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RESUMO

A fraude e a evasdao fiscal representam preocupacéesais na orientacdo da actividade da
Administracdo Fiscal portuguesa que, nos ultimossartem dedicado especial atencdo as
accoes de prevengéao e controlo, direccionando aaméo para a detecgdo de condutas ilegais
e fraudulentas. Neste contexto, desenvolvemos ugtelonade avaliacdo do risco de

incumprimento fiscal, baseado nos dados financeieds das empresas nhacionais que
compdem o sector da fabricacdo de mobilidrio derdaz O objectivo deste estudo consiste
em identificar e analisar os indicadores econénfioanceiros, mais relevantes, para a
inclusdo das empresas na lista de devedoras aod&gtaiblicitada na Internet. Enquanto

variaveis explicativas testamos os 17 racios a@ilzs por Altman e Sabato (2009). A variavel
explicada é do tipo dicotobmico que toma o valoreDasempresa ndo consta da lista de
devedoras e o valor 1 se a empresa consta dadisstdevedoras (mais de 100 mil euros). Os
resultados obtidos, utilizando o software SPSS3ézrica estatistica da Analise Discriminante
enriguecida pelos contributos da Andlise Factorialjidenciam que 77,6% das empresas
seleccionadas para estimar o modelo foram clasgiis correctamente, sendo que a
percentagem de acerto é de 72,0% para as empresath&as para validar o modelo, e que o
acerto global esta suportado na melhor capacidade cthssificacdo das empresas nao
devedoras. O modelo sugere que a fraca rotacdo alivaa bem como o reduzido nivel de
liquidez financeira, para além de constituirem gatlores criticos do bom desempenho
economico-financeiro das empresas, também saorésctteterminantes na discriminacao de
empresas com dividas fiscais publicitadas.

ABSTRACT

Fraud and tax evasion represent central a concedmghe policy of the Portuguese Tax
Administration that, in recent years, has dedicatpédcial attention to prevention and control
measures, directing the actions to the detectionllegal and fraudulent practices. In this
context, we have developed a model to evaluaterisheof tax default based on current
financial data of national companies that compobke tmanufacturing sector of kitchen
furniture. The aim of this study is to identify aadalyse the most relevant economic and
financial indicators, to the inclusion of companies the Internet advertised state on the
debtors list. As explanatory variables the 1l7aatused by Altman and Sabato (2009) had
been tested. The explanatory variable is dichot@rgpe that takes the value 0 if the company
is not on the debtors list and the value 1 if tbenpany is on that list (more than € 100 000 ).
The obtained results, using the software SPSStatidtgal technique of discriminant analysis
enriched by the contributions of factor analysisow that 77.6% selected companies to
estimate the model have been correctly classifigule the percentage of accuracy is 72.0%
for chosen companies to validate the model, arat tthe overall hit is supported on the best
capacity to rank the not debtors companies. Thdahsuggests that low turnover of assets
and low level of financial liquidity, beside to beritical indicators of economic and financial
performance companies, they also are critical deiaants in the discrimination of companies
with advertised tax debts.

PALAVRAS-CHAVE
Récios financeiros, devedores, modelos de previsadlise Factorial e Discriminante.
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CAPITULO | — INTRODUCAO

1.1. Apresentacéo e justificacdo do tema

Uma das caracteristicas marcantes da condicao lauéanprocura de respostas para
0s acontecimentos vividos. E esta inquietacdo gmeafancar a humanidade através do
desenvolvimento da ciéncia e do estudo dos fendsneeaplicar.

Os impostos, enquanto uma das realidades maisamt&gque ha registmao fogem a
esta problematica. De facto, o combate a fraudevaséo fiscal sdo objectivos primordiais
na orientacdo da actividade da Administracdo Fipoaluguesa que, nos ultimos anos,
implementou um conjunto de medidas com vista aralsteservico eficiente no dominio da
analise, prevencao e correccdo das situacfes dmpmiecnento fiscal contribuindo, deste
modo, para o aprofundamento da justica tributdaaracionalidade e equidade do sistema
fiscal. Nesta perpectiva, a Inspeccao Tributama dedicado especial atencédo as acgdes de
acompanhamento, prevencdo e controlo dos factmstdrios, direccionando a actuacao
para a deteccéo de condutas ilegais e fraudulentas.

A preocupacdo com a identificacdo, caracterizac&irinacdo das situacdes de
distorcao e injusticas no nivel de tributacdo édvarsal a todos os paises desenvolvidos.
De entre as varias motivacfes para o seu estusiacdenos duas fortemente relacionadas:

a) as consequéncias do actual contexto da globabzalos negdcios, com a
possibilidade da deslocalizacdo do lucros parazdeanais baixa tributacao, e

b) a crescente necessidade de obtencéo de redbdrias.

Estas questbes, entre outras, tém originado nuogerestudos cientificos que
procuram determinar os efeitos do designado plaeet@nfiscal abusivo e desenvolvem
modelos de previsdo de comportamentos fraudulentos.

Em Portugal, a conjuntura econémica actual estdicimmada, fundamentalmente,
pela crise financeira e pela necessidade de equilds contas publicas, tendo o governo
portugués em matéria de financas publicas definidgoeta para o ano de 2011 do défice
orcamentdl atingir 5,9% do Produto Interno Bruto (PIB), senge essa meta era de 7,3%
em 2010.

1o primeiro sistema de tributacdo conhecido foi AAdtigo Egipto por volta de 3000 aC - 2800 aC, dtea

a primeira dinastia do Antigo Império. Os registimumentais do periodo, afirmam que o farad realiza
uma excursdo bienal em todo o reino, com a cobrd@gaceitas fiscais dos seus subitos. (Fonte:péfika —
http://pt.wikipedia.org/wiki/Imposto#Hist.C3.B3risacesso em 2011.06.30).

% Para atingir esse objectivo, por um lado foram \eglas um conjunto de medidas legislativas intiagad
“de austeridade”, das quais se destacam o congefande pensbes, a diminuicdo de salarios da
administracdo publica, a restricdo das prestagi@ais, 0 aumento da carga tributaria directa @eoth e

por outro foi reforcado o combate ao desperdi@pa@stou-se ainda numa maior racionalizacdo naagéio
dos recursos publicos.




Neste cenério de exigéncia nacional, o pais demamdaAdministragdo Publica agil,
dindmica, transparente e eficiente, razdo pela a@atuacdo da Administracdo Fiscal, em
particular a Inspeccdo Tributaria deve simultanedejeaumentar a produtividade e ser
mais eficiente na selec¢éo dos alvos das accGespkccao.

Relativamente a produtividade, assistimos a apaostautilizacdo das aplicactes
informaticas de transmissao electronica de dadasrgroducdo de novosoftwaresque
potenciam a colaboracdo entre a administracaotdribue os contribuintes. Destaca-se
neste ambito, o aprofundamento da via electrén@a jp apresentacdo das declaracbes
fiscais (homeadamente em sede de IVA, IRS, IRC, IE§ IMT e Imposto de SELO) e,
mais recentemente, o modelo normalizado de ex@wtale dados de facturacdo e
contabilidade SAF-T (PTk a certificacéio dos programasftware de facturacab

Quanto a seleccao dos alvos, tém sido ensaiadasdsvvariaveis criticas do risco de
incumprimento fiscal, que decorrem da elaboracdardepainel de racios econémicos e
financeiros por sector de actividade e localizafdistrital), um maior cruzamento de
informacéo e o reforgo das técnicas de auditosstdas por computador.

1.2.  Principais contribuigcbes

O trabalho aqui apresentado faz a caracterizac&eator de actividade da fabricacao
de mobiliario de cozinha (CAE: 31020), investigaoonportamento financeiro e fiscal dos
agentes economicos que o integram e formaliza undelmoempirico que procura
explicacdo para o fenomeno do incumprimento figca predicdo da classificagdo das
empresas desse sector como devedoras ao Estadwif@iés nalnterne). Verificamos
neste contexto, a utilidade das técnicas de andlidévariada de dados na deteccao e
previsao de situacdes de incumprimento fiscal it tle pagamento de impostos.

