
Sofia Vieira Peres Sá Malheiro 

Projeto nBanks: Avaliação do desempenho

de modelos de previsão de falências em

empresas privadas europeias

Julho de 2020 U
m

in
h
o
 |

 2
0
2
0

S
o
fi
a
 V

ie
ir
a
 P

e
re

s 
S
á
 M

a
lh

e
ir
o
 

P
ro

je
to

 n
B

a
n

k
s
: 

A
va

li
a

ç
ã

o
 d

o
 d

e
s
e

m
p

e
n

h
o

 d
e

 m
o

d
e

lo
s
 d

e
 p

re
v
is

ã
o

 d
e

 f
a

lê
n

c
ia

s
 e

m
 e

m
p

re
s
a

s
 p

ri
va

d
a

s
 e

u
ro

p
e

ia
s

Universidade do Minho

Escola de Economia e Gestão





Projeto

Mestrado em Finanças 

Trabalho efetuado sob a orientação da: 

Professora Doutora Florinda Conceição Cerejeira

Campos Silva 

Universidade do Minho

Escola de Economia e Gestão

Sofia Vieira Peres Sá Malheiro  

Projeto nBanks: Avaliação do desempenho

de modelos de previsão de falências em

empresas privadas europeias

Julho de 2020 



ii 
 

DIREITOS DE AUTOR E CONDIÇÕES DE UTILIZAÇÃO DO TRABALHO POR TERCEIROS 

 

Licença concedida aos utilizadores deste trabalho 

 

 
Atribuição Atribuição-NãoComercial-SemDerivações 
CC BY-NC-ND 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/ 

  



iii 
 

AGRADECIMENTOS 

 

 

 

 

 

 



iv 
 

DECLARAÇÃO DE INTEGRIDADE  

  



v 
 

Projeto nBanks: Avaliação do desempenho de modelos de previsão de falências em 

empresas privadas europeias 

 

RESUMO 

Palavras-chaves



vi 
 

Project nBanks: Assessing the performance of bankruptcy prediction models on 

European private companies 

 

ABSTRACT 

Keywords



vii 
 

ÍNDICE 

 



viii 
 



ix 
 

LISTA DE ABREVIATURAS 



x 
 

 

 



xi 
 

ÍNDICE DE FIGURAS 

ÍNDICE DE TABELAS 



xii 
 

 

  



xiii 
 

LISTA DE APÊNDICES



xiv 
 

 



1 
 

1. INTRODUÇÃO 



2 
 

1.1. Apresentação da empresa nBanks 

€

1.1.1. Enquadramento da empresa e do projeto 



3 
 

 

1.2. Estrutura do documento 



4 
 

2. REVISÃO DE LITERATURA 

 

2.1. Evolução dos modelos de previsão de falência 



5 
 

 

 



6 
 

 

 



7 
 

2.2. Aplicação dos modelos de Altman e Ohlson 

 



8 
 



9 
 



10 
 



11 
 

AUTORES 
MODELO 

UTILIZADO 
PAÍS AMOSTRA 

PREVISÃO 
FALÊNCIA8 

Abdulkareem 
(2015)

Aguiar (2013)

Aguiar (2013)

Alareeni e 
Branson (2013)

Alareeni e 
Branson (2013)

Alareeni e 
Branson (2013)

Alkhatib e Al 
Bzour (2011)

Altman et al. 
(2013)

Bartual et al. 
(2013)

Bod’a e 
 

(2016)

 



12 
 

AUTORES 
MODELO 

UTILIZADO 
PAÍS AMOSTRA 

PREVISÃO 
FALÊNCIA8 

Bod’a e 
 

(2016)

Celli (2015)

Fito e Llobet 
(2018)

Gavurova et al. 
(2017)

Gavurova et al. 
(2017)

Gerantonis et al. 
(2009)

Imelda e Alodia 
(2017)

Imelda e Alodia 
(2017) 

