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Resumo

No seu dia a dia, as empresas enfrentam um conjunto de riscos que podem colocar em causa
a sua continuidade, pelo que é necessario que antecipem e giram esses riscos, principalmente

o risco de incumprimento, de forma a evitar a sua faléncia.

Este trabalho visa analisar o risco de incumprimento das PME portuguesas do setor do
alojamento, restauracao e similares, entre os anos de 2010 a 2019. O objetivo € identificar
quais os principais determinantes que explicam o risco de incumprimento, percebendo se
estes determinantes sdo diferentes por tipo de empresa — familiar ou ndo familiar. Para o
efeito, as empresas foram classificadas em cumpridoras e incumpridoras seguindo um
critério ex-ante. Os resultados evidenciam que, em média, no periodo analisado, existem
mais empresas cumpridoras do que incumpridoras e a diferenca entre empresas familiares e
ndo familiares € mais notdria no grupo das empresas incumpridoras, sendo que neste grupo
existe um numero maior de empresas ndo familiares. De seguida utilizou-se o método
stepwise e a matriz de correlac@es para identificar quais as variaveis que explicam o risco de

incumprimento.

Com uma amostra de dados em painel ndo balanceada e utilizando as variaveis selecionadas,
os resultados obtidos com a regresséo, utilizando o modelo Logit, mostram que, dos fatores
financeiros, o nivel de endividamento, a eficiéncia, os fluxos de caixa, a estrutura de ativos,
a liquidez e a rendibilidade sdo relevantes para justificar o risco de incumprimento.
Adicionalmente, fatores macroecondémicos e de propriedade, nomeadamente a dimensao do
conselho de administracdo, sdo também determinantes que explicam o risco de
incumprimento das empresas deste setor. O modelo global apresentou uma taxa de sucesso
de 80,21%.

Para detetar o impacto do tipo de empresa, a amostra foi subdividida em duas sub-amostras:
de empresas familiares e de empresas ndo familiares. Para estas sub-amostras, utilizando as
variaveis selecionadas para a amostra global e estimando via Logit, os resultados evidenciam
gue os determinantes do risco de incumprimento alteram-se. O nivel de endividamento, a
rendibilidade, os fatores macroeconomicos e a dimensdo do conselho de administracao
continuam a ser estatisticamente significativos no risco de incumprimento para ambos 0s

grupos. Para as empresas familiares, a eficiéncia e a idade sdo também determinantes que



explicam a probabilidade de incumprimento, enquanto para as empresas ndo familiares, para
além dos indicados, a estrutura de ativos é também relevante. Estes modelos revelaram uma
taxa de sucesso de 81,44% para as empresas familiares e 78,86% para as empresas ndo

familiares.

Posteriormente, e para melhor compreender que determinantes explicam o risco de
incumprimento de cada tipo de empresas foi utilizado novamente o método stepwise e matriz
de correlagbes por tipo de empresa. Neste novo cenério, os resultados evidenciam que o
endividamento, a rendibilidade e os fatores macroeconémicos séo significativos para os dois
tipos de empresas, sendo que a taxa de crescimento do PIB e a dimensdo do conselho de
administracao apenas séo significativas para as empresas familiares e a liquidez apenas para
as empresas ndo familiares. Os modelos revelaram uma taxa de sucesso ligeiramente menor,

de 78,45% para empresas familiares e 75,88% para empresas nao familiares.

Este trabalho, para além de contribuir para a literatura, apresenta resultados relevantes para
a pratica, nao sé para os gestores das empresas de forma a detetarem antecipadamente sinais
de problemas financeiros para tentar evitar a faléncia da empresa, mas também a todos os

que direta ou indiretamente se relacionam com a empresa.

Palavras-chave: risco de incumprimento, PME, alojamento, restauracéo e similares,

empresas familiares, Logit.
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Abstract

In their daily business, companies deal with a set of risks that might jeopardize their
continuity. Thus, it is necessary to anticipate and manage those risks, mainly the default risk,
in order to avoid bankruptcy.

This study aims to analyze the default risk of Portuguese SMEs in the Accommodation and
Food Services, between the years 2010 and 2019. The goal is to identify the main
determinants that explain default risk, understanding whether these determinants are
different by type of company - family or non-family. To this end, companies were classified
as compliant and defaulter following an ex-ante criterion. The results show that, on average,
in the analyzed period, there are more compliant than defaulters companies, and the
difference between family and non-family companies is more evident in the defaulter group,
where non-family companies prevail. Then, the stepwise method and the correlation matrix

were used to identify which variables are more significant to explain default risk.

Using an unbalanced panel data and the selected variables, the results obtained from the
regression using the Logit model show that from the financial factors the level of
indebtedness, efficiency, cash flows, asset structure, liquidity and profitability are the most
relevant to explain default risk. Additionally, macroeconomic and governance factors,
namely the size of the board of directors, are also determinants that explain default risk of
companies in this sector. The overall model had a success rate of 80.21%.

To detect the impact of the type of firm, the sample was subdivided into two sub-samples:
family and non-family companies. For these sub-samples, using the variables selected for
the overall sample and estimating through Logit model, the results show that the
determinants of default risk change. The level of indebtedness, profitability, macroeconomic
factors and the size of the board of directors continue to be statistically significant to explain
the risk of default for both groups. For family firms, efficiency and age are also determinants
that explain the probability of default, while for non-family firms, in addition to the above,
asset structure is also relevant. These models revealed a success rate of 81.44% for family

firms and 78.86% for non-family firms.

Additionally, to better understand which determinants are more relevant to explain the risk
of default of each type of firm, the stepwise method and correlation matrix by type of firm

vii



were used again. In this new scenario, the results show that indebtedness, profitability and
macroeconomic factors are significant for the two types of firms, while the GDP growth rate
and the size of the board of directors are significant only for family firms and liquidity only
for non-family firms. The models showed a slightly lower success rate of 78.45% for family

firms and 75.88% for non-family firms

This work, in addition to contributing to the literature, presents results relevant to practice,
not only for company managers to detect early signs of financial problems to try to avoid the

company's bankruptcy, but also to all those who directly or indirectly relate to the company.

Keywords: default risk, SMEs, Accommodation and Food Services, family firms, Logit
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Risco de incumprimento: empresas familiares vs. ndo familiares

1. Introducao

1.1. Enquadramento

As organizagdes tém vindo a ampliar a sua atividade ao nivel mundial, ficando expostas a
mais riscos, pelo que € cada vez mais importante e fundamental antecipar e gerir os fatores
de risco a que estdo sujeitas. Segundo Lhabitant e Tinguely (2001), as empresas devem
assumir riscos para permanecer no mercado e ganharem vantagens competitivas, sendo
importante identifica-los e saber lidar com eles corretamente, otimizando essa exposic¢ao ao

risco.

Neste contexto surge o risco de incumprimento, que embora ndo seja um tema recente, tem
vindo a ganhar cada vez mais importancia ao longo dos ultimos anos, uma vez que a gestao
deste tipo de risco por parte das empresas € crucial para a sustentabilidade da sua atividade
(Ashraf et al., 2019).

A faléncia de uma empresa acarreta custos elevados, ndo sé aos seus participantes, como
também a economia como um todo (Liang et al., 2020), como por exemplo custos associados
a honorarios profissionais, custos legais e custos para a economia com o aumento da taxa de

desemprego, pois o poder de compra dos envolvidos diminui, reduzindo o consumo.

Em Portugal, a taxa de mortalidade das empresas portuguesas, apesar de ter vindo a diminuir
nos Gltimos anos, ainda rondava, em 2018, 0s 12% (PORDATA, 2021g). Segundo os ultimos
dados estatisticos (ano de 2018), cerca de 30% das empresas portuguesas desaparecem ao
fim de um ano e aproximadamente 44% ao fim de dois anos de atividade (PORDATA,
2021¢). Estes factos reforcam a necessidade de prever a probabilidade de incumprimento

das empresas.

Portugal € caracterizado por ter um tecido empresarial composto maioritariamente por
Pequenas e Medias Empresas (PME) que, quando incluidas também as micro empresas,
representam 99,9% do total das empresas (PORDATA, 2021a). Estima-se que 70% a 80%
das empresas portuguesas sejam de cariz familiar, empregando 50% da populacdo ativa e
contribuindo 65% para o Produto Interno Bruto (PIB) (Felicidade, 2019). Assim, tendo em

conta o exposto, a analise do risco de incumprimento destas empresas em contraste com as
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empresas nao familiares torna-se importante, para entender o porqué deste elevado

contributo das empresas familiares para a economia portuguesa.

E um facto que as empresas familiares possuem certas caracteristicas que as diferenciam das
restantes. Destas caracteristicas destacam-se a defesa dos valores familiares dentro da
organizacdo, o compromisso entre a familia e a empresa, a percecdo de continuidade de
geracdo para geracdo, a gestdo equilibrada entre o curto e o longo prazo, a agilidade na
tomada de deciséo e a existéncia de menores custos de agéncia (Felicidade, 2019). Outro
ponto relevante caracteristico destas empresas € a sua capacidade de resposta em situacoes
adversas, nomeadamente em periodos de crise financeira. Gottardo e Moisello (2017)
destacam que as empresas familiares ttm menos probabilidade de sofrer problemas
financeiros do que as empresas ndo familiares, sugerindo que o risco de desempenho
(desempenho abaixo do objetivo), relacionado com o financiamento através da divida, € um
risco que estas empresas conseguem gerir melhor em virtude do vinculo que mantém com

0s seus stakeholders.

Com este trabalho pretende-se averiguar quais os principais determinantes que explicam o
risco de incumprimento para a amostra em questéo, percebendo se estes determinantes sao
diferentes por tipo de empresa: familiar ou ndo familiar. Para tal sera analisada uma amostra
de empresas portuguesas no setor do alojamento, restauracdo e similares, no periodo

compreendido entre 2010 e 2019.

O setor do turismo tem desempenhado, nos ultimos anos, um papel fundamental na economia
portuguesa (Martins, 2019). Em 2018, este setor contribuiu em 14,6% para o PIB nacional e
em 9% para o emprego nacional (INE, 2019). No entanto, com as flutuagdes econdmicas, é
dos setores mais criticos no que diz respeito ao incumprimento (Pacheco, 2015). Em 2018,
este setor representava uma taxa de mortalidade de 11,7% (PORDATA, 2021f), sendo um
dos setores com maior taxa de mortalidade no pais, refletindo cerca de 8,3% da mortalidade
das empresas em Portugal (PORDATA, 2021b).

Este estudo contribui para a literatura de diversas formas. Em primeiro lugar, as empresas
em estudo sdo PME, enquanto que a maioria dos estudos que comparam empresas familiares
e ndo familiares analisam empresas cotadas. Em segundo lugar, é estudado um pais que é
pouco analisado no que concerne ao risco de incumprimento — Portugal. Em terceiro lugar,
o0 incumprimento do setor do alojamento, restauracao e similares é pouco explorado néo s6

em Portugal, como no resto mundo, sendo que a maioria dos estudos que relacionam este
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setor com o incumprimento ndo fazem referéncia a empresas familiares e ndo familiares. Por
ultimo, incluem-se fatores financeiros, macroeconémicos e de propriedade em contraste com
a maioria dos estudos que ou incluem s6 os financeiros ou entdo financeiros e
macroeconomicos. Para além dos contributos para a literatura, os resultados sdo também
relevantes para a pratica, ndo s6 para os gestores das empresas de forma a detetarem
antecipadamente sinais de problemas financeiros para tentar evitar a faléncia da empresa,

mas também a todos os que direta ou indiretamente se relacionam com a empresa.

Esta dissertacdo estd organizada em 5 capitulos. Este primeiro capitulo contém o
enquadramento do tema em questdo e objetivos deste estudo. No segundo capitulo é
explanada uma revisdo de literatura sobre trés grandes tépicos: risco de incumprimento,
empresas familiares e incumprimento de empresas familiares e ndo familiares. No capitulo
seguinte sera descrita a metodologia usada neste trabalho, bem como a amostra e variaveis
dependente e independentes que serdo utilizadas para a analise do risco de incumprimento
no setor do alojamento, restauracdo e similares. No quarto capitulo serdo apresentados e
discutidos os resultados do modelo global e dos modelos para as empresas familiares e néo
familiares. Por Gltimo, o quinto capitulo refere as principais conclusdes dos modelos de risco

de incumprimento, onde sdo também mencionadas as propostas de trabalhos futuros.
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2. Revisao da literatura

2.1.Risco de incumprimento

2.1.1. Conceito

O risco é inerente a atividade humana e pode ser definido como a exposicdo ao incerto
(Lhabitant & Tinguely, 2001). Segundo Lhabitant e Tinguely (2001), as empresas devem
assumir riscos para permanecerem competitivas, sendo que o fundamental é identificarem
esses riscos e lidarem com eles corretamente, uma vez que afeta o seu desempenho. N&o se

trata de evitar riscos, mas sim otimizar a exposi¢ao aos mesmos.

Risco de incumprimento e faléncia sdo conceitos diferentes, embora muitas vezes tratados
como similares. A faléncia refere-se a incapacidade de uma empresa pagar as suas
obrigacdes financeiras (Beaver, 1966). Enquanto que o risco de incumprimento consiste na
probabilidade de uma empresa ndo conseguir cumprir com as suas obrigagdes financeiras
(Ashraf et al., 2019; Tinoco & Wilson, 2013; Pindado et al., 2008). Existe risco de
incumprimento quando os cash flows ndo sdo suficientes para satisfazer essas obrigacdes
financeiras (Nagar & Sen, 2018). Podemos entdo sintetizar que enquanto o risco de

incumprimento é pontual, a faléncia de uma empresa é uma situacdo permanente.

Uma empresa ndo entra num estado de incumprimento imediatamente (Ashraf et al., 2019).
Entre 0 momento em que a empresa entra em dificuldades financeiras e a data da faléncia

legal pode datar, em média, 3 anos (Tinoco & Wilson, 2013).

Zhang et al. (2020), no seu estudo a empresas cotadas na China, concluiram que a maioria
das empresas que entram em incumprimento sobrevive. Os autores referem ainda que, em
periodos de crescimento econdémico, as empresas devem prestar mais atencéo a gestdo do
risco de incumprimento, pois as suas decisdes financeiras podem ser desmedidas, resultando
na subestimacdo deste risco. Também, Sun et al. (2014) consideram que as dificuldades

financeiras podem ter diferentes graus que vao de leves a severas.

Nagar e Sen (2018) mencionam que as dificuldades financeiras podem ter impacto ao nivel
de colaboradores, fornecedores, clientes e credores. Os autores referem que as empresas que
se encontram em estagios iniciais de dificuldades financeiras reduzem os gastos com vendas,

despesas gerais e administrativas de forma a aumentar o lucro e a liquidez, refletindo um
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comportamento oportunista com a intencdo de exibir um melhor desempenho. Por outro
lado, quando se depararam com dificuldades financeiras severas, as empresas tendem a
reduzir a sua producdo, aumentam a gestdo das provisdes e 0s gastos com vendas e despesas

gerais e administrativas (Nagar & Sen, 2018).

Pindado e Rodrigues (2005) indicam que a probabilidade de incumprimento esta relacionada
com o desempenho da empresa e com o custo das dificuldades financeiras. Os autores
mencionam que os beneficios resultantes da divida, politicas de investimento e politicas de
emprego tém impacto no desempenho das empresas e, consequentemente, na sua capacidade
em cumprir com as suas obrigacdes. Ou seja, as empresas devem balancear os beneficios de
um investimento maior em termos de rendibilidade com os custos de incumprimento que

aumentam com o investimento (Pindado & Rodrigues, 2005).

As crises financeiras que as empresas enfrentam sdo um processo continuo, sendo o
resultado da irregularidade continua da atividade (Sun et al., 2014). Ao longo da sua
atividade as empresas deparam-se com adversidades que podem pdr em causa a sua
continuidade. Nem sempre as empresas que se deparam com crises financeiras véo a faléncia
(Santos et al., 2015). De facto, as dificuldades financeiras que uma empresa enfrenta podem
ser uma situacao temporaria e que pode ser recuperada (Nagar & Sen, 2018). E a forma como
as empresas reagem as situacdes de crises financeiras que dita a sua recuperagdo ou a sua
faléncia (Pindado & Rodrigues, 2005).

2.1.2. Critérios de classificacdo

A literatura é bastante diversificada quanto aos critérios definidos para classificar uma
empresa como cumpridora ou incumpridora. Existem autores que utilizam o critério legal,
denominada de classificacdo ex-post, enquanto outros autores utilizam sinais que podem
levar ao incumprimento, permitindo uma tomada de decisdo atempada, denominada de

classificacdo ex-ante.

Altman (1968); Becerra-Vicario et al. (2020); Blums (2003); Gamez et al. (2016); Kime Gu
(2010) e Ohlson (1980) utilizam o critério legal nos seus estudos para definirem
incumprimento, referindo que uma empresa € considerada como estando em dificuldades
financeiras quando se considera que legalmente ndo cumpriu com as suas obrigagdes. No

entanto, a analise das dificuldades financeiras e, consequente, rutura financeira com base em
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critérios legais é exclusiva de cada pais (Pindado & Rodrigues, 2005) e esta legislacao vai
sofrendo alteracdes com o passar do tempo.