A investigagdo desenvolvida tem por base a pesqlesBdward Altman I. and
Gabriele Sabat@2009). Através de um modelo de regresséo Logjitaaip a um conjunto
de racios financeiros agrupados em 5 categoriadividamento, liquidez, rentabilidade,
cobertura do servico de divida e actividade), dsras identificaram 5 raciogjue em
conjunto predizem, com grande precisdo, a proloaoié de insolvéncia de uma empresa.

3 Standard Audit File for Tax Purposes — Portugwession, aprovado pela Portaria n.° 321-A/2007 Glde2
Marco.

* Os programas informaticos, para emissdo de fachwralocumentos equivalentes e taldes de vendandev
ser objecto de prévia certificagdo pela DireccacalGdos Impostos (DGCI) nos termos da Portaria n.°
363/2010 de 23 de Junho.

® Dividas de Curto Prazo/Capital Préprio; Meios Riiros Liquidos/Activo; (Resultado Operacional e
extraordinario + Amortizagfes + Provisdes)/ActiResultados Transitados/Activo; (Resultado Operatien
extraordinario + Amortizacdes + Provis6es)/Juros.



No seu estuddiltman e Sabatoprovaram que a metodologia Logit produz melhores
resultados na previsdo de insolvéncias de empigsasdo comparada com o modelo
genérico Z-Score e com a Andlise Discriminante.eBeinaram também, uma relacao
positiva entre todos os sinais dos racios adoptadmgprobabilidade das empresas serem
saudaveis a excepcao do racio do endividamentad&ivde Curto Prazo/Capital Proprio.

Os contributos principais do presente estudo pateguir as empresas devedoras das
nao devedoras sao trés. Primeiro aferimos a vaidimdmodelo (adaptado) tipo Z-Score
desenvolvido poAltman (1968) para revelar situacdes criticas de incumgmito. Depois,
para identificar os racios financeiros com maiqracadade para especificar as empresas
devedoras e ndo devedoras, aplicamos a técnicandélis@ Discriminante as 17 variaveis
explicativas (racios) utilizadas pditman e Sabatq2009), tendo concluido que uma
empresa com endividamento elevado, liquidez redueziftaca rotacdo do activo tem maior
probabilidade de pertencer ao grupo das empresasliisadas publicitadas niaternet Por
ultimo, testamos o efeito significativo dos 17 o&ciutilizados porAltman e Sabato
enquanto variaveis explicativas do fendmeno de nmeimento fiscal no sector de
actividade em evidéncia, mas agora no contexto dalige Discriminante enriquecida
pelos contributos da Andlise Factorial, em detriimeda regressdo Logit utilizada pelos
autores, formalizando um modelo de previsdo conacento de 77,6% na classificacdo das
empresas para estimar e 72% das empresas para ahtbdelo.

A grande conclusdo desta investigacdo € que a foaagdo do activo, bem como o
reduzido nivel de liquidez, para além de consgtairindicadores criticos do bom
desempenho econdmico-financeiro das empresas, tambi&o directamente relacionados
com a criacdo de divida tributaria.

1.3. Fonte de dados, objectivos, metodologia e uéados
Os dados do sector de actividade em estudo foramdmlos pela Direcgcado-Geral dos

Impostos (DGCI), designadamente uma base de daisnal com os campos e valores
correspondentes ao Anexo A da Declaracdo Anudbfriracdo Empresarial Simplificada
(IES) e a declaracéo de IRC modelo 22 apresentdda pmpresas com referéncia aos anos
de 2007, 2008 e 2009; e a listagem das empresaslalas ao Estado no escaldo de mais
de €100.000.

Assim, com recurso aos dados reais do universem@sesas nacionais que compdem
0 sector da fabricacdo de mobiliario de cozinhatgmdemos: Tracar de forma sintética o



quadro econdmico-financeiro caracterizador do secte actividade em analfsee
identificar situacdes criticas potenciadoras denmarimento fiscal; Através da técnica da
Andlise Discriminante desenvolver uma ferramengliaca, com capacidade explicativa e
preditiva da ocorréncia de dividas fiscais, qua &8 para auxiliar na seleccdo dos agentes
econdémicos a acompanhar.

Em termos de verificagbes empiricas, inicialmepttamos a adequabilidade de uma
adaptacdo do modelo Z-Score de Altman (1968) paadizar as empresas em risco de
faléncia, tendo concluido que as variaveis seleecias sao Uteis para identificar situacfes
de risco da existéncia de dividas fiscais. Numarsdg abordagem, aplicamos a técnica da
Andlise Discriminante aos 17 racios financeiroslizatiios por Altman (2009). As
percentagens de acerto obtidas na classificacderdpeesas sdo satisfatorias, contudo os
resultados devem ser analisados com prudéncia gaatgumas das propriedades de
validacdo da Andlise Discriminante estdo compratasti Finalmente, para ultrapassar as
limitagBes inerentes a validagdo do modelo, ososaceferidos anteriormente foram
submetidos a Analise Factorial para determinar @guge factores ou componentes para
seguidamente serem objecto da técnica da Anals&iBinante.

Desta forma, estimamos um modelo de previsdo p#ibuigdo do perfil de
devedor/incumpridor por dividas ao Estado publiEta nalnternet que constitui um
instrumento de trabalho util de explorar pela Aglade Fiscal.

Para um nivel de significancia de 5% e selecciomaieatoriamente 70% da amostra
para estimagcdo e 30% para validagdo, os resultalolidos evidenciam que 77,6% das
empresas escolhidas aleatoriamente para estimar odelon foram classificadas
correctamente sendo que a percentagem de aceet@ @6 para as empresas escolhidas
aleatoriamente para validar o modelo, e que esstoaglobal esta suportado na capacidade
superior de classificacdo das empresas ndo dewedora

O modelo proposto coloca em evidéncia que o voldanactividade, nomeadamente a
rotacdo do activo, bem como o nivel de liquidegmate serem indicadores de referéncia
para a sustentabilidade das empresas, constitugorda determinantes na discriminagéo
de empresas com dividas fiscais publicitadas. Aafr@tacdo do activo significa que as
empresas ndo estdo a utilizar todo o potencialuypinadd e o reduzido nivel de liquidez
resulta da insuficiéncia de meios financeiros tiqsi para satisfazer o cumprimento das
obrigagbes das empresas perante os seus credior@sogadores.

6 — L . . - .
Compreende a fabricacdo de moveis de cozinha emlasdthontados no local, armarios, guarda-loicas e
méveis similares para cozinha. Nao inclui a ingtdee a reparacdo de mobiliario de cozinha.



Esta investigacdo tem como condicionantes o fagtandostra do trabalho empirico ser
desproporcionada, uma vez que a quantidade de saspdevedoras (13) € muito inferior
ao numero de empresas ndo devedoras (331), o duoeacdificuldades quanto a
representatividade dos dois grupos nos modelostaeagao.

Por outro lado, os dados utilizados proporcionafarimacao util para caracterizar o
sector do ponto de vista econémico-financeiro magem outra informagéo qualitativa
que poderia ser importante no estudo, como por pieatitularidade do capital social, a
relacdo entre as empresas, 0 nivel de conflitudsideaduzido em acg¢fes judiciais em
curso e a localizacao das operacoes.

De referir, finalmente, as fragilidades decorrethbedesconhecimento da origem das
dividas (podem ser de IVA, IMI ou IRC e consequerste com causas justificativas
diversas), bem como da data a que as mesmas st&anepo

Para melhorar a taxa de acerto de classificac&mdelo deve ser gerado e aplicado a
um escaldo de dividas mais baixo para, deste medoir um namero maior de empresas
devedoras e tornar mais consistentes e robustrageristicas de discriminacdo em que
assenta. Também poderdo ser aplicadas outras @éceatatisticas, nomeadamente a
regressao Logit, que permitiria mitigar as resggdecorrentes da desproporcionalidade da
amostra.