Karamzadeh 
(2013)

Karamzadeh 
(2013)

Kleinert (2014)

Kleinert (2014)

Kleinert (2014)

 

 



13 
 

AUTORES 
MODELO 

UTILIZADO
PAÍS AMOSTRA

PREVISÃO 
FALÊNCIA8

Kleinert (2014)

Mselmi et al. 
(2017)

Pongsatat et al. 
(2004)

Pongsatat et al. 
(2004)

Singh e Mishra 
(2016)

Singh e Mishra 
(2016)

Tristão (1997, 
referido em 

Geraldo, 2005)  

 

 



14 
 

3. METODOLOGIA 

3.1. Modelos utilizados 

 

3.1.1. Modelo Z’’-Score 

𝑍ᇱᇱ = 6.56(X1) +  3.26(X2) +  6.72(X3) +  1.05(X4)
 ி௨௡ௗ௢ ௗ௘ ௠௔௡௘௜௢஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟
 ௅௨௖௥௢௦ ௥௘௧௜ௗ௢௦஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟
 ா஻ூ்஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟
 ௏௔௟௢௥ ௖௢௡௧௔௕௜௟í௦௧௜௖௢ ௗ௢ ௖௔௣௜௧௔௟ ௣௥ó௣௥௜௢௉௔௦௦௜௩௢ ௧௢௧௔௟

 

 

 
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 zona saudável

 zona de falência

 zona saudável

 zona de falência

3.1.2. Modelo Logit 

ଵଵା௘ష೤

𝑦 = −1,32 − 0,407(𝑆𝐼𝑍𝐸) + 6,03(𝑇𝐿𝑇𝐴)– 1,43(𝑊𝐶𝑇𝐴)+ 0,0757(𝐶𝐿𝐶𝐴)– 2,57(𝑁𝐼𝑇𝐴)– 1,83(𝐹𝑈𝑇𝐿)+ 0,285(𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂)– 1,72(𝑂𝐸𝑁𝐸𝐺)– 0,521(𝐶𝐻𝐼𝑁)

 log( ஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟í௡ௗ௜௖௘ ௗ௘ ௣௥௘ç௢௦)
 ௉௔௦௦௜௩௢ ௧௢௧௔௟஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟
 ி௨௡ௗ௢ ௗ௘ ௠௔௡௘௜௢஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟
 ௉௔௦௦௜௩௢ ௖௢௥௥௘௡௧௘஺௧௜௩௢ ௖௢௥௥௘௡௧௘
 ோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟
 ௙௟௨௫௢ ௗ௘ ௖௔௜௫௔௉௔௦௦௜௩௢ ௧௢௧௔௟
 ோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢ ௧ିோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢ ௧ିଵ (|ோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢ ௧| ି |ோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢ ௧ିଵ| )
 
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 

 

 

 zona saudável

 zona de falência

 zona de falência

 zona saudável

3.2. Descrição da metodologia do projeto 

 

 

 
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 

 Percentagem de precisão total do modelo

 Percentagem de falência do modelo

 Percentagem de não falência do modelo
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4. DADOS 
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 

 

 

 

ATIVAS NÃO ATIVAS 

Empresas ativas Empresas em dificuldades financeiras Empresas falidas 

Ativas

4.1. Amostra 
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 

 

 

 

 

PAÍS 
AMOSTRA INICIAL AMOSTRA FINAL 

Ativas Dificuldades Falidas Ativas Dificuldades Falidas

AUT 

ESP 

FRA 

GER 

ITA 

POR 

TOTAL 4 947 094 45 276 15 845 1 115 631 5 442 4 807
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4.2. Variáveis e Rácios 

