X4 = CAPPR/PT ,945 8,222 1 140 ,005
X5 =EP ,993 ,985 1 140 ,323
X6 = ROA ,996 ,525 1 140 470
X7 = PT/IACT ,986 1,958 1 140 ,164
X8 = LI 977 3,247 1 140 ,074
Pooled Within-Groups Matrices?®
X2 = VND/ACT [|X1=RT/ACT [X3=FM/ACT [X4=CAPPR/PT [X5=EP |X6=ROA [X7=PT/ACT [X8=LI
Covariance [X2 = VND/ACT ,306 ,023 -,036 ,021 ,023 ,012 -,014 ,038
X1 = RT/ACT ,023 ,341 ,049 ,045 ,007 ,009 -,066 ,005
X3 = FM/ACT -,036 ,049 ,335 ,156 114 ,116 -,167 ,090
X4 = CAPPR/PT ,021 ,045 ,156 ,204 ,094 ,096 -,169 ,074
X5 = EP ,023 ,007 114 ,094 ,170 ,167 -111 ,034
X6 = ROA ,012 ,009 ,116 ,096 ,167 ,168 -,115 ,036
X7 = PTIACT -,014 -,066 -,167 -,169 -111 -,115 ,196 -,045
X8 = LI ,038 ,005 ,090 074 ,034 ,036 -,045 177
Correlation X2 = VND/ACT 1,000 072 -112 ,084 ,100 ,052 -,059 1162
X1 = RT/ACT ,072 1,000 ,144 171 ,029 ,036 -,256 ,019
X3 = FM/ACT -,112 ,144 1,000 ,597 479 1490 -,653 ,369
X4 = CAPPR/PT ,084 A71 ,597 1,000 ,502 516 -,846 ,391
X5 = EP ,100 ,029 479 ,502 1,000 ,988 -,609 ,195
X6 = ROA ,052 ,036 ,490 516 ,988 1,000 -,632 ,206
X7 = PTIACT -,059 -,256 -,653 -,846 -,609 -,632 1,000 -,242
X8 = LI ,162 ,019 ,369 ,391 ,195 ,206 -,242 1,000
Test Results
Box's M 108,644
F Approx. 2,835
dfl 36
df2 65513,265
Sig. ,000
Eigenvalues
% of Cumulative | Canonical
Function Eigenvalue Variance % Correlation
1 ,243% 100,0 100,0 442
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Wilks' Lambda
Wilks'
Test of Function(s) Lambda Chi-square df Sig.
1 ,805 29,584 ,000

Standardized Canonical
Discriminant Function Coefficients

Function
1
X2 = VND/ACT ,701
X1 =RT/ACT ,190
X3 = FM/ACT ,148
X4 = CAPPR/PT -,907
X5 =EP ,355
X6 = ROA ,100
X7 =PT/ACT -,120
X8 = LI -,245

Structure Matrix

Function
1
X2 = VND/ACT ,630
X4 = CAPPR/PT -,492
X8 =Ll -,309
X7 = PT/IACT ,240
X3 = FM/ACT -,238
X5 = EP ,170
X1 =RT/ACT ,147
X6 = ROA ,124

Canonical Discriminant Function

Coefficients
Function
1
X2 = VND/ACT 1,268
X1 =RT/ACT ,326
X3 = FM/ACT ,255
X4 = CAPPR/PT -2,009
X5 = EP ,860
X6 = ROA 244
X7 = PT/ACT -,272
X8 = LI -,583
(Constant) ,245
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Functions at Group Centroids

Function
DEVED 2009 1
0 -,503
1 476

Classification Function Coefficients

DEVED_2009
0 1
X2 = VND/ACT 2,471 3,713
X1 =RT/ACT ,842 1,161
X3 =FM/ACT 2,796 3,046
X4 = CAPPR/PT 20,502 18,535
X5=EP -8,580 -7,738
X6 = ROA 12,393 12,632
X7 = PT/ACT 26,955 26,688
X8 = LI -2,827 -3,398
(Constant) -15,557 -15,303

Fisher's linear discriminant functions

Quadro - Classificacdo de Resultados do modelo estimado com base na amostra emparelhada - 2008

