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Resumo

As recentes contracBes economicas tém evidenciado o impacto da globalizagdo quer na
saude financeira dos paises, quer de setores e empresas. O turismo e, em particular, o setor
hoteleiro, € um exemplo de um setor que tem vindo a espelhar os efeitos das recentes crises,
particularmente da crise sanitéaria global provocada pelo virus Sar-Cov2 e da crise financeira
internacional de 2007/2008.

O presente estudo visa analisar o risco de incumprimento do setor hoteleiro portugués.
Pretende-se, em particular, analisar os determinantes mais relevantes para explicar a
probabilidade de uma empresa ndo cumprir com 0S Seus compromissos na data da sua
maturidade. A detecdo antecipada de fatores (internos e/ou externos), que permitem prever
o risco de incumprimento e a respetiva tomada de decisdao atempada, € essencial para garantir

a sustentabilidade das empresas.

Para tal, foi analisada uma amostra de dados em painel de 865 hotéis localizados em
Portugal, no periodo 2014 a 2021. As empresas foram classificadas como cumpridoras e
incumpridoras utilizando um critério ex-ante. No periodo analisado existem mais empresas
cumpridoras do que incumpridoras. No entanto, a partir de 2020 verificou-se um aumento
do nimero de empresas incumpridoras. Analisou-se a mediana de empresas cumpridoras e
incumpridoras antes e durante o Covid-19 e os resultados sugerem que este fator contribuiu

para o acréscimo do incumprimento das empresas do setor hoteleiro.

De forma a identificar os determinantes que explicam a probabilidade de incumprimento das
empresas deste setor em particular, recorreu-se ao método stepwise e a matriz de correlagdes.
Com as variaveis selecionadas procedeu-se a estimacdo do modelo Logit. Os resultados
evidenciam que as caracteristicas da empresa, nomeadamente o cash flow, a rendibilidade,
a alavancagem, a eficiéncia e a idade das empresas, assim como a varidvel macroeconémica
inflacdo, sdo determinantes significativos na previsdo da probabilidade de incumprimento.
O modelo apresenta uma taxa de sucesso de 91,05%.

A fim de analisar a robustez dos resultados, subdividiu-se o periodo da amostra em dois
(2014-2019 e 2020-2021) com a finalidade de perceber o impacto da Covid-19. Os
resultados confirmam que existe uma diferenca significativa nos determinantes que explicam

0 risco de incumprimento antes e durante o periodo Covid-19.
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O presente estudo apresenta diversos contributos. Primeiro, contribui para a literatura sobre
o risco de incumprimento pelo facto de analisar um setor especifico — inddstria hoteleira,
que tem apresentado alguma dificuldade de sobrevivéncia especialmente em periodos
econdémicos mais dificeis. Segundo, os resultados apresentados podem contribuir para
sustentar decisdes quer por entidades governamentais, como por gestores, acionistas,
credores ou mesmo para os stakeholders, uma vez que sdo apresentados os principais
determinantes deste setor. Por ultimo, os resultados provam o impacto da pandemia Covid-
19, contribuindo assim para expandir a literatura empirica dado ser um facto, tanto quanto é

do nosso conhecimento, ndo explorado na tematica de incumprimento do setor hoteleiro.

Palavras-chaves: risco de incumprimento, setor hoteleiro, regressdo logistica, faléncia,

Portugal.
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Abstract

Recent economic contractions have highlighted the impact of globalization on the financial
health of countries, sectors and companies. Tourism, in particular, the hospitality sector, is
an example of a sector that has been mirroring the effects of recent crises, particularly the
global health crisis caused by the Sar-Cov2 virus and the 2007/2008 international financial

crisis.

This study aims to analyze the risk of default in the Portuguese hotel sector. In particular it
intends to analyze the most relevant factors to explain the probability of a company to fail
its commitments at maturity. The early detection of factors (both internal and external) allow
to predict default risk and help to make timely decisions, which are essential to ensure

corporate sustainability.

To this end, a panel data sample of 865 hotels located in Portugal was analyzed in the period
2014 to 2021. Companies were classified as compliant or default using an ex-ante criterion.
There are more compliant firms than defaulters in the sample. However, after 2020 there
was an increase in the number of default companies, year in which the restrictions imposed
by the coronavirus Covid-19 were verified. Analysing the median number of compliant and
default firms before and in years of Covid-19, results suggest that this factor contributed to
the increase default firms in the hospitality sector. To identify the determinants that better
explain the probability of default of firms in this particular sector, the stepwise method and
the correlation matrix were used. With the selected variables the Logit model was estimated.
The results show that the firms' characteristics, namely cash flow, profitability, leverage,
efficiency, and age, as well as the macroeconomic variable inflation, are significant
determinants in predicting the probability of default. The model has a success rate of
91.05%.

As a robustness test, the sample period was subdivided into two (2014-2019 and 2020-2021)
with the purpose of understanding the impact of Covid-19. It was found that there is a
difference in the determinants that explain the risk of default before and during the Covid-
19 period.

This study has several contributions. First, it contributes to the literature on default risk by
studying a specific sector - hotel industry, which has shown some difficulty in surviving

especially in more difficult economic periods. Secondly, the results presented can contribute

vii
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to support decisions made by government entities, managers, shareholders, creditors or even
stakeholders, since the main determinants of this sector are presented. Finally, the analysis
of the impact of the Covid-19 pandemic is an important contribution to the literature, since
this is the first work, as far as our knowledge, to explore this impact in default probability in

the hospitality sector.

Keywords: default risk, hotel sector, logistic regression, bankruptcy, Portugal.
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1. Introducao

As crises econdmicas sentidas nos ultimos tempos, tanto a recente provocada pelo virus
SarCov2, bem como a crise econdmica/financeira dos anos 2007/2008, sdao exemplos de
eventos que mostram a importancia de possuir ferramentas que ajudem a prever situacoes de
incumprimento ou eventual faléncia das empresas. O impacto social, politico e econdmico
dos fracassos empresariais tem levado ao desenvolvimento de diversos modelos de previséo

de faléncia de modo evitar situagdes de incumprimento financeiro (Jones et al., 2017).

Estudos referentes a temética do risco de incumprimento ndo sdo recentes. Na origem
destacam-se os trabalhos de Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980) e Zmijewski
(1984). Mais recentemente, os modelos originais de incumprimento tém recebido diversas
alteracOes, como exemplo modelos dos estudos de Altman et al. (2017), Chen et al. (2022),

Tinoco et al. (2018), entre outros.

Para Zhang et al. (2020) estudar o risco de incumprimento € relevante, pois o0 incumprimento
ou faléncia das empresas pode afetar a estabilidade financeira e a macroeconomia de um
determinado pais. Barboza et al. (2017) enfatizam a importancia de haver novos estudos que
exploram diferentes modelos e contextos, bem como diversos conjuntos de dados, uma vez
que ndo existe na literatura, até a0 momento, um consenso quanto ao melhor modelo de

previsdo de incumprimento.

No entanto, é importante referir que é dificil ter um Unico modelo capaz de ter igual
desempenho em diferentes mercados, empresas ou setores com caracteristicas diferentes,
pois cada um tem as suas especificidades. Deste modo, é comum na literatura existirem
estudos que analisam um setor de atividade em especifico dada a similaridade da atividade.
Este tipo de estudos mais especifico permite ajudar os gestores na tomada de deciséo de

forma a evitar situa¢Oes de incumprimento.

O presente estudo visa entender quais os determinantes que explicam o risco de
incumprimento da industria hoteleira portuguesa no periodo de 2014 a 2021. Tanto quanto
é do nosso conhecimento existem poucos estudos que analisem o incumprimento neste setor
em Portugal. No entanto, existem alguns estudos que analisam este setor, mas foram

aplicados a outros paises, por exemplo: Kim e Gu (2010) analisam hotéis norte americanos,
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Escribano-Navas e Gemar (2021), Crespi-Cladera et al. (2021), Fernandez-Gamez et al.
(2016), Gémar et al. (2016) e Pelaez-Verdet e Loscertales-Sanchez (2021) analisam hotéis
espanhois. Em Portugal pode ser destacado o estudo de Pacheco (2015), no entanto, o
presente estudo distingue-se pela amostra, pois Pacheco (2015) estuda pequenas e médias
empresas com o Classificagdo Portuguesa de Atividade Econdmica Revisdo 3 (CAE —
Revisdo 3) 55 e 56, enquanto o presente estudo foca-se especificamente em empresas do

CAE 551 e com volume de negdcio superior a 500.000 euros.

Segundo a Organizacao para a Cooperacdo de Desenvolvimento Econdémico (OCDE), em
2018, o turismo era o setor que mais contribuia para o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) Portugués. A industria de alojamento, restauragdo e similares era o terceiro setor de
atividade que mais contribuia para o Valor Acrescentado Bruto (VAB) (Pordata, 2022f) e o
terceiro setor que empregava o maior numero de trabalhadores (358.759 individuos)
(Pordata, 2022b). Porém, destaca-se ainda a mortalidade média deste setor! (que era de
12,73% de 2014 a 2021), maior do que a taxa de mortalidade média de outros setores de
atividade como o setor financeiro e de seguros (10,96%) e o setor do comércio a grosso e a
retalho (10,44%) (Pordata, 2022¢).

Além do descrito acima, a atividade turistica estad estritamente relacionada com o
crescimento econdémico e, em tempos de crise, muitas empresas turisticas acabam por entrar
em faléncia (Garcia & Miguélez, 2021). Esta opinido é confirmada por Anguera-Torrell et
al. (2021) que dizem que relativamente & pandemia Covid-19 o setor hoteleiro, como ator
critico na industria do turismo, foi um dos setores econémicos com maior impacto negativo,
devido a sua propria natureza e modelo de negécio baseado na livre circulacdo de pessoas

em todo mundo.

Para atingir o objetivo proposto foi analisada uma amostra de dados em painel nao
balanceados de 865 hotéis portugueses, que se traduz em 6.920 observacdes. Para classificar
as empresas em cumpridoras e incumpridoras foi aplicado o critério ex-ante, mais
concretamente os critérios propostos pelo Sistema de Recuperacdo de Empresas por Via
Extrajudicial (SIREVE). O critério escolhido permite a sua replicacéo a outros setores, numa
empresa especifica ou mesmo noutro pais. E também frequente, na literatura empirica

encontrar autores que usam o critério legal (ex-post) para definir o incumprimento, como

1O valor médio é calculado através Microsoft Excel, funcdo média sobre os dados dos anos em estudo, 2014
a 2021.
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exemplo Pacheco (2015), Gu (2002), Kim e Gu (2010). Contudo, o critério ex-post €
carateristico do pais em questdo (dependente da legislacdo em vigor) limitando a utilizac&o

noutros contextos.

Para identificar os determinantes que explicam o risco de incumprimento do setor hoteleiro
portugués foi utilizado o stepwise e a matriz de correlacdes. De seguida, com as variaveis
selecionadas procedeu-se a estimacdo do modelo Logit. Por fim, para validar o impacto da
pandemia Covid-19, e como teste de robustez, a amostra foi dividida em dois periodos, 2014
a 2019 periodo antes da pandemia Covid-19 e 2020 a 2021, periodo durante pandemia
Covid-109.

Com este estudo, a literatura sobre o risco de incumprimento do setor hoteleiro € enriquecida.
Tanto quanto é do nosso conhecimento existe uma escassez de estudos aplicados a este setor
e o facto de ser utilizado um critério ex-ante, permite replicar o estudo para outras amostras.
Também o impacto do efeito particular da Covid-19 reforca a inovacao do presente estudo
para a literatura dado ndo existirem, pelo nosso conhecimento, estudos que analisem este

impacto no risco de incumprimento do setor hoteleiro que foi tdo afetado pela pandemia.

Os resultados do presente estudo contribuem também para a pratica. Estes, sdo relevantes
para empresas do setor hoteleiro na medida em que s&o identificados os determinantes que
explicam situagBes de incumprimento. A informacdo aqui evidenciada poderé ser relevante
para gestores e acionistas na tomada de decisfes financeiras de forma a definir estratégias
gue promovam a saude financeira dos hotéis. Os resultados encontrados poderao ser também
Uteis para instituicdes financeiras, credores e investidores. A localizagdo dos hotéis mostrou-
se relevante para explicar o seu nivel de incumprimento, resultado que é relevante para o
governo na medida em que, mostra a necessidade de criar condi¢fes para potenciar a salude

financeira das empresas que se localizam nas regides mais desfavorecidas.

