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Abstract

The high and growing importance of SMEs in developing economies where they are
located, together with the growing number of corporate insolvencies recorded in the
Portuguese economy by the year 2012, sparked the interest of analysis for this research,
in order to assess, in relation to the reality of the Portuguese manufacturing industry, the
key factors that contribute to these failures, as well as through the support of an
econometric model, previous to the occurrence of a bankruptcy event, rank companies

according to a probability of insolvency.

The objective of this work is to create a bankruptcy prediction model with a time lag of
two years between the forecast and the occurrence of bankruptcy, specifically for
Portuguese SMEs belonging to the sectors of the manufacturing industry explained

through a combination of financial variables.

Having traversed the present national economic reality, with continuous breaks the level
of domestic consumption, many companies have gone on to start their
internationalization process in order to reach new markets and new consumers, though
there is a growing importance of exports in the economic development business. Thus,
in addition to the financial variables used in most previous prediction models, we
proceeded to the introduction of new explanatory variables in order to capture the effect
of exports.

The final model of bankruptcy prediction, built on this study, presents statistical
significance either at the global level or at the individual level by the introduced

variables.

The results suggest that SME's Manufacturing Portuguese to be added to the financial variables
most used in previous studies, the average internationalization of the sector of activity is
presented as an element to be taken into consideration when formulating a model of bankruptcy
prediction. It appears that even established relationship is positive namely, keeping everything

constant, the higher the rest internationalization greater the likelihood of bankruptcy.

Keywords: Bankruptcy Prediction Models; Bankruptcy; SMEs, Small and Medium

Enterprises; Sectors of Manufacturing, Internationalization
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Resumo

A elevada e crescente importancia das PME’s no desenvolvimento das economias onde
se encontram inseridas, aliado ao crescente numero de insolvéncias empresariais
verificadas na economia Portuguesa até ao ano de 2012, despoletaram o interesse de
analise para a realizacdo deste trabalho, no sentido de aferir, no que concerne a
realidade da industria transformadora Portuguesa, os principais fatores que contribuem
para essas faléncias, assim como, através do suporte de um modelo econométrico,
previamente a ocorréncia do evento da faléncia, classificar as empresas segundo uma

probabilidade de insolvéncia.

O objetivo deste trabalho consiste na constru¢do de um modelo de previsao de faléncias,
com desfasamento temporal de dois anos entre a previsdo e a ocorréncia da faléncia,
especificamente para PME’s portuguesas pertencentes aos Setores da inddstria

transformadora explicado através da conjugacao de variaveis financeiras.

Tendo presente a realidade econdmica nacional atravessada, com continuas quebras ao
nivel do consumo interno, muitas empresas enveredaram por iniciar 0 seu processo de
internacionalizacdo por forma a atingir novos mercados e novos consumidores,
constatando-se uma crescente importancia das exportacdes no desenvolvimento
econdmico empresarial. Assim, a acrescer as variaveis financeiras mais utilizadas nos
modelos de previsdo anteriores, procedeu-se a introducdo de novas variaveis

explicativas com o intuito de captar o efeito das exportacGes.

O modelo de previsdo construido neste trabalho apresenta elevada significancia

estatistica quer ao nivel global quer ao nivel individual das varidveis introduzidas.

Os resultados obtidos permitem concluir que para as PME’s Transformadoras
Portuguesas a acrescer as variaveis financeiras mais utilizadas em estudos anteriores, a
internacionalizacdo média do setor de atividade apresenta-se como um elemento a ter
em consideracdo aquando da formulacdo de um modelo de previsdo de faléncia.
Constata-se ainda que a relacdo estabelecida é positiva ou seja, mantendo tudo resto

constante, quanto maior a internacionalizacdo maior a probabilidade de faléncia.

Palavras-chave: Modelos Previsdo Faléncia; Faléncia; PME’s - Pequenas e Médias

Empresas; Setores da Industria Transformadora, Internacionalizagéo
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1- Introducdo

A analise recente relativa a evolugédo das pequenas e médias empresas (PME’s) constata
um papel crucial no desenvolvimento da economia dos paises onde se encontram
inseridas. Na realidade econémica Portuguesa, as PME’s apresentam uma elevada
representatividade, segundo o Relatério Anual das PME’s Europeias de 2012/2013, €
possivel constatar que este segmento representava em 2012, 99,9% de todo o tecido
empresarial, com 1.008.322 empresas que representam um valor acrescentado de 52
bilides de euros anuais, 0 que representa 67,2% do valor acrescentado total. Ao nivel de
emprego, as PME’s em 2012 empregavam 2.642.673 pessoas, 80,9% do emprego total.

Dentro do segmento das PME’s e especificando o subsegmento das empresas
pertencentes ao setor da industria transformadora, € possivel verificar um elevado
dinamismo, sendo o conjunto de setores com maior constituicdo de empresas,
representando 7,8% do total de empresas constituidas no ano de 2013 (até Outubro) e
7,4% do numero de empresas constituidas em 2012. Este subsegmento surge também
classificado como o conjunto de setores com maior exposi¢do ao risco e maior risco de
insolvéncia, encontrando-se este risco de insolvéncia relacionado com o grau de

abertura com o exterior de cada setor de atividade e empresa.

Este trabalho pretende a construcdo de um modelo de previsdo de faléncias
especificamente para PME’s portuguesas pertencentes aos setores da indudstria
transformadora explicado através da conjugacdo das varidveis financeiras mais
utilizadas na literatura e com analise do efeito da internacionalizacdo, com

desfasamento temporal de dois anos entre a previsdo e a ocorréncia da faléncia.

Este trabalho foi desenvolvido tendo como referéncia bibliografica de base o estudo
“Modelling Credit Risk for SMEs: Evidence from the U.S. Market”, desenvolvido por
Altman, E.l. e Sabato, G. em 2007, onde foi construido um modelo de previsdo de
faléncias com capacidade preditiva de um ano antes da ocorréncia do evento,
especificamente para as PME’s Americanas, cujas variaveis explicativas consistiram em
racios financeiros. Outra referéncia bibliografica de suporte deste estudo, numa fase
final da sua realizacéo, foi “The Effect of Internationalisation on Modelling Credit Risk
for SMEs: Evidence from UK Market ” trabalho desenvolvido por Jairaj Gupta; Nicholas

Wilson; Andros Gregoriou e Jerome Healy, publicado em Maio do presente ano. Este
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trabalho desenvolve um modelo de previsdao de faléncia para as PME’s do Reino Unido
através da combinacdo entre varidveis financeiras e ndo financeiras onde o efeito

internacionalizagdo é analisado como variavel explicativa da faléncia.

