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Resumo

A crescente exposicdo ao mercado mundial acarreta riscos para as organizacdes
levando a necessidade da gestdo do risco. A crise financeira de 2008 demonstrou que o
gue acontece num pais acaba por ter repercussdes a nivel mundial, o que contribuiu para

reforcar essa necessidade da gestdo do risco, nomeadamente o risco de incumprimento.

O risco de incumprimento ou rutura financeira refere-se a probabilidade de a
organizacao nao ter cash flows suficientes para conseguir satisfazer os seus compromissos
perante terceiros. Uma organizacgéo pode estar em incumprimento durante longos periodos
0 que acarreta custos elevados. Portanto a detecdo do risco de incumprimento
antecipadamente é importante para que as organizacdes tomem medidas para que possam
evitar esses custos e reverter a possibilidade de incumprimento que mais tarde podera

tornar-se huma situacéo de faléncia.

O objetivo deste estudo é analisar o risco de incumprimento das PME (pequenas e
médias empresas) familiares, ou seja, verificar que empresas correm risco de
incumprimento e quais a variaveis que mais contribuem para aumentar a probabilidade de
risco de incumprimento das empresas familiares. A escolha por esta amostra prende-se
com o facto de grande parte do tecido empresarial portugués ser constituido por PME e
empresas familiares, que sdo consideradas o motor da economia e que contribuem para a

criacdo de emprego e de riqueza.

Analisando 2.658 PME familiares da regido de Leiria procedeu-se a classificacdo em
empresas cumpridoras e incumpridoras tendo como base os critérios definidos pelo
SIREVE (Sistema de Recuperacdo de Empresas por Via Extrajudicial). Os resultados
evidenciam gue existem mais empresas cumpridoras do que incumpridoras e que 0 nimero
das empresas deste Ultimo grupo tem diminuido durante o periodo da amostra, talvez em

resultado da recuperacdo econémica sentida no pais.

De seguida foi construido um modelo que permite as empresas prever o risco de
incumprimento, de forma a que tomem decisdes antecipadas e evitem situagdes mais
graves como a faléncia. O modelo inclui variaveis de rendibilidade, endividamento,
atividade, fluxos de caixa e idade. Recorrendo a dados em painel e ao método estatistico
da regresséo logistica, pode-se concluir que as empresas incumpridoras sdo empresas
mais novas que as empresas cumpridoras, tém dificuldades em ser rentaveis e a gerir
recursos o que as pode levar a recorrer a financiamentos externos, pelo que sdo empresas

com um nivel de endividamento superior. Foi ainda encontrada uma relacdo em formato



de U na variavel idade, ou seja, nos primeiros anos de vida a probabilidade de risco de
incumprimento das empresas é elevada, mas vai diminuindo até determinado nivel, uma
vez que as empresas mais velhas apresentam novamente risco de incumprimento elevado,
pode estar relacionado com o facto de estas empresas terem alguma dificuldade em
romper com habitos e tradi¢cdes de longa data.

Por ultimo foi testado o modelo Z’-Score, como teste de robustez dos resultados, e
concluiu-se que os coeficientes do modelo original estdo desadequados aos dias de hoje
e a amostra em questdo, pelo que foram estimados novos coeficientes para este modelo
com intuito de aumentar a eficacia do modelo. Tanto o modelo proposto como o Z’-Score
modificado demonstraram ter capacidades preditivas elevadas, 88,74% e 85,49%
respetivamente, o que revela a aptiddo de ambos os modelos de detetar situacGes de

incumprimento.

Palavras-chave: risco de incumprimento, regressao logistica, dados em painel, PME,

empresas familiares, Leiria/Portugal.
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Abstract

The growing exposure to the world market brings risks to the organizations leading
thus to the need for risk management. The financial crisis of 2008 showed that what
happens in one country has global repercussions, which has helped to reinforce the need
for risk management, particularly the risk of default.

The risk of default or financial distress refers to the probability that the organisation
does not have sufficient cash flows to honour its commitments to third parties. An
organisation may be in default for long periods of time, which leads to high costs. Therefore,
detecting the risk of default in advance is important for organisations to take measures in
order to avoid such costs and to reverse the possibility of default which may later transform

into bankruptcy.

This study aims to analyse the risk of default of family SMEs (small and medium-sized
enterprises), i.e. to verify which firms are at risk of default and which variables contribute
most to increase the probability of default of family firms. The choice for this sample is
related to the fact that a large part of the Portuguese companies is made up of SMEs and
family firms, which are considered the base of the economy and contribute to job creation

and wealth.

Analysing 2,658 family SMEs in the region of Leiria, the classification was made into
non-default and default companies based on the criteria defined by SIREVE (Sistema de
Recuperacao de Empresas por Via Extrajudicial). The results show that there are more non-
default companies than default ones and that the number of companies in the latter group
has decreased during the sample period, perhaps as a result of the economic recovery felt

in the country.

A model was then constructed that allows to the companies to predict the risk of
default, so that they can make early decisions and avoid more serious situations such as
bankruptcy. The model includes variables such as profitability, indebtedness, activity, cash
flows and age. Using panel data and the statistical method of logistic regression, it can be
concluded that defaulters are younger firms than non-defaulters, they have difficulties in
being profitable and managing resources, which can lead them to resort to external
financing, and are therefore firms with a higher level of indebtedness. A U-shaped
relationship was also found in the age variable, i.e. in the first years of life the probability of

default risk of the firms is high, but it decreases to a certain level, since older firms again

Vil



have a high risk of default, this may be related to the fact that these firms have some
difficulty in breaking with long-standing habits and traditions.

Finally, the Z'-Score model was tested as a test of the robustness of the results, and
it was concluded that the coefficients of the original model are not appropriate for nowadays
reality and the sample in question, therefore new coefficients were estimated for this model
in order to increase the model's efficiency. Both the proposed model and the Z'-Score
modified showed high predictive capabilities, 88.74% and 85.49% respectively, which
demonstrates the ability of both models to detect default situations.

Keywords: default risk, logistic regression, panel data, SME, family firms, Leiria/Portugal

viii



Indice

Originalidade € DIreitoS A€ AUTOT ....eviiiiiiiiiiiiiiiiieeii ettt e e e e e e eeeeeeeeeeeeees iii
AGTAAECIMEBNTOS .. iv
1] U1 0 Lo TSP Y
N o 1] £ = U vii
LIiSTA A FIQUIAS ..o Xi
I ES] = o L= = o =] = U Xii
Lista de Siglas € @CrONIMOS ....cooiiiiiiiiiiii et Xiii
R | 014 o o [ [o7= Lo T RSP UPUPPTUOPRR 1
1.1, ENQUAAIAMENTO oo 1
1.2, OOV e 2
1.3.  Estrutura da DiSSEertagao ........ccoooeeeiieiieieeeeeee e 4
2. REVISA0 U8 LItEIatUI@ . ..eeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie ittt e et e et e e e e e e e e e e eeeeeeeeeees 5
2% T {1 o] o PP PPPPPPP 5

2.1.1. (@0 0 [o 11 (0 L 5

2.1.1. B ] 0T 1S3 L= o o 7
2.2.  RIiSCO de INCUMPIIMENTO .. .cii i e e e e e e e e eaaaee 9

2.2.1. (@70 [T (01 9

2.2.2. O3 1 (= 0 10

2.2.3. MOdeElOS de ANAIISE.........ccuviiiiiiiiiiiii 13
2.3, EMPresas Familiares ... 24
2.4,  EStUdOS REAIZAAOS ....oovviiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieeeeeeeeee ettt e e eeeeees 26
K T V1= oo Lo [o Yo |- U 33
K J0 I Y 0 1[0 =1 £ - R TP UU PP STPPTTR 33
3.2, MOAEIO PrOPOSIO ... 34
3.3, Variveis EXPHCALIVAS ....ccuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeee ettt eeeeeeeeees 35

3.3.1. VariQvel DEPENAENTE ........uiiiii e e 35

3.3.2. Variaveis INdePeNdENTES .......ccooi i e 36
4. Apresentacao e discussao de resultados .......cccccovcvveveeiiiiiire e 41
4.1. CaracterizaC8o da AmMOSIIa . .....uuuuuiii e e e eeeaaes 41
4.2, ANAlISE UNIVAIAGE@ ....uuuuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiesses e 42



4.3. 1Y/ [0 Yo 11 o TP 46

4.4, Taxa de SUCESSO O MOUEIO .uieiieie et e e eeaes 50
4.5, RODUSIEZ AOS rESUITATOS ..eneeiee ittt e e e 51
B CONCIUSAO e 55
Referéncias BibliOgrafiCas.........uuuiiiiiiiiiiiiiii s 58
AN 1= (0 ¥ 67



Lista de Figuras

Figura 1 - Processo de gest8io de MSCO.......ccouiiiiiiiiiiiiii e 6

Figura 2 - EVOIUGA0 dO MOUEIO Z-SCONE.......ccoiiiiiiiiiiiiii 17

Xi


https://myipleiria-my.sharepoint.com/personal/2160045_my_ipleiria_pt/Documents/2°%20Ano/Dissertação/Dissertação%20original.docx#_Toc20730525

Lista de tabelas

Tabela 1 - Componentes do HSCO A CrEAIT0 ... ...uuuuuuiiiiiiiiiii s 8
Tabela 2 - Vantagens e desvantagens dos modelos de analiSe .........cccceeveeveeeiiiiiieieieeeieeeeeeeeeeennn 23
Tabela 3 - Estudos sobre risco de incumprimento/falénCia............ccoooeoiiiiiiiiiiiiiieie e 26
Tabela 4 - Varidveis Mais ULIlIZAGAS ...........ueeiiiiiiiiiiiiiieeee e e e e e e 37
Tabela 5 - ClassifiCago das EMPIESAS.......uuuu ittt s 41
Tabela 6 - EStatiStiCas GESCHIVAS .........iiiuiiiiiiie et e e e e e e e e eeaeeean 43
Tabela 7 - Matriz de COIMEIAGHES. ... .. ittt s 45
Tabela 8 - Resultados do MOAEI0 PrOPOSIO .......uuuuuuiiiiiiiiiiiii s 46
Tabela 9 - Resultados do modelo pProposto fiNal.............ui 47
Tabela 10 - Taxa de sucesso do modelo proposto final.................uueuuiiiiiiiiiiiiies 50
Tabela 11 - Classificagdo das empresas - classificacdo proposto VS Z'-SCOre .........ccoeeeeeeeeeeeeeennns 51
Tabela 12 - ClassificagBes corretas e incorretas das empresas - Z'-SCOre .........ceeeveeeevveevvnnnnnnnns 53
Tabela 13 - Taxa de Sucesso Z'-Score MOdifiCado ...........cooviiiimiiiiieiiic e 54
Tabela 14 - Estatisticas da idade das EMPreSAS ........ccvvvieeiiiiiiie e e s 67
Tabela 15 - Andlise VIF da variQvel RRIAT ...t 68
Tabela 16 - Andlise VIF da variQvel RRE1/AT L o 68
Tabela 17 - Andlise VIF da variQvel PT/AT ...t 68
Tabela 18 - Andlise VIF da variQvel PTICP ........ooiiiiiee et 69
Tabela 19 - Andlise VIF da variQvel PNC/AT ...ttt e e 69
Tabela 20 - Andlise VIF da variQvel VINJAT ... 69
Tabela 21 - Andlise VIF da variQvel FCO/AT ..ottt e e 70
Tabela 22 - Analise VIF da varidvel LN(IAAdE)...........uuuummiimmiiiii s 70

Xii



Lista de siglas e acronimos

ADM Andlise Discriminante Mdltipla

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
PI1B Produto Interno Bruto

PME Pequenas e Médias Empresas

SIREVE Sistema de Recuperacdo de Empresas por Via Extrajudicial

Xiii



Analise do Risco de Incumprimento das PME Familiares

1.Introducao

1.1. Enquadramento

As organizacdes, operando hoje a nivel global, encontram-se expostas a um conjunto
de fatores que afetam o seu desempenho ao longo da sua atividade. Esses fatores
aumentam a incerteza quanto ao retorno obtido, o que tem levado, nos ultimos anos, a um
interesse acrescido por parte das empresas e investigadores em entender, antecipar e gerir
os fatores de risco a que estdo sujeitas. Segundo Lhabitant e Tinguely (2001) existem

varias razfes que justificam esse interesse por parte das empresas e investigadores.

Uma dessas razfes deve-se a crescente exposicao das economias nacionais ao
mercado mundial que leva ao aumento do impacto das crises econdmicas, financeiras e
politicas (exemplos: a crise financeira de 2008 desencadeada pela Lehman Brothers, o
Brexit — processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia — e crise politica na

Venezuela), independentemente do pais onde operam.

Um outro motivo esta relacionado com o0s avancos econémicos e financeiros. Para
se compreender e acompanhar esses avanc¢os, os investigadores tém desenvolvido teorias
e modelos que poderao tornar-se Uteis e eficazes na resolucdo de questbes importantes
para as organizacfes de forma a auxiliar a tomada de decisdo atempada. A complexidade
de atuacdo das empresas leva a que cada vez mais a gestdo do risco seja uma pratica

comum no seio das organizacoes.

As organizagdes, em Portugal, sdo maioritariamente PME, representando cerca de
99,9% do total das empresas (PORDATA, 2019b). As PME empregam aproximadamente
79% da populagéo ativa e o volume de negocio representa cerca de 75% da producao
nacional (Patricio, 2017 citada em Peralta, 2017). As PME s&o assim consideradas a base

do tecido empresarial o que as leva a ter um impacto bastante significativo na economia.

De acordo com Peralta (2017) este tipo de empresas enfrentam diversos desafios,
nomeadamente a carga fiscal elevada, a instabilidade fiscal, a burocracia excessiva
relacionada com o desenvolvimento da atividade ou a dificuldade de acesso ao crédito e a
outras fontes de financiamento e quando conseguem o0s juros sao bastante elevados.
Apesar de tudo as empresas continuam a evoluir e a contribuir significativamente para a

economia.



Andlise do Risco de Incumprimento das PME Familiares

As empresas familiares também apresentam uma representatividade significativa no
tecido empresarial portugués, cerca de 70% a 80%, contribuindo 50% para o emprego e
65% para o PIB - Produto Interno Bruto (Felicidade, 2019).

As empresas familiares possuem caracteristicas Unicas que as distinguem das
restantes. Dessas caracteristicas destacam-se os valores familiares que passam para as
organizacdes, perce¢ao de continuidade do conhecimento do negdcio e da empresa de
geracdo em geracao, agilidade na tomada de decisGes e menores custos relacionados com
0s problemas de agéncia (Felicidade, 2019).

Outra caracteristica das empresas familiares é a sua capacidade de resposta a
periodos de crise. Neste ambito ndo ha consenso na literatura, Felicidade (2019) refere
gue estas empresas sdo mais resilientes a ciclos negativos devidos aos seus valores
familiares. Autores como Donker, Santen e Zahir (2009) e Gottardo e Moisello (2017)
indicam que as empresas familiares sdo menos propensas a enfrentar dificuldades.
Enquanto que Udin, Khan e Javid (2017) e Lohe e Calabro (2017) referem que a
performance financeira das empresas familiares em momentos de crise € nula ou até

mesmo negativa.

Independentemente de a performance ser ou ndo melhor nas empresas familiares

em momentos de crise, todas as empresas correm o risco de entrar em incumprimento.

1.2. Objetivo

A crise financeira de 2008 provocou uma prolongada e profunda contracdo
econdémica que afetou direta ou indiretamente todos os setores de atividade e paises
(Antdo & Moreira, 2018). Esta crise veio realcar a necessidade de antecipar e prever
situacdes de incumprimento ou até faléncia das empresas, de forma a possibilitar a tomada

de decisbes atempadas para evitar tais situagoes.

O desenvolvimento de modelos para a previsao de dificuldades financeiras ou até
faléncia e quais as suas causas néo é um assunto novo na literatura. De facto, desde os
anos 60 que tém surgido diversos trabalhos nesse ambito, tais como os estudos de Beaver
(1966), Altman (1968) ou Ohlson (1980). Maioritariamente, o debate empirico sobre o
incumprimento/faléncia centrou-se na andlise da informacgédo financeira e contabilistica,
através da aplicacdo de diversos métodos estatisticos, destacando-se a analise

discriminante multipla e a regresséo logistica.
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No entanto existem especificidades que ndo permitem a generalizacdo de modelos
de risco de incumprimento e, portanto, torna-se importante estabelecer um modelo de
previsdo de dificuldades financeiras que possa ser adaptado as caracteristicas de cada
pais e que desempenhe um papel importante na gestdo e prevencado de situacdes de

incumprimento.

Nesse ambito a regressao logistica tem vindo a ganhar cada vez mais destaque entre
os diversos estudos, devido a sua simplicidade de aplicacéo, caracteristicas e porque vem

responder as diversas desvantagens da analise discriminante maltipla.

Com a utilizagdo de um modelo que aplica a regresséo logistica, o principal objetivo
desta dissertacao é efetuar uma analise que permita detetar e determinar quais as causas

dessas situacfes de incumprimento antecipadamente das PME familiares.