A organizacao do presente trabalho esta dividida em 5 capitulos. Apds este primeiro capitulo
introdutério, onde é enquadrado o tema e apresentado o objetivo do trabalho, no capitulo 2
é realizada a revisdo de literatura. Seguidamente, o capitulo 3 apresenta a amostra e a
metodologia utilizadas. No capitulo 4 s&o apresentados e discutidos os resultados obtidos e
no ultimo capitulo apresentam-se as principais conclusdes, limitacfes assim como sugestfes

para investigagOes futuras.
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2. Revisao da Literatura

2.1. Conceitos

O risco de incumprimento ndo € uma tematica recente. As primeiras investigacdes remontam
a década de 60 com o trabalho de Beaver (1966) e, desde entdo, diversos autores tém
analisado o tema, como por exemplo Altman (1968), Campbell et al. (2008), Cathcart et al.
(2020), Chen (2011), Chen et al. (2022), Ciampi (2015), Duffie et al. (2007), Kim e Gu
(2010), Lin etal. (2011), Lisboa et al. (2021), Pacheco (2015), Pindado et al. (2008), Ohlson
(1980), Wu et al. (2022), Zmijewski (1984), entre outros.

Associado ao risco de incumprimento esta a ocorréncia de dificuldades financeiras que,
segundo Beaver (1966, p. 80), corresponde a “situa¢do em que o fluxo de caixa de uma
empresa nao ¢ suficiente para cobrir as suas obrigac¢des financeiras atuais”. Para Gordon
(2021), as dificuldades financeiras referem-se a reducédo da rendibilidade da empresa o que,
por sua vez, podera aumentar a sua probabilidade de incumprimento pela incapacidade em
cumprir as suas obrigacbes operacionais e financeiras. Em linha com esta ideia, Karas e
Reznakova (2020) defendem que uma empresa apresenta dificuldades financeiras quando
ndo consegue cumprir com as suas obrigacdes que ja atingiram a sua maturidade ou quando

0 passivo total excede o justo valor dos ativos da empresa.

Segundo Gottardo e Moisello (2017), é possivel concluir que existem dificuldades
financeiras quando uma empresa se encontra numa das quatro situacdes: 1) reestruturacdo
financeira; 2) liquidacdo voluntéria; 3) insolvéncia; 4) concordata preventiva de faléncia
(uma forma de concordata com credores regulada pela lei italiana de faléncia).

2.2.Critérios

Para classificar as empresas em cumpridoras ou ndo cumpridoras a literatura tem vindo a
apresentar um conjunto de critérios que se podem agrupar em: critérios ex-post, quando se
utiliza a situacdo legal das empresas, e critérios ex-ante, quando se utilizam indicadores
financeiros para detetar a probabilidade de incumprimento das empresas a priori (Lisboa et
al. 2021).

O critério de ex-post é utilizado, por exemplo, nos estudos de Abidin et al. (2021), Ciampi
(2015) e Pacheco (2015). Segundo Abidin et al. (2021) e Ciampi (2015), no estudo do
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incumprimento das pequenas e médias empresas (PME) da Malédsia e de Itélia,
respetivamente, uma empresa encontra-se em incumprimento legal aquando do inicio de um
processo judicial formal de recuperacdo de dividas (por exemplo: faléncia ou liquidacao
forcada). Para Pacheco (2015), na analise das PME do setor hoteleiro portugués, o
incumprimento representa o fim da atividade empresarial, ou seja, quando os ativos da

empresa sdo liquidados em beneficio dos credores.

Embora o critério ex-post seja frequentemente utilizado, na opinido de alguns autores este
apresenta algumas limitacGes. Pindado et al. (2008) argumentam que a definicdo de
incumprimento com base em critérios legais difere de pais para pais. Também, na visdo de
Tinoco e Wilson (2013), a definicéo legal de incumprimento ndo é isenta de problemas e
estes autores explicam ainda que, a insolvéncia pode ser um processo legal moroso em que

a data legal do insucesso pode ndo representar o evento real do insucesso.

O critério ex-ante torna possivel a detecdo antecipada de sinais de incumprimento,
permitindo que sejam tomadas decisfes a fim de evitar uma potencial faléncia. Segundo
Lisboa et al. (2021), este critério foca-se nas dificuldades financeiras da empresa e ndo nas
consequéncias legais. Os estudos de Gregor e Kaplan (1998), Du et al. (2020), Chen et al.
(2022), Costa et al. (2022); Lisboa et al. (2021); Lisboa e Costa (2021) e Vouga (2021) sdo

exemplo de aplicacdo do critério ex-ante.

Para Gregor e Kaplan (1997) uma empresa estd em incumprimento quando o EBITDA é
inferior as despesas financeiras associadas ao pagamento de juros. Du et al. (2020) utilizam
trés indicadores para classificar empresas em dificuldades financeiras: i) resultado liquido
negativo nos Ultimos dois anos fiscais; ii) ativos liquidos negativos do ultimo ano
contabilistico; iii) resultado operacional inferior a 10 milhdes de Yuan no Gltimo ano

contabilistico.

Chen et al. (2022), por sua vez, classificam uma empresa em incumprimento através de duas
métricas cumulativas: 1) [(empréstimo de curto prazo + Passivo ndo corrente — juros) / ativo
total], quanto maior for o valor desta métrica, maior sera o risco de incumprimento; 2)

resultado antes de juros e impostos (Earnings Before Interest, Taxes - EBIT) negativo.

Costa et al. (2022); Lisboa et al. (2021); Lisboa e Costa (2021) e Vouga (2021) utilizaram o
critério SIREVE que existiu em Portugal de 2012 a 2018 (foi revogado pelo Regime
Extrajudicial de Recuperacdo de Empresas (RERE), pela Lei n° 8/2018 (2018)). O SIREVE
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visava promover a recuperacdo extrajudicial de empresas, através da celebracdo de um acordo
entre a empresa e todos ou alguns dos seus credores para viabilizar a sua recuperagéo e assegurar
a sua sustentabilidade (Decreto-Lei n.° 26/2015, 2015, p.726).

Segundo o SIREVE, e de acordo com o Decreto-Lei n® 26/2015 (2015, p.726), as empresas
encontravam-se num estado economicamente dificil, mas com possibilidade de recuperar
quando apresentavam avaliagdo positiva dos indicadores seguintes, relativos aos trés ultimos
exercicios completos a data de apresentacdo do requerimento: 1) autonomia financeira,
medida de relacdo entre o valor dos capitais préoprios e o valor do ativo, superior a 5%; 2)
relacdo entre os resultados antes de depreciacdo, gastos de financiamento e impostos e 0
valor dos juros e gastos similares superior a 1,3; 3) relacdo entre a divida financeira e 0s
resultados antes de depreciacdo, gastos de financiamento e impostos igual ou superior a 0 e
inferior a 10. Apesar de ser um diploma revogado, os critérios de andlise da situacao
financeira das empresas encontram-se em consonancia com outros estudos que aplicam uma

abordagem ex-ante.

Na literatura existem ainda estudos que utilizam os critérios ex-ante e ex-post em simultaneo,
ou seja, utilizam o critério legal, bem como indicadores financeiros para definir a empresa
em incumprimento. S&o exemplo os estudos de Nagar e Sen (2016), Pindado et al. (2008),
Rosner (2003), Sayari e Mugan (2017).

De acordo com Pindado et al. (2008), uma empresa esta com dificuldades financeiras sempre
que apresenta um pedido de faléncia (critério ex-post), mas também quando cumpre duas
condic@es: 1) o resultado antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA) €
inferior as suas despesas financeiras durante dois anos e 2) quando ocorre uma queda no seu

valor de mercado em dois periodos consecutivos.

Sayari e Mugan (2017) definem que as empresas se encontram em dificuldades financeiras
qguando: 1) declaram legalmente a faléncia de acordo com a lei de faléncia do pais de origem
(classificacdo legal); ou 2) as empresas apresentam resultado liquido negativo durante pelo

menos trés anos consecutivos.

De acordo com Rosner (2003), uma empresa € classificada como incumpridora quando
apresenta declaracdo de insolvéncia ou faléncia (ex-post) ou se apresentar qualquer dos
quatro indicadores financeiros (ex-ante): 1) fundo de maneio negativo; 2) resultado

operacional negativo em qualquer um dos trés anos da faléncia; 3) resultados retidos



Risco de Incumprimento: Setor Hoteleiro

negativos no terceiro ano antes da faléncia; e 4) resultado liquido negativo em qualquer um

dos anos anteriores a faléncia.

Nagar e Sen (2016) acrescentam ao critério usado por Rosner (2003), um critério adicional,
ou seja, quando a empresa apresentar resultados operacionais negativos nos ultimos dois

anos consecutivos.

2.3.Modelos

Para melhorar a gestdo do risco de incumprimento é fundamental a aplicacdo de modelos
que permitam prever a probabilidade de incumprimento tendo em consideracdo as
caracteristicas especificas das subpopulacdes empresariais, por exemplo: PME, empresas
privadas, empresas cotadas, empresas pertencentes a setores especificos (Tinoco e Wilson,
2013).

Os modelos de previséo de incumprimento séo desta forma ferramentas importantes para
empresas, instituicbes financeiras, gestores de investimentos, agéncias de rating e outros
stakeholders (Altman et al., 2017). Na opinido de Kubénka e Myskova (2019), a faléncia

iminente e as respetivas consequéncias podem ser evitadas pela sua previsdo atempada.

Os primeiros modelos de previsédo de faléncia foram desenvolvidos com base em indicadores
contabilisticos. Posteriormente surgiram modelos que utilizam ndo s6 o0s racios
contabilisticos, mas também varidveis qualitativas e variaveis que utilizam informacdes de

mercado.

Os modelos mais comuns na literatura sdo a analise univariada de Beaver (1966), 0 modelo
Z-Score de Altman (1968), o modelo Logit de Ohlson (1980) e o modelo Probit de
Zmijewski (1984). Mais recentemente tém sido utilizados “data-driven models” na previsdo
do incumprimento, utilizando técnicas como arvores de decisdo, a maquina vetorial de
suporte (SVM) e as redes neurais artificiais (Habib et al., 2020). No entanto, de acordo com
Alaka et al. (2018), ndo existe um modelo que seja caracterizado melhor do que todos os
outros, pois cada modelo tem os seus pontos fortes e fracos, o que na pratica torna cada

modelo adequado a certa situacao.

Analise Univariada, Beaver (1966)
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A andlise univariada proposta por Beaver (1966) é considerada como pioneira no estudo da
previsdo de faléncia. Beaver (1966) analisou setenta e nove pares de empresas, cada par
formado com uma empresa falida e outra ndo falida. As empresas analisadas apresentavam
caracteristicas idénticas em termos de industria e dimensédo dos ativos e operavam em trinta

e oito industrias, entre 0os anos 1954 e 1964.

Inicialmente foram selecionados trinta racios tendo por base trés critérios: 1) popularidade,
ou seja, frequéncia com que € utilizado na literatura; 2) desempenho dos récios em estudos
anteriores (capacidade preditiva); 3) os racios serem definidos em termos do conceito de
cash-flow. Desse conjunto, Beaver (1966) selecionou seis racios com maior capacidade
explicativa: fluxo de caixa sobre o passivo total, resultado liquido sobre o ativo total, passivo
total sobre o ativo total, fundo de maneio sobre o ativo total e intervalo sem crédito.

Os resultados mostram uma taxa de sucesso na previsao da faléncia de 87% a um ano e 78%
a cinco anos. Contudo, a analise univariada estuda os réacios separadamente o que se
apresenta como uma desvantagem. Adicionalmente, os racios devem ser utilizados com
discricdo, pois nem todos apresentam a mesma capacidade preditiva. Altman (1968) refere
ainda que a interpretacdo da analise univariada pode ser confusa, pois, por exemplo, uma
empresa com baixa rendibilidade pode ser considerada uma empresa com potencial de
faléncia, contudo, se a empresa tiver elevada liquidez, a situacdo pode ndo ser considerada

grave.