 ி௨௡ௗ௢ ௗ௘ ௠௔௡௘௜௢஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟

 ௅௨௖௥௢௦ ௥௘௧௜ௗ௢௦஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟

  ா஻ூ்஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟

 ௏௔௟௢௥ ௖௢௡௧௔௕௜௟í௦௧௜௖௢ ௗ௢ ௖௔௣௜௧௔௟ ௣௥ó௣௥௜௢௉௔௦௦௜௩௢ ௧௢௧௔௟
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 log( ஺௧௜  ௧௢௧௔௟í௡ௗ௜௖௘ ௗ௘ ௣௥௘ç௢௦)

 ௉௔௦௦௜௩௢ ௧௢௧௔௟஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟

 ௉௔௦௦௜௩௢ ௖௢௥௥௘௡௧௘஺௧௜௩௢ ௖௢௥௥௘௡௧௘

 ோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟

 ி௟௨௫௢ ௗ௘ ௖௔௜௫௔௉௔௦௦௜௩௢ ௧௢௧௔௟

 ோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢ ௧ିோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢ ௧ିଵ (|ோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢ ௧| ି |ோ௘௦௨௟௧௔ௗ௢ ௟í௤௨௜ௗ௢ ௧ିଵ| )

 

 

 ா௫௣௢௥௧௔çã௢ோ௘௖௘௜௧௔ ை௣௘௥௔௖௜௢௡௔௟

  ௘௠௣௥é௦௧௜௠௢௦ାௗí௩௜ௗ௔௦ ௗ௘ ௟௢௡௚௢ ௣௥௔௭௢஺௧௜௩௢ ௧௢௧௔௟
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5. RESULTADOS EMPÍRICOS 

5.1. Percentagem de default   
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País Ano de falência 2014 2015 2016 2017 2018 

ESP 

FRA 

GER 

ITA 

POR 

5.2. Análise estatística das variáveis e dos rácios 
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Rácio Esperado ESP FRA GER ITA POR 

X1=FM/TA 

X2=RE/TA 

X3=EBIT/TA 

X4=CP/TP 

SIZE=log(TA) 

TLTA=TP/TA 

CLCA=PC/AC 

NITA=RL/TA 

FUTL=FC/TA 

CHIN 

INTWO 

OENEG 

5.2.1. Espanha 
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VARIÁVEIS 
Empresas em dificuldades Empresas Falidas 

2016 2017 2016 2017 

Capital Próprio 

Resultados Líquidos 

Passivos Totais 

Passivos Correntes 

Ativos Totais 

Ativos Correntes 
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5.2.2. França 

  

RÁCIOS 
DIFICULDADES FALIDAS 

2016 2017 2016 2017 

Liquidez: X1=FM/TA 

Liquidez: CLCA=PC/AC 

Atividade: FUTL=FC/TP 

Rendibilidade: X3=EBIT/TA 

Rendibilidade: NITA=RL/TA 

Rendibilidade: X2=RE/TA 

Solvabilidade: X4=CP/TP 

Endividamento: TLTA=TP/TA 

Dimensão: SIZE=log(TA) 

CHIN 

INTWO 

OENEG 

Endividamento Bancário (%) * 
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VARIÁVEIS 
DIFICULDADES FALIDAS 

2016 2017 2016 2017 

Capital Próprio 

Resultados Líquidos 

Passivos Totais 

Passivos Correntes 

Ativos Totais 

Ativos Correntes 
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5.2.3. Alemanha 

  

RÁCIOS 
DIFICULDADES FALIDAS 

2016 2017 2016 2017 

Liquidez: X1=FM/TA 

Liquidez: CLCA=PC/AC 

Atividade: FUTL=FC/TP 

Rendibilidade: X3=EBIT/TA 

Rendibilidade: NITA=RL/TA 

Rendibilidade: X2=RE/TA 

Solvabilidade: X4=CP/TP 

Endividamento: TLTA=TP/TA 

Dimensão: SIZE=log(TA) 

CHIN 

INTWO 

OENEG 

Exportação (%) * 

Endividamento Bancário (%) * 
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VARIÁVEIS 
DIFICULDADES 

