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Resumo

O presente estudo analisa a relagé@o existente entre o risco de faléncia e a rendibilidade das
acdes, no contexto das empresas europeias. Pretende-se verificar se as empresas com baixo
risco de faléncia tém rendibilidades baixas ou se as empresas com alto risco de faléncia
apresentam rendibilidades altas. Para responder as duas questbes de investigacdo, foi
estudada uma amostra de 323 empresas pertencentes ao indice europeu Stoxx Europe 600,

ao longo de 10 anos de anélise (entre janeiro de 2010 e dezembro de 2019).

Para medir o risco de faléncia foi utilizado o0 modelo EDF de Bharath e Shumway (2008).
Com base neste, dividiu-se a amostra em trés portfélios: acdes com baixo, médio e alto risco
de faléncia. As rendibilidades das carteiras de teste foram ajustadas com recurso ao modelo
de Fama e French (1993).

Os resultados do estudo evidenciaram que as empresas com alto risco de faléncia apresentam
rendibilidades baixas e que as empresas com baixo risco de faléncia apresentam
rendibilidades altas, sugerindo uma relacdo negativa entre o risco de faléncia e a
rendibilidade. Os nossos resultados séo consistentes com os resultados de Garlappi, Shu e
Yan (2008).

Palavras-chave: risco de faléncia, rendibilidade de a¢bes, EDF, modelo de Fama e French



Abstract

The present study analyses the relationship between the default risk and the stock returns, in
the context of European companies. It is intended to check whether companies with low
financial risk have low stock returns or if companies with high financial risk have high stock
returns. To answer these two research questions, a sample of 322 companies belonging to
the European Stoxx Europe 600 index was studied, over 10 years of analysis (between
January 2010 and December 2019).

In order to measure the default risk, the EDF model by Bharath & Shumway (2008) was
used. Based on this model, the sample was divided into three portfolios: stocks with low,
medium and high default risk. The performance of the test portfolios was adjusted using the
Fama & French (1993) model.

The results of the study showed that companies with a high default risk have low returns and
that companies with a low default risk have high stock returns, suggesting a negative
rleationship between the default risk and returns. Our results are consistent with the results
of Garlappi et al. (2008).

Keywords: default risk, stock return, EDF, Fama and French model
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A relacdo entre o risco de faléncia e a rendibilidade das a¢des: evidéncia europeia

1. Introducao

A presente dissertacdo tem como principal objetivo averiguar a existéncia da relacdo entre
duas variaveis: o risco de faléncia e a rendibilidade das a¢Oes, tendo por base o indice
europeu STOXX Europe 600.

As faléncias empresariais tém consequéncias negativas na economia do pais onde ocorrem,
sobretudo custos econdmicos e os problemas sociais (Martin, Gayathri, Saranya, Gayathri,
e Venkatesan, 2011). Os custos provenientes de tal situagéo, influenciam os cash-flows e a
sobrevivéncia de uma empresa a longo prazo. Estes custos obrigam ainda a empresa a gerir
eficientemente 0s seus recursos escassos durante os periodos em que o risco de faléncia é
maior. O risco de faléncia tem impacto ndo apenas nas entidades investidoras, mas ainda em
todos os stakeholders (gestores, credores, empregados, fornecedores, clientes e a
comunidade no geral) (Prusak, 2018).

E importante analisar o impacto que o risco de faléncia tem na rendibilidade das agdes. Tal
impacto é relevante do ponto de vista de investimentos, decisdes de aplicacdo e gestdo de

capital. Se o risco acarreta maior decréscimo na rendibilidade, a decisdo seria ndo investir.

A questao/hipotese de investigacao essencial € confirmar se as empresas com maior risco de
faléncia tém maiores rendibilidades do que as empresas com baixo nivel de risco de faléncia.
Para responder a esse objetivo, primeiro é necessario criar portfélios de empresas para
proceder a respetiva comparacdo. Esta etapa passa pela classificacdo de cada empresa em
funcdo do risco de faléncia. Apos esta classificacdo, serdo criados os portfélios de empresas

e calculada a respetiva rendibilidade.

Para desenvolver o objetivo acima referido, primeiro sera aplicado o modelo de Bharath e
Shumway (2008) e, posteriormente, 0s modelos de CAPM e de Fama e French (1993). O
primeiro modelo ajudara a prever o risco de faléncia de cada empresa integrada na amostra.
Esse modelo permite ainda detetar o risco de faléncia como medida corretiva de carater
preventivo e um possivel agravamento da situacdo financeira. Os Gltimos modelos vao

permitir analisar as rendibilidades ajustadas ao risco dos portfolios de agdes.
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A inovacgdo do presente trabalho consiste principalmente na utilizacdo de uma amostra
europeia recente e ainda no uso pouco frequente do modelo de previsao de risco de faléncia
de Bharath e Shumway (2008).

O presente trabalho de investigacdo encontra-se dividido em cinco partes essenciais,
nomeadamente, no ponto 1 apresentamos a revisdo da literatura, onde serdo abordados 0s
conceitos tedricos dos estudos prévios sobre o risco de faléncia e da relagdo entre 0 mesmo
com as rendibilidades das acbes. No ponto 2 criamos as hipoteses de investigacao, que vdo
permitir verificar se as empresas com baixo risco de faléncia tém as rendibilidades mais
baixas ou as empresas com alto risco de faléncia tém as rendibilidades mais elevadas.
Posteriormente, no ponto 3 explicamos a metodologia, onde serdo apresentados as fontes de
informacdo, a amostra de estudo, 0 modelo de previsdo de risco de faléncia proposto, 0s
portfélios criados, os modelos de medida de performance (CAPM e modelo de Fama e
French, 1993), a rendibilidade, a taxa de juro sem risco e os fatores de mercado, dimenséo e
book-to-market. No ponto 4 apresentamos os resultados, onde sera apresentada a analise das
estatisticas descritivas e das regressdes dos modelos de CAPM e de Fama e French (1993).
Por altimo, no ponto 5, surgem as conclusfes do estudo que vdo mostrar sucintamente as

principais deducgdes dos resultados obtidos.
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2. Revisao da literatura

2.1. Definicao do risco de faléncia

Em termos de definicdo, a faléncia pode ser compreendida em trés vertentes: econémico-
financeira, juridico-legal e técnica. Uma empresa esta perante uma situacdo de faléncia
econdmico-financeira quando os rendimentos auferidos néo s&o suficientes para suportar 0s
gastos. A faléncia juridico-legal por sua vez, pressupde o pedido oficial de faléncia, através
de requerimento da respetiva declaracdo. Nesta situacdo e conforme os procedimentos legais
de cada pais, 0 processo € entregue ao tribunal e o gerente da empresa ¢é afastado do seu
cargo. A faléncia técnica corresponde a uma situa¢do em que o passivo € superior ao ativo
da empresa. Em resultado, a empresa apresenta capitais proprios negativos e insuficientes
para cumprir com todas as suas obrigacdes (Procuradoria-Geral distrital de Lisboa, CIRE,
art.3.2,n°1e 3, 2004).

De forma a proceder a analise do impacto que o risco de faléncia tem na rendibilidade das
acdes, no presente estudo sera considerada a faléncia economico-financeira. A decisao foi
tomada porque o risco de faléncia sera avaliado com base no uso de dados financeiros e

contabilisticos a semelhancga do que a maioria dos autores utilizam na revisao da literatura.

O risco de incumprimento (default risk, financial distress ou risco de crédito) ocorre quando
ha uma possibilidade do emitente de determinada divida ndo ter a capacidade financeira
necessaria para pagar juros e/ou capital em divida na data e no montante prometido.
Brogaard, Li, e Xia (2017) definem o risco de incumprimento como o risco dos cash flows
serem insuficientes para cobrir os custos com as dividas e os principais pagamentos. A
situacdo de incumprimento aumenta quando o nivel dos cash flows diminui ou quando a
volatilidade dos cash flows aumenta. Tal importancia deve-se ao comportamento dos clientes
e fornecedores e ao seu comportamento imprudente. Quanto mais incontrolaveis forem os
clientes e os fornecedores, mais vulneravel é a empresa. Estes sdo os dois aspetos
fundamentais que podem contribuir para o risco de faléncia (e incumprimento) de uma

empresa (Woodlock e Dangol, 2014).
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O risco de faléncia traduz-se na incapacidade de uma entidade devedora se sujeitar as suas
obrigagdes financeiras vencidas, na data e depois da mesma (Beaver, 1966). O mesmo autor
acrescenta, ainda, que uma empresa se considera falida quando apresenta obrigacfes em
default, conta bancéria a descoberto ou ndo pagamento de um dividendo de acGes

preferenciais.

Vassalou e Xing (2004) definem como empresas em risco de incumprimento as que deixam
de cumprir as suas obrigacGes de pagamento de divida. Esta situacdo conduz a que seja
exigido aos mutudrios um spread (funcdo crescente de probabilidade de

incumprimento/faléncia de cada empresa) sobre a taxa de juro sem risco.