Modelo Z-Score de Altman (1968)

Altman (1968), através do modelo estatistico de analise discriminante multipla (ADM),
estudou sessenta e seis empresas cotadas, trinta e trés empresas em cada um dos grupos

(falidas e n&o falidas) do setor industrial.

O método ADM é usado de modo a responder as questdes: i) quais 0s racios adequados a
detecdo da faléncia; ii) que peso devem ser atribuidos a cada um; e iii) como devem 0s pesos
ser estabelecidos objetivamente. A ADM permite também classificar ou fazer previsdes em

problemas cuja variavel dependente é qualitativa.

Inicialmente, Altman (1968) analisou vinte e dois racios, compilados em cinco categorias:

liquidez, rendibilidade, alavancagem, solvéncia e racios de atividade. Da lista original de
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racios foram selecionados cinco com maior capacidade de previsdo de faléncia. O modelo
estimado foi o0 seguinte:

Z — Score = 0,012X, + 0,014X; + 0,033X; + 0,006X, + 0,999X /1]

Onde: X1 = fundo de maneio/total do ativo; X2 = resultados retidos/total do ativo; Xs = resultado antes de juros e
impostos/total do ativo; X4 = valor de mercado do capital proprio/passivo total; Xs = vendas/total do ativo.

O modelo proposto por Altman (1968) permite a classificacdo das empresas numa das trés
situacOes, conforme o valor obtido para Z-score: 1) as empresas com pontuacao Z superior
a 2,99 sdo classificadas como néo falidas; 2) as empresas com pontua¢do Z menor que 1,81
séo classificadas como falidas; 3) considera-se uma zona de ignorancia/ cinzenta as empresas

que obtenham um Z entre os valores de 1,81 a 2,99.

A precisdo do modelo um ano antes da faléncia € de 95%, porém a dois anos da faléncia
diminui para 72%.

Contudo, a ADM apresenta algumas limitacfes. Segundo Chen (2011), o modelo é
inadequado para lidar com o problema de uma amostra de pequena dimensdo e pode haver
varios preditores correlacionados. Para Ohlson (1980), a ADM exige certos pressupostos
estatisticos sobre as propriedades de distribuicao dos preditores, como exemplo, as matrizes
de variancia-covariancia dos preditores devem ser as mesmas para ambos 0S grupos
(empresas falidas e ndo falidas). Adicionalmente, o resultado do modelo é uma pontuacao
cuja interpretacdo € pouco intuitiva, uma vez que € basicamente um dispositivo ordinal de
classificacdo (discriminatoria). Existem ainda certos problemas relacionados com o0s
procedimentos de “correspondéncia” que tém sido normalmente usados, Ou Seja, empresas
falidas e ndo falidas s&o combinadas de acordo com critérios, tais como dimens&o e industria,

e estes tendem a ser de alguma forma arbitrarios.

Modelo Logit- Ohlson (1980)

Para prever a faléncia das empresas Ohlson (1980) analisou uma amostra de 105 empresas
falidas e 2058 ndo falidas recorrendo a regressao logistica condicional — modelo Logit, e

assim eliminou alguns problemas apontados no uso da analise discriminante mdltipla.

O autor utilizou um conjunto de variaveis, agrupadas em quatro categorias: dimensao,

alavancagem, desempenho e liquidez. Ohlson (1980) apresentou o seguinte modelo:
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P = (1 + exp{—[-1,320 — 0,407X, + 6,030X, — 1,430X; + 0,075X, — 2,370X;5 — 1,830X, —
0,028X, — 1.720Xg — 0,521X,]}™1) /2]

Onde: X1: dimensdo medida pelo Log (Ativo total/indice de prego?); X2: Passivo total/Ativo total; X3: Fundo
Maneio/Ativo Total; X4: Passivo Corrente/Ativo Corrente; X5: Resultado Liquido/Ativo Total; X6: Fluxo de Caixa
Operacional/Passivo Total; X7: Varidvel dummy que assume o valor 1 se 0 Resultado Liquido for negativo durante os
Gltimos dois anos e 0 caso contrario); X8: Variavel dummy que assume o valor 1 se Total Passivo for superior ao Total
Ativo) e X9: (RLt-RLt1) /(JRLy +|RLt1[), onde RL: é o Resultado Liquido do periodo t.

O modelo apresenta uma taxa de sucesso de 96,12%. O autor definiu como ponto de corte
0,5 onde as empresas com resultado inferior sdo consideras ndo falidas e as empresas com

resultado superior sdo consideradas falidas.

De acordo com Sun et al. (2014) este modelo destaca-se pela sua simplicidade na utilizacéo
e interpretacdo, assim como pelo facto de as variaveis independentes ndo terem de seguir
distribuicdo normal e igual covariancia. West (2000) diz que € o modelo mais preciso entre

0s modelos estatisticos classicos, nomeadamente a ADM.

Kim e Gu (2010) utilizaram o modelo Logit para prever o incumprimento tendo alcancado
uma taxa de precisdo de previsdo de 91,00% e 84,00% para 1 e 2 anos antes da faléncia,
respetivamente. Com o mesmo intuito, Abidin et al. (2021), testa o0 modelo Logit, e
comprova que o modelo Logit tem capacidade para prever o incumprimento até 3 anos apés
a faléncia, 96,30% a 1 ano, 98,10% a 2 anos e 85,00% nos 3 anos. Também, estes autores
Abidin et al. (2021), argumentam que 0 modelo é capaz de prever o incumprimento embora
0 aumento do periodo de previsdao de incumprimento resulta numa diminuicdo da taxa de

exatiddo de modelo.

Modelo Probit - Zmijewski (1984)

O modelo Probit foi desenvolvido por Zmijewski (1984) com a finalidade de estudar as
dificuldades financeiras das empresas industriais da bolsa de valores americana, NYSE (New
York Stock Exchange) e de Nova lorque, NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations), no periodo de 1972 a 1978. O autor apresenta como
vantagens do modelo a facil e intuitiva analise dos resultados, e o facto de as variaveis néo

precisarem de seguir uma distribui¢do normal.

2 Calculado com base no Produto Nacional Bruto
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O autor definiu o seguinte modelo para determinar as dificuldades financeiras:

P = ®(—4,336 — 4,513X, + 5,679X, + 0,004X;) [3]

Onde: X1 =ROA (Resultado Liquido/Ativo Total); X2 = Passivo Total/Ativo Total; X3 = Liquidez (Ativo Corrente/Passivo

Corrente).

Quando o resultado do modelo é superior a 0,5 a empresa € considera falida e quando é
menor que 0,5 é considerado ndo falida. O modelo Probit aplicado pelo autor avaliou

corretamente 99,5% de empresas ndo falidas e 70,7% de empresas falidas.

Redes Neurais Artificiais

O sistema de rede neural artificial foi introduzido por McCulloch e Pitts (1943) (citado por
Lacher et al., 1995) e € um modelo de inteligéncia artificial que replica o processo de

aprendizagem do cérebro humano.

Segundo Kumar e Ravi (2007), assim como Lee et al. (2002), uma rede neural é constituida
por unidades de processamento interligadas. Cada elemento de processamento recebe um
namero de entrada, ao qual é aplicado um peso estimado, resultando numa soma ponderada
que representa o estado interno da unidade. Uma funcdo da ativacdo é entdo aplicada ao

estado interno produzindo o output - sinal de saida.

De acordo com Sun et al. (2014), as primeiras experiéncias surgiram em 1988 e o primeiro
trabalho relacionado com dificuldades financeiras foi publicado nos anos 90 nos estudos de
Tam (1991) e Tam e Kiang (1992).

Sdo diversas as arquiteturas da rede neural presentes na literatura aplicadas ao estudo do
risco de incumprimento, no entanto Chen (2011) apresenta como principais a Multi-Layer
Perception (MLP), Self-organizing Map (SOM), Learning Vector Quantization (LVQ).

O uso da técnica de rede neurais artificiais surge como forma de obter maior precisdo na
previsdo da dificuldade financeira, na medida em que esta livre de limitacbes apontadas
noutros modelos, tais como a normalidade e a independéncia de variavel preditiva (Lacher
et al., 1995). Segundo Sun et al. (2014) as redes neurais ndo estao sujeitas aos rigorosos
pressupostos exigidos pelos métodos estatisticos. Para Kumar e Ravi (2007) este modelo

tem como vantagem a eficdcia na previsdo de faléncia, classificacdo (bom ou mau,

11
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cumpridora ou nédo), agrupamento e otimizagdo. No entanto, quer Sun et al. (2014), quer
Kumar e Ravi (2007), apresentam como desvantagens a complexidade na determinacgéo de
varios parametros associados aos algoritmos de formacéo, a dificuldade de compreensao dos

resultados e a necessidade de muitos dados e ciclos de teste até chegar ao resultado.

A literatura apresenta diferentes resultados quanto ao melhor modelo de previsdo de
incumprimento. Por exemplo, Wu et al. (2022) concluiram que o modelo de rede neural
supera 0 modelo Z-Score na classificacdo correta de empresas em dificuldades financeiras
(98,26% rede neural, relativamente a 86,54% Z-Score). No entanto, Dzik-Walczak e Heba
(2021) concluiram que o modelo Logit proporciona melhor desempenho em detrimento do

modelo Redes Neurais Artificiais.

Arvore de Decisdo - DT

A arvore de decisdo consiste numa selecdo de classificadores estruturados em arvore, onde
as variaveis aleatorias sdo independentes e distribuidas de forma idéntica e cada ramo emite

um voto unitario para a classe mais popular na entrada (Breiman, 2001).

O modelo arvore de decisdo pode ser compreendido como um procedimento recursivo,
através do qual um conjunto de unidades estatisticas € dividido em subgrupos (Kim e Upneja,
2014).

Segundo Chen (2011), a arvore de decisdo é um método de discriminacdo ndo linear que
utiliza um conjunto de variadveis independentes para dividir uma amostra em subgrupos
progressivamente mais pequenos. Também enfatiza que tal como as redes neurais, a arvore
de decisdo tem varias versbes das quais a mais aplicada para o estudo do risco de
incumprimento é Classification and Regression Trees (CART). Neste contexto, de acordo
com Karas e Reznokova (2020), Frydman et al. (1985) foi o primeiro estudo a aplicar o

método CART na analise do risco de incumprimento.

Li e Wu (2010) defendem que 0 modelo CART apresenta como vantagens a capacidade de
identificar variaveis significativas no processo de dificuldades financeiras e a facilidade de
interpretacdo de resultados. A respeito disto, Karas e Reznakova (2020) apontam ainda como
vantagens, para além da facil interpretacdo, ser um método capaz de captar relagdes

complexas entre variaveis e robusto no que diz respeito a existéncia de outliers na amostra,

12
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0 que torna este método adequado para selecdo de previsores de incumprimento. Outras
vantagens referidas por Barboza et al. (2017) sdo a importéncia de identificar o peso de cada
variavel nos resultados de classificacdo. Li et al. (2010), salientam ainda como vantagens do

modelo CART, permitir uma estimativa ndo linear e a exatidao.

No entanto, Li et al. (2010), ao investigarem empresas cotadas na bolsa de Xangai e
Shenzhen, concluiram que a &rvore de decisdo CART apresenta desempenho satisfatorio na
previsédo de dificuldades financeiras apenas a curto prazo, mas a longo prazo néo consegue
apresentar resultados superiores em relacdo aos métodos regressdo Logistica e ADM. Ainda,
Li et al. (2010), pronunciam que, o0 modelo CART ndo é muito popular na area de

dificuldades financeiras, apesar das vantagens.

Malakauskas e Lakstutiene (2021), ao estudarem 12.000 PME’s dos estados Balticos
concluiram que, as redes neurais classificam melhor as empresas em dificuldades financeiras

do que as arvores de decisdo.

Maquina Vetorial de Suporte (SVM)

A maéquina vetorial de suporte foi desenvolvida por Vapnik (1995) e é uma teoria de
inteligéncia artificial que se baseia na aprendizagem estatistica incorporando a teoria da

dimensdo VC (dimensdo Vapnik-Chervonenkis).

A SVM ¢ capaz de construir um modelo em que a taxa de precisdo pode ser 100%, no caso
de grupos completamente distintos. Mas em financas ter esta taxa de precisdo é praticamente
impossivel visto que as varidveis economicas estdo frequentemente correlacionadas
(Barboza et al., 2017).