Os principais contributos do estudo prendem-se com o estudo aprofundado das
caracteristicas das PME’s do sector da industria transformadora Portuguesa; a aplicagédo
de um modelo de previsdo de faléncia de PME’s, referéncia da literatura & amostra deste
trabalho, espacialmente e temporalmente diferenciados do estudo inicial; assim como a
construcdo de um modelo de previsdo de faléncias especificamente para as PME’s
portuguesas dos setores da industria transformadora com variaveis estatisticamente
significativas. Outro contributo de elevado relevo consiste na analise do efeito
internacionalizacdo sobre a probabilidade de faléncia quer ao nivel da realidade

individual quer ao nivel setorial.

Este tema é de importancia capital para todos os stakeholders, nomeadamente 0s
investidores / socios / administradores ou acionistas das empresas, sendo a informacéo
disponibilizada pelo modelo de previsdo um elemento complementar na definicdo de
estratégia. Numa Otica de cliente / fornecedor esta informacdo permite aferir da
estabilidade economico-financeira da empresa com que se desenvolve parcerias. O
Estado apresenta particular interesse na medida em que consegue ter uma expectativa da
tendéncia do nimero de faléncias a ocorrer neste segmento, 0 que permitird intervir
antecipadamente através de criacdo e implementacdo de apoios e linhas estatais de
recuperacdo de empresas. Para a Banca, um modelo de previsdo de faléncia com
elevada capacidade preditiva permite uma melhor diferenciacdo entre o risco das
empresas e das operacOes de forma a identificar os projetos a apoiar que apresentam

bons indicadores de risco e portanto uma reducdo dos requisitos de capital exigidos.

A amostra foi constituida com recurso a base de dados SABI (Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos) onde tendo sido extraidas observacdes de 27.168 empresas com
identificacdo fiscal portuguesa para o periodo compreendido entre 2002 e 2012 que

reuniam as caracteristicas de PME.

No desenvolvimento do novo modelo de previséo, a varidvel explicada é uma variavel
dummy ou binéria que pretende efetuar a classificacdo das empresas dividindo-as entre
falidas e ndo falidas. Como variaveis explicativas, combinaram-se variaveis financeiras

com elevada utilizagdo em estudos anteriormente realizados, assim como se procedeu a

2
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introducdo de novas variaveis financeiras que consigam captar e analisar o efeito da
internacionalizagdo no desempenho das PME’s. A estimacdo, atendendo as mais-valias
estatisticas relativas as caracteristicas e propriedades do método Logit, assim como a

natureza das variaveis introduzidas, foi efetuada através de uma regressao Logistica.

No sentido de averiguar e confirmar os resultados obtidos pela literatura existente,
efetua-se a aplicacdo do modelo de referéncia e base deste trabalho, desenvolvido por
Altman, E.l. e Sabato, G. (2007) aplicando-0 a uma realidade diferenciada do original

quer a nivel temporal quer a nivel espacial.

Numa segunda fase do trabalho, efetuaram-se testes a realidade individual de cada
empresa, e com base nesses resultados procedeu-se a selecdo das varidveis para
construcdo de um novo modelo de previsdo. Efetua-se estimacdo do modelo de previséo
e analisa-se os principais resultados obtidos, procedendo-se posteriormente novamente a
estimacdo do mesmo modelo com inclusdo de uma variavel do tipo dummy para

classificacédo setorial analisando-se os resultados obtidos e a comparacgéo de resultados.

No capitulo seguinte vai ser apresentada uma parte teérica composta pela revisdo de
literatura, de seguida é apresentada a metodologia utilizada no estudo, seguindo-se 0s

resultados obtidos e culminando com a concluséo.
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2 - Enquadramento teérico

A parte tedrica deste trabalho pretende efetuar um enquadramento do tema em estudo
através da introdugdo de conceitos e definicdes basilares ao seu entendimento assim

como a analise da evolucéo historica dos trabalhos desenvolvidos.

Este capitulo encontra-se dividido em trés partes, iniciando-se pela definicdo dos
conceitos de PME e definicdo de faléncia empresarial empregues ao longo deste
trabalho. Na segunda parte é efetuada uma andlise dos estudos desenvolvidos sobre
modelos de previsdo de faléncia. Pretende-se efetuar um resumo dos principais
trabalhos realizados e modelos de referéncia da literatura com aproximagdo aos
conceitos que se pretendem desenvolver neste estudo, nomeadamente conceito de PME

e conceito de internacionalizagdo empresarial.

Apbs o enquadramento dos estudos realizados, este capitulo termina com a formulagéo
das hipdteses que servem de base ao modelo de previsdo de faléncia a desenvolver neste
trabalho.

2.1 - Definicdo de PME e de Faléncia

Existem diversas definicdes para o conceito de pequena e média empresa (PME), que
diferem de pais para pais através de diferentes quantificacGes e caracteristicas das

empresas.

Fazendo Portugal parte integrante da Europa e da Unido Europeia, a definicdo de PME
utilizada neste estudo sera a definida pela Unido Europeia segundo o Decreto-Lei n.°
372/2007, de 6 de Novembro.

Esta definicdo estd assente em trés pilares, nomeadamente o nimero de trabalhadores
efetivos, o volume de negdcios anual ou dimensdo do balanco total. Para uma empresa
poder ser classificada como PME, a luz da definicdo em analise devera ter um nimero
de trabalhadores efetivos inferior a 250 conjugado com um volume de negocios anual
inferior a 50 milhGes de euros ou um balango total inferior a 43 milhdes de euros. Na

classificacdo ao nivel da dimensdo da empresa deverdo ser considerados os valores
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individuais da empresa agregando os valores provenientes de participacdes sociais

relevantes com outras empresas, efeito grupo empresarial.

Dentro da classificacdo de PME existe ainda uma diferenciacdo entre micro, pequena e
média empresa de acordo com a sua dimensdo. As microempresas representam
empresas com nimero de efetivos inferior a 10 e volume de negocios anual ou balanco
total inferior a 2 milhdes de euros, as pequenas empresas representam empresas com
numero de efetivos inferior a 50, e volume de negdcios anual ou balanco total inferior a
10 milhdes de euros sendo as médias empresas todas as restantes PME’s que nao

cumpram a definicdo de micro nem pequena empresa.

Tabela 2 — Definicdo de PME

Tamanho N° Vendas ou Valor Balango
Empresa Empregados Total
Média <250 <50 € Milhdes < € 43 Milhoes
Pequena <50 <10 € Milhoes <€ 10 Milhoes
Micro <10 <2 € Milhoes <€ 2 Milhdes

No que concerne a definicdo de faléncia, a literatura econdmico-financeira apresenta
trés definicdes diferenciadas para o termo, que poderé ser a faléncia econémica, faléncia
técnica e faléncia legal ou juridica.

Neste capitulo € necessario fazer uma referéncia ao facto de nem todos os
encerramentos de empresas corresponderem a insolvéncias. As empresas podem
encerrar por decisdo dos seus soOcios/administradores independentemente da sua

situacdo e viabilidade econdémico-financeira.