2016 2017 

Capital Próprio 

Resultados Líquidos 

Passivos Totais 

Passivos Correntes 

Ativos Totais 

Ativos Correntes 
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5.2.4. Itália 

  

RÁCIOS 
DIFICULDADES 

2016 2017 

Liquidez: X1=FM/TA 

Liquidez: CLCA=PC/AC 

Atividade: FUTL=FC/TP 

Rendibilidade: X3=EBIT/TA 

Rendibilidade: NITA=RL/TA 

Rendibilidade: X2=RE/TA 

Solvabilidade: X4=CP/TP 

Endividamento: TLTA=TP/TA 

Dimensão: SIZE=log(TA) 

CHIN 

INTWO 

OENEG 

Exportação (%) * 

Endividamento Bancário (%) * 
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VARIÁVEIS 
DIFICULDADES FALIDAS 

2016 2017 2016 2017 

Capital Próprio 

Resultados Líquidos 

Passivos Totais 

Passivos Correntes 

Ativos Totais 

Ativos Correntes 
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RÁCIOS 
DIFICULDADES FALIDAS 

2016 2017 2016 2017 

Liquidez: X1=FM/TA 

Liquidez: CLCA=PC/AC 

Atividade: FUTL=FC/TP 

Rendibilidade: X3=EBIT/TA 

Rendibilidade: NITA=RL/TA 

Rendibilidade: X2=RE/TA 

Solvabilidade: X4=CP/TP 

Endividamento: TLTA=TP/TA 

Dimensão: SIZE=log(TA) 

CHIN 

INTWO 

OENEG 

Endividamento Bancário (%) * 

5.2.5. Portugal 

VARIÁVEIS 
DIFICULDADES 

2016 2017 

Capital Próprio 

Resultados Líquidos 

Passivos Totais 

Passivos Correntes 

Ativos Totais 

Ativos Correntes 



35 
 

RÁCIOS 
DIFICULDADES 

2016 2017 

Liquidez: X1=FM/TA 

Liquidez: CLCA=PC/AC 

Atividade: FUTL=FC/TP 

Rendibilidade: X3=EBIT/TA 

Rendibilidade: NITA=RL/TA 

Rendibilidade: X2=RE/TA 

Solvabilidade: X4=CP/TP 

Endividamento: TLTA=TP/TA 

Dimensão: SIZE=log(TA) 

CHIN 

INTWO 

OENEG 

Endividamento Bancário (%) * 
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5.3. Avaliação do desempenho dos modelos de previsão de falência por país 

País Observações Altman Z’’-Score 
Ohlson

(cut-off 3,8%) 
Ohlson

(cut-off 50%) 

AUT 

ESP 

FRA 

GER 

ITA 

POR 
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País Modelo aplicado 
Grupo de 
empresas 

Classificação dos modelos Tipos de Erros 
Número de 

observações Zona de 
Falência 

% 
Zona 

Cinzenta 
% 

Zona 
Saudável 

% Erro I Erro II 

AUT 

Ativas 12 730 87.93% 

Não ativas 10 25.00% 

Ativas 4 487 30.99% 

Não ativas 37 92.50% 

Ativas 12 222 84.42% 

Não ativas 18 45.00% 

ESP 

Ativas 
1 141 
110 

55.44% 

Não ativas 4 494 45.53% 

Ativas 439 237 21.34% 

Não ativas 9 489 96.13% 

Ativas 
1 183 
135 

57.48% 

Não ativas 6 361 64.44% 

FRA 

Ativas 295 043 61.78% 

Não ativas 3 150 51.78% 

Ativas 96 603 20.23% 

Não ativas 5 730 94.18% 

Ativas 332 601 69.65% 

Não ativas 3 882 63.81% 
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GER 