Por outro lado, Abinzano et al. (2020), Nagar e Sen (2018) e Salloum et al. (2012) utilizam
uma classificacdo ex-ante para a definicdo de incumprimento. Para Nagar e Sen (2018), uma
empresa esta em incumprimento quando o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization — resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento
e impostos) é negativo nos ultimos dois anos consecutivos, tornando-se num incumprimento
mais critico a medida que a empresa apresenta um valor negativo para este indicador por
mais de dois anos consecutivos. Salloum et al. (2012) definem uma empresa como
incumpridora quando o racio Resultado Liquido do Exercicio/Gastos de Financiamento é
inferior a 0,8. J4, para Abinzano et al. (2020) uma empresa é incumpridora quando o seu

ativo € menor do que o seu passivo na data de vencimento da divida.

No entanto, existem autores que consideram um critério misto, ou seja, critério ex-post e ex-
ante, para classificarem uma empresa como incumpridora (ex. Ashraf et al., 2019, 2020;
Pindado et al., 2008). Segundo Pindado et al. (2008), uma empresa cotada é considerada
como estando em dificuldades financeiras ndo sé quando declara faléncia (critério ex-post),
mas também quando preenche dois requisitos cumulativamente, durante dois periodos

consecutivos (critério ex-ante):

(1) EBITDA inferior aos gastos financeiros. Este requisito pretende avaliar se a empresa
estd a conseguir gerar resultados operacionais suficientes para colmatar as suas
obrigacdes financeiras.

(2) Diminuigéo do valor de mercado da empresa. Isto acontece quando os stakeholders
e 0 mercado se apercebem que a empresa ndo esta bem financeiramente, julgando-a

negativamente.

Ashraf et al. (2019) definem que uma empresa se encontra em dificuldades financeiras
quando, durante trés anos consecutivos, a cotacdo das acles € inferior a 50% do valor
contabilistico e existe falha de gestdo na assembleia geral anual; existe uma reducdo/omisséo
do pagamento de dividendos/bonus durante cinco anos consecutivos e 0s dividendos ndo séo
pagos durante dois anos consecutivos. Os autores consideram ainda que uma empresa se
encontra em dificuldades financeiras quando foi removida, suspensa, liquidada, dissolvida

ou faliu.



Risco de incumprimento: empresas familiares vs. ndo familiares

Ashraf et al. (2020) classificam empresas como incumpridoras sempre gque as seguintes

condigdes se verificam:

1) A empresa esta inativa, foi fundida, dissolvida ou entrou em liquidacéo (seja judicial
ou voluntaria) ou faliu;

2) O resultado liquido é negativo durante trés anos consecutivos.

Em Portugal, entre 2012 e 2018, o Governo implementou o Sistema de Recuperacdo de
Empresas por Via Extrajudicial — SIREVE — que visa promover a recuperacdo extrajudicial
das empresas através da celebragdo de acordos entre empresa e detentores da divida de modo
a possibilitar a sua recuperacdo em situacdes de dificuldades financeiras (SIREVE, 2012).

Este critério enquadra-se na classificacdo ex-ante.

De acordo com o Decreto-Lei n.° 26/2015, o SIREVE destina-se as empresas que ‘“se
encontravam em situacado economica dificil ou numa situacao de insolvéncia iminente, nos
termos do Cdédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE)” e que durante os
3 ultimos anos de exercicio completos a data de apresentacdo do requerimento cumprissem

0s seguintes indicadores:

1) Autonomia Financeira superior a 5%;
2) EBITDA a dividir pelos juros e gastos similares, superior a 1,3;

3) Divida financeira a dividir pelo EBITDA igual ou superior a 0 e inferior a 10.

Para que uma empresa seja considerada como cumpridora, cada indicador deve ser cumprido
em pelo menos um dos exercicios considerados e devem ser observados pelo menos 50% da

conjugacao de indicadores, no total das combinacGes possiveis.

2.1.3. Modelos de previséo

Com o intuito de compreender o que caracteriza o0 incumprimento das empresas e,
eventualmente, o que faz com que estas declararem faléncia, diversos autores desenvolveram
modelos de forma a identificar os sinais de que poderao estar em dificuldades financeiras. A
identificacdo atempada destes sinais permite que uma empresa se reconstrua financeiramente
em tempo Util (Ashraf et al., 2019).

A eficacia dos modelos tem sido alvo de avalia¢do de forma a evitar classificagdes incorretas,
pois poderdo ocorrer dois tipos de erros na classificacdo das empresas, sdo eles os erros de

tipo I, que ocorrem quando o modelo classifica incorretamente uma empresa como estando
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financeiramente estavel quando, na verdade, a empresa encontra-se a atravessar dificuldades
financeiras, e erros do tipo Il, quando o modelo classifica uma empresa como estando em

dificuldades financeiras, estando ela financeiramente saudavel (Ashraf et al., 2019).

De seguida apresentam-se os modelos mais utilizados na literatura e 0s quais serao

explicados:

Anélise Univariada
Modelos Z-Score e Zeta
Modelo O-Score
Modelo Probit

Modelo Hazard

Modelo D-Score

vV V.V V V VY

Analise Univariada

Beaver (1966) foi um dos primeiros autores a propor racios contabilisticos de previséo de
faléncia das empresas, com o intuito de prever a faléncia das empresas até cinco anos antes

de esta ocorrer.
Beaver (1966) identificou seis racios com maior capacidade preditiva de faléncia:

Fluxos de Caixa / Passivo Total
Resultado Liquido / Ativo Total
Passivo Total / Ativo Total
Fundo de Maneio / Ativo Total

Ativo Corrente / Passivo Corrente

YV V V V V V

Intervalo sem crédito!

De forma a testar a eficicia destes racios na previséo de faléncia, Beaver (1966) utilizou uma
amostra de 79 pares de empresas (cada par com uma empresa falida e outra empresa nédo

falida com caracteristicas idénticas) no periodo de 1954 a 1964. Os resultados obtidos

! Beaver (1966) calcula o valor deste racio de acordo com o definido em 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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revelaram uma eficécia (classificacdo correta das empresas) de 87% um ano antes da

faléncia, 79% dois anos antes da faléncia e 78% cinco anos antes da faléncia.

No entanto, Beaver (1966) refere que os racios ndo devem ser aplicados individualmente.
Em primeiro lugar, nem todos os racios tém a mesma capacidade preditiva, como por
exemplo, o réacio dos fluxos de caixa a dividir pelo passivo total tem melhor capacidade
preditiva cinco anos antes da faléncia, mas 0 mesmo néo se aplica para as variaveis de ativo.
Em segundo lugar, os racios nao preveem com o mesmo grau de sucesso empresas falidas e

nao falidas.

Em virtude desta limitacdo surgiram novos modelos, cuja analise € multivariada e em que é

tido em consideracdo as correlacGes entre os diferentes racios analisados.
Modelos Z-Score e Zeta

O modelo implementado por Altman (1968) tem por base o modelo estatistico da Analise
Discriminante Mdultipla (ADM), técnica estatistica normalmente usada para classificar uma
observacao num dos grupos definidos a priori, tendo em conta as caracteristicas individuais
dos mesmos (Altman, 1968). O autor refere ainda que esta técnica € usada ndo s6 para
classificar empresas, mas também com o intuito de fazer previsdes em problemas onde a
variavel dependente é qualitativa, como por exemplo empresa falida ou empresa ndo falida.
O objetivo da técnica ADM é derivar uma combinacdo linear das caracteristicas dos grupos,
escolhidos para analise, e perceber quais as variaveis que melhor discriminam entre os
grupos e as que sdao semelhantes dentro deles, sendo que esta técnica tem em consideragdo
todo um perfil de caracteristicas relevantes comuns as empresas, bem como a interacdo
dessas propriedades (Altman, 1968). Altman (1968) refere que a combinagéo dos racios pode
ser analisada conjuntamente, removendo a possibilidade de ambiguidades e classificacdes

incorretas.

Para a construcdo do modelo, Altman (1968) utilizou uma amostra inicial com 66 empresas
cotadas e dividiu a sua amostra em dois grupos com 33 empresas cada, sendo que um grupo
incluia empresas falidas e outro empresas ndo falidas. Os dados financeiros das empresas

foram extraidos entre os anos de 1946 a 1965.

Inicialmente foram consideradas 22 varidveis estando divididas em cinco categorias:

liquidez, rendibilidade, alavancagem, solvéncia e atividade, as quais foram mensuradas
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individualmente. Destas 22 variaveis Altman (1968) selecionou cinco que apresentavam
melhor capacidade preditiva na probabilidade de faléncia. S&o elas:

X, = Fundo de Maneio / Ativo Total
X, = Resultados Retidos / Ativo Total
X3 = Resultado Operacional / Ativo Total

X, = Capitalizagéo Bolsista / Passivo Total

YV V VYV V VY

X5 = Volume de Negdcios / Ativo Total

O modelo do Z-Score proposto por Altman (1968) tem a seguinte funcéo:
Z = 0,012X, + 0,014X, + 0,033X; + 0,006X, + 0,999X (1)

Altman (1968) refere que para uma melhor interpretacdo do modelo é necessario definir
pontos de corte, ou seja, valores ou intervalos de valor que discriminam a probabilidade de
faléncia. S&o estes:

e Z<1,81-Probabilidade elevada de faléncia
e 181<Z<299-"Zonade Ignorancia", incerteza na probabilidade de faléncia
e Z>299 - Probabilidade reduzida de faléncia

O modelo revelou uma capacidade preditiva correta de 95% das empresas para um periodo
de previsdo um ano antes da faléncia e 83% dois anos antes da faléncia. Esta taxa de sucesso
do modelo vai diminuindo a medida que se tenta prever a probabilidade de faléncia com

mais antecedéncia.

De modo a superar a limitacdo do modelo Z-Score de apenas ser um modelo de previsdo
preciso até dois anos antes da faléncia, Altman et al. (1977) propuseram o modelo Zeta que
aumentou a eficacia na previsdo da probabilidade de faléncia de uma empresa até cinco anos
antes de esta ocorrer. Os autores referem que existem varias razdes para a construgdo e
implementacdo deste novo modelo. Em primeiro lugar, a alteracdo da dimenséo do perfil
financeiro das empresas que faliram. Em segundo lugar, a utilizacdo de dados com uma
natureza temporal mais recente. Em terceiro lugar, a inclusdo nao sé de empresas industriais,
mas também empresas de retalho. Por Gltimo, a inclusdo de alteragdes das normas de relato

financeiro e praticas contabilisticas.

10
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O modelo Zeta proposto por Altman et al. (1977) revelou uma classificagdo correta de 90%

das empresas um ano antes da faléncia e 70% cinco anos antes da faléncia.

O modelo inicial do Z-Score apenas pode ser aplicado a empresas cotadas, constituindo uma
limitacdo na aplicacdo deste modelo. De forma a superar esta limitagdo, o modelo foi
sofrendo alteracdes ao longo dos anos para que possa ser aplicado por um conjunto mais
ampliado de empresas, sendo que o modelo Z’-Score se aplica as empresas privadas € 0
modelo Z’’-Score se aplica as empresas cotadas e privadas sendo ou ndo industriais (Altman,
1983).

No modelo do Z’-Score, apenas a varidvel X, (divisdo entre o Capital Proprio e o Passivo

Total) ¢ diferente do modelo inicial. O modelo Z’-Score tem a seguinte fungéo:
Z'=0,717X, + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420X, + 0,998X; 2
Onde:

e Z'<1,23 - Probabilidade elevada de faléncia
e 123<7 <290 - Incerteza na probabilidade de faléncia

e 7'>290 - Probabilidade reduzida de faléncia

Por altimo, segue-se o modelo do Z’’-Score. Neste modelo a varidvel X, é igual a do modelo

Z’-Score e a variavel X< foi excluida. A funcédo dada pelo modelo ¢ a seguinte:
7" = 3,254 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X, (3)
Onde:

e Z"<1,1-Probabilidade elevada de faléncia
e 11<Z"<2,6- Incerteza na probabilidade de faléncia

e 7">26 -Probabilidade reduzida de faléncia

A utilizacgdo da ADM apresenta como principal limitagdo o facto de as variaveis
necessitarem de seguir uma distribuicdo normal (Ohlson, 1980). De modo a superar esta

limitag&o surgiu um novo modelo de analise que sera explicado de seguida.

11
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Modelo O-Score

Ohlson (1980) prop6s um modelo Logit de forma a evitar alguns problemas que estdo
associados a ADM. O modelo recorre a regressdo logistica e pretende determinar qual a

probabilidade de uma organizacéo falir dentro de um periodo de tempo pré-especificado.

Ohlson (1980) identificou quatro categorias de indicadores que sdo estatisticamente
significantes para a previsdo de faléncia: (1) a dimensdo, (2) a estrutura financeira, (3) a

performance e (4) a liquidez corrente.

As variaveis presentes no modelo de Ohlson (1980) sdo as seguintes:

> X, = Dimensdo, medida pelo Logaritmo (Ativo Total / indice de Precos?)

» X, =Passivo Total / Ativo Total

» X5 = Fundo de Maneio / Ativo Total

» X, = Passivo Corrente / Ativo Corrente

» X = Variavel Binaria que assume valor de 1 se Passivo Total é superior ao Ativo
Total, e 0 caso contrario

» X = Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total

» X, = Fluxos de Caixa Operacionais / Passivo Total

» Xg = Variavel Binéria que assume valor de 1 se Resultado Liquido do Exercicio é
negativo nos ultimos dois anos, e 0 caso contrario

» X, = Modificagdo do Resultado Liquido do Exercicio, medida por (RLE; —
RLE;_1) / (IRLE| + |RLE;_4|)

A funcdo apresentada por Ohlson (1980) ¢ a seguinte:

P = {1+ exp [-(—1,320 — 0,407X, + 6,030X, — 1,430X; + 0,076X, ()
—1,720Xs — 2,370X, — 1,830X, + 0,285Xg — 0,521X,)] 1}

Ohlson (1980) utilizou uma amostra com 105 empresas que declararam faléncia e 2058
empresas saudaveis, ou seja, ndo falidas, tendo sido usados dados estatisticos de 1970 a
1976. A probabilidade de uma empresa falir dentro de um determinado periodo de tempo
pré-especificado € dada pelo intervalo de 0 a 1, tendo o autor definido como ponto de corte

o valor de 0,5. Isto significa que as empresas com um resultado inferior a 0,5 sdo

2 Calculado com base no Produto Nacional Bruto

12
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consideradas como néo falidas, por outro lado, um resultado superior classifica as empresas

como falidas. O modelo apresenta uma percentagem de sucesso de cerca de 96%.
Modelo Probit

O modelo Probit surge no estudo feito por Zmijewski (1984) para uma amostra empresas
cotadas na American and New York Stock Exchange entre os anos de 1972 e 1978. A amostra

final continha 40 empresas falidas e 800 empresas nédo falidas.
A funcéo dada pelo modelo Probit é a seguinte:

P = ® (—4,336 — 4,513X; + 5,679X, + 0,004X5) (5)
Onde:

» X, = Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
» X, = Passivo Total / Ativo Total

» X3 = Ativo Corrente / Passivo Corrente

Zmijewski (1984) refere que o potencial beneficio de se utilizar esta abordagem estd na
estimativa da distribuicdo da probabilidade da amostra, por exemplo, se o efeito de uma
variavel independente é relevante na estimativa de probabilidade. O modelo revelou uma

taxa de sucesso de aproximadamente 72%.
Modelo Hazard

O modelo Hazard foi proposto por Shumway em 2001. O autor argumenta que o modelo
Hazard é mais apropriado para a previsdo de faléncia que os modelos de um Unico periodo
utilizados anteriormente, pois as caracteristicas das empresas vdo mudando ao longo dos
anos. Assim, o modelo Hazard é mais consistente dado que faz o controlo automaticamente
do periodo em que uma empresa estd em risco de faléncia e incorpora variaveis financeiras

e de mercado que variam com o tempo.

Shumway (2001) concluiu que cerca de metade dos indices contabilisticos utilizados em
modelos anteriores ndo sdo estatisticamente significativos como preditores de faléncia e que

variaveis de mercado estdo fortemente relacionadas com a probabilidade de faléncia.

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

0S seguintes:

13
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X; = Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
X, = Passivo Total / Ativo Total

X5 = Dimenséo (medida pelo logaritmo da capitalizagéo bolsista)

YV V VYV V

X, = Rendibilidade historica (medida pela diferenca entre a rendibilidade da empresa
e a rendibilidade de mercado)

» X5 = Desvio padrdo idiossincratico da rendibilidade das a¢oes

A juncéo de dois racios contabilisticos com trés variaveis de mercado resultou na seguinte

funcéo:
H = (1 + exp {—[-13,303 — 1,982X, + 3,593X, — 0,467X; — 1,809X, + 5,791X:]}"1)  (6)

De acordo com Shumway (2001) existem trés razdes que justificam a utilizacdo do modelo
Hazard, em detrimento dos outros, na previsao de faléncia:

1) E importante controlar o facto de que algumas empresas s entram em faléncia apds
alguns anos em situacao de risco, enquanto outras podem falir ap6s um ano. Assim,
0s modelos anteriores ndo estao ajustados para periodos de risco, ja 0 modelo Hazard
ajusta esse periodo automaticamente;

2) No modelo estdo incorporadas, ndo s6 as variaveis financeiras, como também
variaveis de mercado que variam com o tempo, permitindo detetar dificuldades
financeiras atempadamente, uma vez que as caracteristicas das empresas sofrem
mudancas ao longo do tempo;

3) Com a incorporacdo de um maior conjunto de dados (anos de 1962 a 1992), este
modelo produz estimativas de parametros mais precisas e previsdes superiores as dos

outros modelos.