1.4. Organizacao da dissertacao

Depois da introducéo, no capitulo 1l faz-se a @vigle literatura das matérias
relacionadas com o planeamento fiscal abusivo ea@®modelos de previsdo de faléncia.
A descricao da evolucao histdrica da industriaategi€acdo do mobiliario de cozinha, as
caracteristicas do sector de actividade, a anéhise-seriesdas rubricas agregadas dos
principais documentos de apresentacdo de contagerpretacao dos racios reveladores da
situacdo econdmico-financeira consta no capituloNd capitulo IV sdo apresentados os
aspectos gerais da investigacdo, destacando-sentes fda recolha de informacéo e a
constituicdo da amostra, as hipoteses de inveétigags varidveis e a metodologia de
trabalho. Os resultados da analise univariada &évartiada constam no capitulo V onde se
desenvolve o estudo empirico baseado nas técngtadsécas no contexto da analise
multivariada de dados, recorrendo a Analise Fadt@@omponentes Principais) e a Analise
Discriminante para definir um modelo de classifisagde empresas devedoras e néo
devedoras. As conclusdes que derivam da investigtegiica e empirica, bem como as
limitagcbes do estudo e as perspectivas para futongsstigagdo terminam o presente
trabalho no capitulo VI, seguindo-se os apéndaeseferéncias bibliograficas e os anexos.



CAPITULO Il — REVISAO DA LITERATURA

Existe numerosa literatura baseada na andlise atifidecdo de situacoes
incumprimento fiscal e diversos modelos de previdé@drisco de insolvéncia/faléncia”.
Contudo, a deteccdo de potenciais incumpridoreSstado por dividas fiscais, ndo é um
dominio abundantemente tratado nos estudos ceattifealizados.

Neste capitulo, apresenta-se uma sintese de atfmssontributos mais relevantes
para o estudo do comportamento das empresas peaantpiestdes fiscais. Primeiro
evidenciamos os estudos focando a atencdo naigseki planeamento fiscal “abusivo”,
da existéncia de empresas “abrigo”, nas difereagas a contabilidade e a fiscalidade e na
utilizacdo de “abrigos” fiscais; seguidamente ostGbutos para o desenvolvimento dos
modelos de “previsdo” de faléncia.

Apesar deste ultimo ser o quadro de referénciavestigacdo desenvolvida, optou-se
por apresentar as duas perspectivas uma vez quetda dos impostos é transversal.

2.1. Planeamento fiscal “abusivo”

O mundo dos negdcios € fortemente condicionade prlastdes de natureza fiscal que
assumem, cada vez mais, uma importancia acresaidaplaneamento estratégico
empresarial.

Os impostos que compbem o sistema fiscal portigu@ssentam num quadro
legalmente definido cujo articulado ambiciona senas harmonioso e objectivo possivel
tendo em conta os fins a que se destinam. No entamh resultado das lacunas,
ambiguidades e da instabilidade das normas fiseais como da deficiente harmonizacao
fiscal internacional, alguns agentes econdmico®mbtim proveito fiscal “indevido”
materializado da diminuicdo da receita fiscal. 3+s#¢ do chamado “planeamento fiscal
abusivo” que é distinto do legitimo planeamentodisom vista a maximizar os beneficios
fiscais, as isencoes, as situacdes de ndo suigdaleducdes a colecta em funcéo da real
situacéo objectiva e subjectiva das entidades,antes accdes e esquemas deliberados no
sentido de abusar das formas e de relacdes espearai obter vantagens fiscais.

Para além do impacto negativo ao nivel da cobrafegareceitas fiscais, estes
comportamentos comprometem o objectivo da equiéada justica do sistema fiscal. A
anulacdo dos seus efeitos é, pois, uma das pregizgpaentrais e um dos grandes desafios
actuais das autoridades fiscais e, nesse sentidd}agtugal tém sido adoptadas diversas
medidas no ambito do reforco da eficacia no comiatéaude e a evasao fiscal,

" Impostos sobre o rendimento pessoal, as empresaatriménio e o consumo conforme artigo 104.° da
Constituicdo da Republica Portuguesa.



destacando-se a consagracao da obrigacdo de cag@miénformacdo e esclarecimento a
administracdo fiscal sobre esquemas e actuacéeplateamento fiscal abusfjoa
possibilidade de celebracdo de acordos préviosesqivecos de transferéntiaas
designadas “medidas anti-abuso” que constam ncukatio de todos os codigos fiscais,
uma clausula geral anti-abuso consagrada no aB®®» da Lei Geral Tributaria e a
divulgacdo de uma lista identificando os territéricom regimes fiscais favorecidos —
“Paraisos Fiscais®.

A investigacdo cientifica internacional dedica muitmportancia ao tema do
planeamento fiscal abusivo (Tax Shelter) e aogydadios “paraisos fiscais”. Para definir o
perfil do tipo de empresa que é susceptivel deeseolvida em impostos “abrigados”
Wilson R (2009, com base numa amostra de empresas identificag@stariori como
tendo participado em paraisos fiscais, estimouayparticipacdo em empresas abrigo de
imposto estd positivamente associada ao tamanhengaesa, as diferencas entre a
contabilidade e a fiscalidade, a existéncia deagies no exterior e a praticas agressivas
nos relatérios financeiros.

O modelo dewilsonteve como base de inspiracdo o modeldaten R. Graham and
Alan L. Tuckel2006), que investigaram os tipos de empresasidga, a magnitude dos
paraisos fiscais que elas usam e como a partidpagéha empresa “abrigo” afecta a
politica de divida, tendo concluido que a propemps&a “abrigos fiscais” esta directamente
relacionada com a dimensdo, a rentabilidade, osogasm 1&D, as operacdes no
estrangeiro, a diferenca entre contabilidade alfdade e o endividamento.

Nesta send®etro Lisowsky2010), desenvolve e valida um modelo da probaduikd
das empresas possuirem impostos “abrigados” quebowa os resultados d&raham and
Tucker e amplia o trabalho deéVilson Através da regressdo Logit das variaveis
(financeiras) consideradas p®ilson combinadas com as variaveis explicativas da
estrutura conceptual utilizada péleesuary(1999) e adicionando a variaveis ano e sector
de actividade, determinou que a probabilidade da empresa utilizar planeamento fiscal
abusivo esta positivamente relacionado com a existéde subsidiarias, fornecedores,
clientes e financiadores sedeados em paraisossfiscdistribuicdo de lucros, as diferencas
no calculo de impostos entre a contabilidade esealidade, a rentabilidade, as perdas
decorrentes de litigios e a dimenséo, sendo negadinte relacionado com a alavancagem
financeira.

& Decreto-Lei n.° 29/2008 de 25 de Fevereiro.

° Portaria n.° 620-A/2008 de 16 de Julho.

1% portaria n.° 150/2004 de 13 de Fevereiro, reatificpela declaracéo de rectificagdo n.° 31/20@8dke
Marco.



A questdo da influéncia dos “paraisos fiscais” onas de mais baixa tributacdo é
também abordada péfihir A. Desai, C. Fritz Foley and R. James Hildeg2006) que
procuram identificar o tipo de empresas que estabel operacdes em paraisos fiscais e
gue efeitos acarretam essas operacdes. No sew esblmtam em evidéncia que as
empresas multinacionais americanas estabelecerag@iesr nos paises “paraisos fiscais”
como parte da sua estratégia de evasao fiscahatienal sendo que as mais propensas a
ter filiais em paraiso fiscais sdo as de maior dsée, com grande actividade internacional,
gue desenvolvem a actividade em indUstrias caiaatxs por elevados niveis de 1&D e
com intensidade e volumes significativos de conoéirtira-firma (partes relacionadas). As
filiais em paraisos fiscais servem tanto para ifacila deslocacdo dos rendimentos
tributaveis a partir dos paises com taxas maiss al@a impostos como para adiar a
tributacdo no pais de origem dos rendimentos alaeem locais de baixa tributacgéo.

Ainda neste ambit&®. James Hines, Jr. and Eric Rice (#994)analisam o efeito sobre
receitas fiscais dos EUA do investimento americano paraisos fiscais. Constatam que
mais de 20 por cento do investimento directo eg&imo dos EUA esté relacionado com
subsidiarias de empresas americanas localizadaseisos fiscais, que representam quase
um terco dos lucros de empresas dos EUA com sdabsisliestrangeiras.