O método SVM, apesar das vantagens € um método de dificil implementacéo e interpretacao
e tende a diminuir a sua capacidade quando estamos perante um elevado nimero de variaveis
de entrada que possam ser irrelevantes, variaveis dummy ou dados agrupados (Jones et al.,
2017).

Ao analisar as dificuldades financeiras das empresas cotadas na bolsa de valores de Taiwan,
Chen (2011) concluiu que méaquina vetorial de suporte tem potencialidade para ser um
método consistente na previsdo de dificuldades financeiras tal como o método da arvore de

decisdo e 0os métodos estatisticos tradicionais (Logit e ADM). No entanto Barboza et al.
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(2017), ao estudarem a faléncia um ano antes do evento, mostram que a arvore de decisao
tem melhor precisao em relacdo ao método SVM e as técnicas estatisticas tradicionais (Logit
e ADM). Jones et al. (2017) também analisaram dados de empresas falidas e concluiram que
a SVM ndo consegue produzir melhor precisdo que a arvore de decisdo, para ambas as
amostras, mas apresenta valores consistentes na precisao em relagcdo aos modelos estatisticos

tradicionais, nomeadamente Logit e ADM.

Na aplicacéo de qualquer um dos modelos anteriormente expostos, podem ocorrer dois tipos
de erros que importa analisar: o erro do tipo I, o qual acontece quando as empresas falidas
sdo classificadas como ndo falidas, e o erro do tipo Il quando empresas ndo falidas sdo
classificadas como falidas (Altman, 1968; Altman e Sabato, 2005; Beaver, 1966; Singh,
2019).

2.4 Variaveis

Os modelos cléssicos da analise do risco de incumprimento estdo muitas vezes adaptados a
realidades e amostras especificas. Essa adaptacdo € normalmente feita através da selecdo das

variaveis que melhor descrevem o risco de incumprimento em determinada amostra.

A tabela 1 apresenta alguns estudos sobre o risco de incumprimento, no qual sdo ilustrados
0s grupos utilizados, o impacto obtido, as variaveis utilizadas e os autores. E importante
referir que as variaveis utilizadas na literatura podem ser divididas em: i) caracteristicas
gerais das empresas (encontradas na maioria dos estudos sobre incumprimento), podendo
estas ser agrupadas em indicadores de cash flow, liquidez, rendibilidade, alavancagem,
eficiéncia, dimensao e idade; ii) fatores macroeconémicos como o PIB e a taxa de inflagédo
e, também, caracteristicas especificas para o setor - setor hoteleiro (setor que sera analisado

no presente trabalho).

14



Risco de Incumprimento: Setor Hoteleiro

Tabela 1: Variaveis usadas na literatura

Impacto
obtido
Caracteristicas das Empresas

Grupo Variavel Referéncias

CFO/D

Chen et al (2021), Edmister (2012),

Cash Flow - CFO /AT
CF/PC Karas e Reznakova (2020)
FM/ AT Altman e Sabato (2005), Altman
PT /AT (1968), Beaver (1966), Cathcart et
al. (2020), Chen et al. (2022),
Liquidez - Nadarajah et al. (2021), Ohlson
AC/PC (1980), Sagidah (2020), Shilpa e
Amulya (2017), Zhang et al. (2020),
Zmijewki (1984)
RL/AT Altman e Sabato (2005), Altman
RR/AT (1968), Beaver (1966), Campbell et
- EBIT /AT al. (2008), Cathcart et al. (2020),
Rendibilidade - kot (2020), Ohlson((1983),
EBITDA /AT Shilpa e Amuly (2017), Zhang et al.
(2020), Zmijewki (1984)
D/AT Altman e Sabato (2005), Altman
D/CP (1968), Beaver (1966), Cathcart et
Alavancagem .- PNC /AT al. (2020), Kim e Gu (2014),
PC/D Nadarajah et al. (2020), Nicolau
EBIT / Juros (2005), Sayidah (2020), Singh e
CP/AT Upneja (2008), Zmijewki (1984)
VN /AT Altman (1968), Chen et al. (2020),
Eficiéncia - Gémar et al. (2016), Sayidah (2020),
A EBITDA Shilpa e Amulya (2017)
Ln (AT) Chen et al. (2022), Escribano-Navas
Dimensio ) e Gemar (2021), Nadarajah et al.
Log (VN) (2021), Ohlson (1980), Sayidah
(2020), Zhang et al. (2020)
Cathcart et al. (2020), Nadarajah et
Idade -+ Ln (anos) al, (2021)

Fatores macroeconémicos |
Bonsal et al. (2013), Cathcart et al.

PIB - Crescimento do PIB (2020), Liou e Smith (2007)
Bonsal et al. (2013), Costa et al.
Inflagéo +- Taxa de inflagao (2022), Liou e Smith (2007), Ninh et
al. (2018)
Especificos do Setor de Alojamento
Rendibilidade + EBIT/VN Vivel-Bua et al. (2018)

Ciampi, (2015), Escribano-Navas e
Gemar (2021), Kim e Gu (2010)

) Becerra-Vicario et al. (2020), Gémar

Pertence a uma Rede et al. (2016), Singh (2019)

Ciampi (2015), Fernandez-Gamez et
al. (2016), Gémar et al. (2016),

Eficiéncia + GP/VN

Regido I Singh (2019), Vivel-Bia et al.
(2018)
; ) Gemar et al. (2016), Vivel-Bla et al.
Turismo (2018)

Fonte: Elaborado pelo autor

Em que: AC — Ativo Corrente; AT — Ativo Total; CF — Fluxo de Caixa; CP — Capital Préprio; D — Dividas (financiamento
corrente e ndo corrente); EBIT — Resultado Antes de Juros e Impostos; EBITDA — Resultado antes de Juros Impostos,
Depreciagdes e Amortizaces; CFO - Fluxo de Caixa Operacional; FM - Fundo de Maneio; GP — Gasto Pessoal, PC —
Passivo Corrente; PIB — Produto Interno Bruto; PNC — Passivo ndo Corrente; PT — Passivo Total; RL —Resultado Liquido;

RR — Resultados Retidos; VN — Volume de Negécios.

No que diz respeito aos cash flows é esperado um impacto negativo no incumprimento, pois

quanto maior for o fluxo de caixa, maior a disponibilidade monetaria da empresa, logo maior
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a sua capacidade para pagar as suas dividas, o que contribui para a diminuicdo da
probabilidade de incumprimento (Karas e Reznokova, 2020).

E expectavel que a liquidez tenha um impacto negativo no incumprimento, pois quando uma
empresa apresenta maior liquidez tem maior capacidade para pagar 0s seus Compromissos,

pelo que diminui a probabilidade de entrar em incumprimento (Abidin et al., 2020).

Relativamente a rendibilidade espera-se que esta variavel tenha um impacto negativo no
incumprimento. Segundo Nadarajah et al. (2021), empresas menos rentaveis tém maior
probabilidade de entrar em incumprimento, pois apresentam menos lucros, o que, por sua
vez, contribui para a diminuic¢do dos recursos financeiros para satisfazer os compromissos

assumidos.

Na opinido de Cathcart et al. (2020) e Ciampi (2015), a alavancagem das empresas, e cada
um dos seus componentes (passivo corrente e ndo corrente), afetam positivamente a
probabilidade de incumprimento, sendo este impacto mais evidente em PME, devido a maior
exposicdo destas empresas ao endividamento de curto prazo e consequentemente pelo maior
risco de refinanciamento. Crespi-Cladera et al. (2021) acrescentam que o impacto do
endividamento ¢é agudizado durante periodos de recessao econdmica. No entanto, Sayidah e
Assagaf (2020) encontraram uma relagdo contraria, isto €, impacto negativo da alavancagem
no incumprimento, concluindo que quando se utiliza a divida para financiar investimentos
rentaveis, o grau de alavancagem reduz o nivel de dificuldades financeiras. Assim sendo, a
alavancagem pode ter um efeito tanto positivo como negativo na probabilidade de

incumprimento.

De acordo com Altman (1968) e Shilpa e Amulya (2017), a eficiéncia medida por VN/AT,
reduz a probabilidade de incumprimento dado que a empresa consegue mais facilmente repor
0 investimento em ativo através do volume de negécios. De acordo com Gu (2002), o
aumento da eficiéncia aumenta a rendibilidade e a liquidez da empresa pelo que diminui a
probabilidade de entrar em incumprimento. Portanto, espera-se que o aumento da eficiéncia

diminua o incumprimento.

Relativamente a dimensdo espera-se sinal negativo, pois segundo Zhang et al. (2020)
empresas maiores tém mais possibilidade de cumprir com as suas obrigacdes, pois tém o seu

negocio mais diversificado. No entanto, Ciampi (2015) conclui que a dimensdo (medido
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através do volume de negocios) ndo tem um efeito significativo no incumprimento da

empresa.

Malakauskas e Lakstutiene (2021) apresentam a idade como uma varidvel importante para
explicar a probabilidade de incumprimento das empresas. Ja Lisboa et al. (2021), enfatizam
que a idade tem um efeito U sobre a probabilidade de incumprimento, ou seja, a medida que
as empresas se tornam mais velhas e até uma certa idade o risco diminui e depois volta a
aumentar dado que empresas mais antigas criam resisténcia & mudanca de velhos habitos e
tém dificuldades em acompanhar novas tendéncias do mercado. Com isso, o fator idade pode

influenciar tanto positivamente como negativamente a probabilidade de incumprimento.

De acordo com Liou e Smith (2007) e Youn e Gu (2010), os fatores macroeconémicos
poderdo influenciar as dificuldades financeiras apresentadas pelas empresas. Para Cathcart
et al. (2020) boas condi¢cBes macroeconémicas, como o crescimento do PIB, diminui o
incumprimento das empresas. Ninh et al. (2018) e Tinoco e Wilson (2013), por sua vez,
mostram que a inflacdo tem uma relacdo positiva com o incumprimento na medida que o
aumento da inflacdo diminui o poder de compra dos clientes, 0 que tem repercussdes no
volume de negdcios, rendibilidade, cash flows e liquidez das empresas. Assim sendo, espera-
se que o PIB tenha uma influéncia negativa e a inflagdo uma influéncia positiva nas

dificuldades financeiras das empresas.

No presente trabalho sera analisado o setor especifico da hotelaria. Estudos que analisam
este setor sdo escassos, podendo citar os estudos de Crespi-Cladera et al. (2021), Escribano-
Navas e Gemar (2021), Fernandez-Gamez et al. (2016), Gémar et al. (2016), Kim e Gu,
(2010), Pacheco (2015), Pelaez-Verdet e Loscertales-Sanchez, (2021), entre outros. Para
além das variaveis anteriormente apresentadas, os autores ainda incluem os gastos com
pessoal sobre o volume de negécios (GP/VN), a rendibilidade do volume de negdcios
(EBIT/VN), o facto da empresa pertencer (ou ndo) a uma rede/cadeia, a localizacéo e ser ou

ndo uma regido turistica.

O racio dos gastos com o pessoal/ volume de negocios (GP/VN), mede a eficiéncia da
empresa ao nivel dos seus trabalhadores. De acordo com Kim e Gu (2010) e Serrasqueiro e
Nunes (2014), os gastos com pessoal sdo o0 maior gasto operacional na industria hoteleira.
Kim e Gu (2010) argumentam que as empresas do setor hoteleiro devem reduzir os seus
gastos operacionais e, particularmente, os elevados gastos de médo-de-obra para sobreviver

no ambiente altamente competitivo. De acordo com Serrasqueiro e Nunes (2014), o elevado
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risco operacional € um fator particularmente decisivo na sobrevivéncia dos hotéis de
pequena e média dimensdo, porque estes enfrentam maiores desafios no cumprimento de
responsabilidades financeiras. Posto isto, é expectavel que a variavel GP/VN contribua para

aumentar as dificuldades financeiras das empresas.

Para Nicolau (2005) quando o alojamento hoteleiro pertence a uma rede, espera-se que esteja
mais protegido contra os riscos operacionais, na medida que a rede de empresas diversifica
0s riscos de sobre-exposicdo a uma determinada categoria de mercado ou regido geografica.
Também, Dahlstrom et al. (2009) mostram que pertencer a uma cadeia permite aos hotéis
melhorar a produtividade do investimento e reduzir o risco, ou seja, o facto de pertencer a

uma rede diminui a probabilidade de incumprimento.