Para a aplicacdo do modelo é necessario definir quais os critérios de classificagao
de empresas incumpridoras, que podem seguir duas abordagens distintas. Uma das
abordagens segue a classificacdo legal que € especifica a cada pais. Outra abordagem
gue nao depende da legislacdo de cada pais € a definicdo de diversos sinais que possam

prever situacdes de incumprimento.

Com este trabalho pretende-se utilizar critérios de definicdo de incumprimento que
possam ser usados ex-ante e que permitam a detecdo de situacbes de incumprimento
antecipadamente, tornando-se numa ferramenta de apoio aos gestores das empresas,
especificamente de PME familiares. As empresas podem, assim, recorrer a racios
financeiros aqui definidos para controlar a sua situacao financeira e evitar situacbes de

incumprimento, sendo esta a maior contribuicdo deste estudo.

Sdo também varios os contributos deste trabalho para a literatura sobre esta
tematica. Primeiro é estudado um pais que é pouco analisado, Portugal, por ser um pais
de dimenséo reduzida. Depois sdo estudadas PME enquanto a maioria dos estudos
realizados recai sobre empresas cotadas. Este estudo contribui, também, para enriquecer
a literatura relativamente as empresas familiares que tém um papel fundamental para a
economia. Sobre as mesmas é estudado maioritariamente qual a influéncia da propriedade
em situacdes de crise e ndo quais as variaveis financeiras que possam ter impacto no risco

de incumprimento.

Por fim, tendo em conta os resultados apresentados, este trabalho pode ser usado

pelo governo para que adapte ou crie regulamentos para as empresas em recuperacao.
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1.3. Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. O primeiro consiste na
introducé&o onde foi feito um enquadramento do estudo e apresentado o objetivo principal.

O segundo capitulo consiste na revisdo da literatura onde € feito uma
contextualizacao tedrica do tema em analise. Portanto descreve-se no que compreende 0
risco e quais os diversos tipos de risco que existem. E depois feita uma analise mais
exaustiva do risco de incumprimento, da sua importancia para as organizacées, quais 0s
diversos critérios que sao utilizados para classificar as empresas como
cumpridoras/incumpridoras e quais 0os modelos mais utilizados na literatura para se
proceder a andlise do risco de dificuldades financeiras/faléncia. A revisdao da literatura
também inclui uma breve descricdo das empresas familiares e as suas principais
caracteristicas. Por ultimo é feito um resumo de diversos estudos efetuados sobre a

temética em causa nesta dissertacao.

Apos o segundo capitulo, segue-se a metodologia, onde é feita a caracterizacdo da
amostra, descricdo da metodologia, das variaveis dependente e independentes a serem
utilizadas na analise do risco de incumprimento. No capitulo seguinte (quarto) seréo
apresentados e discutidos os principais resultados empiricos obtidos ap6s aplicacdo do
modelo definido no capitulo anterior. Por dltimo expdem-se as principais conclusdes, as

limitacGes deste estudo e algumas sugestdes para trabalhos futuros.
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2.Revisao da Literatura

2.1. Risco

2.1.1. Conceito

Geralmente quando se pensa em risco associa-se a algo negativo e com
consequéncias adversas. A prépria definicao da palavra risco que se encontra no dicionario
— “possibilidade de um acontecimento futuro e incerto; perigo” (Dicionario infopédia da
Lingua Portuguesa, 2018) — sugere que 0 risco é negativo e perigoso. Também o COSO
(2007) indica que o risco representa a possibilidade de um evento afetar negativamente a

criacdo de valor da organizacao.

No entanto, segundo Olsson (2002) uma organizacdo necessita de correr riscos de
forma a criar oportunidades e assim obter recompensas. Esta afirmacéo vai de encontro
com o que foi referido por Lhabitant e Tinguely (2001). As organizacbes devem ter a
capacidade de identificar e gerir 0s seus riscos, ou seja, devem correr apenas 0s que sao
necessarios para atingir os seus objetivos e evitar os que sdo indesejaveis. Assim 0s riscos

corridos poderao tornar-se numa fonte de rendimento e de vantagens competitivas.

Pode entéo dizer-se que risco representa a incerteza quanto aos rendimentos futuros
(Olsson, 2002). Tendo em conta isto, o risco deve ser analisado sob duas componentes:

incerteza e exposicdo a incerteza (Lhabitant & Tinguely, 2001).

Incerteza € a possibilidade de ocorréncia de eventos futuros que poderdo afetar
negativa ou positivamente a entidade, e a cada evento é atribuida uma determinada
probabilidade. Para a organizacao, a situagéo ideal seria saber todos os eventos/resultados
futuros possiveis e qual a probabilidade de cada um ocorrer. No entanto, como o mundo é
cada vez mais complexo e estd constantemente em mudanga, nem sempre é possivel
determinar todos os eventos/resultados que poderao ocorrer e calcular a sua probabilidade
(Olsson, 2002). Podemos assim dizer que “a incerteza emana da incapacidade de se
determinar com precisdo a probabilidade de ocorréncia de determinados eventos e

impactos a eles associados” (COSO, 2007, p. 14).

Relativamente a segunda componente do risco — exposicao a incerteza — significa
gue diferentes atividades ndo sdo afetadas da mesma forma por uma determinada
incerteza, ou seja, um determinado fator pode ter um efeito distinto em diferentes empresas
(Lhabitant & Tinguely, 2001).
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De acordo com o COSO (2007) o desafio dos gestores é determinar qual a incerteza
gue afeta as atividades da sua organizacgdo e até que ponto esta deve ser aceite. Tal ndo
€ uma tarefa facil, pois os gestores tém de conseguir avaliar qual a importancia de
determinado risco e qual a acdo a tomar. Fatores com reduzida probabilidade de ocorréncia
e com um impacto baixo exigem uma menor atencao por parte do gestor, no entanto fatores
com elevada probabilidade de ocorréncia e com impacto significativo exigem atencéo

redobrada do gestor.

Mas, segundo Damodaran (2010), ndo basta avaliar e medir os riscos, também é
necessario que as atitudes/decisées tomadas pelos gestores contribuam para a criagéo de
valor. Todas estas avaliacOes e atitudes/decisdes fazem parte do processo de gestédo do
risco, o qual esta descrito na Figura 1. Deve-se comecar por identificar quais 0s riscos a
gue a organizacao esta sujeita avaliando a importancia dos mesmos. Posteriormente o
gestor vai decidir qual a atitude a tomar: se evita, limita, diversifica ou gere o risco. Apés

essa decisdo é necessario continuar a monitorizar 0s riscos.

Figura 1 - Processo de gestao de risco

Identificar

b | Y

Monitorizar Avaliar

b 3 e

Evitar
Limitar
Diversificar
Gerir

Fonte: Adaptado de Olsson (2002, p. 17)

Como refere Olsson (2002) uma boa gestéo de risco ira permitir que a exposi¢do ao
risco negativo seja minimizada e, por outro lado, ir4 possibilitar um aumento de exposicao
a risco positivos e benéficos para a entidade. Para isso é importante que os gestores
saibam e compreendam quais 0s tipos de riscos que existem, tema que é abordado de

seguida.
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2.1.1. Tipos de Risco

Sao diversos o0s tipos de riscos a que uma organizacdo esta exposta. A sua
compreenséo e distincdo podera auxiliar a tomada de decisdo de modo a facilitar uma
gestao antecipada do risco (Jorion, 2007; Kaplan & Mikes, 2012; Olsson, 2002).

Neves (2007) refere que o risco pode ser classificado em dois tipos:

» Risco Sistematico ou de Mercado — este tipo de risco afeta todas as
empresas, o investidor/organizacdo ndo consegue reduzir este tipo de risco com a
diversificagdo pois contempla um conjunto de fatores que afetam todas as
empresas que atuam no mercado. Este risco inclui, por exemplo, o risco de taxas
de juro e o risco cambial (IFRS 7, 2006);

» Risco nado Sistematico ou Especifico — refere-se ao conjunto de fatores
gue afetam apenas determinada empresa ou ativo e que pode ser reduzido através
da correta diversificacdo. Dentro deste tipo de risco pode-se encontrar as seguintes

componentes (Jorion, 2007):

o Risco de Crédito — representa o risco de perda devido a alguma
contraparte ou a propria organiza¢do ndo conseguir pagar o devido quando

atingido o prazo estipulado para tal;

o Risco Operacional — corresponde ao risco de perdas
inesperadas devido a erros humanos, procedimentos ou controlos
inadequados, ou a anomalias dos sistemas de informacéo e de reporte,
incluindo-se aqui as atividades fraudulentas. O risco operacional esta
presente a diferentes niveis: pessoas, processos, técnico e informacéo

tecnoldgica;

o Risco de Liquidez — pode ser definido como o risco de a
organizacdo ndo conseguir converter um ativo em dinheiro de montante

igual ao seu valor no mercado;

o Risco de Reputagéo — € o risco de perdas devido a reputacéo e

ao bom nome da organizacao ter sido afetado negativamente;

o Risco Regulativo e Politico — representa o risco de néo
conformidade com requisitos legais e regulamentos devido a alteracdes ou
interpretacdes erradas, e o risco de mudancas politicas que podem afetar a

organizacao.
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O risco de crédito na literatura esta associado ao setor bancario, e de acordo com
Jorion (2007) engloba n&o s6 o montante em risco, mas também a taxa de recuperacao
desse montante. Segundo Bielecki e Rutkowski (2004) também esta associado as
alteracdes na qualidade do crédito, variacdes de spread e a situacdes de incumprimento.

7

Depreende-se, entdo, que o risco de crédito € constituido por varios
componentes/fatores. Apesar de neste ambito ndo haver unanimidade entre os diversos
autores que desenvolveram este topico, todos apresentam uma componente em comum:

o Risco de Incumprimento (Tabela 1).

Tabela 1 - Componentes do risco de crédito

Autores Componentes de Risco de Crédito

Risco de Incumprimento;
Crouhy, Galai e Mark (2000) Risco de Spread;
Risco de Degradacao do Rating (downgrade risk).

Risco de Incumprimento;
Bielecki e Rutkowski (2004) Risco de Spread;
Risco de Recuperacéo.

Risco de Incumprimento;
Bessis (2002) Risco de Exposicéao;
Risco de Recuperacéo.

Risco de Incumprimento;

Risco de Spread,;

Risco de Degradacédo do Rating (downgrade risk);
Risco de concentracéo.

Anson, Fabozzi, Choudhry e Chen (2004)

Risco de Incumprimento;
Gestel e Baesens (2009) Risco de Perda;
Risco de Exposicao.

Fonte: Elaborado pelo autor

O risco de incumprimento serd analisado detalhadamente na proxima sec¢édo. Mas
antes importa fazer uma distingdo entre o risco de incumprimento e o risco de
faléncia/insolvéncia que por vezes sdo confundidos entre si, mas que dizem respeito a

situacdes diferentes.

O risco de incumprimento € definido como a probabilidade de a organizacdo néo
conseguir cumprir com as suas responsabilidades de endividamento (Ashraf, Félix, &
Serrasqueiro, 2019). Trata-se de uma situagdo pontual e pode estar relacionada com a

falta de liquidez ou por n&o conseguir obter crédito (CIRE, 2019).
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J& o risco de faléncial/insolvéncia refere-se ao risco de a empresa vir a ficar
impossibilitada de cumprir com obrigacdes que ja foram vencidas ou entdo chegar a um
ponto em que o seu passivo total excede o valor do ativo total, avaliado de acordo com as
normas contabilisticas aplicaveis (Altman & Hotchkiss, 2005; CIRE, 2019). Quando isto
acontece considera-se que a empresa ndo € economicamente viavel ou que ja ndo tem
recuperacao financeira, ou seja, o risco de faléncia/insolvéncia ndo € uma situacao pontual,

como o risco de incumprimento, mas sim permanente.

2.2.Risco de Incumprimento

2.2.1. Conceitos

O risco de incumprimento, como ja indicado, refere-se a falta de capacidade da
organizacao para cumprir com as suas responsabilidades de endividamento (Ashraf et al.,
2019). Existe incumprimento ou também denominada rutura financeira quando os cash
flows ndo sao suficientes para satisfazer os seus compromissos perante terceiros (Mselmi,
Lahiani, & Hamza, 2017; Nagar & Sen, 2018).

Segundo Pedroso (2012) existe uma diferenca entre rutura financeira e rutura de
tesouraria. Esta Ultima é quando existe falta de liquidez, ou seja, quando o ativo da empresa
nao é suficiente para satisfazer o passivo exigivel existindo assim a necessidade de
financiamento a curto prazo. Se esta situacdo de falta de liquidez persistir no tempo

significa que a organizacao estard em rutura financeira.

O facto de uma empresa nao estar bem financeiramente ndo significa que esteja
falida, pois uma empresa pode estar com dificuldades durante longos periodos até entrar
em faléncia (Pindado, Rodrigues, & Torre, 2008; Tinoco & Wilson, 2013). A empresa ao
detetar antecipadamente qual o seu problema, pode tomar medidas corretivas de forma a

reverter a situacdo em causa (Nagar & Sen, 2018) e evitar alguns custos.

A rutura traz entdo novos desafios aos gestores que tém de tomar a¢fes que podem
de alguma forma melhorar o desempenho da empresa a curto e longo prazo. Nagar e Sen
(2018) referem que essas agBes podem passar, inicialmente, pela reducdo dos custos
operacionais melhorando os lucros a curto prazo. Mas como estas medidas podem néo ter
um efeito a longo prazo, devem por isso ser tomadas outras, como por exemplo, um novo

foco no mercado de produtos, diversificacdo ou alienacao de ativos ndo rentaveis.
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A organizacédo deve analisar periodicamente a sua situacao financeira, pois caso nao
o faca pode ficar sujeita a fatores que poderao afetar a sua reputagéo e consequentemente
correr o risco de perder a sua posi¢cao dentro do seu setor de atividade, o que ira trazer
efeitos negativos para a empresa (Pindado & Rodrigues, 2005; Pindado et al., 2008).

Uma das consequéncias que esta relacionada com o incumprimento € o aumento
dos custos para a organizacdo, que podem ser diretos e indiretos. De acordo com Warner
(1977), Betker (1997), Lhabitant e Tinguely (2001) e Pindado e Rodrigues (2005) os custos
diretos estdo associados ao processo de faléncia e a negociacao de litigio entre os
credores, como por exemplo: administrativos, juridicos, contabilisticos e de auditoria,
associados a um pedido de faléncia (Pindado & Rodrigues, 2005; Santos, Vieira, & Couto,
2015; Tinoco & Wilson, 2013). Ja os custos indiretos estao relacionados com a reputagéo
e incluem as vendas e lucros perdidos, e a incapacidade de a empresa conseguir obter

crédito, ou quando consegue obter, é a custos bastante elevados.

Para se perceber quando a organizacao podera estar com dificuldades financeiras é
necessario definir quais os critérios que podem ser indicativos de incumprimento, os quais

serdo explicados na proxima seccgao.

2.2.2. Critérios

A literatura recorre a diferentes critérios para classificar uma empresa como
cumpridora ou ndo cumpridora, que podem ser subdivididos em dois grupos: estudos que
utilizam a classificacdo legal (ou também denominada como classificacdo ex-post) ou

estudos que utilizam sinais que podem levar ao incumprimento (classificacdo ex-ante).

S&o diversos 0s autores que recorrem ao critério legal para definirem incumprimento
nos seus estudos, entre eles: Altman (1968), Ohlson (1980), Blums (2003), Martinho e

Antunes (2012) e Altman, lwanicz-Drozdowska, Laitinen e Suvas (2017).

Altman et al. (2017) referem que os fatores de incumprimento estdo relacionados
com a legislacdo contabilistica e a sua pratica, direitos do credor e protegdo do investidor,
eficiéncia judicial, governo das sociedades, protegéo de faléncia e gestéo de insolvéncia e

capacidade da organizacéo de assumir riscos.

Ohlson (1980) também classifica as empresas como falidas de acordo com a
legislacdo norte americana. Martinho e Antunes (2012, p. 121) no seu estudo a empresas

portuguesas, consideram que existe incumprimento num determinado ano quando a
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empresa “tiver pelo menos um registo de crédito vencido a mais de um més em qualquer
um dos produtos financeiros contemplados na Central de Responsabilidades de Crédito,
quer o nivel de responsabilidade do crédito seja individual ou conjunto”.

No entanto a andlise de rutura financeira com base em critérios legais € especifica
de pais para pais (Pindado & Rodrigues, 2005) e ao longo dos anos a legislacao sofre
alteracdes (Tinoco & Wilson, 2013). A adoc¢éo de um critério ex-ante permite detetar sinais
de incumprimento de forma a ser possivel a tomada de decisédo atempada. Estes critérios
mantém o foco nos problemas financeiros da organizacdo e ndo nas consequéncias legais
— a faléncia. Permitem assim entender qual a probabilidade de um evento de
incumprimento acontecer e ndo prever a faléncia (Pindado & Rodrigues, 2005; Pindado et
al., 2008).