Com o modelo Hazard e com uma amostra de 300 empresas falidas, Shumway (2001)
conseguiu obter uma classificacdo correta de 75% das empresas falidas. No entanto, para se

aplicar este modelo é necessario definir a data de faléncia da empresa.
Modelo D-Score

O modelo D-Score foi desenvolvido por Blums (2003) com o objetivo estimar a
probabilidade de faléncia para empresas cotadas. Este modelo foi elaborado tendo em conta
que os indices financeiros refletem a salde da empresa, isto €, quando estes indicadores séo

“bons” a empresa ¢ percebida como saudavel, caso contrario, indicadores desfavoraveis, a

14
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empresa é percebida como estando em risco de faléncia (Blums, 2003). O modelo utiliza
racios que consideram a liquidez, rendibilidade e magnitude dos recursos.

Para testar o modelo D-Score, Blums (2003) recorreu a uma amostra de 44 empresas em
dificuldades financeiras e 1342 empresas sem dificuldades financeiras, sendo que os dados

estatisticos recolhidos incluem informacdo financeira entre o periodo de 1990 a 2003.

A variaveis utilizadas no modelo D-Score, para estimar a probabilidade faléncia, sdo as

seguintes:
» X; = Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total
» X, = Passivo Total / Capitalizacdo Bolsista
» X, = Capitalizacdo Bolsista / Ativo Total
» X, = Variacao do Preco das Acdes a 6 meses
» X = Crescimento do Volume de Negdcios a 3 anos
» X = Passivo Corrente / Ativo Total

A funcdo apresentada por Blums (2003) € a seguinte:

D = —4,907437 — 2,109638X, + 0,0006214X, — 1,733579X5 — 0,016347X, (7)
— 0,0049581X: + 5,885188X,

Para a defini¢do do ponto de corte, Blums (2003) utilizou a seguinte formula:
Cutof f|min (Cp * np + Cyp * nyp) 8
Onde:

» Cp € o custo de classificar incorretamente uma empresa como estando em
dificuldades financeiras;

» np éonumero de empresas em dificuldades financeiras classificadas incorretamente

» Cyp € 0 custo de classificar incorretamente uma empresa como ndo estando em
dificuldades financeiras;

» nyp € 0 numero de empresas sem dificuldades financeiras classificadas

incorretamente.

15
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O autor alcangou um ponto de corte com o valor de 0,01357. O modelo revelou uma taxa de
sucesso de 90%, classificando corretamente 100% das empresas falidas.

Todos os modelos explicados anteriormente apresentam vantagens. O modelo da Analise
Univariada, Z-Score e O-Score sdo de facil aplicacéo. Para além disso, 0 modelo do Z-Score
utiliza poucas varidveis e a combinacdo de racios pode ser analisada conjuntamente,
removendo a possibilidade de ambiguidades e classificagfes incorretas. Nos modelos O-
Score e Probit as variaveis ndo necessitam de seguir uma distribuicdo normal e a
interpretacdo dos resultados é perfeitamente percecionada, sendo que no modelo O-Score os
dois grupos da amostra ndo precisam de ter a mesma proporcdo. O modelo Hazard faz o
controlo automaticamente do periodo em que uma empresa estad em risco de faléncia e
incorpora variaveis financeiras e de mercado que variam com o tempo. Por Gltimo, o modelo

D-Score é passivel de ser calculado com pouca informacao.

No entanto, todos estes modelos também apresentam algumas desvantagens/limitacdes. A
grande limitacdo da Analise Univariada é o facto de que a analise individual de cada réacio
pode induzir a interpretacGes incorretas. Para 0 modelo D-Score, este apenas poder ser
aplicado para empresas cotadas. O modelo Z-Score é de mais dificil interpretacdo e assume-
se que as variaveis independentes seguem uma distribuicdo normal e a variavel independente
é continua. Os dados do modelo O-Score s6 podem ser aplicados quando completos (sem
auséncia de valores) e o0 modelo Probit torna-se mais dificil de aplicar uma vez que tem
equacOes mais complexas. Tanto o modelo O-score como o modelo Probit pressupdem que
as variaveis independentes ndo podem estar correlacionadas entre si, 0 que implica que estas
tenham que ser linearmente independentes. Finalmente, no modelo Hazard existe a

necessidade de se definir a data da faléncia.

Apesar de grande parte da literatura existente ainda se basear nos modelos anteriormente
mencionados por se apresentarem de mais facil aplicacdo e interpretacdo, tém surgido novos
modelos que ajudam na previsdo de dificuldades financeiras das empresas (Jones et al.,
2017). Recentemente surgiram modelos baseados na inteligéncia artificial, como por
exemplo as redes neurais, as maquinas de vetor de suporte e arvores de decisdo (Zieba et al.,
2016).

A grande vantagem dos modelos de inteligéncia artificial, redes neurais, é que estes néo

assumem nenhuma suposi¢do quanto a relacéo entre as variaveis de entrada (variaveis pre-
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selecionadas) e variavel de resposta (variavel dependente) (Jones et al., 2017). No entanto,
tendem a ter menos capacidade para lidar com um elevado nimero de variéveis de entrada
que possam ser irrelevantes (Jones et al., 2017), para além de que podem cometer erros
quando os dados sdo multimodais, ou seja, quando se apresentam de diversos modos (Zieba
etal., 2016).

No que concerne as maquinas de vetor de suporte, Shin et al. (2005) referem que se consegue
obter uma uUnica solucdo, 6tima e global mesmo com um pequeno conjunto de dados,
superando o modelo de rede neural quer a nivel de desempenho quer a nivel de
generalizacdo, sobretudo quando o conjunto de dados vai diminuindo. No entanto, a fungéo
kernel (funcdo que deve ser definida para aplicar o modelo e que ir& distinguir os dois
grupos) apresentada pelo modelo nédo se ajusta automaticamente, tornando-se dificil alcancar

um modelo coerente (Zieba et al., 2016).

Zieba et al. (2016) propuseram o modelo Extreme Gradient Boosting exatamente para
colmatar as falhas das redes neurais. O modelo surge como uma resolucdo da
multimodalidade de dados, mostrando melhores resultados e cuja sua aplicabilidade se

enguadra num quadro mais generalizado (Zieba et al., 2016).

Jones et al. (2017) examinaram o desempenho preditivo dos modelos mais utilizados na
literatura (ADM, Logit, Probit), inteligéncia artificial, redes neurais e modelos de
aprendizagem estatistica da “nova era”, incluindo AdaBoost, boosting generalizado e
florestas aleatérias. Para tal, utilizaram uma amostra de 990 empresas publicas falidas dos
Estados Unidos do banco de dados Capital 1Q, bem como todas as empresas ndo falidas
desse mesmo banco de dados. O periodo analisado compreende os anos entre 1987 e 2013.

O objetivo era avaliar até que ponto o desempenho preditivo dos diferentes modelos é
afetado pela forma e estrutura subjacentes dos dados e se o desempenho preditivo pode ser
aprimorado pela modifica¢do dessas condicBes. A variavel depende do estudo assume valor
de 0 caso a empresa tenha entrado em faléncia nesse ano e 1 caso contrario. Como variaveis
independentes, Jones et al. (2017) basearam-se em récios de liquidez, solvabilidade,
endividamento, atividade, rendibilidade, fluxos de caixa, crescimento e investimento. Se
uma variavel de entrada é irrelevante (ndo tem poder preditivo), ela é retirada do conjunto
final da arvore. Os autores concluiram que os modelos de aprendizagem estatistica da "nova

era”, tiveram um desempenho superior a todos os outros modelos, tanto nas amostras de teste
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transversal (um ano antes do evento da faléncia) e longitudinal (trés anos antes do evento da
faléncia) (Jones et al., 2017).

Técnicas de aprendizagem estatistica como AdaBoost, boosting generalizado e florestas
aleatdrias podem ter uma utilidade pratica consideravel em varias direcdes (Jones et al.,
2017). Para além do atrds descrito, estes modelos sdo praticos e faceis de estimar e
implementar, requerendo pouca ac¢do do investigador e, embora as estruturas do modelo
subjacente possam ser muito complexas, ttm um bom nivel de interpretabilidade
relativamente aos modelos de méaquinas de vetor de suporte e redes neurais (primeiros
modelos de aprendizagem estatistica) (Jones et al., 2017). No entanto, os modelos mais
simples como o Logit, Probit ttm um melhor nivel de interpretabilidade quando comparados

com as técnicas de aprendizagem estatistica (Jones et al., 2015).

2.1.4. Determinantes que explicam o risco de incumprimento

Sado vérios os estudos empiricos sobre o incumprimento/faléncia de empresas. Na
generalidade, estes estudos analisam os melhores determinantes tendo em conta o objetivo
do estudo e amostra em questdo. Com base nos modelos descritos no ponto 2.1.3 e estudos
mais recentes, elaborou-se a tabela 1 com as varidveis financeiras mais utilizadas na

literatura, agrupadas em grupos de variaveis.

Tabela 1 — Variaveis financeiras mais utilizadas na literatura

Indicadores Impacto Autores

Endividamento

Abinzano et al. (2020); Becerra-Vicario et al. (2020);
Donker et al. (2009); Gamez et al. (2016); Gu (2002);
Tinoco e Wilson (2013) Kristanti et al. (2016); Md-Rus
PTIAT et al. (2013); Ohlson (1980); Santos (2019); Santos et
al. (2015); Udin et al. (2017); Wilson et al. (2013);
Zmijewski (1984).
Gamez et al. (2016); Gottardo e Moisello (2017); Lee
et al. (2011); Massa e Zaldokas (2017); Santos (2019).

PT/CP +
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Indicadores Impacto Autores
Atividade
Ahmad (2013); Becerra-Vicario et al. (2020); Gamez et
VN/AT
al. (2016); Santos (2019); Santos et al. (2015).
Dimenséo
Becerra-Vicario et al. (2020); Donker et al. (2009);
Log (AT) Gottardo e Moisello (2017); Kristanti et al. (2016);
Manzaneque et al. (2016); Wilson et al. (2013).
Idade
Log (Idade) Becerra-Vicario et al. (2020); Wilson et al. (2013).

Fluxos de Caixa

FCO/PT

Gamez et al. (2016); Kim e Gu (2010); Li et al. (2020);
Ohlson, (1980); Santos (2019); Tinoco e Wilson
(2013).

Gastos Financeiros

RO/Juros
EBITDA/Juros
GF/VRAt1

Gamez et al. (2016); Kim e Gu (2010).
Gottardo e Moisello (2017); Tinoco e Wilson (2013).
Manzaneque et al. (2016); Pindado et al. (2008).

Estrutura dos ativos

AFT/AT

Gottardo e Moisello (2016); Lee et al. (2011); Li et al.
(2020); Wilson et al. (2013).

Liquidez

AC/PC

FM/AT

Géamez et al. (2016); Gottardo e Moisello (2017);
Zmijewski (1984).

Ahmad (2013); Altman et al. (2017); Becerra-Vicario
et al. (2020); Gamez et al. (2016); Ohlson (1980);
Santos et al. (2015).
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Indicadores Impacto Autores
Rendibilidade

Becerra-Vicario et al. (2020); Gottardo e Moisello
(2017); Gu (2002); Kim e Gu (2010); Ohlson (1980);

RLE/AT - S
Shumway (2001); Youn e Gu (2010); Zmijewski
(1984).

RLE/CP - Ahmad (2013); Gottardo e Moisello (2016).
Becerra-Vicario et al. (2020); Gamez et al. (2016); Lee

RLE/VN -
etal. (2011).
Abinzano et al. (2020); Ahmad (2013;) Altman (1968);

RO/AT - Altman et al. (2017); Gu (2002); Kim e Gu (2010); Li
et al. (2020); Santos et al. (2015).

RO/VRAt-1 - Manzaneque et al. (2016); Pindado et al. (2008).

Altman et al. (2017); Santos (2019); Wilson et al.

RR/AT -
(2013).

AC — Ativo Corrente; AFT — Ativos Fixos Tangiveis; AT — Ativo Total; CP — Capital Préprio;
FCO - Fluxos de Caixa Operacionais; FM — Fundo de Maneio (Ativo Corrente - Passivo
Corrente); GF — Gastos de Financiamento; PC — Passivo 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 Negécios; VRA
— Valor de reposicéo dos ativos.

Fonte: Elaborado pelo autor

As variaveis de endividamento referem-se ao montante do capital financiado pela divida
(Liang et al., 2020), ou seja, medem a propor¢do do passivo para financiar ativos ou em
relacdo aos capitais proprios (Tinoco & Wilson, 2013). Segundo a literatura o nivel de
endividamento tem um impacto positivo na probabilidade de incumprimento uma vez que,
quanto maior o endividamento, maior o risco financeiro da empresa e, portanto, maior sera

probabilidade de sofrer dificuldades financeiras (Kristanti et al., 2016).

A variavel VN/AT avalia a eficiéncia do ativo, ou seja, quantas vezes o ativo é reposto por
ano pelo volume de negécios, sendo que quanto maior o valor deste racio, mais eficiente é a
empresa a gerar vendas e prestacdes de servigos, menor € o seu risco financeiro, 0 que se

traduz numa menor probabilidade de incumprimento (Santos et al., 2015).
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Quanto a dimensdo da empresa, traduzida pelo Log (Ativo Total), Donker et al. (2009),
Gottardo e Moisello (2017) e Wilson et al. (2013) encontraram evidéncias de que quanto
maior a dimensdo da empresa, menor a probabilidade de esta sofrer dificuldades financeiras.
As empresas de menor dimensdo tendem a apresentar mais dificuldades financeiras dada a
dificuldade em adaptarem-se a situagOes adversas, em virtude da sua pouca experiéncia no
mercado (Chancharat, 2008). Gottardo e Moisello (2017) também referem que a dimenséo
tem um efeito moderador na riqueza socioemocional de uma organizacdo, uma vez que em
organizagOes maiores os fundadores tendem a partilhar a identidade da empresa com outros
profissionais fazendo com que os comportamentos face ao risco se alterem reduzindo a

probabilidade de incumprimento.

Para a variavel Log (Idade), Wilson et al. (2013) encontraram evidéncias de que uma
empresa que sobrevive durante varios anos, em principio tera conselhos administrativos com

mais experiéncia e, por isso, apresentara menor probabilidade de falir.

Os fluxos de caixa operacionais medem a capacidade da empresa cumprir as suas obrigacoes
financeiras através de fluxos gerados pela atividade operacional (Kim & Gu, 2010). Quando
estes fluxos sdo baixos em relacdo as dividas para com terceiros, a empresa apresenta maior
probabilidade de entrar em incumprimento devido a maior dificuldade em cumprir com o
pagamento dos créditos (Tinoco & Wilson, 2013; Kim & Gu, 2010).

As variaveis dos gastos financeiros avaliam a capacidade da empresa em pagar 0S juros
referentes ao financiamento (Tinoco & Wilson, 2013). Se a empresa tiver uma boa cobertura
dos seus gastos financeiros (RO/juros; EBITDA/juros), a probabilidade de dificuldades
financeiras € menor pois maior a probabilidade de a empresa conseguir solver 0s mesmos.
Por outro lado, quanto mais gastos financeiros uma empresa tiver, maior a sua
vulnerabilidade (Pindado et al., 2008). Para a varidvel GF/VRA, Manzaneque et al. (2016)
encontraram evidéncias de que as empresas incumpridoras apresentam valores mais

elevados de gastos financeiros quando comparadas com empresas saudaveis.

Quanto a variavel AFT/AT, Lee et al. (2011), que estudaram o setor da restauracao, referem
que uma empresa com um elevado investimento em ativos fixos tangiveis usufruira, no
futuro, de menos gastos operacionais e de menor necessidade de financiamento dado que o
investimento em edificios, por exemplo, ja foi feito. Assim, é expectavel que aumentando o

ativo fixo tangivel, a probabilidade de incumprimento diminua.
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As variaveis de liquidez medem a facilidade com que um ativo pode ser convertido em
dinheiro, sendo que as empresas que apresentam um baixo valor de liquidez tém uma menor
margem de seguranca e por sua vez maior probabilidade de dificuldades financeiras (Mselmi
etal., 2017).

A rendibilidade mede a capacidade da empresa em gerar lucros com suas operagoes
permitindo cumprir com as obrigagdes financeiras (Liang et al., 2020). Genericamente,
quanto maior for a rendibilidade menor seré a probabilidade de incumprimento uma vez que
se a empresa consegue gerar mais lucro tendencialmente terd maior disponibilidade para

cumprir com as suas obrigacdes financeiras (Liang et al., 2020).

Sendo o objetivo deste estudo, analisar o setor do alojamento restauracao e similares, as
variaveis mais utilizadas na literatura que estuda este setor sdo as seguintes: endividamento
(PT/AT, PT/CP), atividade (VN/AT), fluxos de Caixa (FCO/PT) e rendibilidade (RO/Juros,
RLE/AT, RLE/VN e RO/AT) (Becerra-Vicario et al., 2020; Gamez et al., 2016; Gu, 2002;
Kim & Gu, 2010; Kim & Upneja, 2014; Lee et al., 2011; Pacheco, 2015; Youn & Gu, 2010).