Uma vez que os conceitos de risco de incumprimento e o de risco de faléncia sdo muito
semelhantes entre si, 0s mesmos serdo estudados e considerados na presente dissertacao de
forma indistinta. Também na literatura se verifica que sdo usadas diferentes terminologias,
tais como: bankruptcy risk, business failure, insolvency, finantial distress, distressed firms e
default risk. Todos os termos estdo muito relacionados entre si e até sdo usados de forma

indiscriminada, sendo usados igualmente os mesmos modelos para a sua estimacao.

De seguida, serdo apresentados alguns modelos usados em estudos prévios para medir o0 risco

de faléncia e, depois, analisar-se-a a relacdo entre o risco de faléncia e a rendibilidade.

2.2. Modelos de risco de faléncia

Ao longo dos ultimos anos, varios modelos diferentes foram (e continuam a ser) utilizados
para estimar o risco de faléncia das empresas. O objetivo principal desses modelos é prever
as dificuldades financeiras das empresas. Como medidas corretivas, para um melhor e eficaz
funcionamento de uma empresa, podemos apontar algumas das seguintes: reducao de custos

desnecessarios, gestdo financeira eficiente e realizacdo de investimentos racionais.

Da revisdo de literatura salientam-se duas linhas de investigacdo. Por um lado, existem
autores que abordam a faléncia como uma situacéo inevitavel, mas remediével e, por outro
lado, existem outros que a estudam como uma situacdo evitavel com o auxilio de medidas

corretivas, designando-a por (risco de) incumprimento.
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Quanto a primeira situacdo, a faléncia, podemos reunir alguns dos mais importantes autores
pioneiros na &rea. Um dos primeiros e mais conhecidos modelos (com uso de analise
discriminante mdaltipla) de risco de faléncia € o modelo Z-Score de Altman (1968). Altman
(1968) conseguiu mostrar 95% de sucesso na previsao de faléncia das empresas um ano antes
de faléncia, 72% - dois anos, 48% - trés anos, 29% - quatro anos e 36% - cinco anos antes
de faléncia. Um seguidor exemplar de Altman (1968) é Kanitz (1974). Este autor € conhecido
por desenvolver o fator de insolvéncia, mais conhecido por “termémetro de Kanitz”. Dos
resultados obtidos, foram estabelecidos trés estados de faléncias de empresas: dentro da zona
de faléncia (indicador de faléncia inferior a -3), zona de solvéncia (indicador de faléncia
positivo) e empresa sem informacéo suficiente para determinar sua situa¢do quanto ao risco

de faléncia (indicador de faléncia entre -3 e 0).

A partir de 1980, comecaram a surgir outros modelos (ndo discriminantes), como modelos
binarios Logit e Probit. Estes modelos envolviam o uso de regressdo logistica de forma a
resolver alguns dos problemas encontrados nos modelos anteriores relacionados com a
normalidade e a covariancia das variaveis (Lisboa e Gregorio, 2017). Um exemplo de
modelo Logit mais conhecido é o modelo de Ohlson (1980). Este autor estudou uma amostra
de 105 empresas falidas e 2.058 ndo falidas, utilizando algoritmos na selecdo de variaveis.
O seu modelo mostrou ser eficaz em 96,12% para um ano antes de faléncia e 96,55% para
dois anos antes de faléncia. Uma das desvantagens desse modelo reside na existéncia de
dicotomia, isto €, variavel dependente dicotomica, o que significa separagdo de empresas em
dois grupos, falidas e ndo falidas, de forma arbitraria. No entanto, o modelo levou a
conclusdo de existéncia de quatro fatores estatisticamente significativos na previsdo de
faléncia, até um ano: dimensdo da empresa, medidas da estrutura financeira, medidas de
desempenho e medidas de liquidez. O autor concluiu ainda que a fiabilidade dos resultados

obtidos depende do momento em que a informacdo financeira a recolher é disponibilizada.

Um exemplo mais conhecido de modelo Probit (modelo ndo discriminante) é o de Zmijewski
(1984), que estudou, como outros autores anteriores, uma amostra de 81 empresas
americanas falidas e 1600 nao falidas. O estudo concluiu apenas que foi necessario realizar

mais testes estatisticos.

De seguida, surgiram as redes neuronais, modelos ndo discriminantes (Peat e Jones, 2012).

Estes apresentaram resultados melhores dos que os dos modelos anteriores, principalmente
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na area da banca. Tal salto na melhoria da performance da capacidade preditiva deve-se ao
uso de algoritmos.

No que se refere ao risco de incumprimento, os principais autores que se destacam séo
Merton (1974) e Bharath e Shumway (2008).

O modelo de Merton (1974), que se baseou na teoria das opg¢des, mostrou ser de elevada
complexidade devido ao processo iterativo envolvido. Utilizando a distribuicdo normal e
aplicado a uma grande amostra de cerca 100 mil empresas, incluindo mais de 2 mil casos de
empresas falidas durante 28 anos, Merton (1974) chegou a conclusdo de que as varidveis
dimensédo e book-to-market estdo muito relacionadas com o risco de faléncia. Tal relagéo
também afeta as rendibilidades das a¢es de uma empresa no sentido que as empresas com
alto risco de incumprimento tém as rendibilidades superiores as empresas com baixo nivel
de risco de incumprimento. Contudo, isto s6 se verifica apenas se as empresas sdo de

pequena dimensdo e com elevado book-to-market.

Apesar da complexidade que o modelo de Merton (1974) apresenta, este tem sido muito
utilizado. Tal facto deve-se a regra padrdo estabelecida como sendo um dos principais e

importantes autores que participou na previsao do risco de faléncia.

Surge o estudo de Bharath e Shumway (2008), que implementa uma medida nova, EDF
(Expected Default Frequency), a designada pelo autor como fator “ingénuo”. E um dos
modelos mais recentes e mais simples no que diz respeito a previsdo do risco de faléncia. O
modelo foi baseado no modelo KMV de Moody e no modelo DD — Distance do Default de
Merton (1974). Este modelo foi desenvolvido com o objetivo de facilitar os calculos e manter
amesma funcionalidade que o modelo de Merton (1974) tem. Este modelo mostrou melhores
resultados, comparativamente ao de Merton (1974), aplicado a 1.449 empresas americanas
entre 1980 e 2003.

Por Gltimo, existe um modelo de formato reduzido, que foi criado com base nos modelos de
Bharath e Shumway (2008) e de Merton (1974), designado como modelo Hazard (ou modelo
logit dindmico) e desenvolvido por Campbell, Hilscher e Szilagyi (2008). Os autores
estabeleceram como objetivo determinar os determinantes da faléncia empresarial e verificar
0s precos das acOes que se encontravam em risco de faléncia elevada. Aplicando o modelo
Hazard, os autores demonstraram que empresas com alto risco de faléncia apresentaram

rendibilidades baixas, no periodo temporal entre 1981 e 2003.
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2.3. Relagdo entre o risco de faléncia e a rendibilidade das agdes

A relacdo entre o risco de faléncia e a rendibilidade de acdes é uma temaética muito estudada
na literatura financeira. Por isso, dividimos a evidéncia prévia em termos geogréaficos:
estudos realizados nos E.U.A. (Estados Unidos da América) e, por outro lado, temos 0s
estudos que analisam outros mercados, de entre os quais Gharghori, Chan e Faff (2007) e
Gharghori, Chan e Faff (2009) (Australia), Aretz, Florackis e Kostakis (2018) (Australia,
Canada, Franca, Alemanha, Japdo e Reino Unido), Gao, Parsons e Shen (2018) (Canada,

E.U.A., Europa, Japéo e mercados emergentes) e Chen e Lee (2013) (Taiwan).

2.3.1. Mercado americano

No mercado norte-americano, a relacéo entre o risco de faléncia e a rendibilidade das a¢cdes
é diversa. Existem estudos que evidenciam uma relacdo positiva, como Vassalou e Xing
(2004), Anginer e Yildizhan (2018), Chava e Purnanandam (2010), Gao et al. (2018),
O’Doherty (2010) e Cakici, Chatterjee, e Chen (2019), entre outros. Por outro lado, existem
outros autores que evidenciam uma relacdo negativa, como é o caso de Dichev (1998),

George e Hwang (2010) e Garlappi, Shu e Yan (2008), entre outros

Vassalou e Xing (2004) obtiveram uma relacéo positiva, aplicando o modelo de Merton
(1974). O seu estudo abrangeu mais de 100 mil empresas, incluindo mais de dois mil casos
de faléncia, entre janeiro de 1971 e janeiro de 1999. Os resultados mostraram que empresas
com alto risco de faléncia obtém rendibilidades superiores as empresas com baixo risco de

faléncia, mas na condicao de que as empresas sao de pequena dimensédo e com elevado B/M.

Anginer e Yildizhan (2018) aplicaram o0 modelo Hazard e o modelo de Merton (1974) na
previsao do risco de faléncia. Durante o periodo de 30 anos (entre 1980 e 2010), os autores
concluiram que agdes com elevado risco de faléncia sistematico tém maiores rendibilidades

estimadas, explicadas pelos fatores de risco de Fama e French (1995).