Estes estudos demonstram que as empresas bene&oamealizar operacdes em
paraisos fiscais, mas qual é a fronteira entreangalmento fiscal e a evaséo fiscal. Nesse
sentido Scott Dyreng, et al(2008), definiram a evaséo fiscal como a capacidiake
empresas sustentar uma taxa efectiva de impostxoalia taxa legalmente fixada.
Constataram ainda que as empresas da industrieetddlgo, gas, extraccdo, seguros e
imobilidrio conseguem sustentar uma taxa efeatvamposto inferior a 20 por cento da
taxa legal durante um periodo de dez anos. Ouégtsmdinantes para identificar a evasao
fiscal incluem o tamanho da empresa, ser incorponaidh paraiso fiscal, ter altos racios de
activo imobilizado, intensivos intangiveis e estaatamente alavancadas.

2.2. Modelos de “Previsdo de Insolvéncia/Faléncia”

A andlise da informacéo constante nos documentaepdsentacdo de contas (Balanco,
Demonstracdo de Resultados e o Anexo), em particda racios construidos a partir
desses documentos, tém sido o caminho utilizadwspeVestigadores para determinar as
variaveis significativas para caracterizar as esggecom propensao para entrarem numa
situacao de insolvéncia/faléncia. Apesar das difg@ge entre os conceitos de empresas em
insolvéncia/faléncia e empresas devedoras ao Estadaos representam uma situacao de
dificuldade de sobrevivéncia econémica das empresasnsequentemente, de potencial
incumprimento fiscal.



Por isso, na nossa investigacéo, para determinfacties relevantes para sinalizar as
situacbes de incumprimento fiscal por falta de pagdo de impostos (publicitado na
Interne), adoptamos a andlise preconizada nos modelosedesdo de insolvéncia com
base nos racios economico-financeiros.

Os precursores na utilizacdo de técnicas estasstieste dominio forarBeaver,
William H. (1966, 1968)e Edward Altman 1(1968). Beaver (1966) desenvolveu um
modelo univariado de previsédo a partir de uma lzatir racios financeiros de uma amostra
de 158 empresas (constituida em partes iguais gelgos de solventes e insolventes),
baseado a sua analise na comparacdo das médiasmldoss para cada racio em cada
grupo, observando as diferencas individualmente Bliirapassar as limitacbes da analise
univariada, nomeadamente a impossibilidade de astudelacdo entre os raciddtman
(1968) recorreu a analise multivariada e aplicoécaica da Anélise Discriminante a cinco
categorias de réacios financeiros (liquidez, retittdde, eficiéncia operacional,
solvabilidade e actividade) de um conjunto de 6@resas, constituidas em partes iguais
por falidas e nado falidas, cuja combinacdo atral&sum modelo genérico (Z-Score),
permitia uma maior capacidade de previséo de faénc

Desde entdo desenvolveram-se numerosos estuddagracas de modelos de previsédo
de faléncias/insolvéncias de empresas que utitizardnalise Discriminante como técnica
estatisticaDeakin(1972),Edminster(1972),Blum (1974), Lussier (1995).

Todavia, em muitos desses trabalhos, os autoredapaue os resultados da aplicacéo
da Analise Discriminante a modelos de previsdondelvéncia tinham de ser vistos com
prudéncia, uma vez que ndo estavam verificadosdimgpressupostos da utilizagdo desta
técnica estatistica, ou seja, as variaveis indep#ad (rdcios) seguem uma distribuicdo
normal e as matrizes de variancia/covariancia séolgéneas entre os grupos, facto que
afecta negativamente o processo de classificagéo.

Para ultrapassar as limitagdes da classificagdndéise DiscriminantéOhlson(1980)
aplicou pela primeira vez a regressao logisticagifloaos modelos de previsdo de
insolvéncia. Esta metodologia tem a vantagem de oligar a verificacdo dos
pressupostos da Analise Discriminante e de poder usada em amostras nao
proporcionais. Nesse senti@nlson,aplicou a metodologia Logit a sete racios finaragir
utilizando uma amostra desproporcional (do tota2 63 empresas, 105 s&o insolventes e
2.058 solventes).

A proporcionalidade na amostra também é um elemezievante na nossa analise
empirica, pois o numero de empresas identificadasocdevedoras € significativamente
inferior ao das restantes, nomeadamente 331 enspsesa dividas e 13 empresas com
dividas publicitadas naternet



A utilizacdo de modelos Logit na previsdo de in8nbia generalizou-se na literatura
académica apos este estudoQidson [Zavgren(1983), Gentry et al.(1985), Platt and
Platt (1990),Charitou and Trigeorgi£2002)].

Apesar das diferencas tedricas entre a metodolagd e a Analise Discriminante, as
diversas pesquisas evidenciam que os resultadosiemspsdo semelhantes na capacidade
de classificacdo e previsdo das empresas comonsedve®u insolventes. Todavia, as
conclusdes divergem quanto a identificacdo dasaweis significativas a ter em conta,
sendo que na literatura especializada existe umerairalevado de racios financeiros
sinalizados como Uteis neste estudo.

Por isso, a grande referéncia adoptada nesta igaedo € o trabalho desenvolvido por
Edward Altman I. and Gabriele Saba{@8009) que a partirde um conjunto de racios
econdémico-financeiros, desenvolveram um modelo edgessdo (Logit) de previsdo de
insolvéncia préprio para as pequenas e medias sagprilentificaram e quantificaram 17
racios financeiros agrupados em 5 categbriamie predizem com maior precisdo a
probabilidade de insolvéncia de uma empresa. Pefaitn, os 5 racios seleccionados com
melhores propriedades sao: Dividas de Curto Pra2apital Préprio; Passivo / Activo;
(Resultado Operacional e extraordinario + AmortiEs;+ Provisdes) / Activo; Resultados
Transitados / Activo; (Resultado Operacional eaottlinario + Amortizacoes + Provisdes)
/ Juros. Os sinais dos coeficientes obtidos fooanesperados, ou seja, relacao positiva
entre os sinais da variavel dependente (binarid:se insolvente e = 1 se solvente) e as
independentes excepto para a variavel do endividem{®ividas de Curto Prazo/Capital
Préprio) que é negativa.

O nosso trabalho assenta nos 17 racios identificadsse estudo. No entanto, outros
investigadores defendem que para obter um modeis mbusto, a analise ndo se deve
limitar aos dados econdémico-financeiros. E o casaldil Klein and Carol A. Marquardt
(2006),que demonstraram que factores extra contabilistoo® o tamanho da empresa e
o ciclo de negocios desempenham um papel signvficatara explicar a incidéncia de
perdas contabilisticas. Também evidenciam comauteelo contabilistico e em particular
as perdas, sdo relevantes para determinar as pidbdés de faléncia e estudam a
influéncia na informacédo contabilistica das acgdegiais de accionistas, da politica de
dividendos, dos padrdes do mercado e das inforrmaegelamentares do sector.

Na mesma linha de pensame@aounert et al.(2004) preconizam que a utilizagdo de
variaveis quantitativas ndo € suficiente na prevaginsolvéncias e a incluséo de variaveis
qualitativas (forma legal, nivel de conflitualidagl€ontencioso, relacdo entre as empresas,
localizacdo das operacdes) melhora a capacidapieedsao dos modelos.

1 Endividamento, liquidez, rentabilidade, cobertioaservico de divida e actividade.
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Contudo, no presente estudo apenas foram utilizalénsentos financeiros dado que a
base de dados disponivel (DGCI) ndo contém infofimagialitativa das empresas.

No sucesso dos resultados obtidos pelos modelpeedisao de faléncias, para além da
seleccdo das variaveis criticas, também é detenteina sector de actividade em que o
modelo tedrico € replicado, o horizonte temporas @studos empiricos e a propria
definicdo de faléncia. Nesse sentideffry R. Haber (2005avalia as deficiéncias dos
modelos classicos de previsdo de faléncia assemiesonhecimento antecipado das
empresas falidas e na comparacdo dos seus dadosscoias empresas nao falidas. A
aplicacdo tipica do teste de classificacdo dicatanm® combinar dados de empresas
conhecidas como falidas com os das empresas ndasfala mesma industria, de tamanho
semelhante no mesmo periodo de tempo. Da popullssies pares combinados, uma série
de empresas sao colocadas numa amostra de estjmnaedto sdo submetidos a validacao
do modelo. O modelo classifica cada uma das engrastléncia ou ndo, em seguida é
efectuada uma comparacdo com o estado real e lsé@tadas as percentagens de erro.