Para além das variaveis indicadas na Tabela 1, Youn e Gu (2010) incluiram no seu estudo a
variavel de rendibilidade: EBITDA / Passivo Total. Os autores afirmam que esta é uma
variavel importante na previsdo de dificuldades financeiras dos restaurantes, encontrando
evidéncia de que manter um nivel elevado de EBITDA é um ponto essencial para a

sobrevivéncia destas empresas, nomeadamente, quando estdo muito endividadas.

Para além das variaveis especificas de cada empresa, diversos estudos incorporam variaveis
macroeconomicas, como por exemplo a taxa de desemprego. Li et al. (2020) encontraram
evidéncias de que uma alta taxa de desemprego aumenta o risco de incumprimento. Lee et
al. (2011), referem que uma taxa de desemprego baixa pode representar uma economia
robusta, enquanto que um alto nivel de desemprego leva a uma economia mais lenta,
implicando custos para as empresas que nela operam. Li et al. (2020), para além da variavel
da taxa de desemprego, também utilizaram a variavel taxa de inflagdo encontrando
evidéncias de uma relacdo positiva com a probabilidade de dificuldades financeiras, uma vez

que o aumento da inflacdo acarreta mais custos para as empresas.

De realcar ainda que a capacidade preditiva dos modelos utilizados pelos diversos autores
depende de um conjunto de fatores, nomeadamente crises financeiras e amostra utilizada ndo

devendo, por isso, ser alvo de generalizacdo.
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2.2.Empresas familiares

2.2.1. Conceito

As empresas familiares sdo o grupo organizacional predominante no mundo, tendo um papel
bastante significativo na economia mundial e estando presente nos mais variados setores de
atividade (Oliveira, 2017; Salloum et al., 2012).

Segundo Oliveira (2017) as empresas familiares tém vindo a apresentar, nos ultimos anos,
uma melhor organizacao e as suas geracdes estdo mais preparadas para assumir cargos de

lideranca, contribuindo para a reafirmacéo e permanéncia destas empresas no mercado.

Em Portugal, estima-se que 70% a 80% do tecido empresarial seja de cariz familiar,

empregando 50% da populacdo ativa e contribuindo 65% para o PIB (Felicidade, 2019).

Embora a relevancia das empresas familiares no mundo seja um facto, na literatura ndo existe
consenso quanto ao conceito de empresa familiar (LOpez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007),
existindo um leque de definicbes. A Comissédo Europeia (2009), no seu estudo sobre

empresas familiares, encontrou mais de 90 definicdes diferentes de empresa familiar.

Existem trés elementos fundamentais na definicdo de empresas familiares: propriedade,
controlo e gestdo (Villalonga & Amit, 2006). Para Kristanti et al. (2016) uma empresa €
familiar quando um individuo ou familia tem uma participacdo superior a 25%. Outros
autores como Gottardo e Moisello (2017), Lohe e Calabro (2017), Lépez-Gracia e Sanchez-
Andujar (2007) assumem que esta participacdo tera que ser mais elevada, num valor de pelo
menos 50% para ser considerada uma empresa familiar. Além desta percentagem de
participacdo, a empresa ainda precisa que o Chief Executive Officer (CEO) a considere como
uma empresa familiar (Westhead et al., 2002).

Para Neckebrouck et al. (2018) se uma empresa for composta por uma familia que detém
mais de 50% de ac¢des e que pelo menos dois membros do conselho compartilham o mesmo
sobrenome entdo podemos definir essa empresa como empresa familiar. Wilson et al. (2013)
acrescentam, a esta defini¢do, que pelo menos um dos membros da familia deve ser também
diretor. J& para Miller et al. (2007) uma empresa familiar é aquela em que varios membros
da mesma familia estdo envolvidos como principais proprietarios ou gerentes,

simultaneamente e ao longo do tempo.
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Bohren et al. (2018) definem como empresa familiar aquela em que as pessoas relacionadas
pelo sangue ou casamento sdo proprietarias maioritérias. Villalonga e Amit (2006)
consideraram que o fundador ou membro da familia por sangue ou casamento deve ser um
diretor ou blockholder, individualmente ou em grupo. Swanpitak et al. (2020)
complementam com a informacdo que o acionista controlador deve deter pelo menos 25%

da participacdo.

Gomes (2005) refere que se podera definir empresa familiar por contraposi¢cdo a uma
empresa ndo familiar, tendo por base que as empresas familiares ndo se guiam apenas por
objetivos financeiros, mas também tém em vista os objetivos relacionados com a familia, o
envolvimento da familia na empresa e a possibilidade de ser designado um sucessor da
familia. O processo de sucessdo envolve a transferéncia de experiéncia de lideranca, poder
de tomada de decisdo e equidade, podendo estes dois ultimos ndo ocorrer simultaneamente
(Westhead et al., 2002).

Casillas et al. (2019) considera dois tipos de envolvimento dos membros da familia nas
decisOes estratégicas: o envolvimento da familia no conselho de administracdo e o papel do
CEOQ da familia.

A Comissao Europeia (2009) propds uma definicdo geral de empresa familiar que possa ser
aplicada em diferentes paises permitindo uma melhor comparagdo de dados e estatisticas.
Portanto, qualquer empresa, independentemente da sua dimensao, € uma empresa familiar

Se.

v" Quem detém a maioria dos direitos de voto for(em) a(s) pessoa(s) que fundaram a
empresa, ou que adquiriram o capital social desta, ou esteja na posse dos conjuges,
pais, filhos, ou herdeiros diretos dos filhos;

v A maioria dos direitos de voto sdo diretos ou indiretos;

v" Pelo menos um representante da familia ou parente esta envolvido na gestdo da
empresa;

v" No caso de empresas cotadas, quem fundou ou adquiriu a empresa, ou familiares
descendentes, detém pelo menos 25% dos direitos de voto correspondentes ao seu

capital social.
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Colli e Larsson (2014) acrescentam uma quinta caracteristica a definicdo proposta pela
Comissao Europeia referindo que para as empresas serem classificadas como familiares tém

que ter sido controladas pela familia pelo menos durante duas geracdes.

2.2.2. Caracteristicas

Objetivos como a obtencdo do lucro, atingir um determinado volume de negécios, entrar em
novos mercados, manter uma boa imagem sdo caracteristicas tanto das empresas familiares
como ndo familiares (Gomes, 2005). No entanto, Gomes (2005) refere ainda que para além
destes objetivos, as empresas familiares ainda se deparam com objetivos relacionados com
a familia como, por exemplo, a continuidade da empresa e a sua gestdo, nomeadamente nas

geracOes seguintes.

Felicidade (2019) refere que um compromisso entre a familia e a empresa, percecdo de
continuidade, gestdo equilibrada entre o curto e longo prazo, transmissdao de valores
familiares para a empresa, a tomada de decisdo e capacidade de resposta a ciclos negativos
sdo aspetos caracterizadores das empresas familiares, transmitindo estes uma imagem de

confiabilidade, flexibilidade e resiliéncia.

Segundo Bohren et al. (2018) existem trés beneficios da participacdo da familia na gest&o.
Em primeiro lugar, a participacdo da familia na gestdo reduz os conflitos de interesse entre
proprietarios e gestores. Estes conflitos surgem quando o principal, na tomada de decisao,
delega alguma autoridade dessa decisdo a outra pessoa — o agente. Segundo Schulze et al.
(2001), nas empresas familiares o gestor, que € membro da familia, ndo gere apenas tendo
em conta os incentivos econémicos, mas também pode ser incentivado pela lealdade aos

parentes.

Em segundo lugar, e numa perspetiva do longo prazo, a participacdo da familia na gestao
também tem impacto na continuidade do negdcio, que deriva de um sentimento de prestigio
social enquanto entidade confidvel, construindo uma relagdo duradoura com todos os
stakeholders, incluindo os seus colaboradores. A capacidade de construir e manter esta
relagdo com os colaboradores é particularmente forte sob a participacdo da familia, uma vez
que a gestdo ativa por longos periodos de tempo, pela mesma familia, cria lacos sociais
dentro da empresa contribuindo para uma confianca mutua e, consequentemente, uma
predisposi¢do maior por parte dos colaboradores em investir no capital humano especifico

da empresa (Bohren et al., 2018).
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Por ultimo, quando existe a participacdo da familia na gestdo existe menos assimetria de
informacdo entre a empresa e 0 acionista maioritario, sugerindo uma gestdo ativa por parte
da familia controladora. Tal podera ser uma forma eficiente de reduzir o valor das perdas
causadas pela assimetria de informacdo, uma vez que o0 acesso a informacéo privilegiada
esta disponivel para ambas as partes (Bohren et al., 2018). As empresas familiares tém maior
propensdo para alertar quando existem situacdes adversas. Contudo, divulgam menos
informacdo sobre as préaticas de gestdo que as empresas ndo familiares, uma vez que as
empresas familiares tém incentivos para reduzir a transparéncia da gestdo corporativa em
prol de conseguirem integrar membros da familia na administracdo sem a interferéncia dos

acionistas ndo familiares (Ali et al., 2007).

Villalonga e Amit (2006) sugerem que as familias desempenham um papel moderador no
conflito de agéncia entre acionistas maioritarios e minoritarios, pois os beneficios da
propriedade familiar fazem com que os acionistas minoritarios estejam melhor nas empresas
familiares que o que estariam em empresas nao familiares uma vez que, a auséncia de
mecanismos de controlo restringe o poder de expropriar acionistas minoritarios, reduzindo
o0 preco que as familias pagam pelo controlo. Por outro lado, Ali et al. (2007) referem que as
empresas familiares enfrentam problemas mais graves entre acionistas maioritarios e
minoritarios comparativamente a empresas ndo familiares, pois as empresas familiares
tendem a ter uma propriedade mais concentrada e a manter o seu patriménio por longos
periodos de tempo, resultando na procura por beneficios privados as custas de outros

acionistas.

A politica financeira das empresas familiares também difere das ndo familiares. As
principais diferencas devem-se a natureza familiar destas empresas, homeadamente em
relagdo a oportunidade de crescimento, ao custo das dificuldades financeiras e aos recursos
internos (LOpez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007). Ldpez-Gracia e Sanchez-Andujar
(2007) mencionam que as empresas ndo familiares apresentam, em média, um crescimento
no volume de negdcios superior ao das empresas familiares, refletindo uma oportunidade de
investimento mais baixa nas empresas familiares, pois estas baseiam as suas politicas
financeiras em recursos internos abrindo mao do crescimento com o objetivo de ndo perder

o controlo do negécio.

Casillas et al. (2019) analisaram a forma como as empresas reagem a uma queda no

desempenho durante crises financeiras. Os autores encontraram evidéncias que, a presenca
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de membros da familia no conselho de administracdo e o CEO ser membro da familia
proprietaria, aumenta a intensidade de estratégias de contenc¢do quando ocorre um declinio

do desempenho, independentemente da ameaca a sobrevivéncia destas empresas.

Lohe e Calabro (2017) referem que quando uma familia controla varias empresas num grupo
e uma delas é atingida pela crise, automaticamente reduz o investimento noutras empresas
do grupo relativamente saudaveis, contribuindo para o baixo desempenho destas empresas,
sugerindo que as tarefas de controlo e rede tornam-se prejudiciais durante uma crise
financeira interna uma vez que, as empresas familiares ndo sdo motivadas, essencialmente,
pela aversao ao risco, mas pela aversdo a perda em relagdo a metas ndo financeiras, como é

0 caso da riqueza socioemocional.

2.3.Incumprimento de empresas familiares e ndo familiares

Este trabalho visa identificar se o risco de incumprimento é influenciado pelo tipo de
empresas e até mesmo distinto entre empresas familiares e ndo familiares. A Tabela 2
apresenta diversos estudos sobre o risco de incumprimento que foram aplicados a empresas

familiares em comparagdo com as ndo familiares.

Tabela 2 — Estudos sobre o risco de incumprimento/faléncia de empresas familiares e ndo

familiares
Pais e
Estudos Periodo Modelo Variaveis
Analisado
PT /AT
Donker et al Holanda : FCO/AT
(2009) Logit Log (AT)
1992-2002 Total de dividendos / RLE
Variaveis de propriedade
FCO/AT
AFT/ AT
Ln (Vendas)
Gottardo e Italia 2.5 VN/AT
. -Score Depreciacdo / AT
Moisello (2016) 2001-2010 Idade ga emgresa (anos)
Variaveis de propriedade,
estrutura e composicdo do
conselho de administragdo
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Estudos

Pais e
Periodo
Analisado

Variaveis

Gottardo e
Moisello (2017)

Log (AT)
PT/CP
RLE /AT
AC/PC
Hazard EBITDA / Juros
2004-2013 Prazo médio de recebimentos
Rotacdo de inventarios

Variaveis de propriedade,
conselho de administragéo e
gestao

Italia

Kristanti et al.
(2016)

PT/AT
VN /AT
Log (AT)

2010-2014 RO/ AT

Indonésia

Price Book Value

Variaveis de propriedade e gestao

Lohe e Calabro
(2017)

RO /AT
0 - ;-
Regressio Ln (n°® de funcionérios)

Multipla Ln (n° de anos desde o inicio da
atividade)

Variaveis de propriedade e gestdo

Noruega

2005-2007

Massa e Zaldokas
(2017)

RO /AT
PT/CP
EUA H ’ Ln (AT)
azar
2001-2008 1- (AFI/AT)
Variaveis de mercado

Variaveis de propriedade e gestdo

Md-Rus et al.
(2013)

Malasia PT/AT
Logit
2004-2009 Variaveis de propriedade

Salloum et al.
(2012)

PNC /AT
Setor de atividade
Logit Crescimento do PIB (%)

2007-2010 Empresa ter mais de 50
funcionarios (1), caso contrario (0)

Variaveis de propriedade e gestdo

Libano
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Pais e
Estudos Periodo Variaveis
Analisado
AFT/AT
RR/AT
Alteracdo do patrimonio liquido
Caixa/ AT

Divida Comercial / AT
Crédito Comercial / PT
Wilson et al. Reino Unido Hazard Inventarios / AT
azar
(2013) 2007-2010 PT /AT

Variaveis de propriedade,
estrutura e composicdo do
conselho de administracéo

Risco de Conformidade
Log (AT)
Log (Idade)

AC - Ativo Corrente; AFT — Ativos Fixos Tangiveis; Al — Ativos Intangiveis; AT — Ativo Total;
CB - Capitalizacao Bolsista; CP — Capital Proprio; FCO — Fluxos de Caixa Operacionais; PC —
Passivo Corrente; PNC — Passivo Néo 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.

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando mais detalhadamente a Tabela 2 pode-se verificar que a maioria dos autores
recorre a0 modelo Logit sequido do modelo de Hazard, investigando amostras bastante
diversificadas, com um periodo amostral que varia entre 0s 3 anos, como no estudo de Lohe

e Calabro (2017), e os 11 anos, como no estudo de Donker et al. (2009).

As variaveis utilizadas pelos diversos autores focam-se em varidveis financeiras e variaveis
de propriedade, havendo alguns autores que também incorporam variaveis
macroeconomicas e de mercado, de acordo com o tipo de amostra e objetivo de estudo. As
variaveis financeiras, quando aplicadas a empresas familiares e ndo familiares, ttém o0 mesmo

impacto que o demonstrado na Tabela 1.

No que se refere as varidveis de propriedade, conselho de administracdo e gestdo, as
variaveis mais utilizadas na literatura sdo: percentagem de acOes detidas pelos
administradores (Donker et al., 2009; Salloum et al., 2012; Wilson et al., 2013), percentagem
de agBes detidas pela familia (Donker et al., 2009; Md-Rus et al., 2013) e a dimensdo do

29



Risco de incumprimento: empresas familiares vs. ndo familiares

conselho de administragdo, medido pelo logaritmo natural do nimero de pessoas no conselho
de administracdo (Lohe & Calabro, 2017; Wilson et al., 2013).

Donker et al. (2009), Salloum et al. (2012) e Wilson et al. (2013) demonstraram uma relacéo
negativa entre a varidvel de propriedade dos administradores e a probabilidade de
dificuldades financeiras. Salloum et al. (2012) referem que quando ha& convergéncia de
interesses entre quem detém a empresa e quem toma decisGes o desempenho da empresa

aumenta, diminuindo a probabilidade de dificuldades financeiras.

Donker et al. (2009) e Md-Rus et al. (2013) referem que a participacdo familiar tem uma
relacdo negativa com a probabilidade de enfrentar dificuldades financeiras, contribuindo
para que as empresas familiares apresentem um menor risco de incumprimento em relacdo
as empresas ndo familiares. Abinzano et al. (2020) sugerem que nas empresas familiares, 0s
membros da familia ndo irdo tomar nenhuma deciséo que coloque em causa a sua riqueza
socioemocional. Os autores mencionam que a elevada aversao ao risco e a adogao de atitudes

conservadoras contribuem para um menor risco de incumprimento.

Por fim, na variavel dimensdo do conselho de administracdo, o sinal obtido por Lohe e
Calabro (2017) e Wilson et al. (2013) foi negativo, sugerindo que a diversidade do conselho
de administracdo é uma forma de melhorar o acesso a informacao e recursos e 0 modo como

sdo aplicados, pois o0 poder ndo esta centrado num pequeno conjunto de pessoas.