A relacdo positiva entre as duas variaveis de interesse também é encontrada quando se usa
o modelo EDF, que comecou a ser mais usado a partir de 2009. E o caso de Chava e
Purnanandam (2010) que utilizou dois modelos: o modelo Hazard, baseado em Shumway
(2001), Chava e Jarrow (2004), Campbell, Hilscher e Szilagyi (2008), e 0 modelo de Merton

(1974). A amostra do seu estudo incluiu todas as empresas americanas presentes na base de
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dados CRSP (Centre for Research in Security Prices) entre 1980 e 2005. Os autores
encontraram com ambos 0s modelos uma relagéo positiva forte entre o risco de falénciae a

rendibilidade esperada das acdes.

Gao et al. (2018) investigaram a relacdo entre o risco de faléncia e a rendibilidade das
empresas norte americanas e europeias entre janeiro de 1992 e junho de 2013. Os autores
aplicaram o modelo EDF de Moody’s KMV baseado em Black e Scholes (1973) e Merton
(1974). Focando-se nas empresas americanas, estas mostraram uma relagdo positiva nas de

pequena dimenséo.

Um outro exemplo de relacéo positiva esta no uso do modelo Hazard aplicado no estudo de
O’Doherty (2010). Este analisou empresas americanas entre 1974 e 2007 e chegou aos
mesmos resultados que Chava e Purnanandam (2010), ou seja, acGes com maior
probabilidade de faléncia tém maiores rendibilidades médias do que as com menor
probabilidade de faléncia.

Cakici, Chatterjee e Chen (2019) sdo os que apesentam uma analise mais recente da ligacdo
positiva entre o risco de faléncia e a rendibilidade, aplicando o modelo de op¢do composto
de Geske (1979), o qual os autores comparam ao modelo de Merton (1974). Este modelo de
Geske (1979) estende o modelo de Merton (1974), incorporando efeitos de alavancagem na
avaliagdo de opgdes. Foi escolhido esse modelo pois permite calcular trés probabilidades de
faléncia: probabilidade de faléncia a curto prazo, probabilidade de faléncia futura e a
probabilidade de faléncia total. O modelo de Merton (1974) apresenta apenas probabilidades
de faléncia para um periodo de tempo. Portanto, os resultados provenientes das medidas de
risco de faléncia de Geske (1979) produzem significativamente maiores rendibilidades do

gue o modelo de previsao de faléncia de Merton (1974).

No que diz respeito a relacdo negativa, existem também estudos a relatar tal comportamento
entre o risco de incumprimento e a rendibilidade das empresas. O primeiro e mais antigo
estudo foi realizado por Dichev (1998). Este autor estudou a relacdo entre as variaveis das
empresas americanas, entre 1981 e 1995, aplicando os modelos de Altman (1968) e de
Ohlson (1980) para chegar a conclusdo de uma relacao negativa, pois cada um dos modelos
mostrava uma correlagdo negativa entre o risco de faléncia e a rendibilidade das acdes.
Concluiu, entdo, que o risco de faléncia ndo é remunerado pelas elevadas rendibilidades, o
que conduz a uma relagdo negativa entre ambas as variaveis. O risco de faléncia elevado esta

associado as rendibilidades baixas desde 1980.
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A mesma conclus@o podemos observar no estudo de George e Hwang (2010), que aplicou o
modelo estatico de trade-off das escolhas de estrutura de capital de empresas. O estudo teve
em conta todas as empresas americanas da NYSE, AMEX e Nasdag com dados no CRSP,
entre 1965 e 2003. O presente modelo utiliza formas funcionais e distribuicdes
desenvolvidas por Berk, Green e Naik (1999). Os autores concluiram que as rendibilidades
esperadas estdo negativamente relacionadas com o endividamento e a probabilidade de

faléncia.

Por ultimo, os resultados negativos verificam-se também na aplicacdo do modelo EDF de
Moody’s KMV por Garlappi et al. (2008). Foram analisadas 1.430.713 empresas americanas

por més entre janeiro de 1963 e dezembro de 2003.

Apds a apresentacdo dos casos de estudo americanos com as relagdes positivas e negativas
entre o risco de incumprimento e a rendibilidade de acbes, podemos evidenciar que 0s
resultados das relagdes ndo dependem do modelo usado para a determinacdo do risco de

faléncia.

As tabelas 1 e 2 apresentam, de forma sucinta, as principais conclusdes retiradas da revisdo

da literatura acerca da relacdo encontrada no mercado americano.

Tabela 1 — Evidéncia prévia da relacdo entre o risco de faléncia e a rendibilidade de acGes - E.U.A.

Medida de Risco de Horizonte ~
N Autores Relacéo
Faléncia Temporal
Vassalou e Xing
Modelo de (2004) 1971 - 1999
Merton (1974) Anginer e Yildizhan

(2018) 1980 - 2010

EDF Chava e 1963 - 2005

Purnanandam (2010)
Gao et al. (2018) 1992 - 2013
Modelo Hazard Chavae
Purnanandam (2010) 1963 - 2004
Bharath e Shumway (2008) O’Doherty (2010) 1974 - 2007

+ Anginer e Yildizhan
Merton (1974) (2018) 1980 - 2010

Modelo de opgéo .
composto de Geske (1979) Cakici et al. (2019) 1963 - 2013

Bharath e Shumway (2008)

Positiva
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Tabela 2 — Evidéncia prévia da relagédo negativa entre o risco de faléncia e a rendibilidade de aces -

E.UA.
Medida de Risco de Horizonte ~
N Autores Relagdo
Faléncia Temporal
Modelo de
Altman (1968)
e Dichev (1998) 1981 - 1995
Modelo de
Ohlson (1980)
Modelo estatico de Negativa
trade-off das escolhas ~ George e Hwang 1965 - 2003
de estrutura de capital (2010)
de empresas
EDF Garlappi et al
Bharath e Shumway (2008) ' 1969 - 2003
(2008)

2.3.2. Outros mercados

A presente questdo de investigacdo também foi estudada nos paises europeus, emergentes e
outros. Nesses paises também ndo existe consenso quanto a relacdo encontrada, como

podemos ver a segulir.

Enquanto Aretz et al. (2018) e Gao et al. (2018) apresentam evidéncia de uma relacdo
positiva, outros autores como Gharghori et al. (2007), Gharghori et al. (2009) e Chen e Lee
(2013) mostram a existéncia de uma relacio negativa.

Evidenciamos a relac@o positiva verificada por Aretz et al. (2018). Aplicando o modelo
Hazard de formato reduzido (Campbell et al., 2008) e o modelo de Merton (1974), para
prever o risco de faléncia, encontram uma relacdo positiva entre o risco de faléncia e as
rendibilidades de acbes nas empresas australianas, francesas, alemds, japonesas e inglesas

(Reino Unido), ao longo de 21 anos de anélise (entre 1992 e 2013).

A mesma concluséo foi encontrada no estudo de Gao et al. (2018), utilizando o modelo EDF
de Moody’s KMV. Neste caso, 0 foco esta na amostra de empresas europeias desenvolvidas,
empresas japonesas € mercados emergentes, entre janeiro de 1992 e junho de 2013. A
situacdo de faléncia/ incumprimento encontra-se mais evidente nas pequenas empresas
europeias, nomeadamente nos paises como Suécia, Holanda, Franca, Finlandia, Austria e

Reino Unido. Foi concluido que, na maioria das pequenas empresas europeias, as
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rendibilidades de acGes em faléncia estdo fortemente ligadas a duas medidas de sobre-

reacdo/excesso de confianga: individualismo e méas noticias.

Existem estudos que demonstraram a relagdo negativa entre a faléncia e a rendibilidade.
Gharghori et al. (2007) e Gharghori et al. (2009) utilizaram o0 modelo de Merton (1974) entre
1996 e 2004 e entre 1995 e 2003, respetivamente, para uma amostra de empresas
australianas. O modelo, nos dois estudos, apresenta sempre 0s mesmos resultados: o risco
de faléncia ndo esta relacionado (ou relacionado negativamente) com as rendibilidades de

acOes. Acrescentam ainda que o risco de faléncia ndo é sistematico.

Chen e Lee (2013) estudaram as empresas de Taiwan, aplicando o modelo de Merton (1974)
ao longo de 40 anos (entre 1968 e 2008), analisando 881 empresas. Os resultados, tal como
no estudo anterior, mostraram que as empresas nao tém o mesmo comportamento tal como
as americanas, como na investigacao de Vassalou e Xing (2004). A pesquisa de Chen e Lee
(2013) verificou que o efeito de default é significante apenas para empresas de pequena

dimensao e para portfélios com elevado racio B/M.

De entre a vasta literatura anterior, também nos deparamos perante um estudo com auséncia
de qualquer relagdo. E o caso do estudo de Boubaker et al. (2018), que aplicou o modelo
de Ohlson (1980) as empresas francesas entre 1995 e 2012. Os autores ndo conseguiram
encontrar qualquer relacéo significativa entre as rendibilidades de 12 portfélios e os fatores
de faléncia. Tal concluséo resultou da aplicacdo de uma estratégia de portfélios baseada nos
fatores SMB, HML e alavancagem, que conduziu a uma taxa de rendibilidade elevada. No
entanto, os resultados ndo pareciam ser significativos a longo prazo, pelo que 0s proprios

autores indicam a necessidade de implementar estratégias mais exatas.