Jeffry defende que a faléncia ndo pode ser pensada ammeariavel dicotomica, pois
na pratica existem empresas que reinem as condigfs para solicitar a faléncia e ndo o
fazem e outras que nao estao falidas mas optardguoetar a faléncia, por isso deve ser
tido em consideracdo o impacto temporal dos efaltss varidveis seleccionadas para o
modelo de previsao.

TambémSudheer Chava and Robert A. Jarrow (20@4€yam importancia ao horizonte
temporal dos estudos e investigaram a precisaopaagsdes de modelos de risco de
faléncia de empresas dos EUA entre os anos 196999 tom dois intervalos de
observacdo anual e mensal, demonstrando que asgwede faléncias é notavelmente
melhorada usando intervalos de observacdo menspleeas variaveis contabilisticas
acrescentam pouco poder preditivo quando as vasi@eemercado ja estdo incluidas no
modelo de faléncia.

Por ultimo, uma referéncia as virtudes da utilibagd®s recursos informéticos para
auxiliar o trabalho na area da auditoria fiscataResse propdésito a investigacaddierles
Boynton, Petro Lisowsky and Willian B. Trautm@008), demonstrou que a utilizacdo de
tecnologia (informatica) no tratamento dos dados dieclaracdes fiscais e empresariais
apresentados electronicamente pelas empresas asisidpdes fiscais e a metodologia
utilizada nos modelos de previsdo de insolvéngarér dos racios financeiros, melhora a
analise de risco de conformidade fiscal nas areaplaheamento fiscal, aumentando a
eficiéncia do processo de alocacéo de recursogdimaa.
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CAPITULO Il - CARACTERIZACAO DO SECTOR DE A CTIVID ADE

3.1. Breve descricdo da evolugcdo do mobiliario dezinha

As cozinhas, tal como hoje conhecemos, sdo resulthel um longo percurso
evolutivo, tanto no espacgo que ocupam numa moradiap na funcdo que desempenham
e ainda nos materiais e utensilios que as comp@prasentamos de seguida uma pequena
resenha dessa evolutéo

Quando o homem desenvolveu a agricultura e deix@uaaaminhada de némada em
busca de alimentos e 4gua, passou a estabeletemsedificio abrigo, a fazer a divisdo do
trabalho e a acumular bens. As primeiras “casas$tcoiram-se a partir do local onde a
comida era preparada: a cozinha. Neste periodognd@r a fazer objectos para
armazenamento - como potes - desenvolve a joalbaambém os moveis, ainda que de
forma primitiva, como banquetas feitas principalteede madeira, cuja origem data,
provavelmente, de 3000 a.C., na regido que hojegmonde a Turquia.

A mesa de cavaletes é a versao mais antiga de wml @ cozinha, sendo utilizada
desde a Idade Média. SO por volta do século XV asasicomecaram a fazer parte do
guotidiano da populacdo. O armario para guardactdg e alimentos apareceria somente
no final do século XV nos Paises Baixos e Italiame um desenvolvimento das
escrivaninhas que eram utilizadas na Idade Média.

O conceito actual de mesa de jantar, surgiria stem@or volta do século XVI. Nesta
época, a cozinha tornou-se uma sala separada wod&sasa, onde as refeicdes eram
realizadas. Desde entdo, ndo houve modificacOesdsyaveis no uso e nas formas béasicas
dos moveis de cozinha, apenas adaptagcfes aos esdiensada época.

No século XIX, diversas revolu¢gbes modificaram @ag® da cozinha, como o
surgimento da energia eléctrica e a instalacdo glea &orrente. H4 uma reducédo
consideravel do espaco fisico da casa como um ¢odonesta época que surge, pela
primeira vez, o empenho para personalizar o moiailia

No inicio do século XX, apos a Primeira Guerra Mahdurgem nos Estados Unidos
os compensados de madeira, material que viria @dugoenar a industria mundial. J& os
aglomerados surgiram na Alemanha na década de &@ébada de 70 surgiu um novo
conceito em moveis, os embutidos, que sdo conheeiddilizados até hoje.

Actualmente este sector tem sofrido uma forte e&muecnoldgica, em que a madeira
deixou de ter a importancia anterior sendo muites substituida por outros materiais
seus derivados.

2 Com base no relatério completo para méveis denbazi Sebrae (2008).
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Como se compreendera, a evolucdo dos méveis deheomflecte a evolucdo noutros
sectores com ela directamente relacionados, comamse dos electrodomésticos,
equipamentos de ventilagdo, ceramicas e a iluminaca

Por outro lado, a méo-de-obra ndo especializada dgelm substituida por uma
componente técnica importante, recorrendo-se cedanais aaesigncom a colaboragéo
de arquitectos, decoradores e construtores espadea$, que apostam em solugbes
tecnoldgicas mais avancadas para responder asieig&o mercado e a novas formas de
viver a cozinha.

3.2. Caracteristicas do sector de actividade

O sector de actividade em andlise enquadra-se igememte no designado sector
mobiliario. De acordo com um estudo de 2006 da A®'iveste sector é formado por um
universo de 7.233 empresas (somente 150 sdo edp@atd das quais 70% estdo instaladas
num raio de 40 km a volta da cidade do Porto e esats estdo localizadas
fundamentalmente em Braga, Aveiro, Leiria e Lisbam conjunto oferece 54.982 postos
de trabalho directos.

Ainda segundo a APIMA (2006), a aposta na formatgmica, nodesigne a
renovacdo tecnolégica que as empresas tem vind@sandolver, contribui para a
progressiva afirmacédo internacional da qualidadendeca Made in Portugal dos méveis
portugueses.

Para Conde e Romaliq2007) esta indUstria é caracterizada pelo modelgest&o
familiar, mao-de-obra pouco qualificada ou indiferi@ada, tem uma produtividade abaixo
da média de outros sectores das industrias podague das industrias mobilidrias da
Unido Europeia. Os mesmos autores afirmam que agesgesenvolvimento tecnolégico,
da flexibilidade de producdo e da diversidade dmlytios, o sector mobiliario é pouco
profissionalizado nas questdes de gestao, marketouditicas comerciais.

Sublinha-se que, para este capitulo, 0 nosso essiddocado nos dados nacionais de
300 empresas produtoras de mobiliario para coziftedos dados apurados, podemos
inferir que este sector de actividade € constitm@doritariamente por pequenas e medias
empresas (PME) - micro.

De facto, constatamos que cerca de 93% das empaesdisadas evidenciam o
volume de negdcio ou balanco inferior a 2 milhéeudros.

13 Associacéo Portuguesa das Industrias de Madéifm®
14 Conde, Almeida e Ernesto Romano — caracterizagdadfistria de mobiliario em Portugal e na Europa.
Associacéo das Industrias de Madeira e de Molilidei Portugal (AIMMP) 2007.
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De acordo com o Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 deelbro, uma empresa € PME,
micro, pequena ou média empresa, consoante a tetplela:

Dimensao N° Efectivos Volume de Negécios ou Balanco Total
PME < 250 <= 50 Milhdes de Euros (VN) ou <= 43 Milh&es de Euros (BT)
Micro <10 <= 2 Milhdes de Euros

Pequena <50 <= 10 MilhGes de Euros

As empresas apresentam actualmente diferentess ne@iol0gicos no processo
produtivo (mais artesanais ou mais automatizagagjjo que as matérias-primas e a mao-
de-obra sdo as componentes mais importantes nius giesfabricacdo. Dos inputs destaca-
se a forte componente das mercadorias (CMVMC),rgpeesenta cerca de 50% do total
dos gastos, ja que utilizam como matéria-primacipal a madeira e seus derivados, sendo
também incorporada uma componente de ferrageramBEém significativa a componente
de méao-de-obra, que representa cerca de 25% dddstgastos.