Salloum et al. (2012) consideraram importante incorporar a variavel crescimento do PIB,
referindo que se trata de uma boa métrica de avaliacdo do impacto da producdo econémica

sobre o desempenho financeiro das empresas familiares.
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3. Metodologia

3.1.Amostra

O objetivo deste trabalho é propor um modelo para prever a probabilidade de incumprimento
adaptado a PME portuguesas do setor do alojamento, restauracdo e similares destacando as
diferencas entre empresas familiares e ndo familiares. Estima-se que entre 70% a 80% do
tecido empresarial portugués seja composto por empresas familiares (Felicidade, 2019) e,
por isso, é importante estudar o risco de incumprimento das empresas familiares e nao
familiares, tentando perceber o porqué de permanecerem as empresas familiares com tanto

peso no mercado.

A amostra incide sobre PME portuguesas do setor do alojamento, restauracdo e similares
(CAE - Classificacao de Atividade Econdémica — 55 e 56), entre o periodo de 2010 a 2019.
O estudo foca-se em PME em contrapartida das grandes empresas (particularmente as
empresas cotadas) sobre o qual existe uma vasta variedade de estudos sobre o risco de
incumprimento, como por exemplo: Abinzano et al. (2020), Ahmad (2013), Donker et al.
(2009), Gu (2002), Tinoco e Wilson (2013), Kim e Gu (2010), Kim e Upneja (2014), Lee et
al. (2011), Li et al. (2020), Manzaneque et al. (2016), Massa e Zaldokas (2017), Md-Rus et
al. (2013), Pindado et al. (2008) e Youn e Gu (2010). Porém, ja existem alguns estudos que
se focam em PME, como o de Altman et al. (2017), Gottardo e Moisello (2016, 2017),
Pacheco (2015), Santos (2019) e Santos et al. (2015). Este estudo distingue-se dos existentes
porque as PME em Portugal séo pouco analisadas e quando analisadas (ex: Pacheco, 2015 e
Santos, 2019) nédo referem, pelo nosso conhecimento, o impacto do tipo de empresa no risco

de incumprimento.

A escolha por um setor em especifico prende-se com o facto de cada setor ter
particularidades, o que faz com que apresentem valores médios de racios distintos, o que,
por sua vez, pode influenciar o modo como se deteta o risco de incumprimento. No presente
estudo foi selecionado o setor do alojamento, restauracao e similares, que € um dos setores
com maior atividade econdmica exportadora em Portugal representando, em 2019, 52,3%
das exportacdes de servigos e 19,7% das exportacdes totais (Turismo de Portugal, 2020).
Este setor apresenta, desta forma, um contributo muito importante para o desenvolvimento
do pais, o que explica a necessidade de detetar antecipadamente o seu risco de

incumprimento.
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Estudos sobre o incumprimento que estudem este setor centram-se maioritariamente em
empresas dos Estados Unidos da América. Sdo exemplo os estudos de Gu (2002), Kim e
Upneja (2014), Lee et al. (2011) e Youn e Gu (2010) que estudaram especificamente o setor
da restauracdo, e Kim e Gu (2010) que estudaram o setor do turismo. Também Becerra-
Vicario et al. (2020) e Gamez et al. (2016) analisaram o incumprimento no setor da
restauracdo e em hotéis, respetivamente, para Espanha. Tanto quanto é do nosso
conhecimento, Pacheco (2015) é o Unico estudo que analisa o incumprimento no setor do
turismo em Portugal, sendo desta forma um setor ainda pouco aprofundado. Contrariamente
ao nosso estudo, Pacheco (2015) utilizou empresas ativas e inativas na sua amostra,
considerando que uma empresa inativa é aquela que esta em incumprimento, recorrendo
desta forma ao critério ex-post. Para além desta distingdo, 0 autor apenas utiliza variaveis
explicativas financeiras, enquanto que o nosso estudo pretende selecionar, de entre as
variaveis mais utilizadas na literatura (financeiras, macroecondmica e de propriedade), as
que melhor explicam o incumprimento da amostra em questdo. Finalmente, Pacheco (2015)
também ndo tem em conta o impacto do tipo de empresa (familiar e ndo familiar) no risco

de incumprimento.

Relativamente ao periodo de analise selecionado, este teve em considera¢do que em 2010
comecou a ser utilizado o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) e, deste modo,
garantimos que toda a informacdo recolhida segue 0 mesmo normativo contabilistico.
Quanto ao ano de término, 2019, é o ultimo ano com dados disponiveis aquando da recolha

de informacao.

A lista de empresas do setor do alojamento, restauracéo e similares foi obtida através da base
de dados SABI (Sistema de Anélise de Balangos Ibéricos) da Bureau Van Dijk. Segundo
esta base de dados, existem em Portugal 73.583 empresas neste setor. Deste total retiraram-
se da amostra as microempresas, ou seja, empresas com menos de 10 trabalhadores, balanco
e volume de negdcios inferior a 2 milhGes de euros (Decreto-Lei n.° 81/2017, 2017).
Martinho e Antunes (2012) referem que as microempresas tém maior propensdo para
apresentar erros de reporte e valores anormais devido a pouca disponibilidade de recursos.
Retiraram-se também as grandes empresas, isto €, empresas com mais de 250 colaboradores,
balanco superior a 43 milhGes de euros e volume de negdcios superior a 50 milhdes de euros
(Decreto-Lei n.° 81/2017, 2017), uma vez que 0 objetivo é estudar as PME. Por ultimo, as
empresas em que s6 foi possivel obter um ano de classificacdo (cumpridora/incumpridora),

em virtude da informagdo ndo estar completa, também foram excluidas da amostra. A
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amostra final conta com 3.948 empresas, sendo uma amostra de dados em painel nédo

balanceada com 22.575 observagdes.

3.2. Dados

Para analisar o impacto do tipo de empresas: familiares e ndo familiares, é fundamental
estabelecer um critério para as classificar. Neste estudo, para a definicdo de empresa familiar
considerou-se o critério definido pela base de dados SABI e que converge com o definido
por Gottardo e Moisello (2016, 2017), Salloum et al. (2012) e Wilson et al. (2013), que
sugerem que uma empresa é familiar quando um acionista tem mais de 50% de participagdo
total (detém maioria indiretamente) ou mais de 50% de participacgdo direta (detém maioria
diretamente). A amostra € constituida por 1.939 empresas familiares e 2.009 empresas ndo
familiares. A evolucdo do numero de empresas (familiares e ndo familiares) é apresentada

no Gréfico 1.

Grafico 1 — Evolucédo das empresas por ano
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Fonte: Elaborado pelo autor

Pela andlise do grafico 1, verifica-se que entre 2010 e 2012 o nimero de empresas familiares
e ndo familiares diminuiu e a partir de 2013 e até 2019 aumentou. Destaca-se ainda que o
numero de empresas nao familiares é sempre superior ao numero de empresas familiares

entre 2010 e 2017, invertendo-se esta tendéncia nos anos de 2018 e 2019.

Sendo o objetivo do presente trabalho analisar o risco de incumprimento da amostra

analisada é necessario definir um critério para classificar as empresas em
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cumpridora/incumpridora. Neste estudo seguiu-se uma abordagem ex-ante, que permite
perceber que empresas poderdo estar em risco de incumprimento em determinada altura
(Nagar & Sen, 2018). Para tal utilizaram-se os critérios definidos pelo SIREVE. Estes
critérios surgiram no pais em estudo, com o objetivo de se conseguirem identificar as
empresas que, apesar estarem numa situag&o financeira dificil, teriam hipotese de ultrapassar
as suas dificuldades financeiras. Assim, os critérios para a definicdo de empresas

cumpridoras sdo 0s seguintes:

» Autonomia Financeira superior a 5%
» EBITDA adividir pelos juros e gastos similares superior a 1,3

» Divida financeira a dividir pelo EBITDA superior a 0 ou inferior a 10

Caso se verifique que cada indicador foi cumprido em pelo menos um dos ultimos 3 anos e
se mais de 50% da combinacdo possivel dos critérios forem verificados no decorrer desses
3 anos, a empresa € classificada como cumpridora, caso contrario a empresa € classificada

como incumpridora.

3.3.Variaveis Explicativas

A variavel dependente do presente estudo é uma variavel binaria que assume o valor de 1
qguando a empresa é incumpridora e 0 caso contrario e, como referido anteriormente, esta

variavel sera definida utilizando os critérios do SIREVE.

No que respeita a variaveis independentes, tendo em consideracao a revisdo de literatura
efetuada, nomeadamente os modelos base apresentados e a informacéao presente nas tabelas
1 e 2, elaborou-se a tabela 3 com as variaveis selecionadas para este estudo.

Tabela 3 — Variaveis financeiras, macroeconémicas e de propriedade utilizadas no estudo

Variaveis Formula Impacto

Financeiras

Endividamento
END Passivo Total / Ativo Total +

PACP Passivo Total / Capital Proprio +
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Atividade
ROTA Volume de Negdcios / Ativo Total -
Dimenséo
DIM Log (Ativo Total) -
Idade
IDADE Log (n° anos desde a sua fundacéo) -
Fluxos de Caixa
FCOP Fluxo de Caixa Operacional / Passivo Total -
Gastos Financeiros
ROJ Resultado Operacional / Juros -
EBITDAJ EBITDA / Juros -
GFIN Juros / Valor de Reposicéo dos Ativos Totalis t.1 +
Estrutura de ativos
AFTA Ativo Fixo Tangivel / Ativo Total -
Liquidez
LGER Ativo Corrente / Passivo Corrente +/-
FMA Fundo de Maneio / Ativo Total -
Rendibilidade
RLA Resultado Liquido do Exercicio / Ativo Total -
RLCP Resultado Liquido do Exercicio / Capital Proprio -
RLVN Resultado Liquido do Exercicio / Volume de Negocios -
ROA Resultado Operacional / Ativo Total -
ROVRA Resultado Operacional /T \g;llizrje Reposicao dos Ativos i
RRA Resultados Retidos / Ativo Total -
EBITDAP EBITDA / Passivo Total -
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Macroeconémicas
DESE Taxa de Desemprego +
INFLA Taxa de Inflagéo +
TPIB Taxa de Crescimento do PIB +/-
Propriedade
CADM Ln (n° de pessoas presentes no conselho de administragdo) -

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados financeiros e de propriedade foram recolhidos na base de dados SABI. Ja os dados
macroecondmicos foram recolhidos na plataforma PORDATA, da Fundacdo Francisco
Manuel dos Santos (PORDATA, 2021c, 2021d, 2021e).

Com o intuito de analisar o impacto do tipo de empresas, familiares e ndo familiares, foi
ainda acrescentada uma varidvel dummy no modelo que assume o valor de 1 quando a

empresa é familiar e 0 caso contrério.
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4. Apresentacao e discussao de resultados

4.1.Caracterizacdo da amostra

Sendo objetivo deste trabalho analisar o risco de incumprimento da amostra em questéo, e
verificar o impacto do tipo de empresas, familiares e ndo familiares, no mesmo, o grafico 2
evidencia o nimero de empresas cumpridoras e incumpridoras, por cada ano de estudo e o

gréafico 3 a sua distingdo entre empresas familiares e ndo familiares.

Grafico 2 — Evolucdo do numero de empresas cumpridoras e incumpridoras
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Fonte: Elaborado pelo autor

Graéfico 3 — Empresas familiares e ndo familiares, cumpridoras e incumpridoras
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Analisando o gréafico 2, verifica-se que de 2012 a 2016 o numero de empresas incumpridoras
ultrapassa 0 numero de empresas cumpridoras. Esta situacdo pode ser explicada pelo elevado
deficit pablico que o pais enfrentou, com necessidade de pedir assisténcia economica a
Troika (equipa constituida por elementos da Comissdo Europeia, Fundo Monetario
Internacional e Banco Central Europeu), que resultou num aumento generalizado de
impostos. Estas medidas impostas pela Troika tiveram um enorme impacto no setor da
restauracao, alojamento e similares uma vez que, como efeito da crise financeira, o poder de
compra da populacdo diminuiu e houve um agravamento do IVA (Imposto sobre o Valor
Acrescentado) de 13% para 23% deixando este setor bastante fragilizado (Ribeiro, 2016). A
partir de 2016, e até ao final do periodo amostral (2019), o nimero de empresas cumpridoras
aumentou em contrapartida do numero de empresas incumpridoras, representando 67,4% de

empresas cumpridoras e 32,6% de empresas incumpridoras.

Para o grafico 3, é possivel apurar que no grupo das empresas cumpridoras 0 numero de
empresas familiares e ndo familiares sdo muito proximos com excecdo dos anos de 2010 e
2011, sendo as empresas ndo familiares as com maior representatividade em empresas
cumpridoras. Quanto a empresas incumpridoras, de 2010 até 2017 prevalecem as empresas
ndo familiares, embora a situacdo se inverta nos anos de 2018 e 2019 em que 0 nimero de

empresas familiares incumpridoras superou 0 nimero das empresas nao familiares.

Em média existem mais empresas cumpridoras do que incumpridoras (1198 e 1060
respetivamente) e a diferencga entre empresas familiares e ndo familiares € mais notdria no
grupo das empresas incumpridoras, sendo que neste grupo existe um ndmero maior de
empresas ndo familiares (empresas familiares — 505 e empresas ndo familiares — 555). Isto
vai ao encontro de que as empresas familiares e ndo familiares apresentam caracteristicas

distintas indiciando que as empresas familiares tendem a prevalecer mais anos no mercado.

4.2 .Estatisticas Descritivas

De forma a apurar quais as variaveis independentes que melhor explicam o incumprimento
no setor do alojamento, restauracdo e similares, foi aplicado 0 método de selecdo stepwise.
Este método consiste num algoritmo estatistico que adiciona ou exclui variaveis do modelo
consoante a sua significancia estatistica (Brito & Neto, 2008). Seguindo Brito e Neto (2008)
e Santos (2019) foram definidos os parametros de 5% e de 10% de significancia para a
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entrada e saida de variaveis, respetivamente. Este método teve em consideracdo todas as

variaveis indicadas no topico anterior.

Do total das variaveis indicadas na tabela 3, juntamente com a dummy que identifica o tipo
de empresa, 0 método stepwise selecionou 15 variaveis, a saber: END e PACP (do grupo do
endividamento); ROTA (do grupo de atividade); IDADE (do grupo de idade); FCOP (do
grupo de fluxos de caixa); ROJ e GFIN (do grupo de gastos financeiros); AFTA e FMA (do
grupo de liquidez); RLA, RLVN, ROA e RRA (do grupo de rendibilidade); DESE (do grupo

de varidveis macroecondmicas) e CADM (do grupo de propriedade).

De seguida realizou-se o teste de correlacdo entre as variaveis obtidas pelo método stepwise.
As variaveis, quando correlacionadas entre si, proporcionam resultados idénticos para
explicar a variavel dependente e, por isso, faz sentido exclui-las do modelo (Brito & Neto,
2008). A matriz de correlacOes esté representada no anexo A, com os respetivos coeficientes
calculados através do método de R6 de Spearman?.

Constata-se que o coeficiente de correlacdo entre as varidveis de rendibilidade é
extremamente alto e positivo e, num dos casos, praticamente 1, o que implica uma relacao
entre a variavel RLA e ROA linear quase perfeita, apresentando um coeficiente de 0,984.
Também as correlacGes entre as varidveis RLA — RLVN e RLVN — ROA séo fortes e
positivas (0,905 e 0,884 respetivamente). Estas correlagdes sdo de esperar, uma vez que
todas estas variaveis tém em consideracdo os resultados da empresa, ndo podendo ser todas

colocadas no modelo.

A variavel ROJ também apresenta correlacdes positivas fortes com as variaveis RLA, RLVN
e ROA (0,880, 0,810 e 0,838 respetivamente). Tanto a variavel ROJ como as variaveis de
rendibilidade (RLA, RLVN e ROA) avaliam a capacidade da empresa cumprir com as suas
obrigagdes financeiras e, por isso, é de esperar que estas variaveis apresentem correlacdes

fortes positivas.

Quanto as variaveis END e RRA, estas apresentam uma correlagdo negativa forte (-0,741),
0 que significa que estas variaveis variam em sentidos opostos, ou seja, quando o valor de
uma variavel aumenta, automaticamente o valor da outra variavel aumenta em sentido

contrario.

3 Uma vez que as variaveis ndo apresentam uma relagéo linear foi utilizado o método de R6 de Spearman.
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Adicionalmente, foi realizada a analise VIF (Variance Inflation Factor) de forma a apurar se
existem problemas de multicolinearidade entre as variaveis e que podem afetar os resultados
do modelo (resultados no anexo C). Pela analise do respetivo anexo é possivel perceber que
as variaveis END, PACP, ROTA, IDADE, FCOP, ROJ, GFIN, AFTA, FMA, RLVN, RRA,
DESE e CADM apresentam problemas de multicolinearidade com as varidveis RLA e ROA
(VIF>10).

Tendo em conta que existem variaveis que estdo fortemente associadas entre si (RLA,
RLVN, ROA e RQJ) estas ndo devem ser consideradas em simultdneo no mesmo modelo
pelo que serdo excluidas: RLA, ROA e ROJ.