Concluindo, evidenciamos uma relacdo negativa frequente entre o risco de incumprimento
e a rendibilidade de acgdes verificada no modelo de Merton (1974), quando aplicado as
empresas europeias. Enquanto que os resultados parecem ser unanimes no uso do modelo
EDF de Bharath e Shumway (2008), ou seja, relacdo positiva nos E.U.A. e Europa.
Verificamos ainda que o assunto é extensivamente estudado nos E.U.A., com alguma
presenca no Japdo, Taiwan, Australia e mercados emergentes. Quanto a Europa, verifica-se

interesse crescente pelo assunto. Daqui advém o interesse e inovagéo da presente dissertacao.

De facto, observamos que quer nos paises americanos quer nos europeus e outros, a relacéo

estudada e encontrada por diversos autores diverge de estudo para estudo. Cabe a cada autor
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optar por um modelo que apresente melhor qualidade no desempenho dos resultados, como
foi visto ao longo da revisdo da literatura. Outros fatores como o pais em que um
determinado modelo é aplicado e a periodicidade de estudo desse modelo também parecem
condicionar os resultados finais. Assim, € importante contribuir com evidéncia de outros

mercados para perceber melhor a relagdo entre as variaveis.

A tabela 3 mostra sucintamente as principais conclusdes retiradas da reviséo da literatura

acerca da relacdo encontrada nos outros mercados.

Tabela 3 — Evidéncia prévia da relacéo entre o risco de faléncia e a rendibilidade das aces - outros
mercados

Medida de Risco de Horizonte ~
N Autores Relagéo
Faléncia Temporal
Aretz et al. (2018)
Modelo de Austrdlia, Canadd, Franca, 1992 - 2013
Merton (1974) ~ .
Alemanha, Japdo e Reino
Unido
Gao et al. (2018)
EDF
Bharath e Shumway  Norte da América (Canada e 1992 - 2013 Positiva
(2008) E.U.A.), Europa, Japdo e

mercados emergentes
Aretz et al. (2018)

Modelo Hazard de
formato reduzido

Austrdlia, Canadd, Franca, 1992 - 2013
Campbell et al. ~ .
Alemanha, Japdo e Reino
(2008) Unido
Gharghori et al. (2007)
1996 - 2004
Australia
Gharghori et al. (2009)
Modelo de 1995 - 2003 Negativa
Merton (1974) Australia
Chen e Lee (2013)
1968 - 2008
Taiwan
Boubaker et al. (2018)
Modelo de 1995 - 2012 N/Sig

Ohlson (1980) Franca
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3. Hipoteses de investigacao

Com base nos resultados da revisao da literatura, verificamos uma maior prevaléncia de uma
relagdo positiva entre o risco de faléncia e a rendibilidade das a¢des. Autores como Vassalou
e Xing (2004), Anginer e Yildizhan (2018), Chava e Purnanandam (2010), Gao et al. (2018),
O’Doherty (2010) e Cakici et al. (2019) apresentam todos uma relagéo forte e positiva entre

o risco de faléncia e a rendibilidade das acdes.

Adicionalmente, é de esperar que os investidores exijam uma maior rendibilidade para
investirem em agdes com maior risco de faléncia de forma a serem compensados pelo

acréscimo de risco.
Assim, formamos as seguintes hipoteses:
H1: As empresas com Baixo Risco de Faléncia (BRF) tém rendibilidades mais baixas;

H2: As empresas com Alto Risco de Faléncia (ARF) tém rendibilidades mais elevadas.
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4. Metodologia

Nesta seccdo sera exibida a componente pratica do presente trabalho, nomeadamente a fonte
de informacé&o, a amostra, 0 modelo de previsdo de risco de faléncia proposto, a criacéo e
comparacao de portfélios.

4.1. Fontes de informacéao e amostra

Comecando com a elaboracdo dos dados da amostra. Recolhemos dados secundarios junto
das duas fontes de informacdo, o website STOXX e a base de dados Datastream.

O website STOXX permitiu-nos obter a lista de empresas europeias que compdem o indice
Stoxx Europe 600, no periodo temporal entre 1 de janeiro de 2010 e 31 de dezembro 2019
(10 anos).

Em cada ano iremos considerar apenas empresas que pertencem ao indice Stoxx Europe 600.
Depois de estabelecer a populacéo, serd necessario reduzir a amostra, pois nem todas as
empresas tém certas carateristicas importantes em comum. Como tal, 0s seguintes requisitos

de selecdo de empresas serdo aplicados:

(i) excluir empresas financeiras, devido a consisténcia na visualizagdo dos dados financeiros
e contabilisticos, o que implica excluir todas as empresas com ICB (Industry Classification
Benchmark) 8300 — entidades bancarias, 8500 — entidades seguradoras, 8600 — agéncias

imobiliarias e 8700 — servicos financeiros, segundo Bharath e Shumway (2008);

(i) excluir empresas sem dados disponiveis na Datastream! ao longo de todo o periodo

temporal em analise;

(ii1) excluir empresas que apresentam book-to-market nulo ou negativo, segundo Vassalou e
Xing (2004), Garlappi et al. (2008) e Fama e French (1995).

! Na Datastream foram recolhidos os seguintes dados financeiros e contabilisticos, em euros: nimero de
acOes em circulagdo, cotagdo de acdes, cotacdo do indice de mercado (Stoxx Europe 600), dividendos por
acdo, valor contabilistico por acdo, divida de longo prazo, capitalizagdo de mercado, passivo corrente total,
total do ativo, total do passivo e divida total.
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A tabela 4 apresenta o processo de reducao da amostra anual e global (desde 2010 até 2019).

Tabela 4 — Processo de reducdo da amostra

Amostra Dimenséo da amostra
(+) Amostra inicial STOXX Europe 600 600
(-) Empresas sem dados na Datastream 200
(-) Empresas financeiras 77
(-) Empresas com B/M<0 0
Amostra final (por ano) 323

Aplicando os requisitos atrds mencionados, a nossa

empresas por ano.

Tabela 5 — Composi¢édo da amostra final por pais

amostra final é constituida por 323

Pais N.° Empresas % amostra
AT — Austria 4 1,24%
BE — Bélgica 6 1,86%
CH — Suica 26 8,05%
DE - Alemanha 41 12,69%
DK - Dinamarca 14 4,33%
ES - Espanha 11 3,41%
FI — Finlandia 12 3,72%
FR - Franca 53 16,41%
GB - Reino Unido 77 23,84%
IE - Irlanda 7 2,17%
IT - Itélia 16 4,95%
LU - Luxemburgo 2 0,62%
NL - Holanda 14 4,33%
NO - Noruega 10 3,10%
PL — Polonia 1 0,31%
PT - Portugal 3 0,93%
SE — Suécia 26 8,05%

Total 323 100%

A tabela 5 mostra-nos a distribuicdo das empresas na amostra por pais. Verificamos que a

maioria das empresas tém as suas atividades sedeadas no Reino Unido (cerca de 24% da

amostra, aproximadamente), seguindo-se Franca e Alemanha (16,41% e 12,69%,

respetivamente).
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Tabela 6 — Composicdo da amostra final por setor de atividade

Setor de Atividade Cadigo ICB N.° Empresas % amostra
Oleo e Gas 0500 15 4,64%
Quimicos 1300 19 5,88%
Recursos Basicos 1700 16 4,95%
Construcédo e Materiais 2300 19 5,88%
Bens Industriais e Servigos 2700 65 20,12%
Automoveis e Pegas 3300 10 3,10%
Comida e Bebida 3500 28 8,67%
Bens Pessoais e Domeésticos 3700 23 7,12%
Cuidados de Saude 4500 41 12,70%
Retalho 5300 14 4,33%
Média 5500 6 1,86%
Viagem e Lazer 5700 10 3,10%
Telecomunicacdes 6500 12 3,72%
Servicos de utilidade publica 7500 25 7,64%
Tecnologia 9500 20 6,19%
Total 323 100%

A tabela 6 apresenta a composicdo da amostra por setor de atividade, cuja classificacdo é
exibida através do cadigo de Industry Classification Benchmark (ICB). Verificamos que a
maioria das empresas da amostra pertencem ao setor de atividade de Bens Industriais e
Servigos (ICB 2700) com cerca de 20%, aproximadamente, da amostra total. O segundo
setor com grande peso na amostra € o setor de Cuidados de Saude (ICB 4500) com 13%,
aproximadamente, em terceiro lugar encontra-se o setor de Comida e Bebida (ICB 3500)

com 9%, aproximadamente, da amostra.

4.2. Modelo de previsao do risco de faléncia proposto

Da revisao da literatura, o modelo de Bharath e Shumway (2008) é o que apresenta um poder
preditivo eficazmente melhor comparativamente com o modelo de Merton (1974) (Bharath
e Shumway, 2008).
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Este modelo tem por base 0 modelo de Merton (1974) que complementa dados de mercado
com a informac&o contabilistica. Os modelos que incluem ndo apenas dados contabilisticos
mas também financeiros, fornecem uma melhor perspetiva sobre o futuro de uma empresa.
Usando apenas informacéo contabilistica, um modelo tedrico dificilmente tera em conta a
volatilidade dos ativos de uma empresa ao estimar o seu risco de faléncia. O modelo reduzido
carateriza-se ainda pela introducdo da medida designada como “ingénua”, que torna o

modelo de Merton (1974) mais simples no calculo e sem o processo iterativo pelo meio.