Pindado et al. (2008) sugerem que as empresas cotadas se devem considerar como
estando com dificuldades financeiras quando cumprem cumulativamente 0s seguintes

critérios durante dois anos consecutivos:

1) EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
— resultados antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos) inferior
as despesas financeiras, tal pretende avaliar situacfes em que as empresas néo
conseguem gerar fundos suficientes das suas atividades operacionais para

colmatar as suas obrigacoes financeiras;

2) Decréscimo do valor de mercado da organizacao, pois o0 mercado e 0s
stakeholders tém tendéncia a julgar negativamente quando se apercebem que a

empresa ndo esta bem financeiramente.

Rosner (2003) refere que as empresas com problemas financeiros apresentam uma
das seguintes caracteristicas financeiras: a) necessidades de fundo maneio negativas no
ano corrente; b) resultado operacional negativo em qualquer um dos trés anos antes de
faléncia; c) resultados retidos negativos no terceiro ano antes de faléncia; ou d) um

resultado liquido negativo em qualguer um dos trés anos antes de faléncia.

Nagar e Sen (2018), para além de utilizarem os mesmos critérios que Rosner (2003),
também indicam que uma empresa € considerada como estando em rutura financeira se

tiver resultados operacionais negativos nos ultimos dois anos consecutivos.

Salloum, Schmitt e Bouri (2012) definem as empresas que estdo em dificuldades
financeiras, em determinando ano, quando o racio de cobertura de encargos financeiros

(Resultado Liquido do Exercicio/Gastos de financiamento) € inferior a 0,8.
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Os estudos acima referidos consideram dois estados: empresas cumpridoras e nao
cumpridoras, no entanto segundo Lau (1987) e Cheng, Su e Li (2006) as empresas passam
por cinco estagios de incumprimento: estagio 0 — estabilidade financeira; estagio 1 —
omisséo ou reducdo do pagamento de dividendos em mais de 40% relativamente ao ano
anterior; estagio 2 — incumprimento técnico e incumprimento dos pagamentos de
empréstimos; estagio 3 — protecao ao abrigo da lei das faléncias; e estagio 4 — faléncia e
liquidacdo. Conforme a empresa vai mudando de estagio significa que a gravidade da
situacéo da organizacao foi crescendo, portanto, as empresas com dificuldades financeiras

sdo as que se enquadram no estagio de 1 até ao 4.

Em Portugal, entre os anos de 2012 a 2018, o Governo instituiu um Sistema de
Recuperacdo de Empresas por Via Extrajudicial — SIREVE — que consistia num conjunto
de procedimentos alternativos ao processo de insolvéncia e que tinham como objetivo a

recuperacao das empresas pela via ndo judicial (SIREVE, 2012)

De acordo com Decreto-Lei n° 26/0215 (2015, p. 726) o SIREVE destinava-se as
empresas que estivessem “em situagcdo econémica dificil ou numa situagdo de insolvéncia
iminente, nos termos do Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas (CIRE)” e
gue cumprissem as seguintes condi¢cbes cumulativamente nos trés ultimos exercicios

completos a data de apresentagéo do requerimento
Os indicadores referidos sé@o os seguintes:
1) Autonomia financeira superior a 5 %;

2) Resultados antes de depreciacfes, gastos de financiamento e impostos

sobre juros e gastos similares superior a 1,3;

3) Divida financeira sobre resultados antes de depreciagfes, gastos de

financiamento e impostos igual ou superior a 0, e inferior a 10.

Cada indicador deve ser cumprido em pelo menos um dos exercicios considerados
e devem ser observadas pelo menos 50% dos indicadores, no total das combinacdes
possiveis. Os indicadores aplicados no SIREVE permitem ser aplicados a empresas nao
cotadas e sdo mais exigentes em termos da cobertura de encargos financeiros do que os

critérios referidos anteriormente.

De modo a se conseguir compreender mais concretamente quais 0s motivos que
levam as empresas a entrar em situacdo de incumprimento ou declarar faléncia, ou entao
detetar os primeiros sinais de que a organizacdo podera estar com dificuldades financeiras,

diversos investigadores desenvolveram modelos de forma a responder a este tema.
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Estes modelos de previsdo de faléncia e de rutura financeira sdo ferramentas
importantes para as entidades financeiras, investidores, gestores de ativos, agéncias de
rating até mesmo para as empresas em rutura (Altman et al., 2017). De seguida estes
modelos seréo analisados mais detalhadamente.

A eficacia dos modelos tem sido alvo de validacao de forma a evitar uma classificacao
incorreta. Podem existir dois tipos de erros na classificacdo das empresas: Erros de Tipo
I, que ocorrem quando uma empresa em dificuldades financeiras € classificada
incorretamente como saudavel financeiramente, e Erros de Tipo Il, ou seja, quando uma
empresa saudavel financeiramente € classificada como uma empresa em dificuldades

financeiras (Lin, 2009).

2.2.3. Modelos de analise

Apesar de os varios modelos que existem falarem em previsdo de faléncia os
mesmos também séo utilizados para detetar o risco de incumprimento, pois estes modelos

permitem detetar antecipadamente eventuais problemas financeiros (Pindado et al., 2008).

Brito e Neto (2008, p. 20) referem que os modelos de previsédo de faléncia tém como
objetivo “medir a probabilidade de uma empresa incorrer em um evento de default ao longo
de um certo periodo de tempo”. Geralmente sdo desenvolvidos com base numa amostra
histérica dividida em dois grupos: empresas que faliram/incumpridoras e empresas que
continuam no ativo/cumpridoras. Posteriormente séo identificadas as variaveis que melhor
discriminam cada grupo. Por norma, estas variaveis sdo indices econémico-financeiros
calculados com base nas demonstracfes financeiras das empresas e em dados de

mercado (Omelka, Beranov4a, & Tabas, 2013).

Apesar de os primeiros modelos terem surgido nos anos 60 nao existe um modelo
de referéncia que seja aceite por todos. Os modelos desenvolvidos sdo baseados em
técnicas estatisticas e redes neurais. Os modelos baseados em técnicas estatisticas estdo
relacionados com distribuicdo de probabilidade de determinado evento ocorrer, e estes
modelos podem ser divididos em modelos unidimensionais e multidimensionais (Omelka
et al., 2013). Os modelos unidimensionais consistem na andlise preditiva dos racios
individualmente (Beaver, 1966). Por outro lado, os modelos multidimensionais consistem
na analise de véarios em récios em conjunto e sdo de simples aplicacdo e de fécil

interpretacéo de resultados.
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Os modelos baseados em redes neurais séo inspirados no sistema central nervoso
(Mselmi et al., 2017). Estes modelos sdo compostos por varias camadas que estdo
interligadas e cada camada tem varios nds que também estéo conectados. De acordo com
Mselmi et al. (2017) os racios financeiros utilizados fazem parte da camada de input que
depois de transformados, ponderados e acumulados resultam no output. O output do
modelo € que indica se uma empresa estd ou ndo com dificuldades financeiras. Estes
modelos sao de dificil aplicacdo devido a dificuldade em definir qual a quantidade de
camadas e nds necessarios, para além de ndo se poder utilizar muitas variaveis
simultaneamente (Mselmi et al., 2017).

De seguida seréo destacados e explicados os modelos mais utilizados na literatura:
» Andlise Univariada;
» Modelos Z-Score e Zeta,
» O-Score (Modelo Logit);
» Modelo Probit;
» Modelo Hazard;

» D-Score.

Analise Univariada

Um dos primeiros autores a utilizar os racios para prever a faléncia das empresas foi
Beaver (1966), que de uma lista inicial de trinta racios, identificou seis com maior
capacidade preditiva de faléncia. Os racios utilizados apresentam capacidade em prever a

faléncia até cinco anos antes de esta ocorrer. Os racios apresentados do estudo foram:
» Fluxos de Caixa / Passivo Total
» Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
» Passivo Total / Ativo Total
» Fundo Maneio / Ativo Total

» Ativo Corrente / Passivo Corrente
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> Intervalo Sem Crédito?.

De forma a avaliar o desempenho individual de cada racio, Beaver (1966) analisou
79 pares de empresas, com dados compreendidos entre 1954 e 1964. Cada par consistia
numa empresa falida e outra ndo falida com caracteristicas idénticas, como o setor e a
dimenséo. Os resultados obtidos pelo autor permitiram classificar corretamente 87% das

empresas um ano antes de faléncia e 78% numa analise feita cinco anos antes.

O trabalho de Beaver (1966) introduziu generalizacdes importantes no que diz
respeito a performance dos racios e dos dados contabilisticos. No entanto, a andlise
individual de cada racio pode induzir em interpretacdes confusas e erradas. Por exemplo
a analise de um racio de rendibilidade pode indicar que a organizacdo podera estar com
dificuldades financeiras, mas se esse racio for analisado em conjunto com um racio de
liquidez a conclusédo ja podera ser diferente (Altman, 1968). Devido a esta limitacédo
surgiram modelos, cuja andlise € multivariada e em que séo feitas correlagdes entre 0s

racios analisados, os quais serédo apresentados de seguida.

Modelos Z-Score e Zeta

Altman (1968) desenvolveu o seu modelo — Z-Score de Altman — com base no

modelo estatistico Analise Discriminante Multipla (ADM).

A ADM é usada principalmente para classificar ou fazer previsées em problemas cuja
variavel dependente é qualitativa, permitindo assim classificar as empresas em dois
grupos: falidas e ndo falidas. Um dos principais objetivos da ADM é identificar e utilizar as
variaveis que melhor discriminam entre grupos e as que sdo semelhantes dentro dos

mesmos.

Altman (1968) no seu estudo selecionou uma amostra de 66 empresas cotadas, 33
em cada grupo, e dados das demonstragées financeiras das empresas entre 1946 a 1965.
Inicialmente foi utilizada uma lista de vinte e duas variaveis divididas em cinco categorias:

liquidez, rendibilidade, alavancagem, solvéncia e racios de atividade.

! Beaver (1966) calcula este racio de acordo com o definido por “George H. Sorter’s and George
Benston’s “Appraising the Defensive Position of the Firm: The Interval Measure”, The Accounting
Review, October, 1960, pp. 633-40
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Da andlise da lista das variaveis iniciais foram selecionadas cinco variaveis que foram

consideradas como sendo as que melhor explicavam a probabilidade de faléncia:
» Xi = Fundo Maneio / Ativo Total
» X = Resultados Retidos / Ativo Total
» Xz = Resultado Operacional / Ativo Total
» X4= Capitalizagdo Bolsista / Passivo Total
» Xs= Volume de Negbcios / Ativo Total

Apés a aplicacao da fungcdo do modelo Z-Score é entdo determinado se existe ou
nao probabilidade de a empresa entrar em dificuldades financeiras. Na Figura 2 séo
referidos quais os pontos de corte para interpretacdo do modelo, pois a classificacdo de
uma empresa como falida ou nao falida é determinada por um valor de corte. Altman (1968)
define ainda uma zona intermédia onde séo enquadradas as empresas sobre as quais nao

se tem a certeza de qual a probabilidade de vir a falir.

O modelo inicial Z-Score de Altman (1968) apenas pode ser aplicado as empresas
cotadas, pelo que foi sofrendo vérias alteracbes a longo dos anos de modo a poder ser

utilizada por um conjunto mais alargado de empresas (Figura 2).

Segundo Altman (1968) o modelo Z-score € bastante preciso no que toca a previsao
de faléncia, pois tem uma taxa de sucesso (medida que € utilizada para referir a
percentagem de classificacdo correta de empresas em dificuldades financeiras ou
saudaveis) de 95% para previsdes feitas um ano antes. Quando a previsao é feita a dois

anos antes a taxa € de 83%, apds esses dois anos a taxa de sucesso diminui.

Como resposta a diminuicdo da taxa de sucesso para previsées com mais de dois
anos, Altman, Haldeman e Narayanan (1977) desenvolveram o modelo Zeta que permite
classificar empresas como falidas até cinco anos antes da faléncia efetivamente ocorrer.
Altman et al. (1977) referiram varios motivos para a constru¢do e analise de um novo
modelo: a mudancga do tamanho e perfil financeiro das empresas que faliram; utilizacdo de
dados mais recentes; incluir empresas néo s industriais, mas também retalhistas; incluir
as alteracdes nas normas de relato financeiro e praticas contabilisticas; e avaliar os varios
avancgos e controversos da analise discriminante que ocorreram apos o desenvolvimento
do Z-Score em 1968.
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Z-Score
Altman (1968)

Z'-Score
Altman
(1983)

Z'"-Score
Altman
(1983)

Figura 2 - Evolugcdo do modelo Z-Score

*Aplicacéo: Empresas Cotadas \
*Funcgdo: Z-Score=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+X5 Q)
*Interpretacgdo:
«Z-Score > 2,99 — probabilidade de faléncia reduzida;
*1,81 < Z-Score < 2,99 — incerteza da probabilidade de faléncia, “Zona
de Ignorancia”
+Z-Score < 1,81 — Probabilidade elevada de faléncia. )

*Aplicacéo: Empresas Privadas \
*Funcéo: Z'-Score=0,71X1+0,847X2+3,107X3+0,420X4+0,998X5  (2)
*Observacgdes: A variavel X4 foi alterada para Capital Proprio/ Passivo
Total
*Interpretacgéo:
«Z’-Score > 2,90 — probabilidade reduzida de faléncia;
*1,23 < Z’-Score < 2,90 — incerteza da probabilidade de faléncia
«Z’-Score < 1,23 — probabilidade elevada de faléncia J

*Aplicacéo: Empresas cotadas e privadas sendo ou ndo industriais
*Funcdo: Z"-Score=3,25+6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4 3)
*Observagdes: A variavel X4 é igual a do Z'-Score, e foi suprimida a
variavel X5
Interpretacgdo:
«Z”-Score > 2,6 — probabilidade reduzida de faléncia;
*1,1 < Z”-Score < 2,6 — incerteza da probabilidade de faléncia;
+Z”-Score < 1,1 — probabilidade elevada de faléncia

Fonte: Elaborado pelo autor

No entanto, a ADM apresenta limitag6es/problemas (Tabela 2). Uma dessas

desvantagens esta relacionada com a dificuldade em conseguir ter na amostra empresas

ndo falidas com as mesmas caracteristicas das empresas falidas (Ohlson, 1980). Portanto

Ohlson (1980) sugere o uso da Anélise Condicional Logit para se estimar a probabilidade

de faléncia das organizacdes, a qual sera explicada de seguida.
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O-Score (Modelo Loqit)

Ohlson (1980) ao utilizar o modelo Logit pretende encontrar um modelo que permita
perceber/prever qual a probabilidade de determinada organizacdo falir dentro de um
determinado periodo, recorrendo a regressao logistica.

A regressao logistica € uma técnica estatistica apropriada para situacdes em que a
variavel dependente é binaria, ou seja, pode assumir um de dois resultados possiveis,

como por exemplo cumpridora ou incumpridora (Brito & Neto, 2008).

A funcdo gerada pela regressdo logistica vai permitir estabelecer qual é a
probabilidade de determinada empresa da amostra ser ou ndo cumpridora, e segundo Brito
e Neto (2008, pp. 23—-24) os “coeficientes estimados pelo modelo de regresséo logistica
indicam a importancia de cada variavel independente para a ocorréncia do evento”. A

funcdo apresentada por Ohlson (1980) é a seguinte:
P = (1 4+ exp{—[-1,320 — 0,407X; + 6,030X, — 1,430X5 + 0,076X, — 1,720Xs —
2,370X, — 1,830X, + 0,285Xg — 0,521X,]} ) (4)
Em que:
> X1 = Dimenséo = Log (Ativo Total / indice de Precos ?)
» Xz = Passivo Total / Ativo Total
» Xz = Fundo Maneio / Ativo Total
> X4 = Passivo Corrente / Ativo Corrente
> Xs =1 se Passivo > Ativo, 0 caso contrario
» Xs = Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
» Xz = Fluxos de Caixa Operacionais / Passivo Total
» Xg =1 se RLE negativo durantes os ultimos dois anos, 0 caso contrario

» Xo = Alteracdo do Resultado Liquido do Exercicio medida por (RLE; — RLE;_4)
! (IRLE¢|+|RLE;_41)

2 Calculado com base no Produto Nacional Bruto
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Segundo Ohlson (1980) as variaveis podem ser agregadas em quatro categorias: a)
dimensdo da empresa; b) racio(s) da estrutura financeira; c) racio(s) para medir a
performance; e d) racio (s) de liquidez corrente.

Ohlson (1980) utilizou no seu estudo uma amostra de 105 empresas que declararam
faléncia e 2058 empresas néo falidas, tendo sido recolhidos dados entre os anos de 1970
e 1976. Em termos de interpretacdo, neste modelo ndo existe a necessidade de definir
intervalos de score tendo sido definido como ponto de corte o valor de 0,5, sendo que as
empresas com resultado inferior sdo consideradas ndo falidas e as empresas com
resultado superior falidas (Brito & Neto, 2008). Ohlson (1980) obteve uma taxa de sucesso
de 96%, o que torna o seu modelo bastante preciso para determinar a probabilidade de

uma empresa falir.