Com a lista final das varidveis explicativas, calculou-se as estatisticas descritivas,
nomeadamente média, desvio padrdo, mediana, minimo e maximo, que estdo apresentadas
na tabela 4. Foi ainda realizado o teste de Mann Whitney, uma vez que as variaveis ndo
seguem uma distribuicdo normal, com o intuito de testar se a diferenca das medianas entre

empresas cumpridoras e incumpridoras.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas: empresas cumpridoras e incumpridoras

Teste de

o " : - o Desvio
Variaveis Grupo Média  Mediana  Minimo Maximo Mann-

Padréo .
Whitney

Endividamento

Cumpridoras 0,546 0,559 0,014 1,059 0,212
END 0,000
Incumpridoras 0,910 0,842 0,020 10,589 0,640
Cumpridoras 2,484 1,266 -34,324 923,681 17,137
PACP 0,000
Incumpridoras 10,282 1,599 -1070,289  3486,959 116,011
Atividade
C id 1,263 0,922 0,011 9,221 1,141
ROTA umpridoras 0,000
Incumpridoras 1,354 0,579 0,000 16,192 1,934
Idade
Cumpridoras 1,230 1,255 0,301 2,013 0,301
IDADE 0,000
Incumpridoras 1,190 1,230 0,301 1,996 0,373

Fluxos de Caixa

FCOP Cumpridoras 0,222 0,149 -11,848 17,291 0,747 0,000

Incumpridoras 0,060 0,032 -10,637 5,536 0,453
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Gastos Financeiros

i 2 4 -221,421 104,61 4,764
GFIN Cumpridoras 0,00 0,00 : 04,613 ,76 0,066

Incumpridoras ~ -0,217 0,003 -552,518 75,293 12,693

Estrutura
AETA Cumpridoras 0,501 0,440 0,000 0,993 0,289 0,000
Incumpridoras 0,534 0,485 0,000 1,009 0,324
Liguidez
i 1 - 7 14 2
EMA Cumpridoras 0,05 0,086 0,88 0,9 0,289 0,000
Incumpridoras  -0,201 -0,083 -7,023 0,911 0,611
Rendibilidade
Cumpridoras 0,082 0,047 -1,494 4,833 0,178
RLVN  |hcumpridoras  -0,668  -0,028  -272535 5451 8,768 0,000
Cumpridoras 0,190 0,176 -4,100 0,942 0,338
RRA " Incumpridoras  -0364  -011  -22598 0,955 1,154 0,000

END - Passivo Total / Ativo Total; PACP - Passivo Total / Capital Proprio; ROTA - Volume de
Negocios / Ativo Total; IDADE - Log (n° anos desde a sua fundagdo); FCOP - Fluxo de Caixa
Operacional / Passivo Total; GFIN - Gastos Financeiros / Valor de Reposic¢ao dos Ativos Totais t-1;
AFTA - Ativos Fixos Tangiveis / Ativo Total; FMA - Fundo de Maneio / Ativo Total; RLVN -
Resultado Liquido do Exercicio / Volume de Negécios; RRA - Resultados Retidos / Ativo Total

Fonte: Adaptado de SPSS

Pela analise da tabela 4 verifica-se que o p-value do teste de Mann Whitney para todas as
variaveis de estudo é menor que 0,1 podendo assumir que as medianas entre o grupo de

empresas cumpridoras e incumpridoras ndo é similar.

As empresas incumpridoras apresentam uma mediana da variavel END (0,842) superior a
das empresas cumpridoras (0,559), assim como na variavel PACP (1,599 e 1,266
respetivamente) o que significa que sdo as empresas incumpridoras que tém niveis de
endividamento mais elevados. Esta concluséo vai ao encontro da literatura que indica que
quanto maior o nivel de endividamento de uma empresa, maior a sua probabilidade de

enfrentar dificuldades financeiras (Kristanti et al., 2016).

Quanto a variavel de atividade (ROTA), esta apresenta uma mediana superior para as
empresas cumpridoras (0,922), comparando com as empresas incumpridoras (0,579), o que
significa que as empresas cumpridoras sdo mais eficientes na gestdo dos recursos. Este
resultado esta em linha com a literatura que refere que quanto maior o valor deste racio, mais

eficiente é a empresa a gerar vendas e prestagdes de servigos, logo menor é o seu risco
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financeiro, o que se traduz numa menor probabilidade de incumprimento (Santos et al.,
2015).

Para a varidvel de idade, a mediana das empresas cumpridoras (1,255) é superior a das
empresas incumpridoras (1,230), sugerindo que as empresas mais recentes sdo mais
incumpridoras. Esta concluséo vai ao encontro da literatura que refere que as empresas com
mais idade apresentam menor probabilidade de incumprimento devido ao aumento de
experiéncia dos conselhos administrativos com o decorrer dos anos de atividade (Wilson et
al., 2013).

Na varidvel de fluxos de caixa (FCOP), a mediana das empresas incumpridoras € inferior a
das empresas cumpridoras (0,032 e 0,149 respetivamente), o que indica que as empresas
cumpridoras tém melhor capacidade de cumprir com as suas obrigacdes financeiras ao
contrario das incumpridoras, sendo coerente com o apresentado na literatura que refere que
um nivel baixo de fluxos de caixa operacionais em relacdo as dividas para com terceiros
indica uma maior probabilidade de entrar em incumprimento (Tinoco & Wilson, 2013; Kim
& Gu, 2010).

Para a variavel de gastos financeiros (GFIN) as empresas incumpridoras apresentam
medianas inferiores (0,003) as das empresas cumpridoras (0,004), o que sugere que as
empresas cumpridoras tém mais gastos financeiros, contrariando a literatura. Manzaneque
et al. (2016) encontrou evidéncias de que as empresas incumpridoras apresentam valores
mais elevados de gastos financeiros quando comparadas com empresas saudaveis. No
entanto, o facto de as empresas cumpridoras apresentarem valores mais elevados desta

variavel deve-se ao facto do valor de reposi¢do dos ativos ser, por vezes, negativo.

Em relacdo a variavel de estrutura de ativo (AFTA), as empresas incumpridoras
apresentam uma mediana superior as empresas cumpridoras (0,485 e 0,440 respetivamente),
indicando que a estrutura de ativos fixos é mais elevada nas empresas incumpridoras,
revelando o contrario da literatura, que sugere que empresas com uma elevada estrutura de
ativos, usufruem de menores custos operacionais no futuro (ex: ndo existe gastos com
rendas), o que diminui a probabilidade de incumprimento (Lee et al., 2011). No entanto, este
investimento pode causar flutuagdes nos lucros, nomeadamente quando os ativos ndo séo
rentaveis, o que implica um maior risco de incumprimento pois a amortizacdo destes ativos

é fixa, ndo variando com o nivel de volume de negdcios (Peterson, 1994).
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Na variavel de liquidez (FMA), as empresas cumpridoras apresentam medianas (0,086)
superiores as empresas incumpridoras (-0,083) significando que as empresas cumpridoras
apresentam melhor capacidade de cumprir com as obrigacdes financeiras devido ao elevado
nivel de liquidez. Resultados similares foram encontrados por Mselmi et al. (2017) que
referem que as empresas que apresentam um baixo valor de liquidez tém uma menor margem

de seguranca e, por sua vez, maior probabilidade de dificuldades financeiras.

Para as variaveis de rendibilidade (RLVN e RRA), as empresas cumpridoras apresentam
valores de mediana das variaveis RLVN e RRA mais elevadas (0,047 e 0,176
respetivamente) do que as empresas incumpridoras (-0,028 e -0,111 respetivamente),
sugerindo que as primeiras conseguem cumprir melhor as suas obrigacdes financeiras, o que
vai ao encontro da literatura. Se a empresa consegue gerar mais lucro tendencialmente tera

maior disponibilidade para cumprir com as suas obrigacdes financeiras (Liang et al., 2020).

Em sintese, as empresas incumpridoras apresentam niveis mais elevados de endividamento,

menos rotacdo do ativo, sao mais jovens, ttm menos liquidez e menor rendibilidade.

4.3.Modelo

Para testar o modelo proposto foi utilizado o modelo Logit. Apesar da ADM ter sido um
método predominante na analise do risco de incumprimento e, ainda hoje, ser utilizado por
varios autores, como referido anteriormente, este tipo de método pressupde que as variaveis
independentes seguem uma distribuicdo normal (Ohlson, 1980), algo que ndo acontece com
as variaveis em estudo. O modelo Logit surge exatamente com o propdsito de colmatar essa
situacdo, uma vez que as variaveis ndo necessitam de seguir uma distribuicdo normal. Para
além disso, Ohlson (1980) refere que os dois grupos da amostra ndo necessitam de ter a
mesma proporcdo. Também Becerra-Vicario et al. (2020) e Pindado et al. (2008) referem
que o modelo Logit € um método mais adequado que a ADM. O modelo Probit, apesar de
mostrar taxas de eficacia similares ao modelo Logit, € um modelo com equagdes mais
complexas e, por isso, mais dificeis de aplicar. Quanto aos modelos Hazard e D-Score, estes
combinam récios contabilisticos com varidveis de mercado, no entanto a amostra em estudo
ndo se refere a empresas cotadas. O modelo Logit tem um melhor nivel de interpretabilidade

quando comparado com as técnicas de aprendizagem estatistica (Jones et al., 2015).

Adicionalmente, e seguindo Pindado et al. (2008), Pindado e Rodrigues (2005), Santos
(2019) e Tinoco e Wilson (2013), aplicou-se a metodologia de dados em painel com o intuito
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de controlar os efeitos das varidveis ndo observaveis, ou seja, varidveis omitidas que
poderiam explicar a varidvel dependente. Os resultados do modelo estdo apresentados na
tabela 5.

Tabela 5 — Resultados do Modelos

- mpatc
Modelo 1 Modelo 2
Esperado
constante - 3,003*** -2,963***
Dummy +/- - -0,045
END + 2,689*** 2,685***
Endividamento
PACP + 0,002 0,002
Atividade ROTA - - 0,058* -0,058*
Idade IDADE - -0,153 -0,160
Fluxos de Caixa FCOP - -0,161** -0,159**
Gastos Financeiros GFIN + - 0,006 -0,006
Estrutura dos ativos AFTA - - 0,446*%**  -0,448***
Liquidez FMA - 0,320** 0,323**
RLVN - - 3,618***  -3,623***
Rendibilidade
RRA - -1,380*** -1 385***
Macroecondémicas DESE + 6,662*** 6,615***
Propriedade CADM - 0,328*** 0,331***
R-guadrado de McFadden 0,287 0,287
R-guadrado ajustado 0,283 0,283

END (Passivo Total / Ativo Total; PACP (Passivo Total / Capital Préprio); ROTA (Volume de
Negocios / Ativo Total); IDADE (n° de anos desde a sua fundacdo); FCOP (Fluxo de Caixa
Operacional / Passivo Total); GFIN (Juros / Valor de Reposicéo dos Ativos Totais t-1); AFTA
(Ativo Fixo Tangivel / Ativo Total); RLVN (Resultado Liquido do Exercicio / Volume de
Negoécios); RRA (Resultados Retidos / Ativo Total); DESE (Taxa de Desemprego); CADM (Ln
n° de pessoas presentes no conselho de administragdo).

Modelo 1: Sem variavel dummy (classificacdo das empresas em familiar e ndo familiar. Modelo
2: Com varidvel dummy (classificacdo das empresas em familiar e ndo familiar).

***Nivel de significancia de 1%; **Nivel de significancia de 5%; *Nivel de significancia de 10%.
Fonte: Adaptado de Gretl
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Pela analise da tabela 5 verifica-se que o R-quadrado de McFadden e o R-quadrado ajustado
apresentam um valor de 28% (aproximadamente) para os dois modelos. Isto significa que as
varidveis independentes do modelo conseguem explicar 28% da variavel depende, neste
caso, a probabilidade de incumprimento. Pacheco (2015) e Manzaneque et al. (2016)
obtiveram um R-quadrado de McFadden entre 9% e 12% enquanto que Ahmad (2013),
Donker et al. (2009) e Lee et al. (2011) conseguiram obter um resultado entre 40% e 57%.
Ja Salloum et al. (2012) foram os autores que conseguiram explicar melhor a variavel

dependente, tendo obtido um R-quadrado de 72%.

Pode-se constatar que as varidveis PACP, IDADE e GFIN néo tém significancia estatistica
no nivel de 10% para explicar o incumprimento das empresas. O mesmo ocorre para a

varidvel dummy que identifica o tipo de empresa, familiar ou ndo familiar.

Verifica-se que a variavel de endividamento (END) explica positiva e significativamente o
risco de incumprimento, sugerindo que, quanto maior o nivel de endividamento das
empresas, maior a probabilidade de incumprimento, pois menor serd a capacidade de fazer
face as obrigaces financeiras. Segundo Santos et al. (2015), um dos racios mais importantes
da mortalidade das PME é precisamente a variavel END. O resultado obtido corrobora o
obtido nas estatisticas descritivas e na literatura (por exemplo: Abinzano et al., 2020;
Becerra-Vicario et al., 2020; Donker et al., 2009; Gu, 2002; Tinoco & Wilson, 2013;
Kristanti et al., 2016; Md-Rus et al., 2013; Ohlson, 1980; Santos et al., 2015; Wilson et al.,
2013; Zmijewski, 1984).

A variavel ROTA apresenta uma relacdo negativa e significativa com a probabilidade de
incumprimento, situacdo que corrobora ndo sé a literatura como também as estatisticas
descritivas, sugerindo que, quanto maior a rotacdo do ativo, menor o risco de incumprimento.
Autores como Becerra-Vicario et al. (2020), Gamez et al. (2016) e Santos et al. (2015)

também encontraram evidéncias similares.

O coeficiente negativo e significativo na variavel FCOP indica que baixos valores de fluxos
de caixa operacionais em relacdo ao passivo implicam um maior risco de incumprimento.
Isto significa que as empresas que tém valores baixos de fluxos de caixa operacionais face
as dividas para com terceiros tendem a ndo ser capazes de cumprir com as suas obrigagdes
financeiras, e, consequentemente, tém uma maior probabilidade de incumprimento. Kim e

Gu (2010) referem que as empresas do setor do turismo devem maximizar os seus fluxos de
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caixa operacionais de forma a evitarem o incumprimento, nomeadamente em mercados
bastante competitivos. Este resultado estd em linha com o obtido nas estatisticas descritivas,
suportando os resultados obtidos por Gamez et al. (2016), Tinoco e Wilson (2013), Kim e
Gu (2010), Li et al. (2020) e Ohlson (1980).

Quanto a variavel AFTA, Lee et al. (2011), que estudaram o setor da restauracdo, referem
que uma empresa com uma boa estrutura de ativo fixo tangivel usufrui de um menor nivel
de custos operacionais no futuro uma vez que no curto prazo ndo terd que fazer novos
investimentos, diminuindo a probabilidade de incumprimento. Isso verifica-se pelo sinal
negativo no modelo com um nivel de significancia inferior a 1%. Resultados similares foram
encontrados por Lee et al. (2011), Li et al. (2020) e Wilson et al. (2013).

Para a variavel FMA, o coeficiente do modelo € positivo e estatisticamente significativo, o
que significa que, quanto maior o valor desta variavel, maior a probabilidade de
incumprimento. O sinal desta variavel é contrario ao que a literatura sugere uma vez que,
segundo Mselmi et al. (2017), por exemplo, as empresas que apresentam um baixo valor de
liquidez tém uma menor margem de seguranca e, por sua vez, maior probabilidade de
dificuldades financeiras. No entanto, Pais (2014) refere que um fundo de maneio demasiado
elevado pode implicar o desvio de recursos financeiros que poderiam ser aplicados no ativo
ndo corrente da empresa, ou seja, no longo prazo ao invés do curto prazo, afetando o
crescimento da empresa e a sua sobrevivéncia, o que pode ter impacto no risco de

incumprimento.

As variaveis RLVN e RRA sdo negativas e estatisticamente significativas no modelo o que
significa que valores elevados destas variaveis estd associado um menor risco de
incumprimento. Se a empresa consegue gerar mais lucro, tendencialmente terd maior
disponibilidade para cumprir com as suas obriga¢des financeiras. Concretamente, a variavel
RRA tem em consideracao os resultados retidos, ou seja, os resultados acumulados ao longo
dos anos de atividade. Esta variavel podera ter implicito o fator idade, uma vez que quanto
mais anos a empresa tiver, maior a oportunidade de reter resultados (Altman, 1968). Este
resultado corrobora o sinal expectavel e os resultados de Altman et al. (2017) e Wilson et al.
(2013).

A varidvel DESE é uma varidvel macroeconémica e é positiva e estatisticamente
significativa, o que implica que, quanto maior a taxa de desemprego no pais, maior sera a

probabilidade de incumprimento das empresas no setor do alojamento, restauracdo e
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similares. Este setor foi dos mais afetados com esta crise pois, ndo se tratando de uma
atividade primaria as necessidades da populacdo, as pessoas focaram 0S Seus recursos
financeiros para os bens de primeira necessidade. Lee et al. (2011) referem que uma taxa de
desemprego baixa pode representar uma economia robusta, enquanto que um alto nivel de
desemprego leva a uma economia mais lenta, implicando custos para as empresas que nela

operam.

A varidvel CADM também é positiva e estatisticamente significativa no modelo indicando
que, quanto maior o numero de pessoas no conselho de administracdo, maior serd a
probabilidade de incumprimento. Estes resultados contrariam os obtidos por Lohe e Calabro
(2017) e Wilson et al. (2013), que sugerem que a diversidade do conselho de administragéo
é uma forma de melhorar o acesso a informacdo e recursos e 0 modo como sao aplicados,
pois o poder ndo estd centrado num pequeno conjunto de pessoas. No entanto, o resultado
obtido podera ser explicado pela divergéncia de ideologias dentro do conselho de
administracdo a medida que o numero de pessoas no conselho de administragdo aumenta,

condicionando o desempenho da empresa.