Assim, o modelo de Bharath e Shumway (2008) é o que nos vai permitir mensurar o risco
de faléncia de cada uma das empresas presentes na amostra, em cada ano em analise, a

semelhanca de Vassalou e Xing (2004).

Bharath e Shumway (2008) indicam que primeiro o passo é aproximar o valor de mercado
de cada empresa endividada (D) ao valor facial das dividas da respetiva empresa (F). Essa

aproximacéo traduz-se na seguinte expressao matematica:

naive D = F 1)

Segundo os autores, foi verificado que as empresas mais viaveis de tolerar o risco de
incumprimento tendem apresentar um endividamento muito arriscado. Como tal, 0 seu risco
estd correlacionado com o risco do capital proprio. Desta situacdo resulta a seguinte

expressao de aproximacao de volatilidade da divida (ap):

naive op = 0,05 + 0,25 * op 2

Na formula acima, 5% dizem respeito a volatilidade da estrutura de prazos (term structure
volatility), 0,25 * g associa-se ao risco de faléncia e o é a volatilidade do capital proprio.

Isto leva a seguinte férmula de aproximacao para a volatilidade total de empresa:

] E 4 naive D ] (3)
= —-22 _— %
naive oy E + naive D % E + naive D naive op
E
= * op + * (0,05 4+ 0,25 * o)

E+F E+F
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A férmula final traduz-se nas duas expressdes abaixo, que nos ddo a distancia a faléncia
(Naive DD ou DD ingénuo) e a probabilidade de faléncia do modelo ingénuo (mingénuo OU

EDF), respetivamente:

In [#] + (u — 0,5 xnaive o) * T (4)
Naive DD =
naive oy * VT
Tnaive = N * (—naive DD) 5)

Segundo Bharath e Shumway (2008), no presente estudo:

E — é o valor de mercado de cada empresa (em milhdes de euros) no final do ano t e
resultou da multiplicacéo da cotacdo de acdo (em euros) no final de dezembro de cada ano

pelo nimero de a¢6es em circulacdo;

F — é o valor facial da divida (em milh&es de euros) no final do ano t, calculado como a

soma entre o passivo corrente e metade da divida de longo prazo;

u - sdo as rendibilidades passadas no ano t (prior returns), correspondente ao somatério

das rendibilidades desde o0 més t-11 até o més t-1, para cada empresa da amostra;

naive oy — é a volatilidade do ativo, apresentada em percentagem anual e calculada de

acordo com a equacao 3;

naive oe — € a volatilidade do valor de capital proprio da empresa no ano t, calculada

como o desvio-padrdo das rendibilidades mensais do Gltimo ano;

N — funcéo de distribuicdo normal estandardizada.

4.3. Criacédo de Portfolios

A constituicdo de carteiras permitira, de forma organizada, responder a principal questdo de

investigacdo do nosso estudo.
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Os portfolios principais foram criados e divididos em trés grupos através de aplicacdo de
percentis 30-40-30, seguindo a mesma metodologia aplicada nos modelos de Fama e French
(1993). Os percentis foram aplicados aos valores de EDF, ano a ano, determinados de acordo
com o procedimento descrito no ponto 4.3. Assim, foram constituidas as seguintes trés
carteiras: a carteira com a¢des com baixo, médio e alto risco de faléncia (BRF, MRF e ARF,
respetivamente). A carteira BRF corresponde as empresas com baixo risco de faléncia, ou
seja, EDF inferior ao percentil 30, perfazendo 97 empresas, por ano. A carteira ARF ¢
composta por 97 empresas por ano que apresentam alto risco de faléncia, ou seja, EDF
superior ao percentil 70. A carteira MRF é a que representa as empresas com médio risco de
faléncia, ou seja, EDF nos valores médios entre o percentil 30 e o percentil 70 e constituida

por 129 empresas, por ano.

4.4. Modelos de medida de performance

Para estimar as rendibilidades dos portfolios criados de acordo com o risco de

incumprimento, serdo usados os modelos CAPM e de Fama e French (1993).

4.4.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

De modo a avaliar a performance dos portfélios criados, ird ser aplicado em primeiro lugar
0 modelo Capital Asset Pricing (CAPM).

Este modelo foi desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), baseado no estudo de

Markowitz (1952), que relaciona a rendibilidade esperada em equilibrio com o risco.

O modelo CAPM traduz-se na seguinte expressao:

E(Ri) = Rp + B [E(RM) - RF] (6)
Onde:

E(R;) é arendibilidade esperada do portfélio i;
Ry é a taxa de juro sem risco;

B; € o risco sistematico no portfélio i;
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E(Ry) é arendibilidade esperada de mercado;

E(Ry) — Rp € 0 prémio de risco de mercado (PRy).

O modelo CAPM aborda o risco sistematico através do beta de mercado, que é considerado
um risco nao diversificavel e que ndo pode ser eliminado ou reduzido. Outra desvantagem
presente no modelo CAPM é o facto de incluir dados do desempenho de uma empresa

baseados na informacéo de mercado e ndo no seu historico.

Segundo Fama e French (2004), o CAPM ¢ apenas um modelo teoérico e que servird sempre

de base para outros estudos mais complexos, como o modelo de Merton (1974).

4.4.2. Modelo de Fama e French (1993)

Atendendo a presenca de algumas limitacGes associadas ao CAPM, recorre-se ao modelo de
Fama e French (1993).

No seguimento do que foi apresentado no ponto anterior, iremos incluir o modelo de Fama
e French (1993) com trés fatores para estimar as rendibilidades esperadas de a¢des. Segundo
Fama e French (1993), o modelo apresenta um poder explicativo muito maior do que o
modelo CAPM. Os trés fatores incluidos no modelo sdo a dimensdo da empresa (sendo a
capitalizacdo de mercado uma proxy de dimensdo da empresa), o racio de book-to-market
(B/M) e a rendibilidade do mercado.

O modelo é definido da seguinte forma:

Rit—Rpr=a;;+ Pim* (RMt - RF,t) + Bisup * SMBy + Biyy, * HML + &; (7)

Onde:
R;: — Rr € arendibilidade em excesso do portfolio i no més t face a taxa de juro sem risco;
Rp ., € ataxa de juro sem risco;

Ry ¢ — Rp ¢ € 0 prémio de risco de mercado;
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SMB; - Small Minus Big — é o fator de risco de dimensdo no més t;

HML, - High Minus Low — é o fator de risco de book-to-market no més t (B/M traduz-se na

divisdo de preco de acdo pelo valor contabilistico por agéo).
Neste modelo, os coeficientes sdo o0s seguintes:
1. a;, € arendibilidade ajustada ao risco em excesso ou a sensibilidade autdnoma;
2. f; m € a sensibilidade da rendibilidade do portfdlio i face a rendibilidade de mercado;

3. Bismp € Binm S840 coeficientes relacionados aos fatores de risco dimenséo e book-to-

market, respetivamente.

4.5. Rendibilidade

A rendibilidade de a¢Ges, como uma medida de variacdo de preco de mercado, sera usada

em tempo discreto (Beaver, 1968), Rit, dada pela seguinte equacgéo:

_ (Pit — Pit—1+ Dit) (8)
Pit_q

Ryt
Onde:
R;; —rendibilidade mensal de acdo i no més t;
P;; — cotagéo de acdo i no més t;
D;; — dividendo de acdo i no més t.
As rendibilidades mensais foram anualizadas?.

Seréa igualmente calculada a rendibilidade de cada uma das trés carteiras de a¢des criadas

por risco de faléncia (Rerr, RmrF € RarF):

2 para determinar as rendibilidades anualizadas, foi aplicada a equivaléncia de taxas:
(taxa mensal + 1)12 - 1 (10)
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z )
RCt = int * Rit
i=1
Onde:

n — € 0 nimero de empresas que compdem a respetiva carteira de agdes no més t;

X; —éopesodaacdo i nacarteiraCnomést,com Y, X; =1 (ou 100% ), calculado como
a proporc¢édo da capitalizacdo bolsista da acdo i no més t na capitalizacdo bolsista total da

carteira no més:

capitalizagao de mercado de cada agao i

LT capitalizacdo de mercado de todas agbes na carteira C

R;, - rendibilidade anualizada da agdo i no més t.

4.6. Taxa de juro sem risco

Quer o modelo de Bharath e Shumway (2008), quer os modelos CAPM e Fama e French
(1993), implicam o uso de uma taxa de juro sem risco. Nesta dissertagdo foi considerada,
como proxy, a taxa Euribor a um més. Essa taxa foi obtida no site oficial europeu?® e sera

apresentada com a notacdo de Rj.