Modelo Probit

A utilizacdo do modelo Probit na previsdo da probabilidade de faléncia surge no
estudo de Zmijewski em 1984. O autor recorreu a uma amostra de 40 empresas cotadas
falidas e 800 empresas cotadas nao falidas sendo que os dados recolhidos foram entre os
anos de 1972 e 1978. As variaveis utilizadas por Zmijewski (1984) para a analise foram

trés:

» X1 = Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
> Xo= Passivo Total / Ativo Total
> Xz = Ativo Corrente / Passivo Corrente

A funcdo do modelo Probit obtida foi a seguinte:

P = ®(—4,336 — 4,513X; + 5,679X, + 0,004X;) (5)
O modelo Probit partilha os mesmos atributos que o modelo Logit apresentando taxas

de sucesso idénticas (Khermkhan, Chancharat, Chancharat, & Theinthong, 2015), no

entanto o Probit é mais dificil de aplicar porque tem equagfes mais complexas.
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Modelo Hazard

O modelo Hazard foi proposto por Shumway em 2001. O autor defende que o modelo
Hazard € um modelo apropriado para prever a faléncia porque nédo fornece estimativas que
possam ser tendenciosas e inconsistentes devido a mudanca das caracteristicas das
empresas aos longo dos anos. Segundo o autor, ndo é necessario escolher as variaveis

explicativas para cada empresa nem o periodo a analisar.

Shumway (2001) recorreu a uma amostra de 300 empresas falidas com dados entre
1962 e 1992, e combinou racios contabilisticos com variaveis de mercado para estimar o
modelo Hazard. Shumway (2001) conseguiu com 0s seus resultados uma classificagdo

correta de 75% de empresas falidas.

Os racios contabilisticos e as variaveis de mercado utilizados por Shumway (2001)

foram os seguintes:
» Xi= Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
» X = Passivo Total / Ativo Total
» Xz = Dimensao (medido pelo logaritmo da capitalizacédo bolsista)

» X4 = Rendibilidade histérica (medido pela diferenca entre a rendibilidade da

empresa face a rendibilidade de mercado)
» Xs = Risco idiossincratico

A conjugacdo dos racios contabilisticos com as variaveis de mercado resultou na

seguinte funcao:

H = (1 + exp{—[—13,303 — 1,982X, + 3,593X, — 0,467X; — 1,809X, + 5791X:]}"})  (6)

Com o modelo Hazard consegue-se analisar a amostra até verificar quando é que as
empresas entram em faléncia (Shumway, 2001). Segundo Shumway (2001) existem trés

motivos para se utilizar o modelo Hazard em detrimento de outros modelos:

1) Nos outros modelos € necessario controlar o periodo em que a
organizacao esta em risco de faléncia dado que pode estar varios anos em risco
até entrar em faléncia ou entéo declarar faléncia logo no primeiro ano em risco, o

modelo Hazard faz este controlo automaticamente;
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2) O modelo Hazard incorpora um conjunto de varidveis financeiras e
macroecondémicas que variam com o tempo, ou seja, adapta-se as mudancas das
caracteristicas das empresas ao longo dos anos, o que permite detetar um

problema financeiro antecipadamente,

3) O modelo Hazard utiliza um maior conjunto de dados porque pode incluir
um numero elevado de anos na amostra, o que permite estimativas de parametros

mais precisas e previsdes superiores as de outros modelos.

D-Score

Blums (2003) desenvolveu um modelo, ao qual chamou de D-Score, com 0 objetivo

de estimar a probabilidade de faléncia das empresas cotadas.

O D-Score é baseado na Notional Theory na qual os racios financeiros indicam a
salde de uma empresa, ou seja, se os indicadores forem “bons” significa que a empresa
estd bem, mas se por outro lado ndo apresentarem resultados favoraveis é sinal de que a

empresa podera estar em risco de faléncia (Blums, 2003).

Existem trés indicadores chave desta teoria e que séo utilizados por Blums (2003)
para obter o D-Score, séo eles: liquidez, rendibilidade e riqueza. A liquidez deve indicar a
capacidade de a organizacdo cumprir com 0 seu passivo corrente, a rendibilidade
demonstra a aptiddo da empresa gerar resultados através de uma gestao eficiente dos
Seus recursos e a riqueza indica qual a magnitude dos recursos. Um valor positivo e alto

destes trés indicadores significa que existe um risco menor de faléncia.

Assim Blums (2003) para estimar a probabilidade de faléncia recorreu as seguintes

variaveis:
» Xi = Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
» X, = Passivo Total / Capitalizagéo Bolsista
» Xz = Capitalizagéo Bolsista / Ativo Total
» X4 = Variacdo do Preco das Ac¢des a 6 meses
» Xs = Crescimento do Volume de Negdcios a 3 anos,

» Xg = Passivo Corrente / Ativo Total
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A funcgé&o obtida por Blums (2003) foi a seguinte:

D = —4,907437 — 2,109638X, + 0,000621X, — 1,733579X5 — 0,016347X, —
0,004958Xs + 5,885188X, (7)

De forma a testar o seu modelo Blums (2003) recorreu a uma amostra de 44
empresas com dificuldades financeiras e 1342 empresas sem dificuldades financeiras,
recolhendo a informagéo financeira dos anos de 1990 a 2003.

Blums (2003) para definir o ponto de corte do D’Score utilizou a seguinte formula:

Cutof flmin(Cp * np + Cyp * Nyp) (8)

Em que Cp é o custo de classificacdes erradas de empresas com dificuldades
financeiras, np € 0 numero de empresas com dificuldades financeiras classificadas
erradamente, Cnp 0 custo de classificacfes erradas de empresas sem dificuldades
financeiras e nno 0 nimero de empresas sem dificuldades financeiras classificadas

erradamente.

Blums (2003) chegou a um valor de 0,01357, 0 que resultou numa taxa de sucesso
de 90%, o que leva ao autor a referir que a capacidade de previsdo de um evento de

faléncia seja a caracteristica mais importante do D-Score.

Todos estes modelos apresentam vantagens e desvantagens as quais estédo

descritas na Tabela 2.

22



Analise do Risco de Incumprimento das PME Familiares

Tabela 2 - Vantagens e desvantagens dos modelos de andlise

Modelo Vantagens Desvantagens
Andlise A andlise individual de cada racio pode
o Aplicacéo facil. induzir em interpretagbes confusas e
Univariada
erradas.
. . ) Desempenho inferior quando as amostras
Modelo simples e de baixo custo; ~
séo bastante grandes;
b . Dificuldade em conseguir uma amostra de
Utilizac&do de uma quantidade pequena de ~ .
. empresas ndo falidas com as mesmas
racios; i .
caracteristicas de empresas falidas;
7.5 Analise conjunta de racios financeiros, o 0 m_(f)_d_elo nao _tem, em conta a
->core gue ira reduzir possiveis ambiguidades espe~c| 'C'dfr"de da mdustr’l’a, mesmo - a
nas interpretacfes dos resultados. versao mais abrangente (Z”-Score);
Assume-se que as variaveis seguem uma
distribuigcdo normal e que tém uma matriz
de covariancia igual;
Assume-se que a variavel dependente é
continua.
Pos’S|b|I|dade de utilizar anjostrrfls gm que Apenas pode ser aplicado quando os
0 nimero de emNpresa}s falidas é diferente dados estdo completos, ndo permitindo
das empresas nao falidas; auséncias de valores;
Pratico e facil de se utilizar com amostras
grandes;
Aln.tt'erpretagao dos resultados é bastante As variaveis independentes tém de ser
O-Score Intuitiva; linearmente independentes.
As variaveis independentes podem ser
discretas, qualitativas ou continuas, e a
variavel dependente pode ser ordinal ou
nominal;
As variaveis ndo precisam de seguir
distribuicdo normal.
. ~ . Mais dificil de usar, pois tem equacdes
A interpretagdo dos resultados € bastante . P ~ quag
ntuitiva mais complexas e estas tém de ter uma
Probit ' relacéo linear com as variaveis.
As varidveis ndo precisam de seguir As variaveis independentes tém de ser
distribuicdo normal. linearmente independentes.
Né&o fornece estimativas tendenciosas € pificil de se estimar devido as suas
inconsistentes devido a mudanca das funcdes de probabilidade ndo serem
caracteristicas das empresas ao 10ng0  |ineares
dos anos;
Hazard S — —
Nao é necessério escolher as variaveis
explicativas para cada empresa nem o
periodo a analisar.
Facil de se interpretar
D-Score Requer pouca informacdo para ser Existe informacdo qualitatva que é
calculado. ignorada por este modelo.

Fonte: Elaborado pelo autor
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2.3. Empresas Familiares

Segundo Felicidade (2019) estima-se que as empresas familiares em Portugal
representam 70% a 80% do tecido empresarial. Existem pequenas, médias e grandes
empresas nas mais diversas areas de atividade, como por exemplo: agricultura, banca,
construcao, imobiliario, industria, salde, tecnologia e turismo, sendo que se estima que
estas empresas contribuem em 65% para o Produto Interno Bruto (PIB) e 50% para o

emprego.

Na literatura ndo ha consenso sobre o conceito de empresas familiares (Gracia &
Andujar, 2007). A Comissdo Europeia, em 2009, num estudo sobre empresas familiares

encontrou mais de 90 defini¢des diferentes (European Commission, 2009).

De acordo com Gracia e Andujar (2007), Gottardo e Moisello (2017), Lohe e Calabro
(2017), Ramalho, Rita e Silva (2018) e Serrasqueiro, Nunes, e Silva (2011) consideram-se
empresas familiares, empresas em que uma pessoa singular ou a familia é proprietaria
final e controla no minimo 50% da empresa. Para Salloum et al. (2012) além do controlo

de 50% é necessario existirem relacdes familiares entre os acionistas e os administradores.

Ja Kristanti, Rahayu e Huda (2016) referem que se esta perante uma organizacao
familiar quando uma pessoa singular ou a familia detém pelo menos 25% dos direitos de

voto.

A Comisséo Europeia (2009) tentou criar uma definicdo de empresa familiar que
pudesse ser usada por todos os paises de forma a facilitar comparacdes de dados e
estatisticas. Assim, considera-se empresa familiar, independentemente da sua dimensao,

se:

» A maioria dos direitos de voto for detida pela(s) pessoa(s) que criaram a
empresa, ou por quem adquiriu o capital social da empresa, ou se estiver na posse
dos seus conjuges, pais, filhos ou herdeiros diretos dos filhos A maioria dos direitos de

voto pode ser direta ou indireta;

» Pelo menos um representante da familia ou parente consanguineo esteja

envolvido na gestédo ou administracdo da empresa;

» No caso de empresas cotadas, quem criou ou adquiriu a empresa (capital
social) ou a familia ou seus descendentes possuirem pelo menos 25% dos direitos de

voto correspondentes ao respetivo capital social.
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As empresas familiares apresentam caracteristicas que lhes s@o especificas e que
as distinguem demais. Nas empresas familiares o negocio € um reflexo da familia, pois, de
acordo com Felicidade (2019), existe uma transmissdo de valores familiares para a
atividade empresarial. Estes valores juntamente com a definicdo de um objetivo claro,
tendem a criar um clima de confianca e lealdade entre os funcionarios, fornecedores e

consumidores, o que contribui para a continuidade da empresa.

As empresas familiares apresentam, portanto, uma orientacdo a longo prazo, com a
intencdo de transferir uma empresa saudavel para as geracdes futuras (Gottardo &
Moisello, 2017). Neste sentido, estas empresas sdo mais avessas ao risco do que as
empresas nao familiares, estando apenas dispostas a correr mais riscos para manter o
controlo familiar e para preservar a riqgueza socio emocional, ou seja, 0s retornos néo
financeiros que se obtém do negdcio (Gomez-Mejia, Haynes, Nufiez-Nickel, Jacobson, &

Moyano-Fuentes, 2007).

A continuidade das empresas familiares de geracdo em geracéo contribui para um
conhecimento mais detalhado das especificidades do negdcio, o que pode facilitar na
tomada de decisdo e permitir uma gestdo mais equilibrada entre o curto e longo prazo
(Felicidade, 2019).

Nos diversos estudos realizados sobre empresas familiares normalmente é feita uma
referéncia aos problemas de agéncia (Donker et al., 2009; Gottardo & Moisello, 2017;
Kristanti et al., 2016; Lohe & Calabro, 2017; Md-Rus, Mohd, Latif, & Alassan, 2013; Salloum
etal., 2012; Udin et al., 2017).

Os problemas de agéncia consistem em conflitos de interesse e informacao
assimétrica entre os proprietarios e gestores que resultam da separacao entre propriedade
e controlo, sendo os custos desses conflitos menores nas empresas familiares porque sédo

normalmente geridas e controladas pela familia (Jensen & Meckling, 1976).

Outra caracteristica referida por Felicidade (2019) esta relacionada com a
capacidade de resposta em momentos de crise, pois as empresas familiares, devido aos

seus valores familiares, apresentam maior resiliéncia a ciclos negativos.

Nos ultimos anos diversos estudos tém sido feitos com a intencdo de avaliar a
performance das empresas familiares e qual o seu comportamento em situagdes de
dificuldades financeiras, comparando empresas familiares com empresas ndo familiares
(Gottardo & Moisello, 2017; Kristanti et al., 2016; Lohe & Calabro, 2017)..
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Gottardo e Moisello (2017) estudaram qual o papel das empresas familiares na
probabilidade de dificuldades financeiras em Italia Os autores concluiram que as empresas
familiares sdo menos propensas a enfrentar dificuldades que as empresas néo familiares,
sendo que a dimensé&o e o numero de membros da familia no conselho de administracéo
afetam a probabilidade de dificuldades financeiras. Estas conclusfes séo idénticas as de
Donker et al. (2009) em que quanto maior o nivel de participacdo na gestdo por parte da
familia, menor é a probabilidade de a empresas sofrer dificuldades financeiras. No entanto
Udin et al. (2017) referem que a estrutura de propriedade ndao tem qualquer impacto na

probabilidade de dificuldades financeiras.

Lohe e Calabrd (2017) levaram a cabo um estudo com o objetivo de entender as
diferentes contribuicbes do quadro de diretores na performance financeira das empresas
familiares e néo familiares, concluindo que o controlo pode-se tornar prejudicial durante os

periodos de crise financeira interna.

2.4. Estudos Realizados

Os modelos apresentados no ponto 2.2.3 serviram de base para novos estudos sobre
0 risco de incumprimento/faléncia. No entanto diversos estudos procederam a uma
adaptacdo do modelo base utilizando outras variaveis explicativas. De seguida é
apresentada a Tabela 3 com o resumo de alguns estudos sobre o risco de incumprimento
e as variaveis utilizadas, subdividindo os estudos que utilizam como amostra empresas

cotadas, estudos que utilizam PME e estudos que utilizam empresas familiares.

Tabela 3 - Estudos sobre risco de incumprimento/faléncia

Periodo
Pais(es) Analisado

Estudos Modelo Base Variaveis

Empresas Cotadas

RLE / AT

AC/PC Japao, Coreia do Sul,

FM /AT Taiwan, Austria,

RR /AT Dinamarca, Franca,
Alaminos, RO / AT Alemanha, Irlanda,
Castillo e Logit Itélia, Luxemburgo, 1990-2013
Fernandez VN /AT Holanda, Noruega,

(2016) Portugal, Espanha,
(AC +FC)/PC Suécia, Suica, Reino
PT /AT Unido, Bermudas,
AC | AT Canada, EUA
RLE / CP
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Estudos

Modelo Base

Variaveis

Pais(es)

Periodo
Analisado

Brito e Neto
(2008)

Logit

RR / AT
(PCF+ELPF) / AT
FM /AT
(ACF - PCF) / VL

Brasil

1994-2004

Cheng, Su e
Li (2009)

Logit

PT /AT

AC/PC

Rotacéo dos Clientes ) L
o _ Taiwan — Republica

Rendibilidade do Ativo da China

FC

Variavel de Governo das
Sociedades

1998-2005

Lin (2009)

Logit, Probit, Z-
Score, Redes
neurais

PT /AT

CB/PT

VN /AT
AC/PC
EBITDA / AT
RR /AT
MB/VN
RAI / VN
Imparidades / VN
FCO/PC

Juros / Média de _ o

empréstimos obtidos Taiwan — Republica
. da China

% Crescimento da MB

% Crescimento do RAI

% Crescimento do CP

% Crescimento das
Depreciacdes

Juros / (RLE+GF * (1-1))
PT/CP
Passivo Contingente/ CP

VN / Saldo Médio de
Clientes

CMVMC / Inventario
Médio

1998-2005
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Estudos Modelo Base Variaveis Pais(es) Aizrl;(s)ggo
RO / VRA:1
GF / VRAu1
Manzaneque, RR:1 / VRAG
Priego e . ’ .
; Logit Espanha 2007-2012
Merino g Variaveis de P
(2016) propriedade, estrutura e
composicéo do conselho
de administragcéo
Pindado et RO /VRAu Alemanha, Canada,
al. (2008) Logit GF / VRAw1 EUA, Franca, Italia, 1990-2002
RRu1 / VRAL Japéao e Reino Unido
FCO/PT
PT /AT
Tinoco e ((AC —Inventarios) — PC)
Wilson Logit, Z-score  / ((Vendas -EBIT) / 365) Reino Unido 1980-2011
(2013) EBITDA / GF
Variaveis de mercado e
macroecondmicas
PME
PC/CP
Altman e Caixa e Equivalentes/AT
Sabato Logit, Z’-Score EBITDA /AT EUA 1994-2002
(2007) RR /AT
EBITDA / GF
RLE / AT
VN /AT
Martinho e
Antunes Logit DF /AT Portugal 2009-2011
(2012) (PT —GF) /AT
Caixa e Depositos a
prazo / AT
Estudo efetuado 1 ano
antes de faléncia
Caixa e Equivalentes +
OAF) / PC
Mselmi et al. Logit RLE /AC Franca 2010-2013
(2017)
RLE / PT
CP/PT
PT /CP
PNC /AT
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Estudos