Segundo a literatura o risco de incumprimento € distinto consoante a regido onde se localiza
o0 hotel (impacto positivo ou negativo). Gémar et al. (2016) sugerem que a sobrevivéncia de
um hotel depende significativamente da localizacdo geogréfica, ou seja, a localizacdo
determina a taxa de ocupacao dos alojamentos e o rendimento médio esperado pelo aluguer
de cada quarto. Também Singh (2019) conclui que a localizacdo é um fator importante para
0 sucesso do alojamento, demostrando que hotéis localizados em zonas urbanas ou resorts
tém menos probabilidade de entrar em dificuldades financeiras. Ferndndez-Géamez et al.
(2016) realcam ainda a importancia da zona de destino para estimar a probabilidade de
faléncia dado que se é mais turistica espera-se que contribua para diminuir a probabilidade

de incumprimento.
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3. Metodologia

3.1. Amostra

O presente trabalho tem como principal objetivo analisar os principais determinantes que

explicam o risco de incumprimento do setor hoteleiro portugués.

Analisar um setor de atividade especifico € comum na literatura, dado que cada setor tem
particularidades diferentes, ou seja, os preditores que melhor explicam o incumprimento
podem divergir de setor para setor (Lisboa et al., 2021; Pelaez-Verdet e Loscertales-Sanchez,
2021).

Assim, o presente estudo centra-se na inddstria hoteleira, mais concretamente em hotéis
portugueses, caracterizado pela Classificacdo Portuguesa de Atividade Econdmica Revisao
3 (CAE - Revisao 3) com o codigo 551, no periodo de 2014 a 2021. Analisar este tipo de
alojamento em particular assume-se relevante pois, em Portugal no ano 2021, os hotéis
representavam 76,9% do total dos estabelecimentos hoteleiros e 69,1% da capacidade de
alojamento total oferecido (camas). Este é também o tipo de estabelecimento hoteleiro mais
procurado, tanto por residentes como por ndo residentes (Instituto Nacional de Estatistica,
2021).

Entre os anos 2014 a 2019, assistiu-se ao aumento de unidades hoteleiras, o que indica que
0 setor acompanhou o crescimento econémico do pais verificado neste periodo. No entanto,
0 ano 2020 foi marcado pelo decréscimo de estabelecimentos hoteleiros, sendo o estado de
confinamento originado pela pandemia do virus SAR-CoV-2 apontado como causa. Tal
situacdo levou a uma diminuicdo de mais de 2 milhdes de euros nos rendimentos dos hotéis
(passou de 2.976.234,00 euros em 2019 para 936.046,00 euros em 2020) (Pordata, 2022c).

A analise do risco de incumprimento neste setor de atividade € relevante dado que, de um
modo geral, 0 setor no qual os hotéis estdo inseridos - alojamento, restauracdo e similares,
apresentou, nos anos em analise (2014 a 2021), uma taxa de mortalidade média de 12,73%,
maior que a média dos outros setores de atividade. Os setores com maior taxa de mortalidade,
a seguir ao setor hoteleiro, séo setor financeiro e de seguros com 10,96% e o setor do
comércio a grosso e a retalho com uma taxa de 10,44% (Pordata, 2022¢e). Adicionalmente,

o setor hoteleiro é o terceiro setor que mais contribui para o VAB portugués, em média com
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9.008,53 milhdes de euros (Pordata, 2022f), e o terceiro ramo de atividade que emprega mais
trabalhadores, em média 358.759 individuos (Pordata, 2022b).

O setor do alojamento é um setor que tem sido pouco explorado no que se refere ao risco de
incumprimento. Contudo, é possivel mencionar alguns estudos que analisam particularmente
os hotéis, como exemplo de Crespi-Cladera et al. (2021), Escribano-Navas e Gemar (2021),
Fernandez-Gamez et al. (2016), Gémar et al. (2016), Kim e Gu (2010), Pelaez-Verdet e
Loscertales-Sanchez (2021). Em Portugal, de acordo com a literatura revista, apenas

Pacheco (2015) analisa o incumprimento de hotéis.

Na selecdo da amostra escolheu-se apenas hotéis com volume de negdcios anual superior a
500.000 euros, de modo a incluir apenas hotéis com trés ou mais estrelas, tal como Gémar
et al. (2016)3. O nimero de estrelas (utilizado como representativo do volume de negdcios)
é um fator que pode condicionar o desempenho e risco dos hotéis (Fernandez-Géamez et al.,
2016; Vivel-Blaet al., 2018).

A informac&o financeira das empresas foi recolhida na base de dados Sistema de Andlise de
Balancos Ibéricos (SABI) do Bureau Van Dijk, enquanto os dados macroecondémicos foram

recolhidos na Pordata.

O estudo centra-se no periodo de 2014 a 2021. No ano 2014 o PIB foi pela primeira vez
positivo (0,79%) desde 2011 (-1,70%) (Pordata, 2022d), o que justifica a data de inicio do
estudo, pois foi quando se assistiu ao inicio da recuperacao econémica apds a crise financeira
de 2007/2008. O ultimo ano de analise é 2021 dado que é o tltimo ano com dados disponiveis
aquando da recolha de informacdo. Embora o primeiro ano de analise seja 2014, os dados
foram recolhidos desde o ano 2012 para classificar uma empresa incumpridora ou

cumpridora.

Por fim, tal como Lisboa e Costa (2021), foram retiradas da amostra todas as empresas que
ndo apresentavam pelo menos quatro anos de informacdo consecutivos. A amostra final
consiste num painel de dados ndo balanceado que inclui 865 hotéis, num total de 6.920

observacgoes.

3 Hotéis com um volume de negécios inferiores apresentam normalmente um modelo de negécio distinto.
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3.2. Modelo Proposto

O presente estudo ira recorrer ao modelo Logit de Ohlson (1980), tal como os trabalhos de
Abidin et al. (2020), Crespi-Cladera et al. (2021), Kim e Gu (2010), Lisboa et al. (2021),
Pacheco (2015), Wieprow e Gawlik (2021), Vicario et al. (2020), entre outros.

O modelo Logit € um dos modelos mais amplamente utilizado e tem vindo a ser aplicado em
diversas amostras quer para estudar PME quer para grandes empresas, como exemplo, 0s
trabalhos realizados por Altman e Sabato (2005), Campbell et al. (2008), Cathcart et al.
(2020), Karas e Reznakova (2020), Malakauskas e Lakstutiene (2021), Zhang et al. (2020).
No que se refere ao risco de incumprimento, o modelo Logit € um dos modelos a par com a

analise discriminante multipla, mais utilizados (Aziz e Dar, 2006).

A escolha pela aplicacdo do modelo Logit ainda se deve ao facto deste modelo ndo exigir
certos requisitos, como exemplo a normalidade das variaveis, por ser um modelo de facil
implementacdo e interpretagdo. De acordo com Ciampi (2015), a regressdo logistica
apresenta bom desempenho quando aplicada a problemas de previsdo em que a variavel
dependente € binaria (1 se incumpridora e 0 se cumpridora). Pacheco (2015) diz que, do
ponto de vista estatistico, 0 modelo Logit encaixa bem nas caracteristicas do problema de
previsao de incumprimento, onde a variavel dependente € binaria e 0s grupos sao discretos
e identificaveis. Enfatiza ainda a capacidade de interpretacdo, pois os coeficientes estimados
podem ser interpretados separadamente, mostrando a importancia de cada uma das variaveis

independentes na probabilidade estimada de incumprimento.

O estudo utiliza a metodologia de dados em painel assim como Pindado et al. (2008),
Escribano-Navas e Gemar (2021), Vivel-Bua et al. (2018). Segundo Pindado et al. (2008),
os dados em painel permitem controlar a heterogeneidade inobservavel e conseguem
eliminar o enviesamento de variaveis omitidas que surgem quando os efeitos especificos
individuais ndo observados estdo correlacionados com as variaveis explicativas. De acordo
com Verbeek (2006), citado por Vivel-Bua et al. (2018), os dados em painel permitem

identificar certos parametros sem pressupostos restritos.
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3.3.Variaveis

3.3.1. Variavel Dependente
O estudo utiliza uma variavel binaria como variavel dependente, assumindo essa variavel o
valor um se a empresa encontrar numa situacao de incumprimento e zero no caso de ser

cumpridora.

Para classificar as empresas em incumpridoras ou cumpridoras seguiu-se o critério ex-ante
anteriormente utilizado por Costa et al. (2022), Lisboa e Costa (2021), Lisboa et al. (2021)
e Vouga (2021). O critério ex-ante permite prever a priori as dificuldades financeiras das
empresas, pelo que ajuda os gestores, acionistas e investidores a tomarem decisdes

antecipadas que promovam a continuidade da empresa.

Uma empresa é considerada cumpridora quando, analisando os Gltimos 3 anos, forem
observados individualmente em pelo menos num dos exercicios um dos seguintes racios e
obtida 50% de avaliacdo positiva no total das combinacfes possiveis de acordo com o0s

critérios definidos pelo SIREVE, a saber:

1) Autonomia financeira superior a 5%;
2) EBITDA/ juros e gastos similares superior a 1,3;

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

Todas as empresas que ndo cumprem estes critérios sdo classificadas como incumpridoras.

3.3.2. Variaveis Independentes
As variaveis independentes foram selecionadas de acordo com a literatura revista

apresentada na tabela 1.

E de salientar que para definir a variavel pertence a uma rede, foi definida uma variavel
dummy que assume o valor 1 se o hotel pertence a uma rede de hotéis e 0 caso contrério.
Para a variavel regido foi considerada 1 se localizada na regido Norte, 2 se localizada na
regido Centro, 3 se localizada na regido de Lisboa e Vale do Tejo, 4 se localizada na regiédo
do Alentejo, 5 se localizada na regido do Algarve, 6 se localizada na regido da Madeira e 7
se localizada regido dos Acgores. Para definir a varidvel turismo foi inserida uma variavel
dummy que assume o valor 1 se a localizac¢ao for num centro turistico (foram definidas como
regides turisticas Algarve, Lisboa, Porto, Madeira e Agores) e 0 caso oposto. Adicionalmente

foi incluida uma variavel que identifica se o hotel tem ou ndo restaurante, dado que a
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classificacio CAE faz essa distincdo e podera haver diferencas nos dois tipos de
estabelecimentos. Deste modo foi considerada uma variavel dummy que assume o valor 1

se 0 hotel possuir restaurante e 0 caso contrario.
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4. Apresentacao e Discussao de resultados

4.1.Caracterizacdo da Amostra

A figura seguinte evidencia a percentagem de hotéis incluidos na amostra distinguindo-os

por situacdo de incumprimento e cumprimento.

100,00% 86,70%  88,50%

76.52% 81,73% 83,36%  82,23%

80,00%  gggove  7214%
60,00%

40,00% 31,40%
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20,00% ' 13,30%  11,50% Al '

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mincumpridora = cumpridora
Figura 1: Percentagem de empresas cumpridoras e incumpridoras por ano.

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando a figura 1 é possivel verificar que a percentagem de empresas cumpridoras da
amostra é superior, em todos os anos, a percentagem de empresas incumpridoras. A
percentagem de empresas incumpridoras diminuiu do ano 2014 até ao ano 2019, de 31,40%
para 11,50%, respetivamente. Tal pode dever-se ao ambiente macroeconémico favoravel
que se registou em Portugal neste periodo, dado que, o crescimento do PIB que passou de
0,79% no ano 2014 para 4,83% em 2019 (Pordata, 2022d). Como referido anteriormente,
Cathcart et al. (2020) argumentam que boas condi¢cbes macroecondémicas, como 0
crescimento do PIB, contribuem para a diminuicdo do incumprimento das empresas.
Também, o aumento da percentagem de empresas cumpridoras pode ser fundamentado pelo
aumento dos rendimentos totais verificados neste setor. Em 2014 o setor apresentava
rendimentos no valor (em milhares de euros) de 1.608.917 e no ano 2019 de 2.976.234
(Pordata, 2022c).

A percentagem de empresas incumpridoras atinge o seu minimo em 2019 (11,50%), tendo
aumentado apos esse ano, 0 que podera ser justificado pela situacdo econdémica dificil que
se fez sentir no inicio de 2020 provocada pela pandemia Covid-19.
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Analisando a distribuicdo da amostra por regido, podemos verificar na figura 2 que existe
um maior namero de hotéis na regido de Lisboa e Vale do Tejo, seguido da regido do Algarve

e posteriormente da regido Norte.
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Regibes

N.° hotéis

Figura 2: Total de empresas por regiéo.