4.7. Fator Mercado

O fator de mercado (ou rendibilidade em excesso do mercado em relagdo ao ativo sem risco)

resulta da diferenca entre a rendibilidade da carteira de mercado e a taxa sem risco:

323
Ryt — Rp; = ZXi *Rit — Rp (11)
i=1

Onde:

3 A taxa Euribor a um més foi obtida no site: https://www.euribor-rates.eu/en/
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Ry . rendibilidade da carteira de mercado no ano t, calculada com base nas empresas

incluidas na amostra;

X; proporcéo de investimento de cada acao i na carteira de mercado:

capitalizacao de mercado de cada agao i

capitalizacdo de mercado de todas agbes na carteira de mercado

R, rendibilidade do ativo sem risco no ano t;

R; rendibilidade anualizada de cada a¢do i no ano t.

4.8. Fatores de dimensao e book-to-market

No seguimento do modelo de trés fatores de Fama e French (1993), é necessario determinar

os fatores de dimenséo e book-to-market (B/M): SMBte HML,, respetivamente.

Comecando com a dimenséo das empesas, procedemos com a ordenacdo de capitalizacéo de
mercado de cada empresa da amostra, em dezembro de cada ano t-1. Tal ordenacdo da
amostra é posteriormente dividida, através da mediana, em dois grupos: empresas que

possuem pequena (S - Small) e grande (B - Big) capitalizacdo de mercado.

O mesmo procedimento é realizado para organizar a amostra pelo B/M. O B/M ¢ o récio
entre o preco de acdo no final de dezembro e o valor contabilistico por acdo em cada ano.
Obtendo o valor de B/M para todas as acdes da amostra, sdo aplicados os percentis 30% -

inferior (Low), 40% - médio (Medium) e 30% - superior (High), obtendo trés grupos de B/M.
Com isto, dividimos todas as acGes para cada ano em:

e Dois grupos de dimenséo:
o Agdes com pequenas capitalizaces (S);

o Ac0es com grandes capitalizacdes (B);
e Trés grupos de B/M:

o Ac0bes com baixo racio B/M (L) — inferior a 30%;
o Acbes com médio racio B/M (M) — nos médios 40%;

23



A relacdo entre o risco de faléncia e a rendibilidade das a¢des: evidéncia europeia

o Agdes com alto racio B/M (H) — superior a 30%.

Apos execucdo das duas divisdes acima, obtemos as seguintes seis carteiras, provenientes

da intersecdo entre os dois grupos acima:

1. S/L (Small and Low) — a¢Bes com pequena capitalizacdo de mercado e baixo racio
B/M;

2. S/M (Small and Medium) — acGes com pequena capitalizacdo de mercado e médio
racio B/M;

3. S/H (Small and High) — a¢bes com pequena capitalizacdo de mercado e alto racio
B/M;

4. B/L (Big and Low) — acGes com alta capitalizacdo de mercado e baixo racio B/M;

5. B/M (Big and Medium) — acdes com alta capitalizacdo de mercado e medio racio
B/M;

6. B/H (Big and High) — acGes com alta capitalizacdo de mercado e alto racio B/M.

Os fatores de dimensdo (SMB) e B/M (HML) s&o calculados para cada més da amostra como
a seguir se indica. O fator de risco de dimensao traduz-se na diferenca entre a média das
rendibilidades mensais das trés carteiras Small (S) e a média das rendibilidades mensais das
trés carteiras Big (B).

S, S, S, B,B B

-t E _Ttute (13)
t 3 3

O fator de risco B/M, por sua vez, é obtido através da diferenca entre a média das
rendibilidades mensais das duas carteiras High (H) e a média das rendibilidades mensais das
duas carteiras Low (L).

S B S B

@tp, T+ (14)

HML, =
t 2 2

24



A relacdo entre o risco de faléncia e a rendibilidade das a¢des: evidéncia europeia

5. Resultados

Neste capitulo pretende-se implementar a metodologia anteriormente descrita, de forma a
alcancar os objetivos de estudo. Obtendo os resultados, é realizada uma breve anélise aos

mesmos e sdo confrontados com os resultados retidos da revisao da literatura.

Os resultados expostos neste capitulo s&o todos obtidos através do software estatistico Gretl

(Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library).

5.1. Estatisticas descritivas

Em primeiro lugar passamos a apresentar as principais medidas estatisticas que sumariam e
descrevem o comportamento dos dados. Tal informacdo resume-se na tabela 7, onde séo
exibidas as estatisticas descritivas (média, mediana, minimo, maximo e desvio padrdo) das
rendibilidades em excesso das carteiras formadas por risco de faléncia (BRF, MRF e ARF),

as variaveis dependentes dos modelos de avaliacdo de ativos:

Tabela 7 — Estatisticas descritivas das rendibilidades em excesso das carteiras BRF, MRF e ARF

BRF MRF ARF
Média 1,2303 1,0681 1,4490
Mediana 1,0328 0,9732 0,9361
Minimo -0,3173 -0,4249 -0,5294
Maximo 4,2926 4,2743 16,1730
Desvio padrédo 0,8963 0,8317 2,0825

NOTA: BRF, MRF e ARF representam as rendibilidades em excesso mensais anualizadas das carteiras com
baixo (BRF), médio (MRF) e alto risco de faléncia (ARF). A amostra é constituida por 323 empresas entre
janeiro de 2010 e dezembro 2019.

Pela tabela acima retiramos que a carteira de empresas com baixo risco de faléncia (BRF)
apresenta uma rendibilidade média de 1,2303, encontrando-se ligeiramente acima da
mediana (1,0328). Esta variavel regista valores com grande diferenca entre -0,3173
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(rendibilidade em excesso mais baixa) e 4,2926 (rendibilidade em excesso mais alta). O
desvio padréo € 0,8963, valor inferior a média e significa valores razoavelmente distribuidos

a volta da média.

Observando a carteira MRF, esta é a que mostra uma média mais baixa das trés carteiras
(1,0681), ligeiramente superior a sua mediana (0,9732). A rendibilidade em excesso
encontra-se compreendida entre -0,4249 e 4,2743. O desvio padrdo é igual a 0,8317 o0 mais
baixo das trés carteiras de teste e € inferior a sua média, o que indica que os valores estéo

bem distribuidos a volta da mesma.

No que se refere a carteira ARF, esta mostra uma rendibilidade média de 1,4490, acima da
mediana (0,9361). O seu valor varia entre -0,5294 e 16,1730, um intervalo e diferenca ainda
maior comparativamente a carteira BRF. O desvio padrdo € 2,0825, superior a sua média e
ao desvio padrdo da carteira BRF. Isto remete para a existéncia de dispersdo aceitavel de

dados em redor da média.

O grafico seguinte permite-nos visualizar a evolu¢do do comportamento das rendibilidades

em excesso dos trés portfolios criados:

Figura 1 — Evolucéo do comportamento das rendibilidades em excesso das carteiras formadas (BRF,
MRF e ARF), face ao mercado (2010-2019)
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Notamos trés grandes aumentos de valores das rendibilidades em excesso da carteira ARF
em janeiro de 2012 (8,4565), em setembro de 2013 (11,7574) e em fevereiro de 2016

(16,1729). Os primeiros dois aumentos verificados podem ser justificados pela crise
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financeira da divida publica na zona euro que se iniciou no ano de 2012, devido as
dificuldades de alguns paises pagarem as suas dividas. O comportamento anémalo em 2016
pode ser explicado por flutuacdes drasticas das cotacGes de acdes e obrigacdes empresariais
de alto rendimento (high-yield bonds) e, ainda, devido ao aumento das taxas spread das
obrigagGes empresariais*. Ao longo de todo o periodo de analise (entre 2010 e 2019), os
dados mostram uma evolugdo positiva, na sua maioria. As carteiras BRF e MRF seguem a
tendéncia de mercado, acompanhando a evolucdo do mesmo. Apenas a carteira ARF se

destaca, como ja foi referido.

A tabela seguinte apresenta as mesmas estatisticas descritivas mas para as rendibilidades dos
fatores do modelo de Fama e French (SMB e HML) e para o mercado, durante todo o

horizonte temporal.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas das rendibilidades dos fatores (SMB e HML)

SMB HML M
Média 0,7546 0,8406 1,2019
Mediana 0,2167 0,1641 0,9759
Minimo -1,3864 -2,1903 -0,3599
Méximo 40,2600 59,1650 4,3487
Desvio padrédo 3,7327 5,4743 0,9173

NOTA: SMB e HML representam as rendibilidades dos fatores calculados pela metodologia de Fama e French
(1993) pelas equacBes 10 e 11, respetivamente. M representa a rendibilidade de mercado. A amostra é
constituida por 323 empresas entre janeiro de 2010 e dezembro 2019.

Analisando as duas carteiras benchmark de Fama e French (1993) pela tabela 8, observamos
que a rendibilidade da carteira SMB tem uma média de 0,7546, superior mas proxima a
mediana (0,2167). Os valores dessa variavel encontram-se compreendidos entre -1,3864 e
40,2600. O desvio padrao é 3,7327, superior a média, o que significa alguma dispersao de

dados em torno da média.

A variavel HML apresenta uma situacdo idéntica, com média de 0,8406 que é superior a sua
mediana (0,1641). Os seus valores encontram-se compreendidos no intervalo entre -2,1903

4 ECB (European Central Bank), 2016 — Analise de Estabilidade Financeira.
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e 59,1650. O desvio padrdo é ligeiramente mais elevado do que o de SMB (5,4743),
apresentando uma variabilidade admissivel.