O conceito de faléncia econdémica remete para o fato de a empresa ndo conseguir
suportar 0s seus custos com recurso as receitas geradas que por norma ocorre quando a

taxa de rentabilidade é inferior ao custo médio ponderado do capital.

A faléncia técnica ocorre quando a empresa apresenta situacdo liquida negativa, isto € o
valor do ativo ser inferior ao valor do passivo, 0 que corresponde a impossibilidade de a
empresa fazer face as suas obrigacOes. Esta situacdo por norma resulta da acumulagdo

de resultados negativos ao longo dos anos de atividade.
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O conceito de faléncia legal ou juridica encontra-se descrito n°® 1 e n® 2 do Art. 3° Do
Codigo da Insolvéncia e da Recuperacio de Empresas. No n° 1 do artigo “E
considerado em situacdo de insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de
cumprir as suas obriga¢oes vencidas.” A definicdo prossegue no n°® 2 do mesmo Art.
“As pessoas coletivas e 0s patrimonios autbnomos por cujas dividas nenhuma pessoa
singular responda pessoal e ilimitadamente, por forma direta ou indireta, sdo também
considerados insolventes quando 0 seu passivo seja manifestamente superior ao ativo,

avaliados segundo as normas contabilisticas aplicaveis.”

Esta definigdo tem sido a mais utilizada nos estudos de previsao de faléncia na medida
em que permite ser rapidamente identificada e enquadrada temporalmente. Numa linha
de continuidade com o desenvolvido, este estudo vai seguir o conceito de faléncia legal
ou juridica, considerando como falidas as empresas que efetivamente foram decretadas

insolventes de acordo com informagéo apresentada pelo Portal Citius 2.

2.2 — Modelos de previsao de faléncia

O estudo de modelos de previsao de faléncias é algo amplamente estudado na literatura
financeira. As mais antigas referéncias bibliograficas remetem para o ano de 1930 com
a publicacdo de um estudo na Bureau of Business Research realizado atraves da analise

individual de 29 racios financeiros.

O interesse do estudo dos modelos de previsdo de faléncias consiste na possibilidade da
sua aplicacdo a amostras reais por forma a ter informacdo, o mais fidedigna possivel,

sobre a satde financeira das empresas analisadas.

Ndo existe uma Unica forma de analise da salde financeira das empresas para
determinacdo da sua probabilidade de faléncia, o estudo é realizado atraves do
desenvolvimento de proxies que analisam, cada uma delas determinados aspetos
especificos. O resultado final deve ser obtido pela combinacdo dos resultados obtidos
individualmente, estimando em determinado momento tempo a probabilidade de uma

empresa falir.

Zhttp://www.citius.mj.pt/portal/ : Portal de informagdo do Ministério da Justica onde sdo publicadas as
insolvéncias decretadas quer sejam requeridas quer sejam apresentadas.
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Segundo Platt (1985) existem trés fontes distintas que permitem identificar sintomas de
faléncia. Essas fontes sdo o0 senso comum que consiste no acompanhamento do
quotidiano da empresa, a analise contabilistica das demonstracBes financeiras com
referéncia para a analise de racios financeiros determinantes no seu desempenho e

performance como sdo exemplos racios de

liquidez, rentabilidade, estrutura,
alavancagem e cobertura e ainda a andlise estatistica da informacao que permite atraves
da combinacdo e correlacdo entre as diversas varidveis contabilisticas e financeiras

maximizar a capacidade preditiva das mesmas.

Tabela 3 — Sintese revisdo Bibliogréafica

Estudo Tema Modelo / N° Varidveis Capacidade Preditiva
Previsdo de faléncia empresas
Beaver (1967) pertencentes ao setor Industrial Norte Andlise Univariada / 30 91%
Americano
Previséo de falénci A o faléncia: 95%
Altman (1968) fevisdo de falenci empresas Anélise Discriminante Multivariada / 5 Ur.n a0 antes 2 fa ef‘ c'é %
pertencentes ao setor manufaturas Dois anos antes da faléncia: 83%
Previso de faléncia para Pequenas Falicas / Ndo Felidas
Edminster (1972) Em ress?s g Andlise Discriminante Multivariada / 7 Se Z score < 0,469 80% [/ 100%
p SeZscore>0530 100% [/  86%
Um ano antes da faléncia: 96%
Olshon (1980) Modelo previsdo faléncia genérico Logit /9 Dois anos antes da faléncia: 96%

Um ou dois anos antes da faléncia: 93%

Um ano antes da faléncia para grupo "Falidas"; 96%

Fulmer, Moon, Gavin Um ano antes da faléncia para grupo "Nao Falidas": 100%

Previsio de felénci para Pequenas Andlise Discriminante Multivariada / 9

realidade Portuguesa

and Ervin (1984) Empresas Dois anos antes da faléncia para o grupo "Falidas": 70%
Dois anos antes da faléncia para o grupo "N&o Falidas™. 70%
Altman, E.|. and Previséo de faléncia para Pequenas e Lodit/5 Varidveis originais: 7543%
Sahato, G. (2007) Meédias Empresas Americanas 0 Varidveis logaritmizadas: 87,22%
Modelo previséo faléncia aplicado 4 .
Carvalo, Neves (2007)|  Mouele previsdo fakncia aplcado Logit/5 81.30%

Altman, E.|. Sabato, G.
and Wilson, N. (2010)

Previsdo de faléncia para Pequenas e
Médias Empresas Reino Unido

Logit / 5 financeiras + varidveis ndo
financeiras

Varidveis financeiras logaritmizadas e varidveis ndo financeiras: 95%

Blanco, A., Irimia, A.

Previséo de faléncia para Pequenas e

Logit / 5 financeiras + variveis ndo

Varidveis financeiras originais e varidveis no financeiras: 74,08%

and Oliver, M. (2012) Médias Empresas Reino Unido financeiras Varidveis financeiras logaritmizadas e varidveis ndo financeiras:74,79%
Previsdo de faléncia para Pequenas
. . Médias Empresas Reino Unido, introducé . ) Empresas ndo exportadoras: 65%
Jairag Gupta; Andros Kdias .p es.as ¢ OtU dof itt odugo Logit/ 9 e Logit 10 Ep 6525 10 €Xp0 Lado azlﬁo/s ’
Gregoriou and Jerore variaveis que cap amue eito mpresas exportadoras: 61%
Healy (2014) internacionalizagdo
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Relativamente aos trabalhos referéncia que serviram de suporte ao desenvolvimento
deste estudo e fazendo um enquadramento historico ao nivel da evolucdo dos modelos
de previsdo de faléncia, a abordagem mais embrionaria foi realizada através dos
Modelos de Analise Univariada que consistem na explicacdo da Probabilidade de

Faléncia a partir de uma Unica variavel independente.