A capacidade de previsdo de um modelo é medida pela sua taxa de sucesso que engloba os
Erros de Tipo | (quando uma empresa é cumpridora e é classificada como incumpridora) e
Erros do Tipo Il (quando uma empresa é classificada como incumpridora, sendo ela
cumpridora). A taxa de sucesso do modelo 1 esta apresentada na tabela 6. Apenas foi
elaborada a taxa de sucesso do modelo 1, uma vez que a variavel dummy introduzida no

modelo 2 (Unica diferenca entre os dois modelos) ndo é estatisticamente significativa.

Tabela 6 — Taxa de sucesso do modelo 1

Previsao do Modelo

Sucesso
Incumpridoras Cumpridoras

Incumpridoras 64,81%
Atual

Cumpridoras 306 2835 90,26%

Total 1634 3556 80,21%
Fonte: Adaptado de Gretl

Analisando com detalhe a tabela 6, verifica-se que a taxa de sucesso do modelo classifica
melhor as empresas cumpridoras apresentando uma taxa de 90,26% de empresas
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cumpridoras classificadas corretamente, implicando uma taxa de Erros do Tipo 1l de 9,74%.
Jé& a taxa de classificacdo correta das empresas incumpridoras é de 64,81%, o que implica

uma taxa de 35,19% de Erros do Tipo I.

Os Erros do Tipo | e Il tém custos para as empresas. Beaver (1966) e Tinoco e Wilson (2013)
referem que os custos associados aos Erros do Tipo | sdo geralmente mais elevados em
contrapartida com os Erros do Tipo Il, pois os primeiros podem refletir perdas de
investimento de alguém que aposta na empresa e ela esta em dificuldades financeiras e 0s
segundos pelo facto de se deixar de investir na empresa por ela estar em dificuldades

financeiras quando, na verdade, ela esta financeiramente saudavel.

Globalmente, 0 modelo apresenta uma taxa de sucesso de 80,21%, o que estd em linha com
0 obtido por Tinoco e Wilson (2013) que obtiveram taxas de sucesso dos seus modelos entre
80% e 85%. Pindado et al. (2008) obtiveram uma taxa de sucesso superior no valor de 87%,
enquanto que Pacheco (2015), que estuda especificamente este setor em Portugal, obteve

taxas de sucesso dos modelos entre 63% e 69,70%.

Com o intuito de se perceber se existem diferencas nos determinantes que explicam o risco
de incumprimento entre os dois grupos de empresas — familiares e ndo familiares — foi
testado o modelo anteriormente apresentado por grupo de empresas. Os resultados estéo
apresentados na tabela 7.
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Tabela 7 - Modelo para empresas familiares e ndo familiares

Impacto Empresas Empresas Nao
Esperado Familiares Familiares
constante -2,986*** -2,458***
END + 2,886*** 2,365***
Endividamento
PACP + 0,004** 0,001
Atividade ROTA - -0,208*** 0,074
Idade IDADE - -0,272* -0,085
Fluxos de Caixa FCOP - -0,137 -0,135
Gastos
) ) GFIN + -0,007 0,096
Financeiros
Estrutura dos
) AFTA - -0,169 -0,988***
ativos
Liquidez FMA - 0,186 0,320
RLVN - -2,881*** -5,904***
Rendibilidade
RRA - -1,289*** -1,415%**
Macroeconémicas DESE + 6,691*** 6,247***
Propriedade CADM - 0,311*** 0,226**
R-quadrado de McFadden 0,303 0,286
R-quadrado ajustado 0,297 0,277

END (Passivo Total / Ativo Total; PACP (Passivo Total / Capital Préprio); ROTA (Volume de
Negdécios / Ativo Total); IDADE (n° de anos desde a sua fundacdo); FCOP (Fluxo de Caixa
Operacional / Passivo Total); GFIN (Juros / Valor de Reposicdo dos Ativos Totais t-1); AFTA
(Ativo Fixo Tangivel / Ativo Total); RLVN (Resultado Liquido do Exercicio / Volume de
Negdcios); RRA (Resultados Retidos / Ativo Total); DESE (Taxa de Desemprego); CADM (Ln
n® de pessoas presentes no conselho de administragdo). ***-Nivel de significancia de 1%; **-
Nivel de significancia de 5%; *-Nivel de significancia de 10%.

Fonte: Adaptado de Gretl

O R-quadrado de McFadden e R-quadrado ajustado para as empresas familiares aumentou
face ao obtido para a amostra total, passando para aproximadamente 30%, enquanto para as

empresas nao familiares se manteve nos 28%.
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Verifica-se que nem todas as variaveis sao significativas para os 2 grupos de empresas, mas
quando significativos, os sinais dos coeficientes mantém-se face ao modelo com toda a
amostra. Para as empresas familiares as variaveis FCOP, GFIN, AFTA e FMA né&o séo
significativas no nivel de 10%, enquanto que para as empresas ndo familiares sdo as variaveis
PACP, ROTA, IDADE, FCOP, GFIN e FMA as ndo séo significativas no nivel de 10%.

Os resultados evidenciam que o risco de incumprimento das empresas familiares aumenta
com o aumento do endividamento, da taxa de desemprego e da dimensdo do conselho de
administracdo e diminui com o aumento da eficiéncia operacional, a idade e a rendibilidade.
Para as empresas nao familiares e a semelhanca das empresas familiares, o risco de
incumprimento aumenta com o aumento do endividamento, da taxa de desemprego e da
dimensdo do conselho de administracdo e diminui com o aumento da estrutura de ativos e
da rendibilidade.

As empresas familiares apresentam niveis mais elevados de endividamento, tém menos
rotacdo do ativo, ou seja, sdo menos eficientes, sdo mais jovens, mais liquidas, apresentam
niveis de rendibilidade liquida do volume de negdcios mais elevados e retém menos
resultados (também em virtude de serem mais jovens), quando comparadas com as empresas

néo familiares (Anexo B, tabela 17).

Foram também elaboradas as tabelas 8 e 9 que apresentam a taxa de sucesso do modelo para

as empresas familiares e ndo familiares, respetivamente.

Tabela 8 — Taxa de sucesso do modelo das empresas familiares

Previsao do Modelo

Sucesso
Incumpridoras | Cumpridoras

394

Incumprimento 858 68,53%

Atual
Cumprimento 181 1666 90,20%

Total 1039 2060 81,44%

Fonte: Adaptado de Gretl
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Tabela 9 — Taxa de sucesso do modelo das empresas ndo familiares

Previsao do Modelo

Sucesso
Incumpridoras Cumpridoras

310 61,10%

Incumprimento 487

Atual
Cumprimento 132 1162 89,80%

Total 619 1472 78,86%
Fonte: Adaptado de Gretl

Analisando com detalhe a tabela 8, verifica-se que a taxa de sucesso do modelo das empresas
familiares classifica, novamente, melhor as empresas cumpridoras apresentando uma taxa
de 90,20% de empresas cumpridoras classificadas corretamente, implicando uma taxa de
Erros do Tipo Il de 9,80%. Por outro lado, 0 modelo apresenta uma taxa de classificagdo
correta das empresas incumpridoras de 68,53%, o que implica uma taxa de 31,47% de Erros
do Tipo I. Este modelo especifico para as empresas familiares apresenta uma taxa de sucesso
superior ao modelo inicial no valor de 81,44%. Comparando com os estudos de empresas
familiares, Kristanti et al. (2016) obtiveram uma taxa de sucesso do modelo de 78,60% e
Md-Rus et al. (2013) uma taxa de sucesso dos modelos entre 71,90% e 73,5%.

Para a tabela 9, a taxa de sucesso do modelo das empresas ndo familiares diminui em relacéo
ao modelo inicial, apresentando um valor de 78,86%. Este modelo classifica corretamente
89,80% das cumpridoras e 61,10% das empresas incumpridoras, apresentando 39,90% de
Erros do Tipo | e 10,20% de Erros do Tipo Il.

Por fim, para testar melhor que tipo de varidveis melhor explicam o risco de incumprimento
das empresas familiares e ndo familiares, foi feita nova selecdo de variaveis através do
método stepwise e matriz de correlagdes para as 2 sub-amostras — empresas familiares e ndo

familiares.

As variaveis selecionadas para as empresas familiares sdo 10: END e PACP (do grupo do
endividamento); ROTA (do grupo de atividade); IDADE (do grupo de idade); FCOP (do
grupo de fluxos de caixa); GFIN (do grupo de gastos financeiros); ROA (do grupo de
rendibilidade); DESE e PIB (do grupo de variaveis macroecondmicas) e CADM (do grupo
de propriedade). Constata-se, que a variavel PIB foi introduzida no modelo e as variaveis
AFTA, FMA, RLVN e RRA retiradas, face ao modelo inicial (Anexo A, tabela 15).
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Para as empresas ndo familiares as variaveis selecionadas para explicar o risco de
incumprimento sdo 5: END (do grupo do endividamento); FMA (do grupo de liquidez);
RLVN e RRA (do grupo de rendibilidade) e DESE (do grupo de macroeconémicas). Foram
retiradas as variaveis PACP, ROTA, IDADE, FCOP, GFIN, AFTA e CADM face ao modelo
inicial e ndo foi inserida nenhuma (Anexo A, tabela 16). As diferencas de variaveis
selecionadas para as duas sub-amostras estéo representadas na tabela 10.

Tabela 10 — Resumo de variaveis selecionadas pelo método stepwise

Varidveis Amostra Variaveis Empresas Variéveis empresas ndo
Total familiares familiares
END END END
PACP PACP FMA

ROTA ROTA RLVN
IDADE IDADE RRA
FCOP FCOP DESE
GFIN GFIN
AFTA ROA
FMA DESE
RLVN PIB
RRA CADM
DESE
CADM

END (Passivo Total / Ativo Total; PACP (Passivo Total / Capital Préprio); ROTA
(Volume de Negocios / Ativo Total); IDADE (n° de anos desde a sua fundagdo); FCOP
(Fluxo de Caixa Operacional / Passivo Total); GFIN (Juros / Valor de Reposicéo dos Ativos
Totais t-1); AFTA (Ativo Fixo Tangivel / Ativo Total); ROA (Resultado Operacional /
Ativo Total); RLVN (Resultado Liquido do Exercicio / Volume de Negocios); RRA
(Resultados Retidos / Ativo Total); DESE (Taxa de Desemprego); PIB (Taxa de
crescimento do PIB); CADM (Ln n° de pessoas presentes no conselho de administracéo).
Fonte: Elaborado pelo autor

Com as novas variaveis selecionadas foi testado o novo modelo usando o Logit. Os
resultados estéo representados na tabela 11.
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Tabela 11 — Novos modelos para empresas familiares e ndo familiares

Impacto Empresas Empresas Nao
Esperado Familiares Familiares
constante -4,314%** -2,270%**
END + 3,678*** 11944***
Endividamento
PACP + 0,002* -
Atividade ROTA - -0,107** -
Idade IDADE - -0,217 -
Fluxos de Caixa FCOP - 0,152 -
Gastos
_ _ GFIN + -0,005 -
Financeiros
Liquidez FMA - - 0,483%**
RLVN - - -5,048***
Rendibilidade ROA - -6,257*** -
RRA - - -1,264%**
DESE + 11,4924*** 7,955***
Macroeconémicas
PIB +/- 7,645%* -
Propriedade CADM - 0,419*** -
R-quadrado de McFadden 0,283 0,258
R-quadrado ajustado 0,278 0,258

END (Passivo Total / Ativo Total; PACP (Passivo Total / Capital Préprio); ROTA (Volume de
Negocios / Ativo Total); IDADE (n° de anos desde a sua fundacéo); FCOP (Fluxo de Caixa
Operacional / Passivo Total); GFIN (Juros / Valor de Reposicdo dos Ativos Totais t-1); ROA
(Resultado Operacional / Ativo Total); RLVN (Resultado Liquido do Exercicio / Volume de
Negocios); RRA (Resultados Retidos / Ativo Total); DESE (Taxa de Desemprego); PIB (Taxa
de crescimento do PIB); CADM (Ln n° de pessoas presentes no conselho de administragdo). ***-
Nivel de significancia de 1%; **-Nivel de significancia de 5%; *-Nivel de significancia de 10%.
Fonte: Adaptado de Gretl

Pela andlise da tabela 11, verifica-se que, para ambas as amostras, 0s R-quadrado de
MCFadden e R-quadrado ajustado diminuiram, sendo cerca de 28% para as empresas
familiares e 26% para as nao familiares.
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Neste modelo foram introduzidas 2 variaveis (ROA e PIB) face ao modelo anterior e
verifica-se que ambas sdo significantes ao nivel de 5%. E possivel perceber que, para as
empresas familiares, o risco de incumprimento aumenta com o aumento do endividamento,
a taxa de desemprego, a taxa de crescimento do PIB e a dimensdo do conselho de

administracdo e com a diminuicdo da eficiéncia ao nivel da atividade e da rendibilidade.

Para as empresas ndo familiares, o risco de incumprimento aumenta com o aumento do
endividamento, a liquidez e a taxa de desemprego e com a diminuicdo da rendibilidade. Estes
resultados sdo semelhantes aos resultados da tabela 6 (com excec¢éo das variaveis de liquidez
que ndo tém impacto incumprimento), sendo que nesta tabela o risco de incumprimento
aumenta também com o aumento da dimensdo do conselho de administracdo e com a

diminuig&o da estrutura dos ativos.

Em relagdo ao modelo inicial, os resultados obtidos sdo idénticos aos encontrados através
das sub-amostras. No entanto, o impacto negativo da atividade no incumprimento do modelo
inicial so6 foi verificado para as empresas familiares e ndo existe impacto dos fluxos de caixa
no risco de incumprimento tanto para empresas familiares como ndo familiares. Também a
estrutura de ativos parece sO ter impacto negativo nas empresas ndo familiares (com o
stepwise do modelo inicial), assim como o nivel de liquidez (com o stepwise das sub-
amostras) que aumenta com o aumento do incumprimento. As taxas de sucesso dos novos
modelos para empresas familiares e ndo familiares estdo apresentadas nas tabelas 12 e 13

respetivamente.

Tabela 12 — Taxa de sucesso do novo modelo para as empresas familiares

Previsao do Modelo

Sucesso
Incumpridoras | Cumpridoras

Incumprimento 875 399 68,68%

Atual
Cumprimento 274 1575 85,18%

Total 1149 1974 78,45%

Fonte: Adaptado de Gretl
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Tabela 13 - Taxa de sucesso do novo modelo para as empresas ndo familiares

Previsao do Modelo

Sucesso
Incumpridoras Cumpridoras

Incumprimento 3796 1718 68,84%
Atual

Cumprimento 1065 4958 82,32%

Total 4861 6676 75,88%
Fonte: Adaptado de Gretl

Pela analise da tabela 12, é possivel perceber que a taxa de sucesso do novo modelo para as
empresas familiares diminui face ao modelo inicial aplicado a empresas familiares
apresentando um valor de 78,45%. Apesar da classificagdo correta das empresas
incumpridoras ter aumentado passando de 68,53% para 68,86%, a classificacdo correta das
empresas cumpridoras diminui de 90,20% para 85,18%, o0 que significa que 0 modelo das
empresas familiares que contém os determinantes selecionados pelo método stepwise, tendo

em consideracao a amostra conjunta, € melhor preditor para este grupo de empresas.

O mesmo acontece com as empresas nao familiares (tabela 13) onde a taxa de sucesso do
novo modelo diminui de 78,86% para 75,88% face ao modelo anterior destas empresas.
Neste modelo, e a semelhanca do modelo das empresas familiares, a taxa de classificacdo
correta das empresas incumpridoras melhorou de 61,10% para 68,84%, mas piorou na
classificacdo de empresas cumpridoras passando de 89,80% para 82,32%, o que significa
que o modelo das empresas ndo familiares que contém os determinantes selecionados pelo
método stepwise, tendo em consideracdo a amostra conjunta, € melhor preditor para este

grupo de empresas.
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5. Conclusao

O risco de incumprimento ndo € um tema recente, mas tem vindo a ganhar cada vez mais
importancia ao longo dos ultimos anos. As organizacfes tém vindo a ampliar a sua atividade
ao nivel mundial, ficando expostas a mais riscos, pelo que é cada vez mais importante
antecipar e gerir os fatores de risco a que estao sujeitas. Torna-se entdo fundamental que as
empresas antecipem e giram 0s seus riscos, principalmente o risco de incumprimento, uma
vez que a faléncia de uma empresa implica custos para a economia como um todo, como por
exemplo custos associados a honorérios profissionais, custos legais e custos para a economia
com o0 aumento da taxa de desemprego pois 0 poder de compra dos envolvidos diminui,

reduzindo o consumo.

O objetivo desta dissertacdo é perceber quais 0s principais determinantes que explicam o
risco de incumprimento das PME portuguesas do setor de alojamento, restauracdo e
similares, percebendo se o tipo de empresa, familiar ou ndo familiar, causa impacto no

resultado.