Terminando as estatisticas descritivas, resta-nos o fator de mercado que apresenta uma média
de 1,2019, um pouco superior a sua mediana (0,9759) e muito idéntico as situacGes nos
fatores SMB e HML. Quanto aos valores minimos e maximos, esses verificam-se 0s mais
baixos face aos outros dois fatores (-0,3599 e 4,3487, respetivamente). O desvio padrdo
também mostra um valor significativamente baixo, comparativamente aos dois fatores
(0,9173) e é ligeiramente inferior a média, apresentando uma dispersédo normal de dados em

redor da média, situacdo que ndo se verifica nos fatores SMB e HML.

Através do grafico abaixo podemos observar a evolucdo das rendibilidades em excesso dos

dois fatores de Fama e French em relacdo ao mercado europeu:

Figura 2 — Evolucao do comportamento das rendibilidades dos fatores SMB e HML, face ao mercado
(2010-2019)
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Observamos evidentemente elevada rendibilidade em excesso da carteira HML em fevereiro

de 2016 (59,1647). Essa ocorréncia podia ser causada por fortes flutuagdes das cotacdes de
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acOes e obrigacdes empresariais de alto rendimento no inicio de 2016°, como se referiu

anteriormente.

5.2. Resultados das regressoes dos modelos de CAPM e de Fama e French
(1993)

Neste capitulo sdo apresentados e analisados os resultados das estimacdes das regressoes do
modelo CAPM e do modelo de Fama e French (1993).

5.2.1. Estimac0es das regressdes do modelo CAPM

A tabela 9 mostra os resultados das estimacdes das regressdes do modelo CAPM para 0s trés
portfélios criados (BRF, MRF e ARF). Comecando por BRF, este apresenta alfa e beta de
mercado positivos e estatisticamente significativos (0,261 e 0,806, respetivamente). Em
contraste, a carteira ARF apresenta um alfa negativo e estatisticamente significativo (-

0,645). O valor de beta de mercado € positivo e estatisticamente significativo (1,742).

Tabela 9 — Regressdo do modelo CAPM

CAPM:R; — Ry = a; + B[Ry — Ry]

o Portfdlios
Coeficientes
BRF MRF ARF
a; 0,2611 *** 0,1052 * -0,6446 ***
Bi 0,8064 *** 0,8012 *** 1,7420 ***
R? ajustado 0,6784 0,7789 0,5852

NOTA: Resultados da estimacdo do modelo CAPM, em que as varidveis dependentes sdo as rendibilidades em
excesso das carteiras com baixo, médio e alto risco de faléncia (BRF, MRF e ARF) e a varidvel independente
é a rendibilidade em excesso do mercado. A amostra é constituida por 323 empresas entre janeiro de 2010 e
dezembro 2019. Os niveis de significancia sdo medidos por *, ** e *** representando 10%, 5% e 1%,

respetivamente. Foi usado o software estatistico Gretl.

Observando os coeficientes beta das carteiras de teste, verificamos que o beta da carteira

BRF é mais baixo em comparacdo com o de ARF. A carteira ARF tem um beta de 1,7420,

5> ECB (European Central Bank), 2016 — Analise de Estabilidade Financeira, 2016.
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0 que significa que esta carteira tem um risco sistematico 1,7420 vezes superior ao do
mercado. A carteira BRF, por seu turno, apresenta um beta de 0,8064, logo menos risco
sistematico do que o mercado. Como esperado, a carteira BRF apresenta menor risco

sistematico do que a carteira ARF.

Quanto a qualidade do modelo CAPM, a mesma é verificada pelo R-quadrado ajustado.
Podemos dizer que o modelo CAPM apresenta uma boa capacidade explicativa da variacéo
da rendibilidade dos portfélios de teste.

Atraveés do alfa das carteiras BRF e ARF podemos concluir a rejeicdo (ou ndo) das nossas
hipoteses de investigacdo. A situacdo da carteira BRF mostra a rejeicdo da nossa hipotese
H1, que diz que as empresas com baixo risco de faléncia tém rendibilidades mais baixas. De
facto, a carteira BRF € a carteira com uma rendibilidade ajustada ao risco em excesso mais
elevada. Por outro lado, a carteira ARF, ao apresentar uma rendibilidade mais baixa, também
conduz a rejeicdo da hipdtese H2, segundo a qual as empresas com alto risco de faléncia tém

rendibilidades mais elevadas.

5.2.2. Estimac0es das regressdes do modelo de Fama e French (1993)

Na tabela 10 apresentamos os resultados da regresséo do modelo de Fama e French (1993)
para os trés portfolios de teste (BRF, MRF e ARF).
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Tabela 10 — Regressdo do modelo de Fama e French

Rit —Rps=a;+ Bim(R; — Rpy) + BisupSMB + Biupy HML,

. Portfolios
Coeficientes
BRF MRF ARF
a; 0,1962 *** -0,0187 -0,4302 ***
Bim 0,9271 *** 0,9424 *** 1,3863 ***
Bisms -0,1357 *** 0,0199 0,3130 ***
BinmL 0,0263 -0,0724 *** -0,0275
R? ajustado 0,8305 0,9065 0,8005

NOTA: Resultados da estimagdo do modelo de Fama e French (1993), em que as variaveis dependentes séo as
rendibilidades em excesso das carteiras com baixo, médio e alto risco de faléncia (BRF, MRF e ARF) e as
variaveis independentes séo a rendibilidade em excesso do mercado e as rendibilidades dos fatores SMB e
HML. A amostra é constituida por 323 empresas entre janeiro de 2010 e dezembro 2019. Os niveis de
significancia séo medidos por *, ** e *** representando 10%, 5% e 1%, respetivamente. Foi usado o software

estatistico Gretl.

Podemos observar uma significancia igual de alfas (1%) nas carteiras BRF e ARF, mas com
valores opostos (0,1962 e -0,4302, respetivamente). Isto significa que as empresas
pertencentes a carteira BRF, geram 19,62% de rendibilidade em excesso face ao seu nivel
de risco, valor significativamente superior ao das outras duas carteiras (MRF e ARF, com -
1,87% e -43,02%, respetivamente).

Analisando o indicador de risco de mercado (;),), observamos um valor inferior na carteira
BRF. Isto indica que a mesma tem um risco sistematico 0,9271 vezes o do mercado. Das trés
carteiras de teste, a carteira BRF é a que apresenta um menor risco, sendo a carteira ARF

com o risco mais elevado, como esperado.

Quanto ao indicador de risco do fator SMB (B;su5), €ste apresenta valores estatisticamente
significativos nas carteiras BRF e ARF, com -0,1357 e 0,3130, respetivamente. A existéncia
da sua significancia estatistica aponta para o facto de que as rendibilidades nos portfélios de

baixo e alto risco de faléncia sdo sensiveis ao fator de dimensao.

Quanto ao beta do fator HML (B;41), €Ste € estatisticamente significativo apenas na carteira
MRF, com -0,0724. Daqui se conclui que apenas as rendibilidades no portfélio de empresas

com médio risco de faléncia sdo sensiveis ao fator B/M.
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Por dltimo, observamos que o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) tem um
elevado poder explicativo da variacdo da rendibilidade dos portfolios de teste.
Comparativamente com 0 modelo CAPM, o modelo de Fama e French (1993) apresenta

maior qualidade de ajustamento para qualquer uma das carteiras.

Concluindo os resultados da regressdo do modelo de Fama e French (1993), verificamos a
rejeicdo da H1, uma vez que o alfa da carteira BRF é 0 mais elevado, e a rejei¢do da hipotese
H2, pois o alfa da carteira ARF é o mais baixo, sendo inclusive negativo.

Independentemente do modelo de avaliagdo de ativos usado, 0s nossos resultados remetem
para o facto de as empresas com alto risco de faléncia apresentarem rendibilidades ajustadas
ao risco baixas, enquanto as empresas com baixo risco de faléncia demonstram elevadas
rendibilidades. Os resultados encontrados séo consistentes com os encontrados por Garlappi
et al. (2008), que encontraram igualmente uma relagdo negativa entre o risco de faléncia e a

rendibilidade das acdes.

Também verificamos que a carteira constituida por acbes de empresas com alto risco de
faléncia exibe um maior nivel de risco sistematico do que a carteira constituida por acdes
de empresas com baixo risco de faléncia, independentemente do modelo de avaliacéo

considerado.
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6. Conclusodes

As faléncias empresariais tém consequéncias negativas na economia do pais onde ocorrem,
sobretudo custos econémicos e os problemas sociais (Martin, Gayathri, Saranya, Gayathri,
eVenkatesan, 2011). No contexto empresarial, a faléncia pode afetar negativamente a

sobrevivéncia de uma empresa a longo prazo.

Neste ambito, surge o tema da presente dissertacdo de encontrar a ligagdo entre o risco de
faléncia e a rendibilidade das acdes, no contexto europeu. Os resultados da presente
investigacdo sdo apropriados para investidores, gestores e analistas financeiros, visto que as
dificuldades financeiras implicam perdas econdémicas para as partes interessadas.

A inovacéo do presente trabalho tem foco principal na amostra com dados recentes aplicados
ao tema em questéo, e ainda, no uso pouco frequente do modelo de previsdo de risco de

faléncia, o modelo de Bharath e Shumway (2008).