3.3.  Principais papéis de trabalho

Como ja foi referido, a informacéo utilizada nesstudo foi obtida da base de dados
da DGCI, nomeadamente do Anexo A da Declaracdo IAhlrsformacdo Empresarial
Simplificada (IES), referente aos anos de 200782002009. Assim, 0s principais mapas de
recolha e andlise de informacdo sdo a DemonstrdeaBesultadds o Balanc®® e o
Anexo (ao Balanco e & Demonstracdo de Resultados).

Na caracteriza¢éo do sector, inclui-se uma antiiseserieda evolugéo e tendéncias
das informacdes financeiras. Deste modo, foi eeltwum estudo da dinamica das rubricas
da Demonstracdo de Resultados e do Balanco, conguas valores agregados de trés
anos consecutivos (de 2007 a 2009), para os dado®nais. As empresas foram
seleccionadas de acordo com a Revisdo 3 da Ctagsib das Actividades Econdmicas
(CAE-Rev3) — CAE 31020 Fabricacéo de mobiliariccdeinha.

A informagdo patrimonial, financeira e econdmica dgmpresas é revelada, entre
outras demonstragdes, Balanco e naDemonstracio de ResultadosE, pois, na anélise
destes dois documentos que centramos a atencéda eopgplementar a andlise calculamos o
Valor Acrescentado BrutoMAB (6ptica distribuicdo), identificando o contribute cada uma
das suas componentes.

5 A Demonstracdo de Resultados (por natureza) éasmnaento de apresentacdo de contas que descreve os
custos (gastos) e proveitos (rendimentos) de uermetado exercicio, classificados segundo a suaew.

16 0 Balanco é utilizado como informagcéo suporteitlmgao financeira das empresas, sendo constipgdo
Activo (descreve bens e direitos da empresa), gpeesenta as aplicacdes dos fundos disponiveiapitaC
Proprio (fundos disponibilizados pelos sdcios eicaistas) e 0 passivo (recursos postos a dispogigéo
terceiros — os credores) que representam as onigasnsindos aplicados no activo.
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3.3.1. O Balanco

Quadro n.° 1: Balango agregado

Balanco (valores agregados e peso relativo) ano de 2007 ano de 2008 ano de 2009
da amostra nacional Valor (€) % Valor (€) % Valor (€) %

1 | Imobilizagdes incorporeas - Activo Liquido 465.108,46 0,23% 608.384,72 0,29% 389.279,09 0,19%
2 | Imobilizagdes corporeas - Activo Liquido 61.613.872,81 | 30,84% | 64.018.397,28 | 30,46% | 62.417.240,19 | 29,76%
3 | Investimentos financeiros - Activo Liquido 2.340.101,73 1,17% 2.169.957,73 1,03% 2.508.011,92 1,20%
4 | Existéncias - Activo Liquido 49.844.276,96 | 24,95% | 49.881.559,37 | 23,73% | 51.962.251,83 | 24,77%
5 | Dividas de terceiros - Médio e longo prazo - A. Liquido 7.320.040,65 3,66% 1.166.609,36 0,56% 947.946,34 0,45%
6 | Dividas de terceiros - Curto prazo - Activo Liquido 61.107.833,53 | 30,58% | 73.957.901,58 | 35,19% | 71.179.411,95| 33,93%
7 | Titulos negocidveis - Activo Liquido 362.885,02 0,18% 319.570,36 0,15% 5.150.904,34 2,46%
8 | Depositos bancérios e caixa - Activo Liquido 14.915.610,01 7,47% 16.154.127,74 7,69% 13.104.299,64 6,25%
9 | Acréscimos e diferimentos - Activo Liquido 1.836.882,37 0,92% 1.911.560,33 0,91% 2.109.176,17 1,01%
A | TOTAL DO ACTIVO (A216 a A224) 199.806.611,54 | 100,00% | 210.188.068,47 | 100,00% | 209.768.521,47 | 100,00%
10 | Capital 20.168.046,08 | 10,09% | 20.635.106,18 9,82% | 21.658.030,71 | 10,32%
11 | Acgdes (quotas) préprias - Valor nominal, N -28.012,49 -0,01% -28.012,49 | -0,01% -8.060,57 0,00%
12 | Acgdes (quotas) préprias - Descontos e prémios, N (a) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
13 | Prestagbes suplementares 11.013.265,90 551% | 11.206.421,64 5,33% | 11.162.096,69 5,32%
14 | Prémios de emissao de acgdes (quotas) 498.673,20 0,25% 498.673,20 0,24% 498.673,20 0,24%
15 | Ajustamento de partes de capital 5.386,45 0,00% 4.681,18 0,00% 3.603,06 0,00%
16 | Reservas de reavaliagio N 14.848.918,99 7,43% | 20.555.420,84 9,78% | 21.064.775,43 | 10,04%
17 | Reservas legais N (b) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
18 | Reservas estatutérias N (b) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
19 | Reservas contratuais N (b) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
20 | Outras reservas (b) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
21 | Resultados transitados 10.469.034,22 5,24% | 11.655.940,50 5,55% | 11.293.021,22 5,38%
22 | Resultado Liquido do exercicio 2.947.003,95 1,47% 307.490,21 0,15% | -1.962.343,00 | -0,94%
23 | Dividendos antecipados 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
B | TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 59.922.316,30 | 29,99% | 64.835.721,26 | 30,85% | 63.709.796,74 | 30,37%
24 | Provisoes 3.309,48 0,00% 10.809,48 0,01% 10.809,48 0,01%
25 | Dividas a terceiros - Médio e longo prazo 29.954.255,03 | 14,99% | 31.340.034,24 | 14,91% | 38.623.006,38 | 18,41%
26 | Dividas a terceiros - Curto prazo 104.139.545,72 | 52,12% | 108.041.278,49 | 51,40% | 101.867.212,30 | 48,56%
27 | Acréscimos e diferimentos 5.787.185,01 2,90% 5.960.225,00 2,84% 5.557.696,57 2,65%
C | TOTAL DO PASSIVO (A236 a A239) 139.884.295,24 | 70,01% | 145.352.347,21 | 69,15% | 146.058.724,73 | 69,63%

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 199.806.611,54 | 100,00% | 210.188.068,47 | 100,00% | 209.768.521,47 | 100,00%

(a) O valor esta incluido no valor nominal

(b) O valor esta incluido nas reservas de reavaliagdo

Relativamente ao valor total dativo, os valores absolutos evidenciam uma evolugéo
positiva do ano 2007 para 2008, e um ligeiro deamés de 2008 para 2009.
De seguida recorremos a analise do peso percetgudumas rubricas.
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As principais rubricas dactivo sdo as de dividas de terceiros (a curto prazodtomé
prazo), imobilizacdes corpéreas e as existénogmpectivamente com 34,24%; 30,84% e
24,95% no ano de 2007, sendo que estas percenta@ers®frem oscilacdes significativas
nos dois anos seguintes.

Do lado doCapital Proprio e Passivg as principais rubricas sdo as de dividas a
terceiros (a curto prazo e médio prazo), capiteias@ as reservas, respectivamente com
67,11%; 10,09% e 7,43% no ano de 2007, sendo (as eercentagens nao sofrem
oscilagOes relevantes nos anos de 2008 e 2009%rseghe as reservas passaram para
10,04% em 2009.