A amostra compreende um total de 3.948 pequenas e médias empresas portuguesas do setor
do alojamento, restauracdo e similares, para o periodo compreendido entre 2010 e 2019. A
amostra € ndo balanceada, incluindo 1.939 empresas familiares e 2.009 empresas nédo
familiares, sendo que uma empresa é classificada como familiar quando um acionista tem
mais de 50% de participacdo total (detém maioria indiretamente) ou mais de 50% de
participacdo direta (detém maioria diretamente). Neste estudo seguiu-se uma abordagem ex-
ante para classificar uma empresa como cumpridora ou incumpridora, tendo-se utilizado os
critérios definidos pelo SIREVE. Adicionalmente, foi utilizado o método stepwise para,
dentro da lista compilada de variaveis financeiras, macroeconémicas e de propriedade,
selecionar as variaveis mais adequadas para explicar o incumprimento da presente amostra.
Com as variaveis selecionadas, aplicou-se 0 modelo Logit e a metodologia de dados em
painel para a amostra. Inicialmente o modelo foi testado para a totalidade da amostra.
Posteriormente separou-se a amostra em empresas familiares e ndo familiares com o intuito
de ver se existem diferencas significativas nos determinantes que explicam o risco de

incumprimento de cada grupo.
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Os resultados evidenciam que, em média, existem mais empresas cumpridoras do que
incumpridoras e a diferenca entre empresas familiares e ndo familiares € mais notoria no
grupo das empresas incumpridoras, sendo que neste grupo existe um numero maior de

empresas nao familiares.

As conclusdes encontradas mostram que o risco de incumprimento aumenta com o aumento
do endividamento, da liquidez, da taxa de desemprego e da dimensdo do conselho de
administracao, e com a diminuicéo de atividade, dos fluxos de caixa, da estrutura de ativos

e da rendibilidade. O modelo proposto apresentou uma taxa de sucesso de 80,21%.

Embora a variavel que identifica se a empresa é familiar ou ndo familiar ndo apresente
significancia estatistica para explicar o risco de incumprimento, quando separamos a amostra
em duas subamostras: empresas familiares e ndo familiares, os determinantes significantes
para explicar o risco de incumprimento alteram-se. Nas empresas familiares o risco de
incumprimento aumenta com o aumento do nivel de endividamento, a taxa de desemprego
e a dimensdo do conselho de administracdo e com a diminuicdo da atividade, da idade e da
rendibilidade. Ja para as empresas ndo familiares o risco de incumprimento aumenta com o
aumento do nivel de endividamento, a taxa de desemprego e a dimensdo do conselho de
administragdo e com a diminuicdo da estrutura dos ativos e a rendibilidade. Estes modelos
apresentaram uma taxa de sucesso de 81,44% para as empresas familiares e 78,86% para as

empresas nao familiares.

Com nova selecdo de variaveis pelo método stepwise para as sub-amostras, verificou- se que
as variaveis RLVN e RRA sdo excluidas do modelo para o grupo das empresas familiares e
a varidvel IDADE deixa de ter significancia estatistica. Também neste modelo sdo
introduzidas as variaveis ROA e PIB que apresentam significancia no modelo. Por outro
lado, no grupo das empresas ndo familiares as variaveis AFTA e CADM séo excluidas do
modelo e a variavel FMA passa a ser significante na probabilidade de incumprimento destas
empresas. Estes novos modelos apresentaram uma taxa de sucesso de 78,45% para as

empresas familiares e 75,88% para as empresas nao familiares.

Esta dissertacdo tem implicacdes tanto em termos tedricos com praticos. Em termos teoricos
contribui para a literatura existente, porque estuda o risco de incumprimento do setor da
restauracdo, alojamento e similares, para o qual praticamente ndo existem estudos, mas
tambeém porque analisa o impacto do tipo de empresas: familiares e ndo familiares, no risco

de incumprimento. Em termos praticos, este estudo utiliza um critério de classificacdo ex-
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ante, fornecendo informacGes de gestdo de forma a que todos possam entender os sinais que
podem ser usados para detetar se estas empresas apresentam dificuldades financeiras. De
salientar que estes resultados também podem ser utilizados pelo governo como mecanismo
de controlo e apoio a estas empresas de forma a evitar o seu incumprimento e, consequente,

faléncia, evitando custos para a economia do pais.

Tal como outros estudos, este trabalho tem algumas limitagdes. Em primeiro lugar, foca-se
num setor especifico e por isso ndo devera ser alvo de generalizacdo para outros setores,
tanto no modelo global como nos modelos distintos para as empresas familiares e nédo
familiares. Assim, sugere-se que futuramente se investigue sobre o risco de incumprimento
para outros setores de atividade comparando o risco de incumprimento entre empresas
familiares e ndo familiares. Também se sugere estudar este setor para outros paises europeus

verificando se os resultados se poderiam generalizar.

Em segundo lugar, existe pouca informagdo nas bases de dados sobre a estrutura de
propriedade das empresas, fazendo com que o modelo tenha praticamente sO variaveis
financeiras. As variaveis financeiras utilizadas no modelo tém como base as demonstracdes
financeiras das empresas o que sao algo que facilmente pode ser manipulado pelas empresas
com o intuito de apresentarem melhores desempenhos aos seus stakeholders. Para futuros
estudos propde-se, ndo s6 o uso de variaveis financeiras, mas também variaveis de
propriedade e qualitativas de forma a se poder estudar melhor as caracteristicas distintivas
entre empresas familiares e ndo familiares uma vez que, as empresas familiares ndo se
preocupam apenas com objetivos financeiros, mas também com objetivos ndo financeiros,

nomeadamente a sua riqueza socioemocional.
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Anexos

Anexo A — Matriz de Correlagdes das variaveis de estudo
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Tabela 14 — Matriz de correlacGes da amostra global

END PACP ROTA IDADE FCOP ROJ GFIN AFTA FMA RLA RLVN ROA RRA DESE CADM
END 1,000 ,(162** ,149** -213** -319** -464** 053** 153** -590** -395** -436** -366** -741** |139** - 098**
PACP 1,000 -129** -081** - 147** -059** ,029** |110** -070** ,014* -,008 ,003 -,009 -,015*  -,026**
ROTA 1,000 -177*%* ,155*%*  |199** - 019** -313** ,011 227**  -026%* ,233**  -,070** -,078** -264**
IDADE 1,000 ,031* ,011 -,034**  -014*  |119**  ,031** ,031** -038** ,091** ,039**  288**
FCOP 1,000  ,410**  -044** ,003 J129%*%  419%*  373**  416** [ 316** -077**  -,009
ROJ 1,000 -071** -245** 350**  ,880** ,810** ,838** 508** -302** -075**
GFIN 1,000 -053** -008 @ -024** -019** ,008 -007  -,043** -041**
AFTA 1,000 -491  -236%* -,168** -235%* -242**  075**  079**
FMA 1,000 | 331** [319**  321**  546** - 125%* -019**
RLA 1,000  ,905** ,984**  461** -309** -094**
RLVN 1,000  ,884**  478** -305**  -,007
ROA 1,000  ,454** -201** - 104**
RRA 1,000 -,150** -,058**
DESE 1,000  ,055**
CADM 1,000

**A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades); *A correlagéo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 15 — Matriz de correlagdes: empresas familiares

END PACP ROTA IDADE FCOP ROJ GFIN ROA EBITDAP DESE PIB CADM

END 1,000 ,162** ,149**  -213** -319** -464** 053** -0,366**  -,607** ,139%* - 112%*  -098**
PACP 1,000 -129** -081** - 147** -059**  029** ,003 -,097** -,015* -007  -,026**
ROTA 1,000  -177** 155%*  |199** - 019** = 233** ,208** -078**  ,091*%* - 264**
IDADE 1,000 ,031* ,011 -,034**  -038** ,119** ,006 ,039**  -,029%*
FCOP 1,000  ,410** -,044**  416** ,503** -077** 106> -,009

ROJ 1,000 -071**  ,838** ,816** -,302**  ,333** - 075**
GFIN 1,000 -,008 -,043%*  -043** | 118** - 041**

ROA 1,000 872> -291*%*  336** -, 104**

EBITDAP 1,000 -,261*%*  276**  -076**

DESE 1,000 -,843** ,055**

PIB 1,000 -,059**
CADM 1,000

**A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades); *A correlagéo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 16 — Matriz de correlacGes: empresas nao familiares

END FMA RLA RLVN ROA RRA DESE

END 1,000 -601** -386** -429** -357** -732**  156**
FMA 1,000 ,332**  317** 321**  533** - 134**
RLA 1,000  ,915**  985**  427** - 346**
RLVN 1,000 ,895%  AG7** - 342%*
ROA 1,000  421** - 327**
RRA 1,000 -161**
DESE 1,000

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

*A correlacdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)

Fonte: Adaptado de SPSS
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Anexo B — Estatisticas Descritivas
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Tabela 17 - Estatisticas descritivas: empresas familiares e ndo familiares

. Teste de
Desvio
Variaveis Grupo Média  Mediana  Minimo Maximo Mann-
Padréo .
Whitney
Endividamento
Familiares 0,685 0,652 0,014 10,589 0,417
END N&o 0,000
N 0,689 0,637 0,028 5,890 0,455
Familiares
Familiares 5,887 1,424 -1070,289  3486,959 75,922
PACP Nio 0,000
N 5,316 1,299 -152,902  2703,650 75,503
Familiares
Atividade
Familiares 1,215 0,685 0,000 13,948 1,334
ROTA Nao 0,000
N 1,305 0,834 0,001 16,192 1,570
Familiares
Idade
Familiares 1,198 1,204 0,301 2,013 0,332
IDADE Nio 0,000
N 1,240 1,279 0,301 1,978 0,326
Familiares
Fluxos de Caixa
Familiares 0,157 0,085 -11,394 8,652 0,545
FCOP Nio 0,122
N 1,161 0,089 -11,848 17,291 0,723
Familiares
Gastos Financeiros
Familiares -0,138 0,005 -552,518 104,613 11,539
GFIN N3o 0,000
N -0,012 0,004 -41,718 8,580 1,379
Familiares
Estrutura
Familiares 0,519 0,545 0,000 1,009 0,307
AFTA Nao 0,119
N 0,528 0,562 0,000 0,993 0,295
Familiares
Liquidez
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Familiares ~ -0,038  -0,018 7,023 0,902 0,404
FMA Nao 0,000
- 0061  -0034  -4,938 0,914 0,441
Familiares
Rendibilidade
Familiares ~ -0,356 0025  -272,535 5451 7,180
Nao
RLVN - 0,027 0021  -61,506 2,874 1,459 0,093
Familiares
Familiares ~ -0,052 0055  -22,598 0,942 0,833
Nao
RRA - 0035 0,078 19,703 0,955 0,616 0,000
Familiares

END - Passivo Total / Ativo Total; PACP - Passivo Total / Capital Proprio; ROTA - Volume de
Negocios / Ativo Total; IDADE - Log (n° anos desde a sua fundagdo); FCOP - Fluxo de Caixa
Operacional / Passivo Total; GFIN - Gastos Financeiros / Valor de Reposi¢éo dos Ativos Totais t-1;
AFTA - Ativos Fixos Tangiveis / Ativo Total; FMA - Fundo de Maneio / Ativo Total; RLVN -
Resultado Liquido do Exercicio / Volume de Negdcios; RRA - Resultados Retidos / Ativo Total

Fonte: Adaptado de SPSS
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Anexo C — Analise VIF
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Tabela 18 - Andlise VIF da variavel ENDIV

Variavel Tolerancia VIF
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,650 1,539
IDADE 0,893 1,120
FCOP 0,967 1,034

ROJ 0,992 1,009
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,742 1,348
FMA 0,518 1,932

RLA 0,021 47,739
RLVN 0,977 1,023

ROA 0,021 47,264

RRA 0,547 1,829
DESE 0,956 1,046

CADM 0,784 1,275

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 19 - Anélise VIF da variavel PACP

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,271 3,687
ROTA 0,650 1,539
IDADE 0,875 1,143
FCOP 0,958 1,044

ROJ 0,992 1,009
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,695 1,439
FMA 0,363 2,752

RLA 0,020 50,800
RLVN 0,976 1,024

ROA 0,020 49,851

RRA 0,416 2,403
DESE 0,956 1,046

CADM 0,781 1,281

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 20 - Andlise VIF da variavel ROTA

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,271 3,688
PACP 0,997 1,003
IDADE 0,875 1,142
FCOP 0,960 1,041
ROJ 0,992 1,009
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,773 1,294
FMA 0,374 2,671
RLA 0,020 49,087
RLVN 0,981 1,019
ROA 0,021 47,692
RRA 0,422 2,368
DESE 0,955 1,047
CADM 0,847 1,181

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 21 - Anélise VIF da variavel IDADE

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,277 3,616
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,650 1,538
FCOP 0,958 1,044
ROJ 0,992 1,008
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,697 1,434
FMA 0,363 2,753
RLA 0,020 50,763
RLVN 0,977 1,023
ROA 0,020 49,834
RRA 0,418 2,393
DESE 0,956 1,046
CADM 0,837 1,195

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 22 - Anélise VIF da variavel FCOP

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,274 3,654
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,651 1,535
IDADE 0,875 1,143
ROJ 0,992 1,008
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,695 1,439
FMA 0,364 2,749
RLA 0,020 50,576
RLVN 0,976 1,025
ROA 0,020 49,522
RRA 0,416 2,404
DESE 0,955 1,047
CADM 0,781 1,280

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 23 - Anélise VIF da varidvel ROJ

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,271 3,689
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,650 1,539
IDADE 0,875 1,143
FCOP 0,958 1,044
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,695 1,438
FMA 0,363 2,752
RLA 0,020 50,761
RLVN 0,976 1,025
ROA 0,020 49,795
RRA 0,416 2,404
DESE 0,955 1,047
CADM 0,781 1,281

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 24 - Anélise VIF da variavel GFIN

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,271 3,689
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,650 1,539
IDADE 0,875 1,143
FCOP 0,958 1,044
ROJ 0,992 1,009
AFTA 0,695 1,439
FMA 0,363 2,752
RLA 0,020 50,805
RLVN 0,976 1,025
ROA 0,020 49,855
RRA 0,416 2,404
DESE 0,956 1,046
CADM 0,781 1,281

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 25 - Anélise VIF da varidvel AFTA

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,289 3,457
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,723 1,384
IDADE 0,878 1,139
FCOP 0,958 1,044
ROJ 0,992 1,008
GFIN 0,998 1,002
FMA 0,451 2,215
RLA 0,020 50,804
RLVN 0,980 1,020
ROA 0,020 49,857
RRA 0,417 2,400
DESE 0,955 1,047
CADM 0,781 1,280

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 26 - Anélise VIF da variavel FMA

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,386 2,588
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,670 1,493
IDADE 0,875 1,143
FCOP 0,959 1,042
ROJ 0,992 1,008
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,864 1,158
RLA 0,020 49,905
RLVN 0,977 1,023
ROA 0,020 48,869
RRA 0,420 2,381
DESE 0,957 1,045
CADM 0,782 1,279

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 27 - Anélise VIF da variavel RLA

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,288 3,467
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,672 1,487
IDADE 0,876 1,142
FCOP 0,962 1,039
ROJ 0,992 1,008
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,695 1,439
FMA 0,370 2,704
RLVN 0,980 1,020
ROA 0,774 1,291
RRA 0,416 2,404
DESE 0,959 1,042
CADM 0,783 1,277

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 28 - Andlise VIF da variavel RLVN

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,271 3,685
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,653 1,531
IDADE 0,876 1,142
FCOP 0,958 1,044
ROJ 0,992 1,009
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,698 1,433
FMA 0,364 2,749
RLA 0,020 50,593
ROA 0,020 49,686
RRA 0,416 2,403
DESE 0,955 1,047
CADM 0,781 1,280

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 29 - Anélise VIF da varidvel ROA

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,286 3,497
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,679 1,472
IDADE 0,875 1,143
FCOP 0,964 1,037
ROJ 0,993 1,007
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,695 1,439
FMA 0,371 2,698
RLA 0,760 1,316
RLVN 0,979 1,021
RRA 0,416 2,403
DESE 0,957 1,045
CADM 0,783 1,277

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 30 - Anélise VIF da varidvel RRA

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,356 2,806
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,660 1,516
IDADE 0,879 1,138
FCOP 0,958 1,044
ROJ 0,992 1,009
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,696 1,436
FMA 0,367 2,727
RLA 0,020 50,806
RLVN 0,977 1,024
ROA 0,020 49,829
DESE 0,958 1,043
CADM 0,803 1,246

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela 31 - Anélise VIF da varidvel DESE

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,271 3,686
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,650 1,539
IDADE 0,875 1,143
FCOP 0,958 1,044
ROJ 0,992 1,009
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,695 1,439
FMA 0,364 2,749
RLA 0,020 50,586
RLVN 0,976 1,024
ROA 0,020 49,770
RRA 0,417 2,396
CADM 0,781 1,280

Fonte: Adaptado de SPSS
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Tabela 32 - Anélise VIF da variavel CADM

Variavel Tolerancia VIF
ENDIV 0,272 3,673
PACP 0,997 1,003
ROTA 0,705 1,419
IDADE 0,938 1,066
FCOP 0,959 1,043
ROJ 0,992 1,009
GFIN 0,998 1,002
AFTA 0,695 1,438
FMA 0,364 2,749
RLA 0,020 50,649
RLVN 0,977 1,024
ROA 0,020 49,695
RRA 0,428 2,339
DESE 0,956 1,046

Fonte: Adaptado de SPSS
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