Até cerca de 1970, dentro desta metodologia foram desenvolvidos um conjunto de
estudos sendo a maior referéncia bibliografica o trabalho desenvolvido por Beaver
intitulado “Financial Ratios as Predictors of Failure ”, publicado em 1966 que consistiu
na construcdo de um modelo de previsdo de faléncia para empresas pertencentes a 38

indUstrias diferentes dos Estados Unidos da América.

Através de uma amostra emparelhada constituida por 158 empresas que abarcava 5 anos
civis antes da data de faléncia, foram selecionados um conjunto de racios financeiros
que detinham as seguintes caracteristicas, ser bastante utilizados na literatura, ter bom

desempenho em estudos anteriores e ser definidos de acordo com conceitos de “cash-
9

flow”.

As variaveis finais analisadas foram®:
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Com recurso a analise individual destes racios financeiros foi aplicado um teste de
classificacdo dicotdmica para determinar as taxas de erro expectaveis para uma empresa

classificada com base em racios financeiros entre falida e ndo falida.

3 Para cada variavel é apresentado o correspondente racio em Portugués, de seguida a abreviatura e dentro
de parenteses a variavel original.
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O modelo apresentou uma taxa de erro na classificagcdo das empresas nos dois grupos de
apenas 9% (Erro tipo I: 7%, Erro tipo 1l: 2%%) sendo que as principais conclusdes
tedricas obtidas consistiram no facto de que os racios analisados nao apresentam todos a
mesma capacidade de previsdo, que existe maior facilidade na previsdo das ‘“ndo
faléncias” do que “faléncias” e demonstrou ainda que em empresas em risco de faléncia

existe uma degradacdo continua da sua situacdo econdémico-financeira.

No seguimento do estudo de Beaver, a extensdo da literatura foi efetuada através do
desenvolvimento de novos modelos de previsdo de faléncias através da Analise
Discriminante Multivariada (MDA).

A diferenciacdo entre estes modelos e os de analise univariada consiste no facto de na
andlise discriminante multivariada, a varidvel dependente ser explicada através de um
conjunto de fatores e combinagOes entre esses mesmos fatores assumindo a sua
correlacdo, ou seja, tem como objetivo distinguir estatisticamente dois grupos (no caso
especifico empresas falidas de empresas ndo falidas) através da determinacdo de uma
combinacdo linear de variaveis discriminantes. Assim, tendo em conta a combinagéo
entre fatores e a sua correlacdo, estes modelos (MDA) apresentam a vantagem de os

resultados serem dificilmente alterados pela manipulagéo contabilistica.

Uma referéncia nos modelos de anélise multivariada é o estudo realizado por Altman, E.
I. em 1968 intitulado “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy”, que consistiu na construcdo de um modelo de previsdo de
faléncia conhecido como Z-score. Este modelo foi construido com base na anélise de
racios financeiros, tendo sido utilizada uma amostra emparelhada composta por 66
empresas (33 falidas e 33 ndo falidas) com ativo superior a 1 milhdo de ddlares para o
periodo de 1946 — 1965.

A selecdo das variaveis a incorporar no modelo final foi realizada através da analise
inicial de 22 récios financeiros e sua selecdo, através de andlise estatistica, culminando

com a escolha de 5 réacios representativos de diferentes categorias financeiras:

4Erro Tipo | — % de empresas falidas classificadas como néo falidas. Erro tipo Il — % de empresas nédo
falidas classificadas como falidas
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No que refere a analise de empresas cotadas, 0 modelo conseguiu prever corretamente
95% dos casos analisados um ano antes de ocorrer a faléncia e 83% dos casos dois anos

antes de ocorrer a faléncia.

Como forma de reducédo dos valores apresentados nos erros, para melhorar a capacidade
preditiva, Altman procedeu a criacdo de um terceiro grupo de classificacdo denominado
como zona cinzenta que representa empresas onde a previsao da sua situacdo futura é
indefinida. Foram depois desenvolvidos um conjunto de variagdes do modelo original,
sendo de destacar a efetuada para empresas sem cotacao bolsista onde o autor promoveu
a alteracdo da variavel Market Value of Equity pelo valor dos Capitais Préprios. Uma
nova reformulacdo foi efetuada em 1993 para aplicacio do modelo a empresas
pertencentes ao setor da industria. Nesta reformulacdo, o autor procedeu a eliminacéo da
variavel Vendas / Total Ativo na medida em que era muito volatil de industria para

industria, o que poderia enviesar os resultados obtidos.

Em 1972, surgiu o primeiro trabalho relativo a previsdo de faléncias de PME’s, tendo
sido desenvolvido por Edmister, intitulado “An empirical test of financial ratio analysis
for small business failure prediction”. Com base numa amostra global de 562 empresas
com valores de analise a 1 ano e uma amostra de 42 empresas com valores para analise
a 3 anos, o autor analisou 19 racios financeiros discriminados entre liquidez,
rentabilidade, alavancagem, solvabilidade e alavancagem, selecionando sete para

inclusdo no modelo final.

Através da andlise discriminante multivariada foi construido um modelo de previsao de
faléncias, onde os resultados obtidos foram apresentados de forma semelhante ao

modelo de Z-Score, isto é, por zonas de analise, tendo conseguido em média uma
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capacidade preditiva superior a 80% para empresas falidas e superior a 86% para

empresas ndo falidas.

Registo para novo modelo de previsdo de faléncias de PME’s desenvolvido em 1984
por Fulmer, J. G. Jr., Moon, J. E., Gavin, T. A. e Erwin, M. J. intitulado "A bankruptcy
classification model for small firms", que através da analise de variaveis financeiras e
por recurso a analise discriminante multivariada foi construido um modelo de previsao
de faléncia a um e dois anos com inclusdo de nove varidveis na funcdo discriminante
final. Relativamente aos resultados alcancados, a um ano o modelo apresentou uma

capacidade preditiva superior a 96% e a dois anos superior a 70%.

A violacdo de pressupostos basicos da andlise discriminante multivariada,
nomeadamente o facto de nos estudos realizados ndo ser considerado que as variaveis
independentes seguissem uma distribuicdo normal e de ndo se ter em consideragdo que a
matriz de variancias-covariancias fossem iguais, conduziu ao desenvolvimento e
utilizacdo de novo método de estimacdo, o Logit, que consiste numa técnica estatistica
desenvolvida através de uma variavel dependente qualitativa do tipo dummy ou binéria
que pode assumir dois tipos de valor, zero ou um. Esta técnica assume alguns
pressupostos de base, como é exemplo o facto de as variaveis explicativas serem
independentes, os erros do modelo serem independentes e seguirem uma distribuicdo
binomial, a contribuicdo das variaveis explicativas ser constante e independente da

contribuicdo das outras variaveis explicativas.