Modelo Base

Variaveis

Pais(es)

Periodo
Analisado

Mselmi et al.
(2017)

Logit

Estudo efetuado 2 anos
antes de faléncia

GF/VN

DF/FC

Profit Margin
Net Profit Margin
RLE /AC

RLE / ANC

Ln (AT)

CP/AF

Franca

PC/PT
PNC /AT

2010-2013

Santos et al
(2015)

Logit, Z-Score

PT /AT
CP/ VN
VN /AT
EBITDA / AT

(Caixa e Equivalentes +
OAF)/PC

RLE da empresa / RLE
agregado de todas as
PME

AC/PC Portugal
FM /AT
AC /AT
CP/PT

(ANC / AT) / (PNC / PT)

Imposto sobre o]
rendimento do periodo/
RAI

(RLE n — RLE(n-1)) /
RLE (n-1)

2007-2010

Empresas Familiares

Donker et al.
(2009)

Logit

Log (AT)

PT /AT

FC/AT Holanda
Total de dividendos/ RLE

Variaveis de propriedade

1992-2002
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o Periodo
Estudos Modelo Base Variaveis Pais(es) N
Log (AT)
PT/CP
RLE / AT
AC/PC
Gottardo e Racio Cobertura de
Moisello Hazard Juros Italia 2004-2013
(2017) Prazo médio de
recebimentos
Rotagédo dos Inventéarios
Cobertura de AF
Variaveis de propriedade
e gestdo
PT /AT
VN /AT
Log (AT)
Kii . I AC/PC
ristanti et al. . -
(2016) Logit RO/ AT Indonésia 2010-2014
Valor contabilistico das
acbes / Valor de
mercado das acdes
Variaveis de propriedade
e gestdo
RO/ AT
o o
Lohe e Rearessin Ln (N° de funcionarios)
Calabro Mg’lt' | Ln (N° de anos desde o Noruega 2005-2007
(2017) uitipia inicio de atividade)
Variaveis de propriedade
e gestdo e questionario
Ln (AT)
1- (AFI/ AT)
Massa e RO /AT
Zaldokas Hazard EUA 2001-2008
PT/CP
(2017)
Variaveis relacionadas
com empréstimos,
propriedade e gestéo
- PT /AT
Md-Rus et al. Logit AL _ Malsia 2004-2009
(2013) Variaveis de propriedade
PNC /AT
1 se a empresa tem mais
de 50 funcionéarios, O
Salloum et al. . caso contrario ]
(2012) Logit % crescimento do PIB Libano 2007-2010
Setor de atividade
Variaveis de propriedade
e gestdo
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o Periodo
Estudos Modelo Base Variaveis Pafs(es) Analisado
RLE / VN
Ln (CB)

Dividendo em dinheiro
aos acionistas ordinarios

Udinetal.  ; giore Logit / Numero de  acdes Paquistdo 2003-2012
(2017) ordinarias
PT /AT

(VN-VNe) / VNea

Variaveis de propriedade

AC — Ativo Corrente; ACF — Ativo corrente financeiro; AF — Ativos Fixos; AFI — Ativos Fixos Intangiveis; ANC
— Ativo N&o Corrente; AT — Ativo Total; CB — Capitalizagdo Bolsista; CP — Capital Préprio; CMVMC — Custo
das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas; DF — Divida Financeira; EBITDA — Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultados Antes de Gastos de Financiamento, Impostos,
Depreciacdes e Amortizacdes; ELPF — Exigivel a Longo Prazo Financeiro; FC — Fluxos de Caixa; FCO —
Fluxo de Caixa Operacional; FM — Fundo Maneio; GF — Gastos de Financiamento; MB — Margem Bruta; OAF
— Outros Ativos Financeiros; PC - Passivo Corrente; PCF — Passivo Corrente Financeiro; PNC — Passivo
N&o Corrente; PT — Passivo Total; RAI — Resultados Antes de Impostos; RLE — Resultado Liquido do
Exercicio; RO — Resultado Operacional; RR — Resultado Retido (Reservas + Resultados Transitados +
Resultado Liquido do Exercicio); VL — Vendas Liquidas; VN — Volume de Negdcios; VRA — Valor Reposicao
dos Ativos (Valor Reposigao Ativos Tangiveis + (Valor Contabilistico Ativo Total - Valor Contabilistico Ativos
Tangiveis).

Fonte: Elaborado pelo autor

Sao diversos os estudos que contribuiram para o enriquecimento da literatura sobre
faléncia/dificuldades financeiras. Todos os autores utilizaram variaveis financeiras,
havendo alguns que também acrescentaram variaveis macroecondmicas, de mercado ou

de propriedade, dependendo de qual era o tipo de amostra e o seu objetivo com o estudo.

Analisando com mais detalhe a Tabela 3 verifica-se que a maioria dos estudos
recorre ao modelo Logit seguido do Z-Score. Na generalidade os autores apenas
estimaram um tipo de modelo para fazer a sua andlise, mas autores como Lin (2009) ou
Altman e Sabato (2007) estimaram varios modelos com o objetivo de comparar qual deles

apresentava melhor performance para analisar a faléncia/incumprimento.

Relativamente a amostra recolhida pelos autores € bastante diversificada, havendo
autores que se focam apenas num pais, enquanto outros analisam um conjunto de paises.
Também o periodo recolhido difere de estudo para estudo, variando entre 4 anos, como no

estudo de Santos et al. (2015), e os 32 anos, como Tinoco e Wilson (2013).
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Quanto as variaveis, nos estudos com empresas cotadas para além das financeiras
também foram utilizadas variaveis de mercado, como é o caso de Tinoco e Wilson (2013),
e variaveis relacionadas com a capitaliza¢éo bolsista, como Lin (2009).

Nas PME apenas foram usadas varidveis financeiras. Enquanto nos estudos sobre
empresas familiares todos recorreram a variaveis de propriedade, para avaliar qual a
influéncia da familia nas empresas, tendo utilizado também variaveis financeiras quando o

objetivo é a comparacgao entre grupos.

As variaveis financeiras podem diferir de autor para autor, mas na generalidade todos
recorreram a variaveis que medem a liquidez, rendibilidade, dimenséo, endividamento,

atividade, gastos financeiros ou fluxos de caixa.

No capitulo da metodologia serdo analisadas quais as variaveis financeiras mais

recorrentes e que irdo servir de base para o modelo em estudo.
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3.Metodologia

3.1.Amostra

O objetivo deste trabalho é analisar o risco de incumprimento das PME familiares.
Para tal recorreu-se a uma amostra de empresas familiares na regido de Leiria

compreendida entre o periodo de 2012-2017.

Estudos nesta area para Portugal sdo escassos, e 0s que existem analisam
maioritariamente empresas cotadas. Neste trabalho pretende-se analisar PME, mas
apenas um grupo de empresas mais homogéneas, neste caso empresas familiares, sobre

as quais existem também poucas investigacoes.

A regido de Leiria, dispbe de recursos naturais valiosos, médo de obra qualificada,
elevada capacidade de dinamismo, abertura a inovacgéao tecnolégica e uma grande abertura
a exportacdes, o que faz da regido um espaco onde impera o progresso econémico e que
oferece vantagens ao investimento (Nerlei, 2019). Apesar de ndo ser das maiores regides
do pais, sendo a 162 regido do pais em termos de dimensédo (PORDATA, 2019a), em 2017
foi a 42 regido com valor mais elevado no indicador de produto interno bruto por habitante
(INE, 2019).

Em 2017, em Portugal, havia 1.260.436 empresas, sendo que dessas 1.259.234
eram PME, representando desta forma cerca de 99,9% do total das empresas (PORDATA,
2019b) sendo, portanto, o motor da economia. Dessas empresas estima-se que cerca de
70% a 80% sdo empresas familiares (Felicidade, 2019). De acordo com Lisboa (2019) na

regido de Leiria as empresas familiares representam cerca de 90% do tecido empresarial.

Como ja referido no capitulo anterior, as empresas familiares também possuem
caracteristicas unicas, como a percec¢do de continuidade, valores familiares fortes, gestao
equilibrada entre o curto e longo prazo, continuidade do conhecimento, agilidade na
tomada de decisbGes, menores custos relacionados com problemas de agéncia e melhor

capacidade de resposta a ciclos negativos (Felicidade, 2019).

O periodo escolhido compreende os anos de 2012 a 2017. O ano de 2017 foi o ultimo
ano com dados disponiveis aquando a recolha e tratamento dos dados. A escolha do ano
inicial deve-se ao facto de em 2012 ter surgido o SIREVE, com o objetivo de revitalizar a
empresa, promovendo a reestruturacdo financeira através de processos extrajudiciais. Os

critérios definidos para uma empresa estar em condi¢cbes de entrar neste programa
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serviram de base para o modelo em estudo, para classificar as empresas em cumpridoras

e incumpridoras.

A listagem das empresas e respetivos dados financeiros foram recolhidos na base
de dados SABI — Sistema de Analise de Balancos Ibéricos da Bureau Van Dijk. Para
restringir a amostra apenas as empresas familiares seguiu-se o critério definido pelo SABI
e que vai de encontro com o definido por Kristanti et al. (2016), tendo sido assim incluidas
as empresas cujos acionistas, singulares ou coletivos, possuem uma participacdo superior
a 25%.

A amostra inicial obtida foi de 10.832 empresas. Dessa amostra foram retiradas as
empresas que nao possuiam a informacdo necesséaria e as que tinham menos de 10
trabalhadores e cujo balanco ou volume de negdcios era inferior a 2 milhdes de euros, ou
seja, as microempresas (Decreto-Lei n°® 81/2017, 2017). A exclusdo das microempresas
deve-se, sobretudo, por este tipo de empresas apresentar menos recursos disponiveis e
por isso ter maior propenséao a apresentar falhas e valores anémalos no reporte dos seus

dados financeiros (Martinho & Antunes, 2012).

A amostra final é constituida por 2.658 empresas, 0 que representa um total de

15.948 observacoes.

3.2. Modelo Proposto

Na revisao da literatura foram abordados diversos modelos — Analise Univariada; Z-
Score e Zeta; O-Score (Logit); Probit; Hazard e D-Score — que tém como propdsito prever

situacdes de risco de incumprimento.

Segundo Altman et al. (2017) a analise discriminante mdltipla (Z-Score) ja foi um
método predominante, e ainda hoje é utilizado por muitos autores. No entanto a regressao
logistica (Logit) também tem ganho o seu lugar de destague nos estudos sobre dificuldades
financeiras. Esta situagdo deve-se ao facto de o modelo Logit ter surgido para eliminar as
desvantagens da ADM. Altman e Sabato (2007) e Ohlson (1980) referem que o ADM requer
a distribuicdo normal das variaveis independentes e que apesar de ter um melhor
desempenho em pequenas amostras, quando se tratam de amostras grandes ndo é a mais
aconselhada (Altman et al., 2017). Ohlson (1980) aponta também como desvantagem da
ADM a dificuldade de na amostra conseguir ter empresas nao falidas com as mesmas
caracteristicas de empresas falidas. A eliminacédo destas desvantagens da ADM acabaram

por se transformar nas vantagens do Logit.
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Lennox (1999) refere que os modelos Logit e Probit apresentam um melhor
desempenho que a ADM. Também Altman e Sabato (2007) e Pindado et al. (2008) indicam
gue o modelo Logit € um método de estimacao mais adequado que a ADM. Relativamente
ao modelo Probit, que apresenta taxas idénticas ao Logit, possui equa¢cfes mais complexas
sendo por isso mais dificil de se aplicar (Khermkhan et al., 2015).

J4 o modelo Hazard e o D-Score, que consistem na conjugacdo dos racios
contabilisticos com as variaveis de mercado, tornam-se inadequados para serem aplicados

no presente estudo uma vez que a amostra ndo inclui empresas cotadas em bolsa.

De acordo com Ashraf et al. (2019) e Agarwal e Taffler (2008) os modelos tradicionais
baseados em racios contabilisticos sdo robustos e ndo sdo dominados pelos modelos que

utilizam variaveis de mercado.

Posto isto optou-se pela utilizacédo do Logit no estudo em causa. Para além disso, tal
como Costa (2016), Pindado e Rodrigues (2005), Pindado, Fernandes e Torres (2006) e
Pindado et al. (2008), utilizou-se a metodologia de dados em painel que possibilitam a
eliminacdo da heterogeneidade ndo observavel e resolvem o problema da escolha do ano

de estimacéo antes do incumprimento melhorando assim a precisdo do modelo.

Para a estimacdo do modelo Logit € necessario a definicho de uma variavel
dependente binaria cujos valores sdo 0 e 1. De seguida é analisado com mais detalhe a

variavel dependente e também as variaveis independentes escolhidas para o modelo.

3.3.Variaveis Explicativas

3.3.1. Variavel Dependente

O presente estudo adota uma definicdo de incumprimento que avalia a capacidade
da empresa para satisfazer as suas obrigagfes financeiras. Seguiu-se uma abordagem ex-
ante visando captar os sinais que podem levar as empresas ao incumprimento. A utilizagéo
de critérios ex-ante facilita ainda a utlizacdo do modelo em diferentes contextos

legislativos.

Os critérios ex-ante vao ter como base os critérios definidos pelo SIREVE, dado que
esta medida surgiu com o objetivo de revitalizar as empresas numa situagdo econémica

dificil ou em risco de insolvéncia.
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Desta forma, os critérios de classificagdo para definir incumprimento sdo os

seguintes:

>

>

Autonomia financeira < 5%

Divida Financeira / EBITDA > 10

Divida Financeira/ EBITDA <0

EBITDA < 1,3 Juros

Se mais de 50% destes critérios forem observados durante os 3 anos anteriores ou

se pelo menos um dos critérios for cumprido no total desses trés anos, as empresas sao

consideradas incumpridoras.

A variavel dependente, a ser utilizada no modelo Logit, € assim uma variavel binaria

gue vai apresentar o valor de 1 quando a empresa é incumpridora e 0 caso contrario.

3.3.2. Variaveis Independentes

O presente estudo utiliza como amostra empresas familiares da regido de Leiria.

Apenas serao utilizadas variaveis financeiras, uma vez que as variaveis macroeconémicas

e influéncia familiar vao ser bastante similares entre as varias empresas da amostra e, por

isso, menos relevantes na analise proposta. Esta opcdo também vai de encontro com o

referido por Miralles-Marcelo, Miralles-Quirdés e Lisboa (2015) em que o controlo e a

influéncia da familia ndo tém impacto sobre o risco das empresas.

Partindo dos modelos base e da Tabela 3 descritos na revisdo da literatura, elaborou-

se a Tabela 4 na qual estdo resumidas as variaveis financeiras mais utilizadas e o respetivo

sinal esperado aquando da analise de rutura financeira/faléncia.
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Tabela 4 - Variaveis mais utilizadas

. A Sinal
Descricéo Algumas referéncias Esperado
Liquidez

EM /AT Alaminos et al. (2016); Altman(1968); Altman (1983); Beaver i
(1966); Brito e Neto (2008); Ohlson (1980); Santos et al (2015).
Alaminos et al.(2016); Altman et al. (1977); Beaver (1966);
AC/PC Cheng et al. (2009); Gottardo e Moisello (2017); Kristanti et al. -
(2016); Lin (2009); Santos et al (2015); Zmijewski (1984).
AC /AT Alaminos et al.(2016); Santos et al (2015). -
(Caixa e
Equivalentes +  Mselmi et al.,(2017); Santos et al (2015). -
OAF)/PC
Rendibilidade

Alaminos et al.(2016); Altman(1968); Altman (1983); Altman et
RO /AT al. (1977); Kristanti et al. (2016); Lohe e Calabro (2017); Massa -
e Zaldokas (2017).

RO / VRAw1 Manzaneque et al. (2016); Pindado et al. (2008). -

EBITDA /AT Altman e Sabato (2007); Lin (2009); Santos et al (2015). -

Alaminos et al.(2016); Altman(1968); Altman (1983); Altman et
RR /AT al. (1977); Altman e Sabato (2007); Brito e Neto (2008); Lin -
(2009).

RRt1/ VRAt1 Manzaneque et al. (2016); Pindado et al. (2008). -

Alaminos et al.(2016); Beaver (1966); Blums (2003); Gottardo
RLE / AT e Moisello (2017); Martinho e Antunes (2012); Ohlson (1980); -
Shumway (2001); Zmijewski (1984).

Dimenséao

Altman et al. (1977); Donker et al. (2009); Gottardo e Moisello
(2017); Kristanti et al. (2016).

Ln (AT) Mselmi et al.,(2017); Massa e Zaldokas (2017). +/-

Endividamento

Log (AT) +/-

Alaminos et al.(2016); Beaver (1966); Cheng et al. (2009);
Donker et al. (2009); Lin (2009); Kristanti et al. (2016); Md-Rus

PT /AT et al. (2013); Ohlson (1980); Santos et al (2015); Shumway +
(2001); Tinoco e Wilson (2013); Udin et al. (2017); Zmijewski
(1984).