Ativas 71 897 70.32% 

Não ativas 185 38.38% 

Ativas 29 206 28.57% 

Não ativas 447 92.74% 

Ativas 77 982 76.28% 

Não ativas 270 56.02% 

ITA 

Ativas 
1 073 
164 

47.53% 

Não ativas 12 538 59.46% 

Ativas 222 280 9.84% 

Não ativas 20 567 97.54% 

Ativas 
1 007 
536 

44.62% 

Não ativas 18 061 85.66% 

POR 

Ativas 598 904 59.62% 

Não ativas 6 348 52.45% 

Ativas 219 882 21.89% 

Não ativas 11 731 96.92% 

Ativa 570 832 56.82% 

Não ativas 9 000 74.36% 
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País 
Grupos de 
Empresas 

Modelos T-1 T-2 T-3 T-4 T-5 

ES
PA

N
H

A 

Dificuldade 

Falidas 
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FR
AN

Ç
A 

Dificuldade 

Falidas 

AL
EM

AN
H

A 

Dificuldade 

IT
ÁL

IA
 

Dificuldade 

Falidas 

PO
RT

U
G

AL
 

Dificuldade 
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5.4. Composição estatística das empresas não ativas  
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5.4.1. Espanha 
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5.4.2. França 
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5.4.3. Alemanha 
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5.4.4. Itália 
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5.4.5. Portugal 
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5.5. Discussão dos Resultados 
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6. CONCLUSÕES E LIMITAÇÕES 
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APÊNDICES 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
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EMPRESAS AUT ESP FRA GER ITA POR 

Ativas 

Ativas (plano de recuperção) 

Ativas (default of payment )

Ativas (Procedimentos de 
Insolvência) 

Falidas 

Em liquidação 

Dissolução (liquidação) 

Dissolução (falência) 
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VAR ESP 2013 2014 2015 2016 2017 

AC

ativas 

em dificuldades 

falidas 

FC

ativas 

em dificuldades 

falidas 

PC 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

EBIT 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

CP 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

RL 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

OCP 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

RE 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

TA 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

TP 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

FM 

ativas 

em dificuldades 

falidas 



63 
 

VAR FRA 2013 2014 2015 2016 2017 

AC 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

FC 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

PC 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

EBIT 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

CP 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

RL 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

OCP 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

RE 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

TA 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

TP 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

FM 

ativas 

em dificuldades 

falidas 
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VAR GER 2013 2014 2015 2016 2017 

AC
ativas 

em dificuldades 

FC
ativas 

em dificuldades 

PC 
ativas 

em dificuldades 

EBIT
ativas 

em dificuldades 

CP 
ativas 

em dificuldades 

RL 
ativas 

em dificuldades 

OCP
ativas 

em dificuldades 

RE
ativas 

em dificuldades 

TA
ativas 

em dificuldades 

TP
ativas 

em dificuldades 

FM
ativas 

em dificuldades 
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VAR ITA 2013 2014 2015 2016 2017 

AC 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

FC 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

PC 

ativas 

em dificuldades 
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EBIT 
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FM 
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VAR POR 2013 2014 2015 2016 2017 

AC 
ativas 

em dificuldades 

FC 
ativas 

em dificuldades 

PC 
ativas 

em dificuldades 

EBIT 
ativas 

em dificuldades 

CP 
ativas 

em dificuldades 

RL 
ativas 

em dificuldades 

OCP 
ativas 

em dificuldades 

RE 
ativas 

em dificuldades 

TA 
ativas 

em dificuldades 

TP 
ativas 

em dificuldades 

FM 
ativas 

em dificuldades 
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País Rácios 
Ativas (Antes) Não Ativas (Antes) Ativas (Depois) Não Ativas (Depois) 

Teste t p-value 
Média σ Min max Média Σ min max Média σ min max Média σ Min max 

ES
P 

X1 

X2 

X3 

X4 

SIZE 

TLTA 

CLCA 
NITA 
FUTL 

CHIN 

INTWO 

OENEG 

FR
A 

X1 

X2 

X3 

X4 

SIZE 

TLTA 

CLCA 

NITA 

FUTL 
CHIN 

INTWO 

OENEG 

G
ER

 