Fonte: Elaborado pelo autor

Caracterizando as empresas incumpridoras e cumpridoras da amostra por regido (figura 3) €
possivel concluir que a regido de Lisboa e Vale do Tejo é a regido com maior percentagem
de empresas incumpridoras (26,60%), seguida da regido Norte (19,56%), enquanto a regido

com menor percentagem de casos de incumprimento é a regido dos Acores (4,79%).
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Figura 3: Percentagem de empresas incumpridoras e cumpridoras por regiéo.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os valores acima referenciados podem estar relacionados pelo destino de preferéncia, pois
de acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (2021), em 2021, a regido dos Agores teve
um crescimento de dormidas de mais 125,75% apesar de a taxa de ocupagdo-cama ser de
apenas 37,9%. Mesmo com este aumento de dormidas, 0 mesmo relatorio informa que, no
ano 2021, em relagéo ao ano 2019, o setor de alojamento, no modo geral, registou diminuicéo
de dormidas em todas as regides, sendo mais acentuado em Lisboa (-56,50%).

Também, perante o total de empresas ilustradas na figura 2, nota-se que a regido dos Acores
¢ a segunda regido com menos hotéis, logo com menor concorréncia o que podera justificar

0S menores niveis de incumprimento.

4.2 Estatisticas descritivas e correlacéo

Para selecionar as varidveis, da lista apresentada na tabela 1, que melhor explicam a
probabilidade de incumprimento da amostra em estudo, foi aplicado o método stepwise, tal
como Abidin et al. (2021), Costa et al. (2022) e Lisboa et al. (2021). O método stepwise
consiste num algoritmo estatistico que avalia a significancia do coeficiente de cada variavel,
para posteriormente incluir ou excluir a variavel do modelo. A aplicacdo do modelo exige

significancia de variaveis a entrada de 5% e 10% a saida (Brito e Neto, 2008).

Apos aplicacdo do método stepwise foram consideradas sete varidveis, como se apresenta na
tabela 2. De destacar que do grupo de varidveis das caracteristicas das empresas listadas na
tabela 1, a liquidez e a dimensdo ndo sdo relevantes para explicar o incumprimento da

amostra em estudo.

Tabela 2: Variaveis do Modelo

Grupo Variavel Grupo Variavel
LN
Cash-Flow X1 CFO/D Idade X5
Idade
Rendibilidade X2 RR/AT  Macroecondmica X6 Inflagdo
Alavancagem X3  CP/AT Setor X7  Regido

Eficiéncia X4 GP/VN

Fonte: Elaborado pelo autor
Em que: AT — Ativo total, CFO — Cash Flow Operacional, CP — Capital Prdprio, D — Divida, RR — Resultados Retidos, GP

- Gasto Pessoal, VN — Volume de Negdécio.
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Tabela 3: Matriz de Correlagdes e VIF

EBIT/

LOG

LN

Turis

Dinc CFO/D | RL/AT | RR/IAT AT CP/AT | VIAT GP/V | LNAT VN Idade PIB Inflacdo | Regido mo VIF

Dlnc 1,000
CFO/D -,259*%* 1,000 1,061
RL/AT -,346** ,993** 1,000 27,317
RR/AT - 457** ,300** ,500** 1,000 1,601
EBIT/AT | -282** ,585** 975*%* | ,468** | 1,000 26,529
CP/AT -,533** ,354** ,312** | [527** | ,253** | 1,000 1,666
VN/AT -,181** ,454** ,510** | ,284** | 521** | ,090** | 1,000 2,429
GP/VN ,037* -,302*%* | -, 424** | - 153** | -,449** | 041** | -141** | 1,000 1,068
LN AT ,053** -,095** | -128** | -,085** | -,114** | 011 -474** | -032* | 1,000 3,141
LOG VN -,074** ,293** ,2061%* | 120%* | 278** | ,079** | ,232** | -, 178** | 576** | 1,000 2,753
LN Idade | -211** ,090** ,045** | 111** | ,038** | ,323** | -,055** | ,147** | 257** | |162** | 1,000 1,205
PIB -,069** ,202** 273*%* | ,075%* | 270** | ,052** | ,123** | -,150** ,024 ,146** | 0,017 1,000 1,924
Inflacéo -,050** ,166** 237** | ,049%* | 234** | ,033** | ,100** | -,140** ,013 ,116** | 0,008 ,880** 1,000 1,639
Regido -,082** ,055** ,044** | 0,021 | ,045** | ,065** ,007 ,012 ,126** | ,153** | |116** ,000 ,001 1,000 1,764
Turismo ,015 ,073** ,030* ,033** | ,044** ,018 -,028* | -,087** | ,191** | ,220** | ,089** ,000 ,002 ,710** | 1,000 1,854

Fonte: Adaptado do SPSS

*** %% Correlagdo significativa a nivel de 1% e 5%, respetivamente.
Em que: AT — Ativo total, CFO — Cash Flow Operacional, CP — Capital Proprio, D — Divida, Dinc — Dummy que assume o valor 1 se a empresa estd numa fase de incumprimento e zero caso

contrario, EBIT — Earnings Before Interest and Taxes (Resultado Antes de Juros e Impostos), GP — gastos com o pessoal, Inflagdo — Taxa de inflagdo, PIB — Produto Interno Bruto, Regido —

variavel que identifica a regido onde se situam os hotéis, RL — Resultado Liquido, RR — Resultados Retidos, Turismo — varidvel dummy que assume o valor 1 se a regido for turistica e zero caso

contrério, VN — Volume de Negdcio.
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Apbs a analise do método stepwise aplicou-se o teste Kolmogorov-Smirnov para verificar a
normalidade das varidveis. Os resultados mostram que as varidveis ndo seguem distribuicao

normal.

A matriz de correlacdo de Spearman, apresentada na tabela 3, evidencia que todas as
varidveis independentes, exceto a variavel turismo, tém correlacdo significativa a nivel de
1%, 5% ou 10% com a variavel dependente, enfatizando que estas variaveis séo relevantes

para explicar a capacidade de incumprimento.

Constata-se que as variaveis RL/AT e EBIT/AT tém uma correlacéo positiva forte o que era
expectavel dado que pertencem ambas ao grupo de variaveis que mede a rendibilidade. No
gue concerne a correlacao entre as variaveis independentes e o incumprimento das empresas,

o sinal apresentado esta em conformidade com o sugerido na revisdo da literatura.

Adicionalmente foi aplicado o teste de Variance Inflation Factor (VIF) para identificar
problemas de multicolinearidade. Os resultados mostram que existem varidveis, como
RL/AT e EBIT/AT, com valor de VIF superior a 10.

O presente estudo segue 0 método de Pindado et al. (2008), onde refere que uma selecdo
simplificada (parcimoniosa) das variaveis proporciona um modelo mais estdvel em termos
de magnitude, sinal e significado das variaveis. Assim sendo, procedeu-se a eliminacdo das
variaveis com maior VIF, de modo conter apenas uma variavel por cada grupo anteriormente
identificado. A lista final de varidaveis compreende CFO/D, RR/AT, CP/AT, GP/VN, LN
Idade, Regiéo e Inflago.

Uma vez que, segundo a figura 1, a percentagem de empresas incumpridoras altera ap6s
2019, e de forma a perceber se existem diferencas significativas antes e ap6s a pandemia, foi
criada uma varidvel dummy em que Do representa o periodo de 2014 a 2019 — antes de
Covid-19 e D1 0 periodo de 2020 a 2021. A diferenga da mediana do incumprimento dos
dois periodos foi confirmada através do teste de Mann-Whitney.

Tabela 4: Comparacéo do incumprimento periodo 2014 a 2019 e periodo 2020 a 2021

Teste Mann-Whitney | Varidvel Dummy Covid-19
Significancia 0,019

Fonte: Adaptado de SPSS
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Pela analise da tabela 4 conclui-se que os dois subperiodos analisados tém mediana
efetivamente distinta, ou seja, a situacdo econdémica provocada pela pandemia Covid-19

causou influéncia no incumprimento das empresas hoteleiras portuguesas.

De acordo com Batalha et al. (2022), o setor do turismo e alojamento foi devastado pelas
restricdes impostas no inicio do ano 2020, na tentativa de controlar a propagacdo do virus
SAR-CoV-2. Tal levou ao acréscimo do cancelamento das reservas que, segundo os dados
do Instituto Nacional de Estatistica (2021), o segmento da hotelaria registou entre margo e
agosto de 2020 cancelamentos de reservas de 92% do total da capacidade oferecida. A
hotelaria, em modo geral, registou menos 47,1% de hospedes e menos 47,9% de dormidas
em relacdo a 2019 (Instituto Nacional de Estatistica, 2021). Neste contexto, Anguera-Torrell
et al. (2021) referem que no inicio da pandemia (fevereiro a abril de 2020) ja se sentia uma
crise econdmica grave principalmente no setor do turismo devido a sua estrutura de custos,

a elasticidade dos precos e a estrutura de rendimentos diferente.

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas, nomeadamente a média, mediana, desvio
padrdo, minimo e maximo das variaveis selecionadas tendo estas sido subdivididas nos dois
grupos: incumpridora (I) e cumpridora (C). Recorreu-se ao teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney (MW) para verificar se as medianas de ambos 0s grupos séo estatisticamente iguais.

Tabela 5: Estatistica Descritiva

Grupo Variavel Empresa | Média | Mediana E:S\r/é% Minimo | Méximo MW
I 0,219 0,022 4,368 -40,837 86,065 0.000
Cash-flow CFO/D C 1,335 0,147 11,498 | -161,872 | 191,244 '
Total 1,559 0,104 11,860 | -161,872 | 191,244 -
I -0,386 | -0,207 0,683 -6,461 0,502
Rendibilidade RR/AT C 0,093 0,078 0,315 -1,815 0,961 .
Total 0,022 0,026 0,440 -6,461 0,061 -
I 0,036 0,026 0,291 -0,984 0,986
Alavancagem CP/IAT C 0,455 0,438 0,231 -0,764 0,984 0:000
Total 0,372 0,370 0,319 -0,984 1,000 -
I 0,559 0,315 3,286 0,000 75,537 0016
Eficiéncia GP/VN C 0,605 0,300 13,426 0,000 774,375
Total 0,648 0,299 13,013 0,000 744,375 -
I 2,538 2,565 0,894 0,693 4,745
Idade LN Idade C 2,993 3,091 0,734 0,693 4,644 0.00
Total 2,674 2,833 0,999 0,000 4,796 -
. I 3,186 3,000 1,468 1,000 7,000
Setor Regiéo 0,000
C 3,578 3,000 1,775 1,000 7,000
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Total 3,450 3,000 1,704 1,000 7,000 -

Macroeconémica Inflagdo Total 0,542 0,500 0,581 -0,300 1,400 -

Fonte: Adaptado de SPSS
Em que: AT — Ativo total, CFO — Cash Flow Operacional, CP — Capital Préprio, C — Cumpridora, D — Divida, GP — Gastos
com o pessoal, | — Incumpridora, RR — Resultados Retidos, VN — Volume de Negécio

Constata-se que a variavel do grupo de cash flow (CFO/D) é positiva em ambos 0s grupos,
no entanto as empresas cumpridoras apresentam uma mediana (0,147) superior a das
empresas incumpridoras (0,022). O resultado obtido prova que as empresas cumpridoras
possuem mais capacidade em gerar fluxos de caixa que sdo essenciais para fazer face as suas

obrigagdes, o que estd em conformidade com Karas e Reznakova (2020) e Kim e Gu (2014).

A variavel que mede a rendibilidade (RR/AT) apresenta mediana negativa para as empresas
incumpridoras (RR/AT =-0,207) e positiva para as empresas cumpridoras (RR/AT = 0,078).
O resultado evidencia que as empresas cumpridoras tém maior capacidade para gerar
resultados e, consequentemente, reter mais resultados, o que contribui para a diminuicdo da
probabilidade de incumprimento. De acordo com Shilpa e Amulya (2017), é importante que
as empresas retenham parte dos lucros para financiarem operacées e criarem oportunidades

de crescimento.