O primeiro estudo de previsao de faléncia estimado através do Logit surgiu em 1980 por
Ohlson com o titulo “Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy ”,
que consistiu na construcdo de um modelo com base em nove varidveis explicativas
cuja amostra consistia na observacdo de 2.163 empresas das quais 105 faliram e as

restantes mantiveram atividade. O periodo analisado foi de 1970 -1976.

Os resultados obtidos foram ligeiramente inferiores aos melhores resultados obtidos
pelos modelos MDA. A capacidade preditiva do modelo desenvolvido foi de 96% um
ano antes da faléncia, tendo um resultado semelhante quando aplicado na previsdo a
dois anos, mas diminuindo para 0s 93% quando estimava simultaneamente um e dois

anos antes da faléncia.
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Ao nivel estatistico este método possui grandes vantagens comparativas com a analise
discriminante maltipla na medida em que € possivel analisar amostras desproporcionais

e ndo € necessario cumprir as propriedades estatisticas acima referenciadas.

Em 2007, foi elaborado um trabalho de referéncia no estudo da previséo de faléncias de
PME’s elaborado por Altman, E.I. e Sabato, G. denominado “Modelling credit risk for
SMEs: Evidence from the US market” que consistiu na construgdo de um modelo de
previsdo de faléncia a um ano especificamente para as PME’s americanas utilizando
como variaveis explicativas racios financeiros. Este estudo é a principal referéncia do
trabalho agora desenvolvido, pelo que a sua explicacdo tedrica sera mais aprofundada e

desenvolvida.

Em complementaridade do tema principal, os autores analisaram também a influéncia
do modelo de previsdo de faléncia das PME’s nos racios de capital exigido aos bancos

de acordo com regras Basileia 1 °.

A amostra foi constituida através de dados obtidos da base dados WRDS Compustat e
foi composta por 2010 empresas com vendas inferiores a 65 milhdes de dolares no

periodo de 1994 a 2002 das quais 120 faliram e 1890 mantiveram atividade.

No que concerne as varidveis, a variavel explicada foi KPG (Known Probability of
being Good) que é uma variavel binaria que assume valor igual a O se a empresa em
analise falisse ou 1 caso contréario. Para prever a probabilidade de faléncia de uma

empresa, 0s autores consideram a variavel PD (Probability of the Firm Being Bankrupt).

Quanto as variaveis explicativas, foram analisados um conjunto de réacios financeiros,
no global de 17 indicadores de diversas categorias (liquidez, rentabilidade, cobertura,
alavancagem e atividade). Numa primeira fase, foi realizada uma selecdo manual das
variaveis de acordo com a sua capacidade preditiva, condicionada ao facto de selecionar

duas variaveis de cada categoria.

As variaveis finais introduzidas no modelo seguiram novo processo de selecéo
condicionada da sua capacidade preditiva por categoria financeira, sendo selecionada

uma variavel explicativa por cada categoria.

5 Regras de Basileia Il consistem num conjunto de objetivos basilares da suficiéncia de fundos proprios e
neutralidade competitiva. A sua publicagdo foi efetuada em Junho de 2004 através de um documento do
Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia, intitulado “International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A Revised Framework”.
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Assim, detalhando as variaveis utilizadas:

EBITDA _EBITDA = EBITDA

X1= = ]

TOTALATIVO T4 TOTALASKSETS

Este indicador é representativo da rentabilidade das empresas na medida em que
relativiza os resultados decorrentes da atividade operacional da empresa face a sua
dimensdo. E expectavel que quanto maior for este indicador menor a probabilidade de

faléncia das empresas analisadas.

_ PASSIVOCORRENTE  5TD [ SHORTTERM DEBT
VALORMERCADO  MVE EQUITY BOOKVALUE

X2

Este indicador permite obter uma percecéo sobre o nivel de alavancagem da empresa na
medida em que representa a relacdo das dividas de curto prazo face ao valor
contabilistico da empresa. E expectavel que empresas que apresentam este indicador
com valores avultados indicie um elevado endividamento face ao seu valor de mercado,

logo estardo mais suscetiveis a faléncia.

__ RESULTADOSTRANSITADOS RE RETAINED EARNINGS

TOTAL ATIVO T4 [ TOTAL ASSETS

X3

Este indicador permite aferir da cobertura / rentabilidade acumulada das empresas pois
considera os resultados transitados que representam a riqueza gerada ao longo dos
exercicios econémicos que ndo foi distribuida pelos acionistas e relativiza esse valor
face a dimensdo da empresa.

E previsivel que quanto maior for este indicador, mais robusta sera a empresa, portanto

menor a probabilidade de ser classificada como empresa que previsivelmente fale.

De realcar neste campo que empresas em inicio de atividade poderdo sair prejudicadas
na medicdo deste indicador na medida em que nédo dispde de exercicios econdmicos que

Ihes permitam acumular resultados.
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__ DISPONIBILIDADES  CASH CASH
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A liquidez é apurada através deste indicador pois permite aferir qual é a percentagem
que as disponibilidades representam no ativo. E demonstrativo da capacidade da
empresa para honrar as suas necessidades de curto prazo.

As empresas que apresentem valores mais elevados neste racio deverdo ser estruturas

com maior capacidade liquida, logo com menor probabilidade de faléncia.

X5 = EBITD A _EBITDA [ EBITDA ]
ENCARGOE FINANCEIROESUPORTADOS IE INTEREST EXPENEES

Este indicador € revelador dos indices de atividade das empresas pois é representativo
da relacdo entre o resultado obtido da atividade de exploracdo quando comparado com
0s encargos financeiros suportados.

E expectavel que empresas com valores mais elevados neste indicador apresentem uma
menor probabilidade de faléncia, na medida em que, valores mais elevados representam,
por um lado, elevados resultados obtidos ao nivel da exploracdo e/ou baixos encargos

financeiros, o que corresponde a resultados liquidos mais elevados.

No que concerne ao modelo utilizado, numa primeira fase, foi aplicada a regresséo
logistica sem qualquer tratamento de dados. Os sinais das variaveis seguiram 0s sinais
esperados e todas as variaveis foram consideradas estatisticamente significativas.

A regressao utilizada inicialmente foi:

D

Log (=2=)= 4.28+ 0.18X1 - 0.01X; + 0.08X3 +0.02X4 + 0.19Xs

Os principais resultados obtidos pelo modelo original consistiram numa capacidade de
previsdo de 75%, valores inferiores aos anteriormente obtidos na literatura, que através

do tratamento das variaveis foram significativamente melhorados.
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Numa segunda fase do estudo, por forma a incrementar a capacidade preditiva do
modelo, os autores promoveram a transformacdo das varidveis originais através da sua
logaritmizagdo. As variaveis X1 e X3 apresentavam uma distribuicdo muito concentrada
nos extremos, pelo que, para dar maior poder aos valores mais significativos da
regressao foram transformadas em:

(1-ERITDA)

o XN'1l=—log( - )

o X3=—log(1R2

As restantes vaidveis da equacdo sofreram uma normal transformac&o logaritmica:

ETD

o X'2= iﬂg(mj
o X'4=log(=)
e X'5=log (EE'II'.DA]

IE

Apobs a referida transformacdo o modelo passou a ser:

Log ({7=)= 53.48+ 4.09X 1- 113X 2+ 4.32X '3+1.84X s + 197X s

A transformacdo logaritmica implementada permitiu incrementar a capacidade preditiva
do modelo dos 75% para 87%.