PT/CP Gottardo e Moisello (2017); Massa e Zaldokas (2017); Mselmi N
et al.,(2017).

PNC /AT Mselmi et al.,(2017); Salloum et al (2012). +

CP/PT Altman (1983); Mselmi et al.,(2017); Santos et al (2015). -

Atividade

Alaminos et al.(2016); Altman(1968); Altman (1983); Kristanti

VN /AT et al. (2016); Lin (2009); Martinho e Antunes (2012); Santos et +/-
al (2015).
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Sinal
Esperado

Descricéo Algumas referéncias
Gastos Financeiros
GF / VRA:1 Manzaneque et al. (2016); Pindado et al. (2008). +
EBITDA / GF Altman e Sabato (2007); Tinoco e Wilson (2013). -
Fluxos de Caixa

FCO/PT Beaver (1966); Ohlson (1980); Tinoco e Wilson (2013). -

AC - Ativo Corrente; AT — Ativo Total; CB — Capitalizacéo Bolsista; CP — Capital Proprio; EBITDA — Earnings
before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Resultados Antes de Gastos de Financiamento,
Impostos, Depreciacdes e Amortizacdes; FCO — Fluxo de Caixa Operacional; FM — Fundo Maneio; GF —
Gastos de Financiamento; OAF — Outros Ativos Financeiros; PC - Passivo Corrente; PNC — Passivo N&o
Corrente; PT — Passivo Total; RLE — Resultado Liquido do Exercicio; RO — Resultado Operacional; RR —
Resultado Retido (Reservas + Resultados Transitados + Resultado Liquido do Exercicio); VN — Volume de
Negdcios; VRA — Valor Reposicéo dos Ativos (Valor Reposicéo Ativos Tangiveis + (Valor Contabilistico Ativo
Total - Valor Contabilistico Ativos Tangiveis).

Fonte: Elaborado pelo autor

O primeiro grupo de variaveis apresentadas na Tabela 4 sdo variaveis de liquidez.
Estas representam a capacidade da empresa financiar as suas obrigacbes correntes
(Mselmi et al., 2017). Espera-se, segundo a literatura, um impacto negativo da liquidez na
probabilidade de incumprimentos pois um valor pequeno ou negativo sugere que a
organizacao podera estar com dificuldades para cumprir com as suas obrigacfes (Blums,
2003).

As variaveis de rendibilidade apresentam o retorno do capital investido pela empresa,
portanto quando a rendibilidade aumenta significa que a empresa se esta a tornar rentavel
conseguindo desta forma criar fundos que lhe permitem cumprir com as suas obrigacoes.
Por outro lado, se ha uma diminuicdo pode indicar que a empresa esta com dificuldades
financeiras ou seja aumenta a probabilidade de incumprimento, pelo que se espera que 0

sinal seja negativo (Blums, 2003).

A dimensédo da empresa, medida pelo logaritmo e pelo logaritmo natural do total dos
ativos, pode ter um sinal negativo ou positivo ha probabilidade de incumprimento. Segundo
Chancharat (2008), as empresas mais pequenas tém maior probabilidade de entrar numa
situacdo de rutura financeira por terem dificuldades em se adaptar a novos ambientes de
negocio. Enquanto que as empresas de maior dimensao se podem deparar com problemas
em controlar os gestores e funcionarios e em proporcionar uma comunicagdo interna

eficiente, e dessa forma apresentar maiores probabilidades de dificuldades financeiras.

Nas variaveis de endividamento — PT/AT, PT/CP e PNC/AT — é esperado um sinal

positivo. Estas variaveis avaliam o efeito de alavancagem financeira, ou seja, medem a
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proporcdo de ativos ou capitais proprios que foram financiados pelo passivo (Tinoco &
Wilson, 2013). Um valor elevado destas variaveis significa que que ha um aumento de
alavancagem que se deve ao facto de a empresa se encontrar cada vez mais endividada.
Logo quanto maior este aumento maior é o risco financeiro assumido pela empresa (Tinoco
& Wilson, 2013). Por sua vez nas variaveis Capitalizacéo Bolsista / PT e CP/PT espera-se
um sinal negativo, pois um valor baixo indica que o capital préprio ou a capitalizagao
bolsista ndo séo suficientes para cobrir a totalidade do passivo afetando a capacidade da
empresa para fazer face aos seus compromissos (Fernandes, Peguinho, Vieira, & Neiva,
2016).

A variavel VN/AT indica qual é a relacdo entre as vendas e os ativos (Brito & Neto,
2008). De acordo com Santos et al. (2015) com a utilizacdo desta variavel pretende-se
analisar qual é a contribuicdo dos ativos para o volume de negécios, pelo que permite
avaliar o nivel de eficiéncia da gestao dos recursos para o aumento do volume de negécios.
Um valor elevado desta variavel indica que os recursos estao a ser utilizados de forma
eficiente. No entanto, um valor demasiado elevado pode indicar que a empresa nao esta a
fazer investimentos, e a sua capacidade total esta a ser utilizada para gerar volume de
negocios, resultando daqui um sinal positivo do racio. Por outro lado, se o valor for baixo
significa que a empresa nao esta a fazer uma gestao eficiente dos seus ativos, esperando-

se assim um sinal negativo.

As variaveis de gastos financeiros medem a capacidade da empresa para pagar juros
sobre as suas dividas (Brito & Neto, 2008; Tinoco & Wilson, 2013). Na variavel GF/VRAw1
€ esperado um sinal positivo (Pindado et al., 2008), pois um valor elevado implica uma
menor capacidade dos ativos da empresa para cobrir 0s seus gastos financeiros. Por outro
lado, um valor baixo na variavel EBITDA/GF indica que a organizacdo nao esta a gerar
fundos suficientes da sua atividade operacional para cobrir os seus gastos com juros, pelo
gue se espera gque o seu sinal seja negativo para explicar o incumprimento das empresas
(Tinoco & Wilson, 2013).

Os fluxos de caixa medem os recursos gerados pela atividade operacional (Brito &
Neto, 2008). Quando esta variavel apresenta um valor baixo significa que a empresa pode
ndo estar a gerar fundos suficientes para cumprir com as suas obrigacdes, levando a que

seja esperado um sinal negativo (Tinoco & Wilson, 2013).

Para além das variaveis referidas na Tabela 4, e tal como Lohe e Calabro (2017),
também se achou importante analisar a variavel idade calculada como o logaritmo natural
da idade das empresas. A op¢ao de acrescentar esta varidvel é por se considerar que esta

variavel ira melhorar a precisdo da classificagdo do modelo, tal como referido por Altman
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et al. (2017). Para além disso, uma das caracteristicas das empresas familiares é a
percecéo de continuidade para as geracdes futuras (Felicidade, 2019).

A variavel Idade pode ter um efeito ndo linear podendo apresentar sinal positivo ou
negativo. De acordo com Costa (2016) e Pérez, Llopis e Llopis (2010) as empresas numa
fase inicial estdo protegidas de entrar em incumprimento ou de falirem devido a alocacao
inicial de recursos na atividade e da maior dedicacdo dos acionistas e gestores para que
as empresas prosperem. Por outro lado, quanto mais velha uma empresa maior € a sua
experiéncia e a sua capacidade de se reestruturar apresentando também uma menor
probabilidade de entrar em incumprimento (Pérez et al., 2010). O impacto da variavel idade
na probabilidade de incumprimento pode seguir uma forma de U invertido, ou seja, no inicio
de vida da empresa essa probabilidade é menor mas com o passar do tempo vai
aumentando até um determinado limite voltando depois a descer (Costa, 2016; Pérez et
al., 2010). Para detetar esta relacdo nao linear foi incluida a variavel Ln(ldade)? (Costa,
2016; Pérez et al., 2010).

Tendo em conta a panoplia de variaveis utilizadas na literatura e de forma a
selecionar as variaveis que melhor explicam a probabilidade de incumprimento recorreu-
se ao método de selecao stepwise. O método stepwise é baseado hum algoritmo estatistico
gue vai avaliar a significAncia estatistica do coeficiente de cada varidvel, para
posteriormente incluir ou excluir a variavel do modelo. Foi, portanto, definido um nivel de
5% de significancia para a entrada das variaveis e um nivel de 10% para a sua saida (Brito
& Neto, 2008).

Com as variaveis obtidas foi feito um teste de correlacdo. Este teste tem o propdésito
de eliminar as variaveis que fornecem informacdes similares para explicar o

comportamento da variavel dependente (Brito & Neto, 2008).

No final com as variaveis independentes obtidas, chegou-se ao seguinte modelo:
RR,_ pNC\T) 1
[ o8, () + 8 () + 8. () 2. () + 85 (G|

(] N
P= 1+exp4| | +85 (52) + B, (52) + By(Ln(idade) '} (9)
\ [ +B,(Ln(idade)?) J

Em que B (0...9) S0 0s coeficientes que serdo calculados na aplicacdo do modelo.
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4.Apresentacao e discussao de resultados

4.1.Caracterizacao da amostra

O objetivo proposto neste trabalho € analisar o risco de incumprimento das PME
familiares. Assim, primeiramente foi analisado se as empresas sdo cumpridoras ou
incumpridoras. Para tal, seguiu-se uma abordagem ex-ante, classificando-se as empresas
como incumpridoras quando autonomia financeira < 5%, 0 > Divida Financeira / EBITDA >
10 e EBITDA < 1,3 Juros. E de realcar que, numa andlise temporal de trés anos, pelo
menos um dos critérios tem de ser cumprido e observados pelo menos 50% dos
indicadores no total das combinagdes possiveis. Esta classificacdo teve por base os

critérios definidos pelo programa SIREVE.

A Tabela 5 resume o numero de empresas incumpridoras e cumpridoras por ano.

Tabela 5 - Classificacdo das empresas

Cumpridoras Incumpridoras

2012 2168 81,57% 490 18,43%

2013 2195 82,58% 463 17,42%
2014 2197 82,66% 461 17,34%
2015 2209 83,11% 449 16,89%
2016 2236 84,12% 422 15,88%
2017 2257 84,91% 401 15,09%

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando a tabela supra verifica-se que o nimero de empresas incumpridoras é
bastante inferior as empresas cumpridoras representando entre 15,09% a 18,43% do total
da amostra. Verifica-se também que o nimero de empresas incumpridoras é superior no
ano de 2012, num total de 490 empresas, e vai diminuindo todos os anos até 2017, onde
0 numero empresas incumpridoras é de 401. Foi no ano de 2012 que foi implementado o
programa de recuperacéo de empresas SIREVE, o que pode ter tido algum impacto nesta

diminuicdo das empresas incumpridoras.

De acordo com a PricewaterhouseCoopers (PwC, 2016) as empresas familiares,
apesar das condi¢cdes econdmicas adversas e do ritmo de mudancga crescente, continuam
a proporcionar “estabilidade, um compromisso a longo prazo e responsabilidade perante

as suas comunidades e trabalhadores” (PwC, 2016, p. 8). No entanto também foram
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afetadas pela crise, o que pode justificar uma maior percentagem de empresas
incumpridoras em 2012.

Segundo o Banco de Portugal (2016) foi em 2013 que a economia portuguesa
comecou a dar 0s primeiros sinais de recuperacdo econémica, ainda que de uma forma
moderada, continuando essa recuperacdo até aos dias de hoje. Esta situacdo pode

também justificar o nUmero decrescente de empresas incumpridoras na nossa amostra.

4.2. Analise Univariada

Apés a classificacdo das empresas em cumpridoras e incumpridoras, o passo
seguinte é caracterizar e analisar os dois grupos de empresas tendo por base as variaveis
independentes selecionadas pela analise stepwise: RR/AT; RRw.1/VRAw1; PT/AT; PTICP;
PNC/AT; VN/AT; FCO/PT e Ln (Idade) A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas
fazendo a distincdo entre as empresas cumpridoras e incumpridoras,. As estatisticas

analisadas foram a média, mediana, desvio padrdo, minimo e maximo.

Foi ainda realizado um teste ndo paramétrico — Teste Mann-Whitney — com o objetivo
de testar a hipdtese nula de que duas amostras provém da mesma populacao, ou seja, se

as medianas para os dois tipos de empresas (cumpridoras e incumpridoras) séo iguais.
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Tabela 6 - Estatisticas descritivas

ﬁ
Variaveis/ Estatisticas Mediana Padrio Min . Mann-
Whitney

Cumpridoras 0,203 0,196 0,495 -19,780 4,827

RR/AT 0,000
Incumpridoras -154,600 -0,108 5103,000 -182900,000 1,236
Cumpridoras 0,180 0,141 5,258 -277,600 154,900

RRw1/VRA1 0,000
Incumpridoras -0,518 -0,045 16,790 -280,700 480,600
Cumpridoras 0,565 0,593 0,308 -0,001 9,502

PT/AT 0,000
Incumpridoras 108,200 0,971 3549,000 0,000 127 300,000
Cumpridoras 2,558 1,366 32,310 -2 534,000 923,400

PT/CP 0,000
Incumpridoras 13,940 0,860 224,400 -3290,000 6 650,000
Cumpridoras 0,180 0,102 0,221 0,000 3,609

PNC/AT 0,000
Incumpridoras 8,975 0,354 289,200 0,000 10 358,000
Cumpridoras 1,190 0,880 1,838 0,000 66,320

VN/AT 0,000
Incumpridoras 0,665 0,143 1,306 0,000 18,340
Cumpridoras 0,960 0,107 44,120 -114,400 4 697,000

FCO/PT 0,000
Incumpridoras -0,056 0,002 1,996 -76,050 20,800
Cumpridoras 2,680 2,773 0,750 0,000 4,852

Ln(ldade) - 0,000
Incumpridoras 2,473 2,565 0,822 0,000 4,575

Fonte: Adaptado de Gretl e SPSS

Pela andlise da Tabela 6 verifica-se que as variaveis de rendibilidade (RR/AT, e RR«
1/VRA.1) apresentam medianas inferiores nas empresas incumpridoras (RR/AT = -0,108 e
RRt1/VRA1 = -0,045) quando comparado com as empresas cumpridoras (RR/AT = 0,196
e RRt1/VRAw1 = 0,141). O resultado do teste Mann-Whitney mostra que as duas variaveis
de rendibilidade apresentam um p-value que é significativo (p<0,05) o que implica a
rejeicdo da hipotese nula de as medianas entre as empresas cumpridoras e incumpridoras
serem iguais. Nas empresas cumpridoras o racio € positivo enguanto que nas empresas
incumpridoras ndo. Esta situagdo indica que estas Ultimas ndo geram resultados, por isso,

poderdo ter dificuldades em cumprir com as suas obrigacgoes.

O nivel de endividamento da empresa indica qual € a proximidade de uma situagéo
de faléncia. Segundo Santos et al.(2015), o limite do racio de endividamento teoricamente
deveria ser 1, pois acima desse nivel a empresa esta tecnicamente falida, havendo por
isso a necessidade de tomar medidas corretivas para ndo declarar efetivamente faléncia.
Os autores referem que esta situagcdo de endividamento se pode dever a algum
investimento de médio e longo prazo, podendo haver mais tarde retorno do capital
investido, ou entdo, devido & necessidade excessiva de recorrer a empréstimos para

financiar a atividade operacional por falta de liquidez. Conforme esperado as empresas
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incumpridoras encontram-se mais endividadas que as empresas cumpridoras. As médias
das empresas incumpridoras das variaveis PT/AT (108,200), PT/CP (13,940) e PNC/AT
(8,975) sd@o superiores as das empresas cumpridoras (0,565; 2,558 e 0,180
respetivamente). Estes resultados evidenciam que as empresas com dificuldades
financeiras estdo mais dependentes de financiamentos para prosseguirem com a sua
atividade. Tal como nas variaveis de rendibilidade, também nas variaveis de endividamento
se rejeita a hipotese nula da igualdade das medianas, isto €, o p-value € inferior a 0,05 no
teste Mann-Whitney, confirmando assim a diferenca dos resultados para as empresas

cumpridoras e incumpridoras.

A variavel de atividade — VN/AT — apresenta uma média de 0,665 e uma mediana
de 0,143 para as empresas incumpridoras e uma média de 1,190 e uma mediana de 0,880
para as empresas cumpridoras. Verifica-se que a diferenca entre as medianas é baixa
(0,737), mas o teste Mann-Whitney mostra que essa diferenca € significativa ao nivel de
0,05. O facto de os valores das empresas incumpridoras serem inferiores aos das
empresas cumpridoras implica que os ativos estéo a ser geridos de forma menos eficiente
nas primeiras, ou seja, a forma como recursos estédo a ser geridos ndo esta a contribuir

para o aumento do volume de negdcios.

A variavel de fluxos de caixa (FCO/PT) apresenta uma média de -0,056 e uma
mediana de 0,002 para as empresas incumpridoras, valores que sao valores inferiores as
das empresas cumpridoras que tém uma média de 0,0960 e uma mediana de 0,107. Esta
situacdo vai de encontro ao que era expectavel, demonstrando que as empresas
incumpridoras tém mais dificuldades em gerar fundos da atividade operacional para

cumprir com as suas obrigacoes (a diferenca das medianas é significativa).