Relativamente a alavancagem, medida pelo racio de autonomia financeira (CP/AT), a
mediana € superior para as empresas cumpridoras em compara¢do com o valor obtido para
as empresas incumpridoras, 0 que mostra que empresas incumpridoras dependem mais de
financiamento externo para financiarem os seus investimentos. Pacheco (2015) argumenta
que as empresas cumpridoras tendem a utilizar mais o capital proprio para financiar os seus

ativos.

Analisando o fator eficiéncia, mais precisamente o racio GP/VN, verifica-se que as empresas
incumpridoras tém mais gastos com o pessoal face ao volume de negdcios do que as
cumpridoras, isto €, para 0 mesmo volume de negdcios suportam mais encargos com 0s Seus
colaboradores, o que sugere menor eficiéncia na gestdo de gastos. Kim e Gu (2010)
concluiram que a gestdo dos gastos com pessoal é fulcral para sobrevivéncia das empresas
do setor hoteleiro, sendo o0s gastos com pessoal a rubrica com mais peso nos gastos

operacionais.

As empresas incumpridoras sdo mais novas do que as empresas cumpridoras, sugerindo que

a experiéncia tem alguma significancia no incumprimento das mesmas. Abidin et al. (2021)
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argumentam que as empresas mais jovens tém menor probabilidade de sobrevivéncia uma

vez que tém menos dinheiro disponivel para suportar a sua atividade.

Quanto a regido, embora a mediana seja similar para os dois grupos de empresas, 0 teste de
Mann-Whitney indica que sdo estatisticamente distintas, indicando que a regido influencia a
probabilidade de incumprimento das empresas. De facto, na figura 2 verifica-se que as

empresas incumpridoras estdo mais presentes na Regido de Lisboa e Vale do Tejo.

Relativamente ao indicador macroecondémico utilizado é importante referir que o aumento
do indice do preco de consumidor (inflacdo) torna o ambiente instavel e dificil para o

crescimento de empresas ou mesmo criar valor para os acionistas.

4.3.Modelo

Para testar o modelo proposto sera usado a regressao logistica binaria, com base em dados

em painel empilhados. O modelo obtido é:

P = (1 + exp {— [I)’o + B1 (Cz?t) + B2 (ﬁ—::) + B3 (j—;’:) + B, (g—;’li) + Bs(Log VN,) +
B¢(LN Idade,) + B,(Inflagio,) + ﬁs(Regiéot)]}_1> -

Em que: AT — Ativo total, CFO — Cash Flow Operacional, CP — Capital Proprio, D — Divida, GP — Gastos com o pessoal,
RR — Resultados Retidos, VN — Volume de Negécios

Os resultados do modelo estdo presentes na tabela 6.

Tabela 6: Resultado do modelo Logit

Grupo Varidvel | Sinal esperado | Coeficiente
const 2,057***
Cash Flow CFO/D - 0,025***
Rendibilidade | RR/AT - —2,501***
Caracteristicas de Empresas Alavancagem | CP/AT +- 1,021
Eficiéncia GP/VN + —0,003*
Dimensao LOG VN - —0,138
Idade LN Idade -/+ —0,306***
Fatores Macroecondémicos - Inflacdo -/+ —0,199*
Especificos do Setor Alojamento | - Regido -/+ —-0,073*

Fonte: adaptado do Gretl

*xk. *x % Correlagdo significativa a nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Em que: AT — Ativo Total, CFO — Cash Flow Operacional, CP — Capital Proprio, D — Divida, GP — Gastos com o Pessoal,
RR — Resultados Retidos, VN — Volume de Negécios
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Os resultados do modelo presentes na tabela 6 mostram que as variaveis selecionadas
explicam o incumprimento das empresas hoteleiras e sdo significativas ao nivel de 1%, 5%

ou 10%, exceto a variavel dimenséo (Log VN).

Segundo os resultados obtidos, a variavel CFO/D influencia positivamente a probabilidade
de incumprimento, ou seja, & medida que os cash flows operacionais aumentam (em
proporcao da divida), a probabilidade das empresas apresentarem dificuldades financeiras
também aumenta. Este resultado é oposto ao esperado, mas suporta o estudo de Karas e
Reznakova (2020), que utilizam um modelo hibrido (Cart e Logit) para estudar o
incumprimento das PME industriais checas. Este resultado pode estar relacionado com a
teoria da agéncia dado que quando existem muitos cash flows livres, 0s gestores podem
assumir atitudes mais oportunistas, optando por decisGes que permitam aumentar as suas
vantagens pessoais em detrimento da criacdo de valor para a empresa, tal como sugerido por
Brown et al. (2000), Jensen e Meckling (1976) e Yeh (2019).

A varidvel que mede a rendibilidade (RR/AT) apresenta sinal negativo, indicando que
qguando a rendibilidade aumenta, diminui o incumprimento das empresas hoteleiras. O
resultado encontrado estad em concordancia com o esperado e os resultados de Altman e
Sabato (2005), Beaver (1966), Brito e Neto (2008), Lisboa et al. (2021), Ohlson (1980),
Zhang et al. (2020). Quando uma empresa ndo dispde de resultados retidos é provavel que
venha a ter dificuldades financeiras, pois estes podem ser elemento essencial para conce¢édo
de estratégias que proporcionam o aumento de vendas. Assim sendo, de acordo com Gu
(2002), a rendibilidade, no modo geral, mostra a capacidade de uma empresa para cobrir
todos custos e proporcionar alguns retornos relativos as vendas ou investimentos. Também,
enfatiza que empresas ndo rentaveis com perdas acumuladas sdo suscetiveis de terem um
patrimdnio liquido negativo e, por isso, maior probabilidade de entrarem em incumprimento.
Quando a rendibilidade das empresas diminui, a possibilidade de ndo cumprir com as suas
obrigacGes a data da maturidade aumenta, 0 que, por sua vez, tem um grande impacto no

incumprimento ou mesmo uma eventual faléncia de uma empresa.

A variavel CP/AT expressa a autonomia financeira, ou seja, quanto € que o investimento da
empresa (ativo) é financiado por capitais proprios. Esta explica negativamente o risco de
incumprimento o que significa que quanto maior a independéncia financeira da empresa,

maior é a capacidade para cumprir com as suas obrigacfes, logo menor o risco de
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incumprimento. O sinal encontrado esta de acordo com o resultado de Pacheco (2015), que

também estudou empresas hoteleiras portuguesas.

A eficiéncia, medida pela varidvel Gastos com o pessoal/AT, apresenta significancia
estatistica, mas o sinal encontrado € inverso ao esperado e ao encontrado anteriormente na
literatura como por exemplo Gémar et al. (2016) e Kim e Gu (2014). Os resultados sugerem
que, para os hotéis portugueses, os colaboradores sdo indispensaveis para 0 seu sucesso, pois
0 seu conhecimento e competéncia, as relagcbes colaborador/cliente, entre outros, séo
importantes para garantir a satisfacdo dos clientes e a sustentabilidade das empresas. A
opinido de Sardo et al. (2018) valida este resultado quando conclui que, o capital humano é
uma componente da capacidade intelectual com efeito importante no desempenho financeiro

dos pequenos e médios hotéis portugueses.

Quanto a idade, o coeficiente negativo evidencia que quanto maior for a idade da empresa,
maior a sua experiéncia, maior sdo os resultados retidos logo menor é o risco de
incumprimento. Este resultado vai ao encontro dos resultados encontrados por Escribano-
Navas e Gemar (2021), Nadarajah et al. (2021), Sardo et al. (2018) e Vouga (2021). De
acordo com Sardo et al. (2018), a idade pode ser considerada um indicador de reputacdo da
empresa e quando as partes interessadas reconhecem a reputacdo é mais facil de aumentar a
rendibilidade. Na opinido de Lisboa et al. (2021), ao estudarem empresas familiares, as
empresas mais jovens tém menos experiéncia, menos resiliéncia, pelo que sdo mais

propensas ao incumprimento.

A inflagdo apresenta um sinal negativo, o que indica que o incumprimento diminui com o
aumento da taxa de inflagdo. Este resultado difere da andlise de Tinoco e Wilson (2013), na
qual indicam que 0 aumento da taxa de inflacdo conduz a um ambiente econémico fraco, ao
aumento de crises bancarias e consequentemente, ao aumento do incumprimento visto que
as empresas estdo dependentes do financiamento bancario. Porém, o resultado proposto
suporta os resultados do estudo de Costa et al. (2022). Com 0 aumento da inflagéo, ocorre a
subida de precos e a diminuigdo do consumo geral. Contudo, apds o0 aumento da inflacdo os
precos tendem a ndo voltar a baixar. Como exemplo deste fendmeno existem os dados de
TravelBI by Turismo de Portugal - RevPAR (2022) que mostram que os precos dos quartos
aumentaram com a inflacdo de 2015 a 2018 (41,57 euros a 56,74 euros), mas mesmo quando

existiu deflacdo em 2019, os pre¢os ndo diminuiram, aumentando para 58,18 euros.
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A varidvel regido também é relevante para explicar o risco de incumprimento do setor
hoteleiro portugués. Os resultados sugerem que a regido onde as empresas se situam causa
impacto no incumprimento das empresas dado que, nem todas as regifes possuem

infraestrutura que permitem o desenvolvimento da industria do turismo.

A tabela 7 mostra a percentagem de sucesso do modelo estimado, assim como os erros do

tipo | e do tipo I1.
Tabela 7: Taxa de sucesso do modelo Logit binarios
Previsdo do Modelo
Cumpridoras | Incumpridoras | Total | Percentagem de Acertos
Cumpridora 2124 55 2179 97,48%
Incumpridora 188 348 536 64,93%
Total 2312 403 2715 91,05%
Errol 35,07%
Erro 1l 2,52%

Fonte: Adaptado do Gretl

O modelo Logit estimado apresenta a taxa de sucesso de 91,05%. Na literatura financeira os
modelos estatisticos originais apresentam a taxa de sucesso superior ao encontrado, como é
0 caso do Z-score de Altman (1968) que tem a taxa de sucesso de 95,00%, o modelo Logit
de Ohlson (1980) com a taxa de sucesso de 96,12% e o modelo Probit de Zmijewki (1984)
com a taxa de sucesso de 99,50%. Quando comparada a taxa de sucesso do presente estudo
com os estudos que analisam o setor hoteleiro, 0 modelo proposto apresenta a taxa de sucesso
superior aos modelos de Pacheco (2015), 63% e 69,70%, Kim e Gu (2010), 91,00% e
84.00% um e dois anos antes da faléncia, respetivamente, mas inferior aos modelos de
Fernandez-Gamez et al. (2016), 97,30% e 94,31% a um e dois anos, mas superior a trés anos
90,30%.

Ap0s a estimacao do modelo, podemos perceber que a previsao de empresas cumpridoras €
superior a das empresas incumpridoras, ou seja, 0 modelo apresenta uma percentagem de
erros do tipo Il (2,52%) menor que do tipo I (35,07%). De acordo com Tinoco e Wilson
(2013), o custo dos erros do tipo | € mais dispendioso do que os erros do tipo I, ou seja, 0
custo da empresa ser considerada como tendo dificuldades financeiras quando na realidade
estd saudavel € menor do que a classificagdo de uma empresa em cumpridora quando na

verdade apresenta dificuldades financeiras.
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4.4.Teste a Robustez

A fim de verificar se a pandemia Covid-19 tem impacto na relevancia dos determinantes que
explicam o risco de incumprimento das empresas hoteleiras portuguesas foi feita uma analise
a robustez dos resultados anteriormente apresentados. A amostra foi subdividida em dois
periodos, subamostras, antes da pandemia Covid-19, mais precisamente entre os anos 2014
a 2019, e o periodo da pandemia Covid-19, anos 2020 a 2021. A escolha dos anos deve-se
ao facto do estado portugués ter imposto as primeiras restricoes nas fronteiras em marco de
2020, data em que também foi declarada a Covid-19 como uma pandemia pela Organizacao
Mundial de Saude (OMS).

O modelo Logit proposto anteriormente foi entdo estimado para as duas subamostras. Os

resultados estéo patentes na tabela seguinte.