Resultados de Classificacdo b,c,d

Previsao dos Grupos

DEVED_2009 0 1 Total
Amostra de Original cumpridores |0 47 22 69
estimacao devedores 1 18 55 73
% 0 68,1 31,9 100
1 24,7 75,3 100
Validagdo |cumpridores |0 44 25 69
cruzada a) devedores 1 22 51 73
% 0 63,8 36,2 100
1 30,1 69,9 100
Amostra de Original cumpridores | 0 19 8 27
validacéo devedores 1 3 20 23
% 0 70,4 29,6 100
1 13,0 87,0 100

a) A validagdo cruzada ¢ feita apenas para aqueles casos em analise. Cada caso é classificado pelas
funcGes derivadas de todos 0s casos que ndo o proprio caso.
b) 71,8% de casos correctamente classificados, dos seleccionados para estimar o modelo .
c) 78,0%de casos correctamente classificados, dos escolhidos para validar o modelo.

d) 66,9% de casos correctamente classificados seleccionados na validagéo cruzada.
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ANEXO VIII - MODELO 4 — ANALISE DISCRIMINANTE — AMOSTRA
EMPARELHADA - 2009

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 185 72,8
Excluded Missing or out-of-range group 0 ,0
codes
At least one missing 0 0
discriminating variable
Total 254 100,0
Group Statistics
Valid N (listwise)
Std.
DEV 2010 Mean Deviation | Unweighted | Weighted
0 X2 = VND/ACT ,643279 | ,7436121 93 93
X1 =RT/ACT -,428429 | ,8327208 93 93
X3 =FM/ACT -,128867 | ,5345928 93 93
X4 = CAPPR/PT ,584894 | ,8828546 93 93
X5 =EP -,132733 | ,3751131 93 93
X6 = ROA -,148819 | ,3770691 93 93
X7 = PT/IACT 827278 | ,4722574 93 93
X8 = LI , 379983 | ,6200505 93 93
1 X2 = VND/ACT 1,225086 | ,8253819 92 92
X1 =RT/ACT -,475022 | ,6954082 92 92
X3 = FM/ACT -,392773 | ,6713185 92 92
X4 = CAPPR/PT , 177842 | ,6280872 92 92
X5 =EP -,068647 | ,3965957 92 92
X6 = ROA -,126737 | ,4029595 92 92
X7 = PT/IACT 1,109284 | ,6431100 92 92
X8 = LI ,237695 | ,3927374 92 92
Total X2 = VND/ACT ,932610 | ,8357554 185 185
X1 =RT/ACT -,451600 | ,7657843 185 185
X3 = FM/ACT -,260107 | ,6191005 185 185
X4 = CAPPR/PT ,382468 | ,7914958 185 185
X5 =EP -,100863 | ,3862337 185 185
X6 = ROA -,137838 | ,3892542 185 185
X7 = PT/IACT ,967519 | ,5796985 185 185
X8 = LI , 309223 | ,5230709 185 185
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Tests of Equality of Group Means

Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
X2 = VND/ACT ,878 25,383 1 183 ,000
X1 =RT/ACT ,999 ,170 1 183 ,680
X3 = FM/ACT ,954 8,758 1 183 ,003
X4 = CAPPR/PT ,934 13,032 1 183 ,000
X5 =EP ,993 1,275 1 183 ,260
X6 = ROA ,999 ,148 1 183 ,701
X7 =PT/ACT ,941 11,574 1 183 ,001
X8 = LI ,981 3,468 1 183 ,064
Pooled Within-Groups Matrices
X2 = VND/ACT X1= X3 = X4 = X5=EP |X6=ROA |X7=PT/ACT|X8 =LI
RT/ACT |FMACT |CAPPR/PT
Correlation X2 = VND/ACT 1,000 -,139 023 ,128 ,055 ,016 -021 ,190
X1 =RT/ACT -139 1,000 351 254 ,138 157 -432 235
X3 = FMIACT 023 351 1,000 618 485 /485 -767 362
X4 = CAPPR/PT 128 254 618 1,000 446 437 722 459
X5=EP ,055 ,138 /485 446 1,000 994 -572 ,226
X6 = ROA ,016 157 485 437 ,994 1,000 -,586 214
X7 =PTIACT -,021 -432 -767 722 -572 -586 1,000 -,266
X8 =Ll ,190 235 ,362 459 ,226 214 -,266 1,000
Test Results
Box's M 141,196
F Approx. 3,741
dfl 36
df2 112658,081
Sig. ,000
Eigenvalues
Cumulative | Canonical
Function Eigenvalue % of Variance % Correlation
1 ,519% 100,0 100,0 ,584
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Wilks' Lambda
Test of
Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig.
1 ,658 74,820 ,000