X1 

X2 

X3 

X4 

SIZE 

TLTA 
CLCA 

NITA 

FUTL 

CHIN 

INTWO 

OENEG 
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País Rácios 
Ativas (Antes) Não Ativas (Antes) Ativas (Depois) Não Ativas (Depois) 

Teste t p-value 
Média σ min max Média σ min Max Média σ min max Média σ Min max

IT
A 

X1 

X2 

X3 

X4 

SIZE 

TLTA 

CLCA 

NITA 

FUTL 

CHIN 

INTWO 

OENEG 

P
O

R 

X1 

X2 

X3 

X4 

SIZE 

TLTA 

CLCA 

NITA 

FUTL 

CHIN 
INTWO 

OENEG 
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RÁCIOS ESP 2013 2014 2015 2016 2017 

CHIN 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

CLCA 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

FUTL 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

INTWO

ativas 

em dificuldades 

falidas 

NITA 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

OENEG 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

SIZE 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

TLTA 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X1

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X2 

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X3

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X4 

ativas 

em dificuldades 

falidas 



70 
 

RÁCIOS FRA 2013 2014 2015 2016 2017 

CHIN

ativas 

em dificuldades 

falidas 

CLCA

ativas 

em dificuldades 

falidas 

FUTL

ativas 

em dificuldades 

falidas 

INTWO

ativas 

em dificuldades 

falidas 

NITA

ativas 

em dificuldades 

falidas 

OENEG

ativas 

em dificuldades 

falidas 

SIZE

ativas 

em dificuldades 

falidas 

TLTA

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X1

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X2

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X3

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X4

ativas 

em dificuldades 

falidas 
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RÁCIOS GER 2013 2014 2015 2016 2017 

CHIN
ativas 

em dificuldades 

CLCA
ativas 

em dificuldades 

FUTL
ativas 

em dificuldades 

INTWO
ativas 

em dificuldades 

NITA
ativas 

em dificuldades 

OENEG
ativas 

em dificuldades 

SIZE
ativas 

em dificuldades 

TLTA
ativas 

em dificuldades 

X1 
ativas 

em dificuldades 

X2
ativas 

em dificuldades 

X3 
ativas 

em dificuldades 

X4
ativas 

em dificuldades 

  



72 
 

RÁCIOS ITA 2013 2014 2015 2016 2017 

CHIN

ativas 

em dificuldades 

falidas 

CLCA

ativas 

em dificuldades 

falidas 

FUTL

ativas 

em dificuldades 

falidas 

INTWO

ativas 

em dificuldades 

falidas 

NITA

ativas 

em dificuldades 

falidas 

OENEG

ativas 

em dificuldades 

falidas 

SIZE

ativas 

em dificuldades 

falidas 

TLTA

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X1

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X2

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X3

ativas 

em dificuldades 

falidas 

X4

ativas 

em dificuldades 

falidas 
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RÁCIOS POR 2013 2014 2015 2016 2017 

CHIN
ativas 

em dificuldades 

CLCA
ativas 

em dificuldades 

FUTL
ativas 

em dificuldades 

INTWO
ativas 

em dificuldades 

NITA
ativas 

em dificuldades 

OENEG
ativas 

em dificuldades 

SIZE
ativas 

em dificuldades 

TLTA
ativas 

em dificuldades 

X1
ativas 

em dificuldades 

X2
ativas 

em dificuldades 

X3
ativas 

em dificuldades 

X4
ativas 

em dificuldades 
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País Exportação/Receita Operacional (%) T-1 T-2 T-3 T-4 T-5 

FRA 

GER 
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País Situação T-1 T-2 T-3 T-4 T-5 
ES