3.3.2. A Demonstracao de Resultados (por natureza)

Quadro n.° 2: Demonstracdo de Resultados agregado

Demonstracao de Resultados - por naturezas (valores ano de 2007 ano de 2008 ano de 2009
agregados e peso relativo) da amostra nacional Valor (€) % Valor (€) % Valor (€) %
1 | Vendas de mercadorias 40.564.109,49 | 24,43% | 35.353.901,59 | 20,68% | 28.080.58558 | 19,63%
2 | Vendas de produtos 107.920.621,02 | 65,00% | 111.324.716,92 | 65,13% | 96.357.866,64 | 67,36%
3 | Prestagdes de servigos 10.988.341,56 | 6,62% | 15.581.037,79 | 9,12% | 13.202.551,53 | 9,23%
4 |SOMA (1a3) 159.473.072,07 | 96,04% | 162.250.656,30 | 94,93% | 137.641.003,75 | 96,21%
5 | Variagao da produgdo 825.499,88 | 0,50% | 1.335.561,66| 0,78% |  -696.122,62 | -0,49%
6 | Proveitos suplementares 448.226,72 | 0,27% 885.309,11 | 0,52% 869.525,24 | 0,61%
7| Subsidios & exploragao 76.646,98 | 0,05% 81.351,68 |  0,05% 61.301,34 | 0,04%
8 | Trabalhos para a prépria empresa 490.460,15 |  0,30% 275.605,16 | 0,16% 200.524,25 | 0,14%
9 | Outros proveitos e ganhos operacionais 184.178,90 |  0,11% 262.476,26 | 0,15% 212.93551 |  0,15%
10 | Reversdes de amortizagdes e provisdes 31.498,66 | 0,02% 418.069,65 | 0,24% 183.681,88 |  0,13%
11 | Proveitos e ganhos financeiros 1.609.249,82 | 0,97% | 1.991.842,90 | 1,17% | 1.898.689,90 | 1,33%
12 | Proveitos e ganhos extraordindrios 2.901.636,43 | 1,75% | 3.407.105,07 | 1,99% | 2.685.863,65 | 1,88%
A | TOTAL DOS PROVEITOS (soma 4 a 12) 166.040.469,61 | 100,00% | 170.916.977,79 | 100,00% | 143.057.402,90 | 100,00%
13 | Custo mercadorias vendidas e mat. cons. 90.670.772,83 | 54,61% | 91.722.54214 | 53,66% | 71.923.954,64 | 50,28%
14 | Fornecimentos e servigos externos 20.199.624,61 | 12,17% | 21.671.901,78 | 12,68% | 19.853.788,74 | 13,88%
15 | Impostos 622.373,60 | 0,37% 721.677,81|  0,42% 770.19527 | 0,54%
16 | Custos com o pessoal 35.852.424,16 | 21,59% | 38.186.032,45 | 22,34% | 36.599.844,77 | 25,58%
17 | Outros custos e perdas operacionais 103.406,10 |  0,06% 105.884,50 | 0,06% 122.340,30 | 0,09%
1g | AmortizacSes imobilizado corpéreo e incorpéreo | g570.01383 | 5,16% |  9.862.950,30 | 577% | 8.157.237,86 | 5,70%
19 | Ajustamentos, N (a) 0,00 | 0,00% 0,00| 0,00% 0,00 | 0,00%
20 | Provisdes do exercicio 276.79513 | 0,17% 148.966,46 | 0,09% 208.897,69 | 0,15%
21 | Perdas em empresas do grupo e associadas, N 4.617.763,60 | 278% | 5.622.67681| 3,20% | 4.758.510,74 | 3,33%
22 | Custos e perdas financeiros (b) 0,00 |  0,00% 0,00 |  0,00% 0,00 | 0,00%
23 | Custos e perdas extraordindrios 758.211,22 | 0,46% | 1.198.31572| 0,70% | 1.746.851,87 | 1,22%
B | TOTAL DOS CUSTOS (soma 13 a 23) 161.671.385,08 | 97,37% | 169.240.947,97 | 99,02% | 144.141.621,88 | 100,76%
C | Imposto sobre o rendimento do exercicio 1.422.08058 | 0,86% | 1.368.539,61| 0,80% 878.124,02 | 0,61%
D | RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 2.947.003,95 |  177% 307.490,21 | 0,18% | -1.962.343,00| -1,37%

(a) O valor esta incluido nas amortizagdes
(b) O valor esta incluido nas perdas do grupo
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Como se observa nos trés anos em estudegiadas de mercadorias e produtos
apresentam uma evolucéo positiva de 2007 para 0@gativa de 2008 para 2009, e nos
trés anos representam um valor médio de 95,9%tdldms proveitos (rendimentos).

O comportamento agregado dosstos (gastos) € idéntico aos proveitos e as suas
principais rubricas sdo o custo das mercadoriagiidaa e matérias consumidas, custos
com pessoal e fornecimentos e servigos externsgecdvamente com 54,61%; 21,59% e
12,17% do total dos custos no ano de 2007, sendoegqtas percentagens ndo sofrem
oscilagdes significativas nos anos de 2008 e 260Blinhando-se que o0s custos com
pessoal representam 25,58% em 2009.

O resultado liquido (diferenca entre os proveitos e custos abatidangmsto)
registou uma evolucéo negativa conforme se infargegjuinte apresentacao.

Grafico n.c 1: Composicéo do resultado liquido agregado
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Referir, ainda, que calculamos qugartis dos valores apresentados paraessiltados
liquidos, sendo que, para todos 0s anos, no primeiro f&iam-se unicamente as
empresas que apresentam resultados liquidos negjaBerca de metade do segundo
quartil e os terceiros e quartos quartis sdo cotopopor empresas que apresentam
resultados liquidos positivos. O facto de haversnma&npresas a apresentar resultados
liquidos positivos é sintomatico que o0 sector cgueeyerar riqgueza, todavia € assinalavel
gue, em termos gerais, os resultados tém dimireiiglm 2009 sdo negativos, reflectindo o
clima de abrandamento geral da actividade econdrefeeenciado desde o ano de 2008

17 A crise econémica de 2008-2009 que teve origem rise dinanceira internacional, precipitada pela
faléncia do banco de investimento Norte Americaebrhan Brothers.
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3.3.3. O Valor Acrescentado Bruto (VAB)

A rigueza criada no ano de 2009, medida p&dor Acrescentado Bruto (VAB),
cifrou-se em €46.741.582,2 que corresponde um s@o® de €6.763.230,70
relativamente a 2008 e de €5.335.249,20 relativéanen 2007, conforme melhor se

compara no quadro infra.

Quadro n.° 3: Valor Acrescentado Bruto agregado

Valor Acrescentado VAB ano de 2007 VAB ano de 2008 VAB ano de 2009
Bruto (VAB) - éptica
da distribuicao Valor (€) % Valor (€) % Valor (€) %
Pessoal 35852424,2| 68,85% | 38186032,5| 71,37% | 36599844,8 78,30%
Custos e Perdas Financeiras | 3008513,78 5,78% | 3630833,91 6,79% | 2859820,84 6,12%
Imposto sobre o rendimento | 1422080,58 2,73% | 1368539,61 2,56% | 878124,02 1,88%
Dividendos 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Autofinanciamento (a) 11793812,9| 22,65%| 10319407 | 19,29% | 6403792,55 13,70%
TOTAL 52076831,4 | 100,00% | 53504812,9 | 100,00% | 46741582,2| 100,00%

(a) integra o resultado liquido do exercicio, as amortizacdes e as provisdes.

Nos trés anos em estudo, a ordem de posicdo dedidi@nos mantém-se idéntica,
com 0S encargos com pessoal a aumentar o peswvaekn detrimento do auto
financiamento, conforme melhor se observa no gr&eguinte:

Grafico no2: Distribuicdo % do VAB

(Optica da distribuico)
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3.4.  Utilizac&o de racios/indicadores

A informacdo economica e financeira de uma emprésaelevante aos seus
utilizadores® na medida em que fornece conhecimento sobreagéitufinanceira concreta,
0 seu desempenho econémico presente e provaveMbégmento futuro.

Porém, a andlise dessa informacdo é uma tarefasmodada a dispersdo e
complexidade dos documentos onde esta apresersatieetido na Demonstragdo de
Resultados e no Balanco).

Assim, para facilitar a analise financeira, a paddos documentos econdmico-
financeiros s@o construidos os racios que permitziazir a informacao relevante a um
conjunto limitado de indicadores, tornando possavelliar a posicdo de uma empresa num
dado momento e/ou a sua evolugcdo ao longo de vaededos e compara-la com a
situacéo de outras empresas.

Nesta parte do estudo admite-se que o0s raciogadlils possuem as propriedades
estatisticas adequadas e permitem resumir a inf@wanas ndo sdo um instrumento
infalivel para catalogar rigorosamente a situa¢@i® empresas uma vez que apresentam
algumas limitacdes, nomeadamente:

» O efeito sazonalidade pode deturpar a informac&caiios;

* Ainterpretacdo so deve ser feita no ambito doosete actividade onde a empresa

opera;

« A adopcdo de praticas contabilisticas diferenteseeempresas pode tornar

incomparaveis 0s seus racios;

» Existem divergéncias entre autores na classificaggmstru¢édo dos racios.