Por dltimo, analisando a variavel Ln(ldade) verifica-se que tanto nas empresas
incumpridoras como nas cumpridoras a média (2,680 e 2,473 respetivamente) e a mediana
(2,773 e 2,565 respetivamente) estdo bastantes préximas. Contudo o teste Mann-Whitney
indica que se rejeita a hipétese nula de que as medianas sdo iguais. Efetivamente
analisando mais em detalhe as estatisticas da Idade (Anexo 1) verifica-se que a mediana
das empresas cumpridoras é de 16 anos enquanto que a mediana das empresas
incumpridoras é ligeiramente mais baixa, 13 anos, ou seja, as empresas incumpridoras sao

mais recentes.
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Para complementar a andlise das variaveis, na Tabela 7 é apresentada a matriz de

correlacdo das variaveis, calculada pelo método de RO de Spearman. Os resultados da

matriz de correlacdo mostram-nos qual o grau de associacao entre as variaveis.

Tabela 7 - Matriz de correlacdes

RRIAT RRu/VRA. PT/AT PT/CP PNC/AT VNAT FCOPT d;';e) dglgif:léd‘g?:te
RR/AT 1,000
RRu/VRA. 698 1,000
PT/AT L715%  -,493* 1,000
PT/CP L291%  -220%  532% 1,000
PNC/AT L342%% 230" 440 285" 1,000
VN/AT A170%  ,080%  -0,009 098+ -150% 1,000
FCO/PT 578+ 337"  .5A3% 236 2537  334% 1000
Ln (idade) ~ ,143%  153%  -211% -119% -053* -036* 0,003 1,000
gg;sxg'eme SAATR 307 427w L 073% | 192%  275% . 372% . 008 1,000

** A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Adaptado de SPSS

Pela observacédo da Tabela 7 verifica-se que existe uma correlacéo forte positiva
entre as variaveis RRw.1/VRA.1 € RR/AT, 0 que seria de esperar pois ambas as variaveis
sdo utilizadas para medir o retorno do capital investido pela empresa. As variaveis PT/AT
e RR/AT apresentam uma correlacdo negativa forte de 0,715, o que significa que as
variaveis variam em sentido oposto, ou seja, as categorias mais elevadas de uma das

variaveis estdo associadas com as categorias mais baixas de outra variavel.

Para confirmar se estas variaveis, principalmente com correlacdo forte, ndo
apresentam problemas de multicolinearidade que possam afetar os resultados do modelo
foi efetuada foi a analise VIF (Variance Inflation Factor). Os resultados desta analise, que
se encontram discriminados no Anexo 2, indicam que o VIF em todas as variaveis é inferior

a 10, portanto ndo existem nenhum problema de multicolinearidade (Mselmi et al., 2017).

Na correlagcdo incluiu-se a variavel dependente (cumpridora/incumpridora) para
analisar se a relagdo entre esta variavel e as variaveis independentes vai de encontro (ou
ndo) com o esperado. A correlacdo da varidvel dependente com as restantes é
estatisticamente significativa, o que denota que as variaveis independentes contribuem
para verificar qual a probabilidade de risco de incumprimento. Analisando as variaveis de
forma isolada verifica-se que, de acordo com a Tabela 4, todas apresentam o sinal

esperado, exceto a PT/CP que apresenta sinal negativo que é contrario ao esperado, o
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gue significa que quando os valores desta variavel diminuirem a probabilidade do risco de

incumprimento vai aumentar.

4.3.Modelo

Por fim, foi analisado o modelo proposto de forma a verificar quais as variaveis que
justificam a situacdo de incumprimento das empresas da amostra. O modelo foi calculado
com recursos a regressao logistica e utilizando a metodologia de dados em painel. Os

resultados estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Resultados do modelo proposto

Sinal Esperado coeficiente valor p

const -3,1821 0,0000 ***
RR/AT - -0,4400 0,0000 ***
RR:-1/VRA1 - 0,0073 0,3231
PT/AT + 3,2413 0,0000 ***
PT/CP + 0,0004 0,1624
PNC/AT + 0,6743 0,0000 ***
VN/AT +/- -0,7950 0,0000 ***
FCO/PT - -0,0547 0,0036 ***
Ln(ldade) +/- -0,4326 0,0221 **
Ln(ldade)? +/- 0,0864 0,0282 **
R-quadrado de McFadden 0,2917

R-quadrado ajustado 0,2892

*** Significativa no nivel 0,01

Fonte: Adaptado de Gretl

Observando a Tabela 8 verifica-se que existem duas variaveis que nao apresentam
significAncia estatistica, a RR+1/VRA:1 que € uma variavel de rendibilidade e a PT/CP que
€ uma variavel de endividamento. Pelo facto de ndo apresentarem significancia estatistica
€ como ja existe pelo menos uma variavel de cada grupo, decidiu-se estimar novamente o

modelo sem essas variaveis, 0 qual é a presentado na Tabela 9.
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Tabela 9 - Resultados do modelo proposto final

Sinal Esperado coeficiente valor p

const -2,6114 0,0000 ***
RR/AT - -0,5833 0,0000 ***
PT/AT + 3,0395 0,0000 ***
PNC/AT + 0,8360 0,0000 ***
VN/AT +/- -0,7798 0,0000 ***
FCO/PT - -0,0517 0,0026 ***
Ln(ldade) +/- -0,6449 0,0000 ***
Ln(ldade)? +/- 0,0967 0,0008 ***
R-quadrado de McFadden 0,3247

R-quadrado ajustado 0,3235

*** Sjgnificativa no nivel 0,01

Fonte: Adaptado de Gretl

Verifica-se um aumento que o R? de McFadden e o R? Ajustado apresentando um
valor de aproximadamente 32%, o que significa que 32% da explicacdo da variavel
dependente deve-se as variaveis independentes. Manzaneque et al.(2016) encontraram
um R? de McFadden inferior entre 11% e 12%, enquanto que Donker et al. (2009) e Udin
et al. (2017) encontraram valores ligeiramente superiores nos seus modelos testados, entre
40% a 48%. Salloum et al. (2012) foram os autores que conseguiram encontrar variaveis

dependentes que justificassem 72% da variavel dependente.

A variavel RR/AT tem significancia ao nivel de 1%, e, tal como esperado, apresenta
um sinal negativo, estando em concordancia com o que foi obtido por Brito e Neto (2008)
e Lin (2009). Esta variavel representa o retorno do capital investido pela empresa, e ao ter
sinal negativo significa que os resultados retidos ndo séo suficientes para financiarem o
ativo. Podemos entéo concluir que as empresas incumpridoras ndo estdo a ser rentaveis
e ndo estdo a criar fundos que Ihes permita cumprir com as suas obrigacdes. Também se
pode dar o caso de as empresas serem ainda muito jovens e, portanto, ndo tiveram tempo
ainda para acumular resultados. De acordo com Altman (1968) a idade esta implicita na
variavel RR/AT que mede a rendibilidade acumulada ao logo dos anos, pelo que quanto

mais velha uma empresa maiores serao os resultados retidos.

Segundo Santos et al. (2015) o nivel de endividamento da empresa indica qual é a
proximidade de uma situacao de faléncia. As variaveis de endividamento - PT/AT e PNC/AT
- sdo significativas para o modelo e apresentam um sinal positivo contribuindo, por isso,
para o aumento da probabilidade do risco de incumprimento. O sinal positivo destes dois

racios de endividamento indica que as empresas incumpridoras, ao ndo serem rentaveis,
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tém a necessidade de recorrer a financiamentos externos para suportarem 0s seus ativos
e a sua atividade operacional. Esta necessidade leva a que estas empresas fiquem cada

vez mais endividadas.

Os resultados da variavel PT/AT estdo de acordo com os que foram obtidos por
Santos et al. (2015) e Tinoco e Wilson (2013). Santos et al. (2015) referem que,
teoricamente, o limite desta variavel € 1 e quando este valor € ultrapassado a empresa esta
tecnicamente falida, ou seja, 0 passivo é superior ao ativo. De facto, se observarmos a
mediana da variavel PT/AT na Tabela 6, o seu valor é de 0,971 para as empresas
incumpridoras que estdo, assim, mais préximas de faléncia técnica que as empresas
cumpridoras, que apresentam uma mediana de 0,593. Também Donker et al. (2009), Md-
Rus et al. (2013) e Udin et al. (2017) indicam que o PT/AT é uma variavel que tem
significancia para a probabilidade de risco de incumprimento nas empresas familiares. Na
variavel PNC/AT, Mselmi et al. (2017) e Salloum et al. (2012) encontraram um sinal positivo
e com significancia para a probabilidade de risco de incumprimento, o que esta de acordo

com os resultados obtidos no modelo proposto.

A variavel VN/AT também é também significativa ao nivel de 1% apresentado um
sinal negativo, portanto resultados baixos desta variavel irdo contribuir para uma maior
probabilidade de risco de incumprimento, o que € coincidente com resultados encontrados
por Martinho e Antunes (2012). Sendo a VN/AT uma variavel que mede a relacdo o ativo e
as vendas (Brito & Neto, 2008) tem como propdsito avaliar qual a contribuicdo dos ativos
para o aumento do volume de negécios, ou seja, analisar a eficiéncia da gestdo dos
recursos disponiveis (Santos et al., 2015). Logo o sinal negativo obtido pelo modelo
significa que as empresas incumpridoras ndo estdo a gerir os ativos de forma eficiente ndo
estando, por isso, a contribuir para o volume de negécios. Também de acordo com Batista
(2011), o volume de negdcios tende a cair quando as empresas estdo em situagéo de

incumprimento ou insolvéncia.

Analisando a variavel FCO/AT, esta apresenta uma significancia ao nivel de 1%, e,
tal como esperado, tem um sinal negativo, o que significa que quanto menor o valor desta
variavel, maior sera a probabilidade de risco de incumprimento. Tais resultados corroboram
Tinoco e Wilson (2013).0s autores referem que o sinal negativo obtido demonstra que
guanto mais baixo o valor dos fundos obtidos da atividade operacional maior é a
probabilidade de entrar em incumprimento. Portanto as empresas incumpridoras nao
geram fundos suficientes da sua atividade operacional para poder cumprir com as suas

obrigacgdes financeiras.
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As variaveis de Ln(ldade) e Ln(ldade)? apresentam ambas uma significAncia ao nivel
de 0,01 sendo, por isso, significantes para o modelo. Quanto ao sinal destas variaveis sao
diferentes, a variavel Ln(ldade) apresenta um sinal negativo, enquanto que Ln(ldade)? tem
um sinal positivo. Estes resultados permitem concluir que a variavel idade tem um efeito
em forma de U na probabilidade de risco de incumprimento, ou seja, até determinada idade
0 risco de incumprimento das empresas diminui voltando depois a aumentar. Estes
resultados sé@o contrarios ao referido por Costa (2016) e Pérez, Llopis, e Llopis (2010) que

indicavam que o efeito da idade é em forma de U invertido.

As empresas incumpridoras mais novas tém menos tempo de experiéncia, menor
capacidade de recuperacéo e, segundo Altman (1968), menores resultados acumulados o
que contribui para uma maior probabilidade de risco de incumprimento A medida que as
empresas vao adquirindo mais experiéncia, maior capacidade de se reestruturar e maior
valor de resultados retidos, entdo a sua probabilidade de incumprimento decresce. Esta
diferenca pode dever-se ao tipo de empresas analisadas, pois has empresas familiares os
conhecimento vai-se acumulando ao longo dos anos e vai passando de geracdo em
geracdo (Felicidade, 2019), contribuindo para uma experiéncia mais aprofundada do
negocio e da empresa. No entanto as empresas familiares mais velhas criam resisténcia
para mudar de habitos antigos, tendo dificuldade em acompanhar e se adaptar as novas
tendéncias de mercado, o que pode resultar no aumento do risco de incumprimento

novamente.

Desta analise ao modelo pode-se entdo referir que as empresas incumpridoras
possivelmente ndo fazem uma gestao eficiente dos seus recursos para aumentar o volume
de negécios. A falta de capacidade de gestdo dos recursos juntamente com a incapacidade
de gerar recursos da atividade operacional e o facto de ndo serem rentaveis, pode levar a
gue as empresas incumpridoras tenham de recorrer a financiamentos para suportar 0s

seus ativos, podendo ficar cada vez mais endividadas.

No modelo aqui proposto verifica-se que a variavel do passivo nao corrente (PNC/AT)
apresenta significancia estatistica na probabilidade do risco de incumprimento, o que pode
indicar que muito possivelmente as empresas incumpridoras recorreram maios a divida de

longo prazo como forma de se financiar, do que as empresas cumpridoras.
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4.4 Taxa de sucesso do modelo

A capacidade de previsdo de um modelo é medida pela sua taxa de sucesso
juntamente com os Erros de Tipo | e de Tipo Il, na Tabela 10 estdo apresentados os
resultados obtidos.

Tabela 10 - Taxa de sucesso do modelo proposto final

Previséo do Modelo
_ _ Total  PErCEntagem
Cumpridora Incumpridora de Acertos

Bt Cumpridora 12689 211 12900  98,36%
1521 957 2478 38,62%
14210 1168 15378  88,74%

QUCERS |ncumpridora

Fonte: Adaptado de Gretl

Segundo Beaver (1966), Blums (2003), Hsieh (1993) e Tinoco e Wilson (2013) os
custos dos Erros de Tipo | no geral sdo mais dispendiosos que os dos Erros de Tipo Il
Estes custos podem estar relacionados com a perda de investimento por parte de um
investidor que decidiu investir numa empresa cumpridora quando na realidade era
incumpridora (Amaro, 2015). Para os Erros de Tipo Il pode existir o custo de oportunidade
de um investidor que deixou de investir numa empresa cumpridora por ter sido classificada

como incumpridora.

O modelo estimado apresenta uma taxa de sucesso de 88,74% o que no geral € uma
boa taxa de previsdo. Comparando a taxa de sucesso do modelo em estudo com 0s
modelos originais de Z-Score de Altman (1968), o qual obteve uma taxa de 95%, e o O-
Score de Ohlson (1980), que obteve uma taxa de 96%, verifica-se que 0 nosso modelo
estd um pouco abaixo mas muito proximo desses modelos. Contudo Grice e Dugan (2001),
Grice e Ingram (2001) e Pindado et al. (2008) referem que estes modelos, com 0s seus
coeficientes originais, perdem o seu poder de previsdo com o passar do tempo,
encontrando-se por isso desajustados a realidade de hoje. Por isso é necessario ter
cuidado na aplicacdo desses modelos ou entdo proceder ao recélculo dos seus

coeficientes originais.

Grice e Ingram (2001) calcularam o Z-Score de Altman (1968) para um periodo de
tempo diferente do original e obtiveram 55,8% de taxa de sucesso, ao recalcular os
coeficiente do Z-Score a taxa foi de 88,1%. Este Ultimo resultado é muito similar ao modelo
aqui em estudo. O modelo estimado por Pindado et al. (2008) resultou numa taxa de
sucesso de 87%, j& Tinoco e Wilson (2013), que estimaram trés modelos, encontraram

taxas de sucesso entre os 80 e 85%. Estes modelos seguiram uma abordagem ex-ante,
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como o modelo aqui proposto e apresentam taxas de sucesso idénticas. Em estudos sobre
empresas familiares Kristanti et al. (2016) obtiveram uma taxa de sucesso de 78,60% e
Md-Rus et al. (2013), que estimaram quatro modelos, tiveram taxas entre 71,90% e 73,5%.

Analisando com mais detalhe a taxa de sucesso do modelo aqui estimado, verifica-
se que classifica melhor as empresas cumpridoras do que as empresas ndo cumpridoras,
apresentando uma taxa de 98,56% de empresas cumpridoras classificadas corretamente,
levando a que a taxa de Erro de Tipo Il seja apenas de 1,44%. No entanto, apenas 957
empresas incumpridoras num total de 2478 sé&o classificadas corretamente, o que se traduz

numa taxa elevada de 61,38% de Erros de Tipo I.

4 5.Robustez dos resultados

Apos a andlise do modelo e como teste de robustez decidiu-se aplicar o modelo Z'-
Score de Altman (1983), que € uma adaptacao do Z-Score original de Altman (1968) e que
pode ser aplicado as empresas privadas, pois o original s pode ser utilizado em empresas

cotadas.

O Z’-Score segue uma abordagem ex-post em que o primeiro passo € calcular o
modelo para depois se definir se as empresas sdo cumpridoras ou incumpridoras. Tal como
no Z-Score também neste modelo Altman (1983) define ainda um terceiro tipo de empresas
que estdo numa “zona de ignorancia”, ou seja, ndo se tem a certeza se sdo ou nao

incumpridoras.

Apoés a aplicacdo do modelo obteve-se a classificacdo das empresas que esta
detalhada na Tabela 11.