Os resultados mostraram que as empresas pertencentes a carteira com alto risco de faléncia
tém rendibilidades mais baixas do que nas empresas com baixo risco de faléncia. As
empresas com elevada probabilidade de faléncia apresentam maior instabilidade econdémico-
financeira. Como tal, essas empresas ndo atraem o investimento dos investidores, podendo
inclusive encontrar-se sobreavaliadas e com rendibilidades mais baixas do que o esperado

para o nivel de risco.

Uma das limitac6es esta no uso de apenas um modelo de previsdo do risco de faléncia. A
nossa proposta seria aplicar outros e comparar os resultados entre si. Outra limitacdo esta
relacionada com a analise limitada a empresas europeias. Apesar de ser o objetivo do
presente estudo, é sugerido estender a analise para o nivel mundial e comparar empresas
europeias com as americanas, por exemplo, tirando conclusdes e referir o que pode ser
melhorado. Por ultimo, salienta-se uma limitacdo no uso do modelo de Fama e French (1993)
de 3 fatores. Daqui surge a sugestdo de aplicar os modelos de 4 fatores (dimensdo, B/M,
mercado e momento) e/ou de 5 fatores (dimensdo, B/M, mercado, lucratividade

(profitability) e investimento) e ver as diferencas nos resultados.

E de salientar que o presente estudo traz beneficios importantes para investidores, analistas

financeiros e stakeholders, como o controlo, gestdo e avaliagéo do risco de incumprimento.
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Essas medidas sdo uma forma de as empresas manterem a sua saude financeira estavel e para

continuarem a proporcionar rendibilidades positivas a logo prazo.
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Anexos

Anexo A - output Gretl — estatisticas descritivas das rendibilidades em
excesso das carteiras BRF, MRF e ARF

Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 2010:01 - 2019:12 para a
varidvel RE_BRF

Média 1,2303
Mediana 1,0328
Minimo -0,3173
Méaximo 4,2926

Desvio padrédo 0,8963
C.V. 0,7285
Enviesamento 1,3561
Curtose EXx. 2,1462
Percentil de 5% 0,1034
Percentil de 95% 3,6264
Intervalo interquantil 0,9396
Observacdes omissas 0

Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 2010:01 - 2019:12 para a
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varidvel RE_MRF

Média 1,0681

Minimo -0,4249

Desvio padréao 0,8317

Enviesamento 1,1336

Percentil de 5% -0,1133

Intervalo interquantil 0,9969

Estatisticas Descritivas, usando as observacdes 2010:01 - 2019:12 para a
variavel RE_ARF

Média 1,4490

Minimo -0,5294

Desvio padréao 2,0825

Enviesamento 4,4044

Percentil de 5% -0,2133

Intervalo interquantil 1,2359
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Anexo B — output Gretl — estatisticas descritivas das rendibilidades dos

fatores SMB, HML e Mercado

Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 2010:01 - 2019:12 para a

variavel SMB
Média 0,7546
Mediana 0,2167
Minimo -1,3864
Maximo 40,2600
Desvio padréo 3,7327
C.V. 4,9468
Enviesamento 10,0090
Curtose EX. 103,34
Percentil de 5% -0,6306
Percentil de 95% 2,2861
Intervalo interquantil 0,8213
Observacdes omissas 0
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Estatisticas Descritivas, usando as observacgdes 2010:01 - 2019:12 para a
varidvel HML

Média 0,8406

Minimo -2,1903

Desvio padréao 5,4743

Enviesamento 10,2040

Percentil de 5% -1,1455

Intervalo interquantil 1,0950

Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 2010:01 - 2019:12 para a
variavel RE_M

Média 1,2019

Minimo -0,3599

Desvio padréao 0,9173

Enviesamento 1,3067

Percentil de 5% 0,0167

Intervalo interquantil 0,9421
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Anexo C — output Gretl — estimacdes das regressoes do modelo CAPM
(para variaveis dependentes BRF, MRF e ARF)

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2010:01-2019:12
Variével dependente: RE_BRF

Coeficiente  Erro Padrao Racio-t Valor p

Const 0,2611 0,0767 3,4050 0,0009 i
RE_M 0,8064 0,0508 15,8700 4,61e-31 Fkk
Média var. dependente 1,2303 D.P. var. dependente 0,8963
Soma resid. quadrados 30,4863 E.P. da regresséo 0,5083
R-quadrado 0,6811 R-quadrado ajustado 0,6784
F(1,130) 252,0000 Valor P (F) 4,61e-31
Log. Da verosimilhanca -88,0597 Critério de Akaike 180,1193
Critério de Schwarz 185,6943 Critério Hannan-Quinn  182,3834
rho -0,0272 Durbin-Watson 2,0486
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Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2010:01-2019:12
Variavel dependente: RE_MRF

Coeficiente  Erro Padrao Racio-t Valor p

Const 0,1052 0,0590 1,7830 0,0772 *

RE_M 0,8012 0,0391 20,5000 1,08e-40 falaled
Média var. dependente 1,0681 D.P. var. dependente 0,8317
Soma resid. quadrados 18,0456 E.P. da regresséo 0,3911
R-quadrado 0,7808 R-quadrado ajustado 0,7789
F(1,130) 420,2306 Valor P (F) 1,08e-40
Log. Da verosimilhanca  -56,5972 Critério de Akaike 117,1943
Critério de Schwarz 122,7693 Critério Hannan-Quinn  119,4583
rho 0,0024 Durbin-Watson 1,9921

Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2010:01-2019:12
Varidvel dependente: RE_ARF
Coeficiente  Erro Padrdo  Racio-t Valor p

Const -0,6447 0,2023 -3,186 0,0018 ki

RE_M  1,7420 0,1340 13,00 1,63e-24 falaied
Meédia var. dependente 1,4490 D.P. var. dependente 2,0824
Soma resid. quadrados 212,2490 E.P. da regresséo 1,3412
R-quadrado 0,5887 R-quadrado ajustado 0,5852
F(1,130) 168,9087 Valor P (F) 1,63e-24
Log. Da verosimilhanca  -204,4887 Critério de Akaike 4129774
Critério de Schwarz 418,5524 Critério Hannan-Quinn  415,2415
rho -0,0137 Durbin-Watson 2,0266
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Anexo D — output Gretl — estimagdes das regressdes do modelo Fama e
French (para variaveis dependentes BRF, MRF e ARF)

Minimos Quadrados (OLS), usando as observac¢des 2010:01-2019:12

Variavel dependente: RE_BRF

Coeficiente  Erro Padrdo  Racio-t Valor p
Const 0,1962 0,0598 3,2830 0,0014 bl
RE_M 0,9271 0,0409 22,6400 2,17e-44 kK
SMB -0,1357 0,0378 -3,5880 0,0005 il
HML 0,0263 0,0264 0,9966 0,3210
Média var. dependente 1,2303 D.P. var. dependente 0,8963
Soma resid. quadrados 15,7952 E.P. da regresséo 0,3690
R-quadrado 0,8348 R-quadrado ajustado 0,8305
F(1,130) 195,3442 Valor P (F) 3,53e-45
Log. Da verosimilhanca  -48,6055 Critério de Akaike 105,2109
Critério de Schwarz 116,3609 Critério Hannan-Quinn  109,7390
rho -0,1195 Durbin-Watson 2,2362
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Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2010:01-2019:12
Variavel dependente: RE_MRF

Coeficiente  Erro Padrdo  Racio-t Valor p

Const -0,0187 0,0412 -0,4542 0,6505

RE_ M 0,9424 0,0282 33,4000 2,40e-61 falaled

SMB 0,0199 0,0261 0,7640 0,4464

HML -0,0724 0,0182 -3,9750 0,0001 Fkk
Meédia var. dependente 1,0681 D.P. var. dependente 0,8317
Soma resid. quadrados 7,5008 E.P. da regressédo 0,2543
R-quadrado 0,9089 R-quadrado ajustado 0,9065
F(1,130) 385,6490 Valor P (F) 3,77e-60
Log. Da verosimilhanga  -3,9233 Critério de Akaike 15,8467
Critério de Schwarz 26,9966 Critério Hannan-Quinn 20,3747
rho -0,0730 Durbin-Watson 2,1419
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Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2010:01-2019:12
Variavel dependente: RE_ARF

Coeficiente  Erro Padrdo  Racio-t Valor p
Const -0,4302 0,1507 -2,8550 0,0051 ki
RE_M 1,3863 0,1032 13,4300 2,19e-25 falaled
SMB 0,3130 0,0953 3,2840 0,0014 bkl
HML -0,0275 0,0667 -0,4125 0,6807
Meédia var. dependente 1,4490 D.P. var. dependente 2,0824
Soma resid. quadrados 100,3695 E.P. da regressdo 0,9302
R-quadrado 0,8055 R-quadrado ajustado 0,8004
F(1,130) 160,1452 Valor P (F) 4,43e-41
Log. Da verosimilhanga  -159,5546 Critério de Akaike 327,1093
Critério de Schwarz 338,2593 Critério Hannan-Quinn  331,6373
rho -0,0964 Durbin-Watson 2,1927
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