Os autores efetuaram a estimacdo dos resultados através de outros dois modelos,
aplicagdo do modelo Z’’Score, modelo ja referenciado no texto, que resultou do
desenvolvimento do modelo de Altman de 1968 para aplicacdo a empresas ndo cotadas
e também estimacdo dos resultados através da analise discriminante multivariada, com

aplicacdo nas variaveis logaritmizadas.

Ap0s essa estimacdo, efetuaram uma comparagdo dos resultados obtidos entre estes dois
modelos e os desenvolvidos através do Logit (com as variaveis originais e variaveis

logaritmizadas).
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Os parametros de analise foram o Erro Tipo | (percentagem de empresas falidas
classificadas como solventes), Erro Tipo Il (percentagem de empresas solventes
classificadas como falidas), precisdo média do modelo e capacidade preditiva do

modelo.

A tabela 3 resume os resultados obtidos, sendo de realcar o desempenho do modelo
Logit aplicado as variaveis logaritmizadas com uma capacidade preditiva superior a
87%. De referir que o segundo modelo com maior capacidade preditiva é Logit aplicado

as variaveis originais, vindo posteriormente o Z’* Score e por fim o0 MDA.

Os resultados apresentados entre parenteses representam a aplicacdo do modelo a

amostra de validagé&o.

Tabela 4 — Analise comparativa dos resultados obtidos por Altman, E.I. e Sabato, G.

Erro Tipo | | Erro Tipo Il Mlé:j ;aéfro Cgf:gi?s:e
Modelo de Anélise Multivariada Dicriminante | 30.12% | 29,84% | 7152% | 59,87%
desenvolvido com variaveis Logaritmizadas (29,63%) | (28,74%) | (73,32%) | (62,44%)
25,81% 29,77% 72,21% 68,79%
Z" Score model
(26,12%) | (29,52%) | (72,21%) | (68,57%)
Modelo Logit Desenvolvido com varidveis 21,63% | 29,56% | 74,81% | 7543%
originais (20,11%) | (27,86%) | (76,02%) | (77,68%)
Modelo Logit Desenvolvido com variaveis 11,76% 27,92% | 80,16% | 87,22%
Logaritmizadas 9,23%) | (24,64%) | (83,07%) | (89,81%)

Fonte: Altman, E.I. e Sabato, G. (2010) — Pag 345 a 347, Tabela6 e 8

Assim, as principais conclusfes a reter € a necessidade de construcdo de modelos de
previsdo de faléncia especificos para as PME’s dada as diferengas quando comparadas
com as grandes empresas quer ao nivel de risco e rentabilidade. O modelo desenvolvido
no estudo apresentou a um ano maior capacidade preditiva (87%). Os autores
concluiram também que, quanto maior a capacidade de previsdo do modelo, menor 0s

requisitos de fundos proprios exigidos para a cobertura dos riscos de crédito.
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Tem existido diversas melhorias ao nivel da capacidade preditiva dos modelos Logit
nomeadamente atraves da inclusdo de varidveis ndo financeiras, que combinadas com as
variaveis financeiras/contabilisticas conseguem captar informac@es que sdo relevantes
para a situacdo de faléncia das empresas. As varidveis ndo financeiras sdo de
importancia capital quando se pretende estimar a probabilidade de faléncia de empresas
com reduzida dimens&o pois, muitas vezes a contabilidade apresentada é simplificada, o
que ndo permite obtencdo de todos os récios financeiros necessarios a estimagdo do

modelo.

Exemplo desta evolucéo foi apresentada em 2010 por Altman, E.I; Sabato, G. e Wilson,
N. através do trabalho “The value of non-financial information in small and medium-
sized enterprise risk management” que consistiu na criacdo de um modelo de previséo
de faléncia para pequenas empresas localizadas no Reino Unido, apresentando como
varidveis explicativas financeiras e também variaveis ndo financeiras, que no cémputo
global conseguem obter uma capacidade de previsdo superior ao estudo de 2007.
Exemplos de variaveis ndo financeiras utilizadas neste estudo foram a dimenséo, a

idade, o facto de ser ou ndo auditadas, entre outras.

A base de dados utilizada foi Credit Management Rechearch Center e Credit Scorer Ltd

sendo a amostra constituida por 5.749.188 empresas das quais se observaram 66.833

faléncias no periodo de analise compreendido entre 2000 — 2007.

Neste estudo os autores construiram dois modelos, um para as empresas que
apresentaram informacdo contabilistica completa e outro para as empresas que
apresentaram contabilidade simplificada. Foram utilizadas varidveis quantitativas
individuais e varidveis qualitativas do ponto de vista individual e do ponto de vista
global como forma de captar o efeito da conjuntura econémica em que as empresas se
encontram envoltas. O método de estimacdo utilizado foi o Logit, igual ao do trabalho

apresentado em 2007.

Os principais contributos do estudo consistem formulacdo de um novo modelo de
previsdo de faléncia a um ano, explicado através de varidveis financeiras e nao
financeiras, cujos resultados finais consistem num aumento da capacidade preditiva em
8% comparativamente aos resultados obtidos pelos modelos que apenas incluem

variaveis financeiras.
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Em 2012 foi publicado um estudo realizado por Blanco, A; Irimia, A. e Oliver, M. “The
Prediction of Bankruptcy of Small Firms in the UK using Logistic Regression” que
surge num plano de continuidade do trabalho realizado por Altman, E.I.; Sabato, G. e
Wilson, N em 2010. Este trabalho consistiu na formulacdo de um modelo de previséo de
faléncias a um ano estimado pelo Logit para empresas localizadas no Reino Unido.
Foram utilizadas varidveis quantitativas e qualitativas quer do ponto de vista individual,

quer do ponto de vista macroeconémico.

A amostra final foi emparelhada, composta por 38.570 empresas ndo cotadas e

classificadas como pequenas empresas do UK no periodo de analise de 1999 — 2008.

As principais conclusdes do estudo surgem no seguimento dos resultados obtidos por
Altman, E.I; Sabato, G. e Wilson, N em 2010, demonstrando que numa amostra
diferente, a combinacdo entre variaveis financeiras, ndo financeiras e macroeconémicas

aumentam a capacidade preditiva de um modelo.

Outros métodos estatisticos tém sido implementados em modelos de previsdo de

faléncia, nomeadamente o modelo Probit e as Redes Neurais.