Standardized Canonical
Discriminant Function Coefficients

Function
1
X2 = VND/ACT ,431
X1 =RT/ACT 371
X3 = FM/ACT -,157
X4 = CAPPR/PT -411
X5 =EP 5,982
X6 = ROA -5,539
X7 =PT/ACT ,220
X8 = LI -,218

Structure Matrix

Function
1

X2 = VND/ACT 517
X4 = -,370
CAPPR/PT

X7 =PT/ACT ,349
X3 = FM/ACT -,304
X8 = LI -,191
X5 =EP , 116
X1 =RT/ACT -,042
X6 = ROA ,039

Canonical Discriminant Function

Coefficients
Function
1
X2 = VND/ACT ,549
X1 =RT/ACT ,483
X3 = FM/ACT -,260
X4 = CAPPR/PT -,536
X5 =EP 15,498
X6 = ROA -14,197
X7 = PT/ACT ,390
X8 = LI -,420
(Constant) -, 797

88



Dissertacéo — Mestrado em Finangas e Fiscalidade

Functions at Group Centroids

Function
DEV 2010 1
0 -, 713
1 ,720

Classification Function Coefficients

DEV 2010
0 1

X2 = VND/ACT 1,100 1,886
X1 =RT/ACT ,633 1,325
X3 = FM/ACT 3,094 2,722
X4 = 5,143 4,374
CAPPR/PT

X5 =EP -21,729 479
X6 = ROA 23,200 2,857
X7 =PT/ACT 11,328 11,886
X8 = LI -, 743 -1,345
(Constant) -6,476 -7,624
Fisher's linear discriminant functions

Quadro - Classificagdo de Resultados do modelo estimado com base na AD e amostra emparelhada -

2009
Resultados de Classificacdo b, c, d
Previsdo dos Grupos

DEV 2010 0 1 Total
Amostra de Original cumpridores |0 78 15 93
estimacao devedores 1 22 70 92
% 0 83,9 16,1 100
1 23,9 76,1 100
Validagcdo |cumpridores |0 75 18 93
cruzadaa) |devedores 1 22 70 92
% 0 80,6 19,4 100
1 23,9 76,1 100
Amostra de Original cumpridores |0 23 11 34
validacdo devedores 1 9 26 35
% 0 67,6 32,4 100
1 25,7 74,3 100

a) A validacdo cruzada é feita apenas para aqueles casos em andlise. Cada caso é classificado pelas
fungdes derivadas de todos 0s casos que ndo o préprio caso.
b) 80,0% de casos correctamente classificados, dos seleccionados para estimar o modelo .

c) 71,0% de casos correctamente classificados, dos escolhidos para validar o modelo.
d) 78,4% de casos correctamente classificados seleccionados na validagdo cruzada.
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ANEXO IX — MODELO 5 - REGRESSAO LOGISTICA -2007

Variables in the Equation

95% C.l.for EXP(B)
B SE. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step1® |X1=RT/ACT 1,012 468 4,674 1| 031 2,752 1,099 6,891
X2 = VND/ACT 697 243 8,243 1| 004 2,008 1,248 3,232
X5=EP 21,941 5,663 15,013 1 ,000| 3379463259,240(51133,362| 223352648144865,000
X6 =ROA -20,419 5,756 12,586 1 ,000 ,000 ,000 ,000
X7 =PTIACT 1,802 645 7,797 1| 005 6,064 1,711 21,486
Constant -2,795 682 16,785 1| 000 061
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 49,538 5 ,000
Block 49,538 5 ,000
Model 49,538 5 ,000
Model Summary
Cox & Snell | Nagelkerke
Step -2 Log likelihood | R Square R Square
1 179,146% ,259 ,346
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 4,338 8 825
Quadro de Classificacdo
Previstos
Casos estimados Casos validados
DEVED 2008 DEVED 2008
% %
Observados 0 1 Correccao 0 1 Correccao
Step 1 DEVED_2008 0 57 24 70,4 27 6 81,8
1 25 59 70,2 5 25 83,3
Percentagem global 70,3 82,5
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ANEXO X — MODELO 6 - REGRESSAO LOGISTICA -2008