Tabela 11 - Classificagdo das empresas - classificagdo proposto vs Z'-Score

Ano Cumpridoras Incumpridoras Zona lghoréancia
Modelo Proposto Z’-Score Modelo Proposto  Z'-Score Z’-Score
2012 81,57% 22,50% 18,43% 40,22% 37,28%
2013 82,58% 23,51% 17,42% 37,96% 38,53%
2014 82,66% 25,32% 17,34% 36,31% 38,37%
2015 83,11% 25,58% 16,89% 35,97% 38,45%
2016 84,12% 25,96% 15,88% 36,08% 37,96%
2017 84,91% 28,14% 15,09% 34,65% 37,21%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Da andlise da Tabela 11 verifica-se que o Z’-Score classifica um nimero elevado de
empresas como incumpridoras variando entre os 34,65% e 40,22% do total da amostra, o
gue corresponde praticamente ao dobro da classificagdo de empresas incumpridoras entre
0s 15,09% e 18,43%, onde se seguiu uma abordagem ex-ante.

Com o Z'-Score também se verifica que a percentagem de empresas incumpridoras
vai diminuindo com o passar dos anos, ou seja, tal como na classificacdo ex-ante, pelo que
a recuperacao econdémica pode ter tido impacto na diminuicdo do nimero de empresas

incumpridoras.

Quanto as empresas cumpridoras, o Z'-Score classifica uma percentagem bastante
reduzida de empresas que conseguem cumprir com as suas obriga¢fes, ndo chegando
sequer aos 30% em qualquer um dos 6 anos em estudo. Esta percentagem esta bastante
abaixo dos 81,57%, obtidos em 2012, que foi o valor mais baixo de empresas cumpridoras

encontrado no modelo inicial.

A diferenca da percentagem de empresas cumpridoras entre os modelos pode se
dever ao facto de existir entre 37,21% e 38,53% empresas que, pelo Z'-Score, sao
classificadas como estando numa “zona de ignorancia”, classificacdo que nao existe no
modelo proposto neste trabalho. As empresas que estdo nessa “zona de ignorancia”, sao
empresas que so pela aplicacdo do modelo de Altman (1983) ndo se consegue entender
gual a sua probabilidade de risco de incumprimento, pelo que seria necessario uma analise

mais pormenorizada para tirar conclusdes.

Procedeu-se também a andlise da percentagem de acertos de empresas
cumpridoras e incumpridoras do Z’-Score (Tabela 12). Verificou-se que apenas foram
classificadas corretamente 27,60% das empresas. Sendo que do total de empresas
cumpridoras o Z’-Score classificou 28,96% empresas corretamente, os restantes 71,04%

ou foram classificadas como incumpridoras ou como estando na “zona de ignorancia”.

Com as empresas incumpridoras aconteceu algo similar, ou seja, apena 20,89%
foram bem classificadas, as restantes empresas 79,11% foram classificadas

incorretamente.
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Tabela 12 - Classificacdes corretas e incorretas das empresas - Z'-Score

Z'-Score
Percentagem

Classificacdo  Classificacdo UL de Acertos
correta Incorreta

Previsdo do Cumpridora 3841 9421 13262 28,96%

Modelo

Incumpridora 2125 561 2686 20,89%

5966 9982 15948 27,60%

Fonte: Elaborado pelo autor

Estas taxas de classificacdo baixas permitem concluir, tal como referido por Grice e
Ingram (2001) e Pindado et al. (2008), que modelos como Z-Score de Altman (1968) e o
O-Score (1980) nado estdo adequados a realidade dos dias de hoje, havendo a necessidade

de se recalcular os coeficientes para verificar se eficacia do modelo aumenta.

Para o recalculo do Z'-Score, optou-se por utilizar a regressao logistica (logit) em vez
de se utilizar a andlise discriminante mdltipla como Altman (1983), devido as suas
vantagens ja anteriormente descritas. Esta abordagem permite, também, eliminar a
classificacdo de empresas na “zona de ignorancia”, obtendo-se apenas empresas

cumpridoras e incumpridoras, sem a existéncia de incertezas.

Como seria de esperar houve alteracao dos coeficientes do modelo, assim a fungéo

do Z’-Score modificado é a seguinte:

Z' — Score modificado = —1,020 —0,098X, — 1,872X, + 0,393X; — 0,003X, — 0,727Xs  (10)

Nesta nova equacao foi acrescentado um novo termo, a constante para normalizar
0s resultados com um resultado zero (Altman, 2000). Os sinais das variaveis foram os
esperados de acordo com o definido na Tabela 4, exceto o da varidvel X; que permaneceu

igual equacgao do Z’-Score, ou seja, positivo.

Na Tabela 13 estdo apresentadas as taxas de sucesso do Z’-Score modificado. A
taxa de sucesso é de 85,49% que € muito superior ao Z’-Score de Altman (1983), aplicado
a mesma amostra, 27,60%, verificando-se o que foi referido por Altman e Sabato (2007) e
Pindado et al. (2008), em que o Logit € um melhor modelo de estimacdo que a analise

discriminante.

53



Andlise do Risco de Incumprimento das PME Familiares

Tabela 13 - Taxa de Sucesso Z'-Score Modificado

Previsdo do Modelo Percentagem

Total de Acertos

Cumpridora

sAhSeis Cumpridora 12708 192 12900 98,51%
WCIIISERER | cumpridora 2050 502 2552 19,67%
14758 694 15452 85,49%

Incumpridora

Fonte: Elaborado pelo autor

O modelo proposto final apresenta uma taxa de sucesso de 88,74%, o que é
ligeiramente superior a taxa encontra pelo Z’-Score modificado. Analisando as taxas de
Erro de Tipo Il observa-se que sdo muitas idénticas nos dois modelos, ou seja, apenas
1,49% das empresas cumpridoras sdo classificadas incorretamente pelo Z’-Score
modificado enquanto que no modelo proposto a classificagdo incorreta foi de 1,64%.
Quanto as empresas incumpridoras apenas 19,67% sao classificadas corretamente pelo
Z’-Score modificado levando a que a taxa de Erro de Tipo | seja de 80,33% levando a

custos mais dispendiosos para as empresas e para os investidores.

Também neste ponto o modelo proposto é superior ao Z'-Score modificado pois
classifica corretamente uma maior percentagem de empresas incumpridoras, 38,62%, o

gue resulta em menores custos devido a Erros de Tipo .
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5.Conclusao

As organizacdes cada vez mais operam a nivel global estando, assim, cada vez mais
expostas ao mercado mundial e ao impacto provocado por crises econdmicas, financeiras
e politicas independentemente do pais onde ocorram. Estas incertezas tém levado a um
maior interesse em compreender, gerir e até antecipar o risco que advém dessa crescente

exposicao por parte das empresas e investidores.

A crise financeira de 2008 veio real¢ar a importancia de gerir o risco, nomeadamente
no que toca a situacdes de risco de incumprimento ou até mesmo de faléncia. O objetivo é
conseguir prever essas situagbes para que se tomem decisbes que permitam evitar o

incumprimento/faléncia.

O propdsito deste trabalho foi entdo analisar o risco de incumprimento nas PME
familiares, ou seja, entender quais as variaveis que contribuem para o aumento da
probabilidade de risco de incumprimento deste grupo de empresas tdo especifico e com
um contributo essencial na economia. A amostra incidiu sobre 2658 empresas familiares

da regido de Leiria, no horizonte temporal de 2012 a 2017.

O primeiro passo foi estabelecer critérios de classificacdo de empresas em
cumpridoras e incumpridoras. Optou-se por uma andlise ex-ante, e os critérios foram
definidos com os utilizados pelo SIREVE de 2012 para as empresas serem consideradas
economicamente viaveis. Essa classificacdo permitiu concluir que a generalidade das
empresas da amostra esta numa situacao de cumpridora. As empresas incumpridoras
representam entre 18,43% em 2012 e 15,09% em 2017. Os valores foram decrescendo ao
longo dos anos analisados o que podera evidenciar que a recuperagdo econdémica pode

ter tido impacto na diminuicdo de empresas incumpridoras.

Apoés este primeiro passo foi entdo desenvolvido e testado um modelo que permite
detetar sinais de incumprimento antecipadamente. Esse modelo foi calculado com base na
regressao logistica (Logit) e inclui variaveis explicativas de rendibilidade, endividamento,
atividades, fluxos de caixa e idade. Da aplicacdo do modelo verifica-se que as empresas
incumpridoras ndo sao tao rentaveis nem estéo a criar fundos suficientes para cumprir com
as suas obrigagfes como as empresas cumpridoras. As empresas como ndo sao rentaveis
tem necessidade de recorrer a financiamentos externos para suportar os ativos e a
atividade operacional. Os racios de endividamento presentes no modelo vém demostrar
essa situacao, ao apresentam um impacto positivo e significativo na probabilidade do risco

de incumprimento.
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Verifica-se que a varidvel VN/AT tem um impacto negativo na probabilidade de risco
de incumprimento. Este impacto significa que as empresas incumpridoras podem n&o estar
a fazer uma gestao eficaz dos seus ativos/recursos disponiveis para aumentar o volume
de negdcios. A variavel de fluxos de caixa vem reforgar o resultado obtido pela variavel de
rendibilidade indicando que ndo gerados fundos suficientes da atividade operacional para
as empresas incumpridoras poderem cumprir com as suas obrigacoes financeiras. Por
ultimo verifica-se que a variavel idade apresenta um efeito em forma de U na probabilidade
de risco de incumprimento, ou seja, as empresas mais novas apresentam menor
capacidade de recuperacdo e menores resultados acumulados, o que contribui para o
aumento da probabilidade do risco de incumprimento que vai decrescendo a medida que
as empresas ganham mais experiéncia. O risco de incumprimento volta a aumentar para
as empresas mais velhas dado que sdo empresas muitas vezes em fase de maturidade e
gue tém mais dificuldade em acompanhar as novas tendéncias de mercado, principalmente

as empresas familiares que tém dificuldade em romper com os habitos antigos.

O modelo utilizado permite entdo concluir que as empresas incumpridoras podem
estar a ser menos eficientes na sua gestdo de recursos, hdo aumentando o seu volume de
negocios e por isso ndo gerando fundos suficientes a partir da sua atividade operacional.
Esta situacdo demonstra que as empresas ndo sao rentaveis a nivel operacional, o que
pode levar que fiqguem cada vez mais endividadas porque tiveram de recorrer a

financiamento externo para conseguir suportar 0s seus ativos e a atividade operacional.

O modelo proposto apresentou uma taxa de sucesso de 88,74%. No entanto o Erro
de Tipo | também apresenta uma taxa significativa de 61,38%, ou seja, a maioria das
empresas incumpridoras sao classificadas como cumpridoras. Esta taxa elevada acarreta
custos significativos tanto para as empresas como para os investidores que perdem o seu

valor investido nessas empresas.

Apos a aplicacdo do modelo foi feita a comparagcdo com um modelo ja existente na
literatura, o Z’-Score de Altman (1983). Chegou-se & concluséo de que os coeficientes do
modelo original se encontram desajustados a realidade dos dias de hoje e & amostra em
guestdo, ao obter taxas de classificacdes corretas bastante baixas (28,96% para as

empresas cumpridoras e 20,89% para as empresas incumpridoras).

Optou-se, entado, proceder ao recalculo do modelo Z'-Score, mas com 0 método
estatistico regressdo logistica. Os resultados obtidos foram idénticos ao do modelo
proposto, com uma taxa de sucesso de 85,49%, apresentado resultados menos bons no
gue toca a taxa de Erro de Tipo | (80,33%). Portanto o modelo proposto é mais eficaz para

prever situagcdes de risco de incumprimento.
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Portugal é um pais pouco analisado, nomeadamente no que toca ao risco de
incumprimento. Também as PME e as empresas familiares, com um papel fundamental
para a economia, tém sido negligenciadas pois a maioria dos estudos utilizam como
amostra empresas cotadas independentemente de serem familiares ou ndo. Assim, este
trabalho contribui para o enriqguecimento da literatura ao utilizar uma amostra de empresas

com um papel tdo preponderante para a economia portuguesa.

A definicdo de critérios ex-ante que possam ser aplicados as PME, contribui, ndo sé
para a literatura, mas também para as empresas que podem usar estes racios como
ferramenta de apoio a gestéo, ajudando a controlar a situagao financeira e evitando, assim,
de entrar em incumprimento. Estas empresas podem perceber ndo s6 que critérios sao
importantes para incorrer em incumprimento, mas também que racios devem ir analisando
afim de evitar este tipo de risco. De referir, igualmente, que o trabalho aqui exposto e os
resultados obtidos podem contribuir para que o governo adapte ou crie regulamentos para

auxiliar as empresas em recuperacao.

Uma das limitagcdes encontradas neste modelo esté relacionada com a utilizagéo so
de variaveis financeiras, pois estas podem ser sujeitas a manipulacdo por parte das
empresas com o fim de apresentar melhores resultados perante os seus stakeholders,
além de existirem diferentes critérios contabilisticos que também podem causar inferéncia
nos resultados. Uma forma de combater esta situacdo seria, em futuras investigacoes,
incluir variaveis qualitativas que poderiam ser obtidas através de entrevistas e inquéritos

aos gestores das empresas familiares.

Neste trabalho a amostra incide sobre empresas familiares, que sdo um grupo
bastante homogéneo, o0 que permitiu 0 conhecimento mais profundo deste tipo de
empresas. Seria interessante, em trabalhos futuros, fazer uma comparacdo de empresas
familiares com empresas ndo familiares, para ver se existem diferencas significativas
nestes dois grupos de empresas. Nesse caso, poderiam ser incluidas variaveis de
propriedade e controlo para avaliar qual o seu impacto na probabilidade de risco de

incumprimento.

Por fim também se sugere que, futuramente, o0 modelo proposto e os critérios de
classificagéo do risco de incumprimento sejam aplicados a regies diferentes de Portugal,
ou até mesmo noutros paises. O objetivo serd analisar se as empresas,
independentemente da sua localizacdo, podem usar este modelo e critérios como

ferramentas para gestéo do risco e tomadas de decisoes.
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Anexos

Anexo 1 — Estatisticas da ldade das empresas

Tabela 14 - Estatisticas da idade das empresas

Estatisticas Média Mediana Min
dad Cumpridoras 18,45 16,00 1,00 128,00
ade
Incumpridoras 15,21 13,00 0,00 97,00

Fonte: Adaptado de SPSS
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Anexo 2 - Analise VIF (Variance Inflation Factor)

Tabela 15 - Analise VIF da variavel RR/AT

Estatisticas de colinearidade ‘
Modelo

Toleréncia VIF
RRt1/ATt1 0,999 1,001
PT/AT 0,517 1,933
PT/CP 0,999 1,001
PNC/AT 0,520 1,921
VN/AT 0,964 1,037
FCO/PT 0,997 1,003
Ln (Idade) 0,975 1,025

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 16 - Andlise VIF da variavel RR.1/AT:1

Estatisticas de colinearidade ‘

Modelo o
Tolerancia VIF

PT/AT 0,129 7,747
PT/CP 0,999 1,001
PNC/AT 0,509 1,966
VN/AT 0,964 1,037
FCO/PT 0,997 1,003
Ln (Idade) 0,967 1,034
RR/AT 0,163 6,135

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 17 - Analise VIF da variavel PT/AT

Estatisticas de colinearidade
Modelo

Toleréancia VIF
PT/CP 0,999 1,001
PNC/AT 0,654 1,530
VN/AT 0,968 1,033
FCO/PT 0,997 1,003
Ln (Idade) 0,974 1,026
RR/AT 0,648 1,543
RRt1/ATt1 0,991 1,009

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 18 - Analise VIF da variavel PT/CP

Estatisticas de colinearidade
Modelo

Tolerancia VIF
PNC/AT 0,508 1,969
VN/AT 0,964 1,037
FCO/PT 0,997 1,003
Ln (Idade) 0,967 1,034
RR/AT 0,159 6,306
RRt1/ATt1 0,972 1,029
PT/AT 0,127 7,898

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 19 - Analise VIF da variavel PNC/AT

Estatisticas de colinearidade

MOdelo Toleréncia VIF

VN/AT 0,975 1,025
FCO/PT 0,997 1,003
Ln (Idade) 0,968 1,033
RR/AT 0,163 6,153
RRt1/ATt1 0,973 1,028
PT/AT 0,163 6,136
PT/CP 1,000 1,000

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 20 - Analise VIF da variavel VN/AT

Estatisticas de colinearidade
Modelo

Tolerancia VIF
FCO/PT 0,997 1,003
Ln (Idade) 0,985 1,016
RR/AT 0,159 6,306
RRt1/ATt1 0,972 1,029
PT/AT 0,127 7,864
PT/CP 0,999 1,001
PT/CP 0,514 1,946

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 21 - Analise VIF da variavel FCO/AT

Estatisticas de colinearidade
Modelo

Tolerancia VIF \
Ln (Idade) 0,967 1,034
RR/AT 0,159 6,306
RRt1/ATw1 0,972 1,029
PT/AT 0,127 7,897
PT/CP 0,999 1,001
PNC/AT 0,508 1,969
PNC/AT 0,964 1,037

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 22 - Andlise VIF da variavel Ln(ldade)

Estatisticas de colinearidade ‘

MOdelo Toleréncia VIF

RR/AT 0,160 6,251
RRt1/ATt1 0,972 1,029
PT/AT 0,128 7,837
PT/CP 1,000 1,000
PNC/AT 0,508 1,967
VN/AT 0,982 1,019
FCO/PT 0,997 1,003

Fonte: Adaptado de SPSS
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