O Probit € semelhante ao modelo Logit diferindo na distribuicdo de probabilidade, dado
que o Probit deriva da distribuicdo acumulada da funcdo normal. A principal referéncia
bibliografica associada ao desenvolvimento do Probit é Zmijewski, através de um
estudo realizado em 1984, onde analisou a probabilidade uma empresa ser insolvente
apresentando como explicativas 3 variaveis e sendo a estimacdo realizada atravées de
Probit. A amostra utilizada foram 40 empresas insolventes e 800 empresas nao falidas,

para o periodo compreendido entre 1972 e 1978.

Mais recentemente foi desenvolvida uma nova abordagem denominada de Redes
Neurais que consiste numa metodologia baseada no funcionamento e processamento de
informacdo do cérebro humano. Existem um conjunto de nos relacionados entre si,
sendo que é atribuida uma determinada ponderacdo a cada um deles. O resultado final,
consiste no somatério ponderado dos valores dos inputs transformados pela funcdo de
transferéncia. O principal estudo realizado neste campo pertente a Charitou, et al.
(2004).
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Em Portugal, os primeiros trabalhos sobre a previsdo de faléncias, datam dos anos
noventa com aplicacdo de modelos de previsdo a realidade portuguesa, como € exemplo
Martinho (1998a, 1998b), Martinho (1999a,1999b,1999c), Morgado (1998) e Rodrigues
(1998).

Em 2007, Carvalho das Neves, baseado no trabalho desenvolvido por Altman (1968),
apresentou “Andlise de Risco e Custo de Capital Alheio” que consistiu na criagdo de
um modelo de previsdo de faléncia para aplicacdo a realidade Portuguesa em 1995. A
amostra foi constituida por 187 empresas, das quais 87 entraram em incumprimento.
Com base na literatura anterior procedeu a selecdo de 70 racios financeiros,
combinando-os de forma a separar as empresas em incumprimento das que estdo em
situacdo normal através da aplicacdo do Logit. O modelo desenvolvido foi construido
com base nos pressupostos do modelo Z-Score, mas com indicadores que mais se
enguadram na realidade portuguesa. O resultado final consistiu num modelo com uma

capacidade preditiva de 81,3%.

Mais recentemente muitos trabalhos tém sido desenvolvidos com aplicacdo especifica
em setores tradicionais da economia portuguesa como € exemplo o setor téxtil e também

com enfoque em subsegmentos da economia como ¢é o caso das PME’s.

Efetuando agora a analise dos estudos realizados sobre o outro conceito que se pretende
desenvolver neste trabalho, o efeito da internacionalizacdo sobre a probabilidade de
faléncia tem sido alvo de diversos estudos ndo sendo consensual as conclusdes obtidas.
Se por um lado, a comercializacdo no mercado internacional, permite que as empresas
ndo estejam restritas aquilo que é a dimensdo / procura interna, a sua volatilidade, e
passem a estar expostos a um mercado com maior procura, portanto maior potencial de
venda com maiores receitas e cash flows mais diversificados, isto € menor risco de
faléncia, ideia defendida por Ramaswamy (1992) num trabalho intitulado
“Multinationality and performance: a synthesis and redirection”, por outro lado, a
internacionalizagdo requere investimentos avultados com custos afundados iniciais
muito elevados e a venda para mercados externos representa a exposi¢cdo da empresa
perante um conjunto de ambientes politicos, financeiros, sociais e de regulamentacgdo e
legislacdo diversos e dispares entre si que a empresa ndo domina de forma perfeita, o

que provoca um maior risco de faléncia, conforme defendido por Michael, H.M.,
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Arthur, I.S. e David, K.E. (2009) num trabalho intitulado “Fundamentals of

Multinational Finance”.

Na sequéncia da analise do efeito da internacionalizagdo sob a probabilidade de faléncia
das empresas, em Maio de 2014, foi publicado um trabalho desenvolvido por Jairaj
Gupta; Nicholas Wilson; Andros Gregoriou e Jerome Healy, denominado “The Effect of
Internationalisation on Modelling Credit Risk for SMEs: Evidence from UK Market”
que consistiu a formulacdo de um novo modelo de previsdo de faléncia, adicionando as
varidveis explicativas do modelo o grau de internacionalizacdo das PME’s para

determinacdo da probabilidade de faléncia.

A amostra analisada foi composta por empresas pertencentes ao tecido empresarial do
Reino Unido, 342.711 empresas ndo exportadoras (das quais 8.525 faliram e 334.186
ndo faliram) e 344.205 empresas exportadoras (das quais 9.114 faliram e 335.091 nao

faliram) para o periodo de andlise entre 2000 a 2009.

Como variaveis explicativas da faléncia foram consideradas variaveis financeiras mais
utilizadas nos estudos anteriores da faléncia, com a particularidade de serem
introduzidas variaveis que consigam captar o efeito da internacionalizacéo,

representadas no estudo através de:

e El= Expr:u'f*m;.io
VEND AS
e EIL=EI<O0,2

e EIM=02<IE<05
e EIH=05<IE<1

No que concerne aos resultados obtidos, nenhuma das varidveis relacionadas com a
internacionalizacdo ndo apresentou significancia estatistica pelo que nao foram inseridas
no modelo final. A capacidade preditiva do modelo foi 63,6% para as empresas

classificadas como ndo exportadoras e 61,06% para as empresas exportadoras.
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2.3 - Formulacdo de hipbteses

Ao nivel da formulagdo das hipdteses, com base no trabalho que se pretende realizar, o
estudo foca-se no desenvolvimento de um modelo de previsdo de faléncia especifico
para PME’s do sector da industria transformadora portuguesa explicado através de
variaveis financeiras recorrentemente utilizadas nos estudos de previsao assim como a
sua combinacdo com varidveis que consigam captar o efeito da internacionalizacédo das

empresas quer a nivel individual quer a nivel setorial.

Numa primeira abordagem, sera realizada uma analise individual das empresas no
sentido de verificar a correlacdo entre a internacionalizacdo e o seu desempenho

individual.

A hipétese considerada consiste no facto de empresas com maior grau de
internacionalizagdo apresentem uma maior / menor probabilidade de faléncia face a

empresas cujas vendas se destinam predominantemente ao mercado interno.