P
 e

m
pr

es
as

 
fa

lid
as

 
ES

P
 e

m
pr

es
as

 e
m

 
di

fic
ul

da
de

s 
FR

A 
em

pr
es

as
 

fa
lid

as
 

FR
A 

em
pr

es
as

 e
m

 
di

fi
cu

ld
ad

es
 

G
ER

 e
m

pr
es

as
 e

m
 

di
fic

ul
da

de
s 

IT
A 

em
pr

es
as

fa
lid

as
 

IT
A 

em
pr

es
as

 e
m

 
di

fic
ul

da
de

s 
P

O
R 

em
pr

es
as

 e
m

 
di

fic
ul

da
de

s 
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ESPANHA – Localização (NUTS 1) Top25% Bottom25% 

Total 167 100% 167 100% 

ESPANHA –  Setor (NACE Rev.2) Top25% Bottom25% 

1 

3 

8 

10 

11 

14 

15 

16 

17 

18 

20 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

31 

32 

33 

38 



77 
 

39 

41 

42 

43 

45 

46 

47  
49 

52 

53 

55 

56 

58 

59 

61 

62 

69 

70 

71 

72 

73 

74 

78 

79 

80 

81 

82 

85 

86 

87 

93 

96 

Total 167 100% 167 100% 

ESPANHA – Dimensão Top25% Bottom25%
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Total 167 100% 167 100% 
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FRANÇA – Localização (NUTS 1) Top25% Bottom25% 

Total 123 100% 123 100% 

FRANÇA –  Setor (NACE Rev.2) Top25% Bottom25% 

1 

2 

3 

10 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

20 

23 

25 

26 

28 

29 

31 

32 



80 
 

33 

38 

41 

42 

43 

45 

46 

47 

49 

55 

56 

58  

59 

62 

63 

70 

71 

74 

77 

80 

81 

82 

85 

86 

93 

95 

96 

78 

79 

80 

81 

82 

85 

86 

87 



81 
 

 

93 

96 

Total 123 100% 123 100% 

FRANÇA – Dimensão Top25% Bottom25%

 

Total 123 100% 123 100% 
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ALEMANHA – Localização (NUTS 1) Top25% Bottom25% 

Total 13 100% 13 100% 

ALEMANHA –   Setor (NACE Rev.2) Top25% Bottom25% 

10 

17 

18 

20 

24 

25 

26 

28 

33 

45 

46 

47 

49 

58 

62 

86 

96 

Total 13 100% 13 100% 

ALEMANHA – Dimensão Top25% Bottom25%

 

Total 13 100% 13 100% 
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ITÁLIA – Localização (NUTS 1) Top25% Bottom25% 

Total 119 100% 119 100% 

ITÁLIA –   Setor (NACE Rev.2) Top25% Bottom25% 

1 

10 

13 

14 

15 

17 

18 

20 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

31 

32 

33 

35 

38 

41 

42 

43 

45 

46 



85 
 

 

 

 

47 

49 

52 

55 

56 

58 

61 

62 

70 

71 

72 

73 

78 

79 

80 

81 

82 

85 

86 

88 

92 

93 

95 

96 

Total 119 100% 119 100% 

ITÁLIA – Dimensão Top25% Bottom25%

 

Total 119 100% 119 100% 
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PORTUGAL – Localização (NUTS 2) Top25% Bottom25% 

Total 240 100% 240 100% 

PORTUGAL –   Setor (NACE Rev.2) Top25% Bottom25% 

1 

2 

8 

10 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

20 

22 

23 

25 

28 

29 

31 

32 

33 

38 

41 

42 

43 

45 



87 
 

46 

47 

49 

52 

55 

56 

58 

59 

61 

62 

63 

69 

70 

71 

73 

74 

77 

79 

80 

81 

82 

85 

86 

93 

96 

Total 240 100% 240 100% 

PORTUGAL – Dimensão Top25% Bottom25%

 

Total 240 100% 240 100% 