Apesar destas restriches, 0s racios apresentartesepara os utilizadores que, em
funcdo da sua andlise, podem ajustar o comportantentlo em conta as expectativas de
evolugéo da empresa.

Deste modo, os racios econdmico e financeiros septam, respectivamente,
instrumentos de andlise do desempenho econémicforenacédo quantificada da situacao
financeira, sendo os primeiros construidos da dstregéio de resultados e os segundos
através de relacdes entre as rubricas do balaagento, ainda, racios que conjugam a
informacéo desses dois documentos.

8 Nomeadamente para os gestores, accionistas, idforest, trabalhadores, fornecedores, clientesgaateis
financeiras e administracao publica.

-19 -



N&o existe uma estrutura normalizada de raciosfaires econémico-financeiros, por
isso utilizamos 29 indicadores cuja definicdo, rdetogia de constru¢do (consultar anexo
A) e interpretacdo estd em conformidade com adujtdfid® adoptada para o efeito,
distribuidos pelas seguinteategoriasde analise:

a) Liquidez: (1) Liquidez Geral(2) Liquidez Reduzida €3) Liquidez Imediata.

b) Rentabilidade: (4) Rentabilidade das Venda&) Rentabilidade da Produca(s)
Rentabilidade do Activo (Earning Power - E@)} Rentabilidade do Activo (Return
on Asset — ROA){(8) Rentabilidade Financeira (Return on Equity — ROR);
Andlise Dupont (sintéticaj0) Analise Dupont (desenvolvida).

c) Estrutura ou Endividamento: (11) Autonomia Financeirg12) Debt-to-Equity Ratio,
PT; (13) Debt-to-Equity Ratio, PMLP(14) Passivo Total / Activo Tota[15) Passivo
MLP / Activo Total;(16) PCP/Activo Total(17) Capitais Permanentes / Activo Total,
(18) Regra do Equilibrio Financeiro Minimo - REF{49) Imobilizado / Activo Total;
(20) Activo Circulante / Activo Total.

d) Actividade: (21) Tempo Médio de Recebimento (TMRR2) Tempo Médio de
Pagamento (TMP){23) Tempo Médio de Duracdo das Existéncias (TMDE -
Comercio);(24) Tempo Médio de Duracdo das Existéncias (TMDE -ustrig);
(25) Grau Médio de Rotacgéo das Existéncias (Matérimsa);(26) Grau Médio de
Rotacdo das Existéncias (Produtos Acabad(s)) Ciclo de Tesouraria(28)
Necessidades em Fundo de Maneio — NE29) Fundo de Maneio — FM.

Como ja referimos, ndo existe uma nomenclaturaecmusal dos racios nem, tédo pouco,
uma definicdo rigida dos racios com importanciamaise econdémico-financeira. Por isso,
para caracterizar o sector de actividade e detarnoipercurso da abordagem dinamica da
situacdo das empresas, adoptamos alguns dos iotBsathais populares de cada uma das
categorias mencionadas anteriormente, com o camdspte enquadramento tedrico.

Efectuamos, ainda, a analise de algumas medidasstd¢istica descritiva (o valor
minimc®®, maximd*, médid? - conforme anexo A e a medidda

19 Prof. Doutor Elisio Brand&o, Financas — 5.2 ediGembro de 2008, cap. |l Andlise Financeira ®g 3
54

200 valor minimo corresponde ao menor nimero dovate de valores considerado.

21 O valor méximo é o valor mais elevado do conjuteaalores considerado.

2 A média aritmética do conjunto de valores consider
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3.4.1. Liquidez

Os réacios ddiquidez indicam basicamente em que medida o passivo ¢er(da curto
prazo) esta coberto por activos correntes (de @Iep0) ou seja, que se esperam vir a ser
facilmente convertidos em meios financeiros ligaido

Podemos induzir que uwmalor superior a um seria “razoavel” e corresponderia a uma
boa capacidade de pagar as suas dividas, masngasdmente que o pagamento das suas
dividas esta “em dia”.

3.4.2. Rentabilidade

Estes racios mostram qual a rentabilidade dosatajpitvestidos, isto €, quanto € que os
investimentos renderam e, portanto, qual o graéxde econdémico da empresa. Centramos a
nossa analise em quatro que seguidamente se apnesepermitem aferir sobre o0 modo como
as empresas remuneram 0s capitais nelas investidos.

1) A rentabilidade da produgcéq que mede a capacidade da exploracdo em geraemarg
liquida, relacionando esultado liquidocom ovolume de negécios

2) A rentabilidade do activo (Earning Power- EP ereturn on Asset ROA), que avaliam

a capacidade dos activos em gerar rendimenteP @xprime a rentabilidade dos recursos
aplicados relacionando agsultados antes de impostos e encargos financetos 0
activo totalda empresa e fornece informacao acerca da apta@&omn@resa em remunerar
0s capitais totais (proprios e alheios) investigosctivo fixo ou circulante da empresa.
Pode ainda dar indicagcbes sobre a estrutura decfaraento e a vantagem de recorrer a
capitais alheios de acordo com as seguintes régjmgles):

a) Se EP > taxa de juro do capital alhedovale a pena recorrer (ou aumentar) o nivel
relativo dos capitais alheios, pois que fara auareatrentabilidade dos capitais
préprios;

b) Se EP < taxa de juro do capital alheloo aumento do recurso a capitais alheios
reduzira a rentabilidade dos capitais préprios.

O ROA (return on Ass@t relacionando ogesultados liquidogom oactivo total.

3) A rentabilidade dos capitais proprios (financeira) —ROE (return on Equity),que
mede a capacidade da empresa para remunerar osa@eaBistas/socios através das
relacdo entre oesultados liquido® ocapital propria

23 A mediana é o valor que divide os valores em olgdo em duas partes iguais, com o mesmo niimero de
elementos para cada um dos lados.
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3.4.3. Estrutura ou endividamento

Para a andlise da Estrutura ou Endividamento, reroms aos indicadores seguintes:
1) A Autonomia Financeira (AF) é um indicador que quantifica a solidez finareceias
empresas e permite apreciar em que percentageme éogjactivos das empresas se
encontram a ser financiados por capitais propricsvés do quociente entre @apital
Préprio e oActivo Total
2) O Debt-to-Equity-Ratio determina a capacidade das empresas para faeeadacseus
compromissos a médio e longo prazo, reflectindoisz®s que os seus credores correm,
através da comparacdo entre os niveifdssivo Total(capitais alheios aplicados pelos
credores) com os niveis @apital Préprio(investidos pelos socios ou accionistas).
3) A relacdo entre ofLapitais Permanentee o Imobilizado (no SNC: Activo Nao
Corrente) determina até que grau as empresas i@mno Imobilizado (capitais
permanentes das aplicacdes de fundos) recorrendapdais Permanentes (origens de
fundos). E recomendéavel que este valor seja iguaLiperior a um, ou seja, que o conjunto
dos capitais proprios, provisfes e as dividas eeiters a médio/longo prazo sejam no
minimo iguais ao montante do Imobilizado, dai quiyarmente seja conhecida pegra
do equilibrio financeiro minimo.

3.4.4. Actividade

Complementarmente as analises efectuadas, avalianmagividade e a gestdo das
empresas através da interpretacao de réEgacios
1) O Tempo Médio de Recebimentos (TMR)quanto tempo (em meses ou em dias)
demoram as empresas, em média, a receber os srgdéa@oncedem aos seus clientes.
2) O Tempo Médio de Pagamentos (TMPYyjue determina quanto tempo demoram as
empresas, em média, a pagar os créditos que olo®seds fornecedores/credores.
3) O Fundo de Maneioque, de um modo sintético, pode ser calculado pas dias:

A que corresponde a parte dos Capitais Permaneptesndo é absorvida no
financiamento do Imobilizado (Activo Nao CorrengeQlue, consequentemente, esta
aplicada na cobertura das necessidades de finagtiardo ciclo de exploragéo; ou

* O excedente do valor do activo corrente relativdman passivo corrente.
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