Tabela 8: Resultado modelo Logit periodo 2014 a 2019 e periodo 2020 a 2021

Grupo Variédvel | Periodo total | 2014 a 2019 | 2020 a 2021
Const 2,057%** 3,168*** -1,999
Caracteristicas de Empresas | CashFlow CFO/D 0,025*** 0,021** 0,068**
Rendibilidade | RR/AT -2,501*** -2,496%*** -2,628***
Alavancagem CP/AT -7,021%** -6,445*** -10,219%**
Eficiéncia GP/VN -0,003* -0,006*** 0,107
Dimensdo LOG VN -0,138 -0,349** 0,663*
Idade LN Idade -0306*** -0,225** -0,574***
Fator Macroeconémico Inflagdo -0,199* -0,351** 0,185
Fator de Mercado Regido -0,073* -0,052 -0,164*

Fonte: Adaptado de Gretl

*xk: *x % Correlagdo significativa a nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente

Em que: AT — Ativo total, CFO — Cash Flow Operacional, CP — Capital Proprio, D — Divida, GP — Gastos com o pessoal,
RR — Resultados Retidos, VN — Volume de Negécios

De acordo com o exposto acima, os resultados obtidos evidenciam que o efeito da pandemia
Covid-19 teve impacto nas varidveis que explicam a probabilidade de incumprimento das

empresas hoteleiras portuguesas.

No periodo antes da Covid-19 (anos 2014 a 2019), os resultados obtidos sdo similares aos
encontrados para a amostra total. Destaca-se a variavel que mede a dimensdo (Log VN), na
qual passa a ser significativa ao nivel de 5%, 0 que sugere que as empresas de maior
dimensdo sdo as que apresentam menor probabilidade de incumprimento. Escribano-Navas
e Gemar (2021) argumentam que os gestores de hotéis devem preocupar-se com a dimensdo

minima (VN) necesséria para assegurar operacdes eficientes, pois abaixo desta dimensao, o
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risco de entrar em incumprimento é constante. Em contrapartida, a variavel Regido deixa de
ter significancia estatistica, sugerindo que a localizagdo dos hotéis ndo tem grande impacto

na probabilidade de estes entrarem em incumprimento.

No periodo da Covid-19 (anos 2020 a 2021) podemos perceber que algumas variaveis
deixam de ser relevantes, como GP/VN e inflacdo e a variavel dimensdo tem o impacto
contrario ao evidenciado no periodo anterior. No ano de 2020 existiram vérias empresas a
funcionar em Lay-off (reducdo temporaria dos periodos normais de trabalho ou suspenséo
dos contratos de trabalho efetuada por iniciativa das empresas, durante um determinado
tempo, devido a motivos de mercado, estruturais ou tecnoldgicos e catastrofes ou outras
ocorréncias que tenham afetado gravemente a atividade (Seguranca Social, 2022)). Devido
ao ndo funcionamento dos hotéis, os trabalhos temporarios ou contratos a termo néo foram
renovados. A varidvel Log VN passa a ser significativa a nivel de 1%, mas com sinal
contrario ao esperado e evidenciado no periodo anterior. Este resultado sugere que empresas
de maior dimensdo tém maior probabilidade de incumprimento por terem, normalmente,
estruturas de gastos mais rigidas, maiores problemas de assimetria de informacéo e mais
dificuldades em adaptar o seu modelo de negdcio rapidamente, o que pode acarretar algumas
dificuldades.

Quanto a taxa de sucesso dos modelos, podemos verificar que a capacidade de preciséo é
maior no periodo 2020 a 2021 (91,22%) do que o periodo 2014 a 2019 (90,64%), sendo o
erro tipo | (segundo Tinoco e Wilson, 2013, o mais dispendioso) menor no modelo do
periodo 2020 a 2021 (26,67% vs 37,64%) (tabela 9).

Tabela 9: Taxa de sucesso de modelos periodo 2014 a 2019 e 2020 a 2021

Previsdo do Modelo 2014 a 2019 Previsdo do Modelo 2020 a 2021
Cumpridoras | Incumpridoras | Total | % Acertos | Cumpridoras | Incumpridoras | Total | % Acertos
Cumpridora 1582 37 1619 | 97,71% 535 25 560 95,54%
Incumpridora 152 249 401 62,09% 36 99 135 73,33%
Total 1734 286 2020 | 90,64% 571 124 695 91,22%
Erro | 37,91% 26,67%
Erro Il 2,29% 4,46%

Fonte: Adaptado do Gretl
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5. Conclusao

O tema do risco de incumprimento ndo € recente, porém continua a ser investigado por ndo
existir consenso sobre quais os fatores que explicam as empresas entrarem em
incumprimento. Assim, a compreensdo desta tematica revela-se de extrema importancia,
principalmente para entidades credoras, acionistas e gestores de modo que exercam as suas
decisbes de investimento de forma mais adequada com a finalidade de evitarem situacdes

financeiras dificeis.

O presente trabalho tem como principal objetivo analisar os principais determinantes que
explicam o risco de incumprimento do setor hoteleiro portugués, no periodo compreendido

entre 2014 e 2021, através do modelo de regresséo Logistica.

Analisar este setor de atividade apresenta-se pertinente nao so pela sua relevancia em termos
de numero de trabalhadores e contribuicdo para o VAB, mas também devido ao efeito que a

pandemia Covid-19 teve neste setor, levando a dificuldades financeiras de diversos hotéis.

As empresas foram classificadas em cumpridoras ou incumpridoras utilizando o critério ex-
ante com base no SIREVE. Usar a classifica¢do ex-ante permite que seja possivel identificar
sinais de dificuldades financeiras antecipadamente para tentar evitar uma situagdo eminente

de faléncia.

Seguidamente, foi aplicado o método stepwise ao conjunto de variaveis recolhidas com base
na literatura sobre o tema, e utilizada a matriz de correlacbes e o teste VIF de forma a
identificar as variaveis que melhor explicam o risco de incumprimento da inddstria hoteleira
portuguesa. As varidveis do grupo do cash-flow, rendibilidade, alavancagem, eficiéncia e
idade, bem como a inflagdo e a regido onde a empresa se localiza sdo importantes para

explicar o incumprimento das empresas.

Da aplicacdo do critério ex-ante, os resultados indicam que ao longo do periodo em analise,
0 namero de empresas cumpridoras € superior ao das empresas incumpridoras, sendo que a
percentagem de empresas cumpridoras é crescente entre o periodo de 2014 a 2019, a par da
recuperacdo economica do pais, apos a crise internacional de 2007/2008. Contudo, nos anos
de 2020 e 2021 a percentagem de empresas cumpridoras decresce, o0 que pode ser explicado

pelo efeito nefasto que a pandemia da Covid-19 teve neste setor. De facto, a mediana da
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variavel dummy-Covid19 é significativamente distinta entre os periodos, de 2014 a 2019 e
de 2020 a 2021, o que demonstra o impacto da Covid-19 no incumprimento das empresas
do setor hoteleiro. Para perceber se as medianas sdo diferentes, foi aplicado o teste de Mann-

Whitney, no qual o resultado mostra a distin¢do das medianas.

O modelo de regressdo logistica foi aplicado numa amostra de dados em painel tendo sido
obtida uma taxa de sucesso do modelo obtido de 91,05%. Os resultados comprovam que as
empresas com menos cash flows, mais rentaveis, com maior autonomia financeira, mais
eficientes ao nivel de gastos com o pessoal e mais velhas ttm menor probabilidade de
apresentar risco de incumprimento. Quanto menor os cash flows livres, menor o oportunismo
dos gestores para investir em investimentos que ndo contribuam para a maximizacao do valor
da empresa. A rendibilidade e a independéncia financeira permitem a empresa cumprir 0s
seus compromissos na sua data de maturidade. Quanto a eficiéncia operacional e a idade
conferem a empresa maior reputacdo o que podera aumentar a sua atividade, lucros e valor.
Também a inflacdo se evidencia como relevante, sendo que contribui para diminuir o
incumprimento, pois 0 pre¢o aumenta com a inflagdo, mas néo volta a diminuir com a
deflacéo. A varidvel regido é ainda relevante para explicar a probabilidade de incumprimento
0 que sugere que a localizacdo dos hotéis tem impacto no cumprimento das dividas dos hoteéis

na sua data de maturidade.

Adicionalmente foi efetuado um teste a robustez dos resultados, o impacto da pandemia
provocada pelo Covid-19. Os resultados evidenciam que a Covid-19 causou impacto na
probabilidade de incumprimento dos hotéis portugueses, pois, por exemplo, existem
variaveis que perdem poder explicativo para justificar o incumprimento durante os anos de
pandemia, como é o caso de GP/VN e Inflacdo. Também, a taxa de sucesso dos modelos é
diferente nos dois periodos, sendo de 90,64% em 2014 a 2019 e ligeiramente superior no
periodo 2020 a 2021, 91,22%.

O presente trabalho apresenta varias contribui¢des para a literatura. A amostra incide sobre
um setor relevante para a generalidade das economias, quer ao nivel do turismo, quer para a
criacdo de riqueza e emprego. Este setor tem sido pouco explorado no ambito da temaética
de risco de incumprimento, pelo que este trabalho permite incrementar o debate na area. O
presente estudo difere de outras analises aplicadas na industria hoteleira em Portugal como
exemplo Pacheco (2015) pelo fato de usar o critério ex-ante, em vez do critério ex-post, bem

como o critério da selecdo da amostra, dado que ndo nos focamos no turismo, mas mais
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concretamente no setor hoteleiro, que é mais homogéneo em termos de atividade.
Adicionalmente, o modelo proposto apresenta, para além de variaveis de caracteristicas das
empresas, variaveis especificas do setor e varidveis macroeconomicas, o que levou a ter

maior precisao do que outros antes apresentados.

O estudo apresenta resultados interessantes como o coeficiente positivo dos cash flows para
explicar o risco de incumprimento 0 que sugere a presenga de oportunismo dos gestores
quando existem muitos cash flows livres neste setor. Também, a inflacdo contribui para
diminuir o risco de incumprimento, pois, como referido, os precos das dormidas nao tendem
a decrescer com a deflacdo. E ainda analisado o impacto da pandemia provocada pelo
COVID-19, sendo que os resultados mostram o impacto da mesma, quer na classificagao de
empresas incumpridoras, quer nos fatores que explicam a probabilidade de incumprimento,

acrescentando assim valor a literatura sobre o tema do risco de incumprimento.

Os resultados do estudo poderdo ser Uteis para 0s gestores e acionistas, pela identificacdo
dos fatores que melhor traduzem a salde financeira das empresas. Assim, os resultados
podem ser vistos como uma ferramenta para tomada de decisdo de modo a prever o
incumprimento e evitar faléncia. Para os credores, 0 modelo proposto apresenta relevancia,
pois possibilita averiguar a potencialidade da empresa para cumprir com 0S COmpromissos,

permitindo perceber a exposi¢do do capital a risco de incumprimento.

Incindo a amostra empresas de setor do turismo, os resultados apresentados também séo
relevantes para o Governo, pois relativamente a este setor de atividade, Portugal tem vindo
a ganhar destaque na Unido Europeia. O Governo portugués pode perceber através deste
estudo que a regido onde os hotéis se localizam, causa impacto no incumprimento das
empresas, podendo assim implementar politicas estratégicas e/ou criar infraestruturas de
modo a desenvolver melhor o turismo e ajudar as empresas a serem mais rentaveis para

evitarem situacdes de incumprimento.

Os objetivos do presente estudo foram cumpridos. Porém, como qualquer estudo ndo esta
isento de limitacGes. Foram incorporadas diversas variaveis representantes de caracteristicas
das empresas, fatores macroecondmicos e especificas do setor. Porem, poderiam ter sido
ainda incorporadas varidveis de governagdo, como por exemplo, 0 género, uma vez que a
diversidade de género no conselho de administragdo pode ter efeito na tomada de deciséo, o

que por sua vez pode causar impacto no risco de incumprimento. Tambeém o arrendamento
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operacional é um fator que tem vindo a crescer neste setor e poderia ser interessante medir
este efeito no incumprimento.

Os resultados encontrados sdo especificos da industria hoteleira portuguesa, pelo que sugere,
em estudos futuros, seja aplicado este modelo a outras amostras. Finalmente, e devido a forte
influéncia de fatores macroecondémicos na sustentabilidade do setor hoteleiro, podera ser

interessante a inclusdo de outras variaveis macroeconémicas para validar o seu impacto.
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