Varidveis na Equagao

95% C.l.for EXP(B)
B SE. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 1* X2 = VND/ACT 1,130 344 10,799 1 ,001 3,095 1,578 6,072
X4 = CAPPR/PT -1,769 513 11,888 1 ,001 ,170 ,062 466
X5 =EP 1,213 534 5,166 1 ,023 3,364 1,182 9,577
Constant -,231 333 481 1 488 794
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-
square df Sig.
Step1l Step 27,491 3 ,000
Block 27,491 3 ,000
Model 27,491 3 ,000
Model Summary
Cox &
-2 Log Snell R | Nagelkerke
Step likelihood Square R Square
1 169,250% ,176 ,235
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 10,206 8 ,251
QUADRO DE CLASSIFICACAO
PREDITOS
Casos estimados Casos validados
DEVED 2009 DEVED 2009
% %
OBSERVADOS 0 1 Correccao 0 1 Correccao
Step 1 | DEVED_2009 O 45 24 65,2 18 9 66,7
1 17 56 76,7 3 20 87,0
% GLOBAL 711 76,0
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ANEXO XI — MODELO 7 - REGRESSAO LOGIT - 2009 (todas as variaveis)

Quadro 1 - Variaveis na Equagéo

95% C.l.for EXP(B)
SE. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 13 X2 = VND/ACT 1,067 326 10,684 1 ,001 2,907 1,533 5,511
X1 =RT/ACT 480 305 2,479 1 115 1,616 889 2,937
X3 = FMIACT 249 513 236 1 627 1,283 469 3,504
X4 = CAPPR/PT -1,027 510 4,051 1 044 358 132 973
X5 =EP 18,412 6,023 9,346 1 ,002| 99123834,606| 740,625 13266549171100,600
X6 = ROA -15,757 6,104 6,664 1 ,010 ,000 ,000 023
X7 = PTIACT 711 878 656 1 418 2,036 364 11,382
X8 =Ll -562 494 1,297 1 255 570 216 1,500
Constant -1,072 798 1,804 1 179 342
Quadro 2 -Quadro de Classificagédo
Predicted
Selected Cases?® Unselected Cases”
DEV 2010 DEV 2010
Percentage Percentage
Observed 0 1 Correct 0 1 Correct
Step |DEV_2010 0 72 17 80,9 34 4 89,5
1
1 23 71 75,5 8 25 75,8
Overall Percentage 78,1 83,1
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ANEXO XIl - MODELO 8 — RE-ESTIMACAO - REGRESSAO LOGISTICA -

2009
Quadro 1 - Varidveis na Equacédo
95% C.l.for EXP(B)
B SE Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 13|X2 = VND/ACT ,969 317 9,366 1 ,002 2,636 1417 4,904
X4 = CAPPR/PT -1,375 344 15,940 1 ,000 253 129 497
X5 = EP 18,285 5,650 10,473 1 001|  87305844,259| 1354,412| 5627764465383,200
X6 =ROA -15,814 5,643 7,853 1 ,005 ,000 ,000 ,009
Constant -,665 298 4,987 1 ,026 514
Quadro 2 - Matriz de Correlaces
X2 =VND/ACT | X4 =CAPPR/PT |X5=EP X6 =
ROA
Constant
Step 1 | Constant 1,000 -,379 -,142 -,355 ,375
X2 = VND/ACT -,379 1,000 -,418 -,332 ,367
X4 = CAPPR/PT -,142 -,418 1,000 ,008 -,071
X5 =EP -,355 -,332 ,008 1,000 -,994
X6 = ROA 375 ,367 -,071 -,994 | 1,000
Quadro 3- Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 182,648% 321 428
Quadro 4 - Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 7,969 8 437
Quadro 5- Quadro de classificacdo
Predicted
Selected Cases?® Unselected Cases’
DEV 2010 DEV 2010
Percentage Percentage
Observed 0 1 Correct 0 1 Correct
Step1 | DEV_2010 O 70 19 78,7 34 4 89,5
1 23 71 75,5 9 24 72,7
Overall 77,0 81,7
Percentage
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Quadro 6 - Casewise List’

Observed Temporary Variable
Predicted

Case | Selected Status® | DEV_ 2010 Predicted Group Resid ZResid
6 S 1x* 144 (0 ,856 2,441
63 S 1x* ,089 |0 ,911 3,203
159 S 0** 891 (1 -,891 -2,854
212 S 0** 894 (1 -,894 -2,904
223 S 0** 958 |1 -,958 -4,767
249 S 0** 939 (1 -,939 -3,916
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