Ao nivel de resultados esperados, tendo em conta os estudos efetuados e referidos na
revisao bibliografica, a internacionalizacdo podera ter efeitos contrarios ao nivel da
determinacdo da probabilidade de faléncia. Se por um lado as empresas que
internacionalizam se deparam com elevados custos afundados de entrada assim como a
exposicdo da empresa face a realidades distintas e dispares que ndo controlam,
nomeadamente todos os regulamentos e normas em vigor nos diversos paises que
pretendem internacionalizar, seja ao nivel de produto, de mercado, forma de
relacionamento com os seus potenciais clientes, 0s riscos politicos e sociais ou ainda
riscos de crédito e financiamento, por outro lado, a internacionaliza¢do sob a vertente
exportadora permite alargar o potencial mercado de venda, diversificando-o e
permitindo que as empresas ndo estejam dependentes da volatilidade da procura interna.
Empresas que consigam internacionalizar-se com sucesso criam uma estrutura que as
torna mais estaveis e robustas, portanto com uma menor propensdo a faléncia. Neste
sentido, pela crescente importancia da internacionalizacéo, é expectavel que esta seja
uma variavel a considerar no modelo de previsdo ndo antevendo antecipadamente o seu

sinal esperado.
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Uma segunda abordagem ao grau de internacionalizacdo das empresas sera realizada
numa vertente de setor de atividade, passando da vertente individual para um vertente

de conjunto.

Assim, a analise foca o facto de se as empresas pertencentes a sectores de atividade com
elevado grau de internacionalizacdo apresentem uma menor ou maior probabilidade de

faléncia face as restantes.

Nesta hipotese os resultados esperados seguem as linhas de pensamento defendidas na
hipdtese anterior, sendo de esperar que a internacionalizacéo setorial assuma um efeito
estatisticamente significativo ao nivel da probabilidade de faléncia sem ser definido a

partida o sinal esperado que devera assumir.

Na seccdo seguinte vamos proceder a explicacdo e desenvolvimento da metodologia,
que incorpora a definicdo da amostra, variaveis analisadas e modelo aplicado neste

trabalho para estimacédo dos resultados.
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3 - Metodologia

Atentos a evolucdo literaria do tema em estudo, aliado a mais recente crise econémica
atravessada em Portugal cujas principais consequéncias consistiram numa quebra da
procura interna e uma crescente importancia da internacionalizacdo das empresas
portuguesas, € intencao deste estudo a construcdo de um modelo de previsédo de faléncia
com recurso a utilizacdo de variaveis financeiras, variaveis utilizadas e ja testadas em
modelos anteriores de previsdo assim como introducdo de variaveis capazes de medir o
grau de internacionalizacdo das empresas e verificar o seu efeito ao nivel da

probabilidade de faléncia.

Sendo o objetivo deste trabalho a constru¢do de um modelo de previsdo de faléncia
empresarial, o desfasamento temporal entre a andlise das varidveis explicativas e a
ocorréncia do evento de faléncia assume crucial importancia. Os estudos realizados até
a data na sua grande maioria, determinam a probabilidade de faléncia de uma empresa
com base na analise de variaveis explicativas do ano anterior ou dois anos anteriores,
sendo que os resultados obtidos pelos modelos que assumem desfasamento temporal de
um ano obtém resultados naturalmente melhores por via da maior proximidade entre a
data da previsdo e data da ocorréncia do evento faléncia/ndo faléncia. Dado o objetivo
do modelo de previsao ser a determinacdo de probabilidade de insolvéncia com o maior
desfasamento temporal possivel entre a analise dos dados e a ocorréncia do evento,
neste trabalho, a determinacdo da probabilidade de faléncia vai ser realizada com

desfasamento de dois exercicios.

Neste capitulo procede-se a explicacdo da metodologia adotada, nomeadamente no que
respeita @ amostra e forma como foi constituida, seguindo-se um capitulo sobre as
variaveis, procedendo-se a definicdo da variavel explicada, neste caso definida através
de uma variavel dummy que pretende a classificacdo das empresas em dois grupos, se a
empresa faliu ou se a empresa estd solvente. Efetua-se igualmente a analise e selecdo
das variaveis explicativas para serem incluidas na construgcdo do modelo final,
culminando com a definicdo e explicacdo do método econométrico empregue para a

estimacgéo dos resultados.
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3.1 - Amostra e sua constituicao

Os dados utilizados neste trabalho sdo referentes a PME’s do setor da industria
transformadora portuguesa, que apresentam elementos contabilisticos completos,
considerado para efeitos deste estudo o IES, néo se diferenciando entre micro, pequenas
ou médias empresas. Neste sentido os dados analisados serdo dados em painel na
medida em que se referem a observacdes de diversas empresas por diversos periodos

temporais (anuais).

Os sectores de atividade considerados, como referido foram os setores da industria
transformadora ao abrigo da Classificacdo Portuguesa das Atividades Economicas
considerando a R.E.V 3, o0 que corresponde a seccdo C da classificacdo referida

conforme visivel na tabela abaixo.

Tabela 5 — Cddigos de Atividade Econémica (CAE’s) incluidos no estudo

Divisdo Designagdo

10 Industrias alimentares
11 Industria das bebidas
12 Industria do tabaco

13 Fabricagdo de téxteis

14 Industria do vestudrio

15 Industria do couro e dos produtos do couro

16 Industrias da madeira e da cortiga e suas obras, exceto mobiliadrio; fabricagdo de obras de cestaria e de espartaria

17 Fabricagdo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos

18 Impressdo e reprodugdo de suportes gravados

19 Fabricagdo de coque, de produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combustiveis

20 Fabricagdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, exceto produtos farmacéuticos

21 Fabricagdo de produtos farmacéuticos de base e de preparagdes farmacéuticas

22 Fabricagdo de artigos de borracha e de matérias plasticas

23 Fabricagdo de outros produtos minerais ndo metalicos

24 Industrias metalulrgicas de base

25 Fabricagdo de produtos metdlicos, exceto maquinas e equipamentos

26 Fabricagdo de equipamentos informaticos, equipamento para comunicagdes e produtos eletréonicos e éticos

27 Fabricagdo de equipamento elétrico

28 Fabricagdo de maquinas e de equipamentos

29 Fabricagdo de veiculos automoéveis, reboques, semirreboques e componentes para veiculos automoveis

30 Fabricagdo de outro equipamento de transporte

31 Fabricagdo de mobilidrio e de colchdes

32 Outras indUstrias transformadoras

33 Reparagdo, manutengdo einstalagdo de maquinas e equipamentos

Fonte: Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdémicas - R.E.V 3
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A amostra foi constituida através do recurso a base de dados SABI (Sistema de Analisis
de Balances Ibéricos) onde foram extraidos os dados referentes a empresas com
identificacdo fiscal portuguesa, cuja atividade econémica principal seja enquadravel na
listagem supra e que reunissem os critérios de classificacdo de PME em todos 0s anos
de observacdo, nomeadamente o numero de empregados inferior a 250 trabalhadores,
volume de negocios inferior a 50.000.000€ e ativo inferior a 43.000.000€.

O resultado final obtido foi observacdo de 27.168 empresas para 0 periodo
compreendido entre 2002 e 2012 conforme é possivel analisar detalhadamente no
Anexo 1.1 e 1.2. Na populacgéo observada constatam-se 1.536 faléncias ou seja uma taxa
de faléncia global de 5,65%.

Apobs a selecdo dos dados, por recurso ao Portal Citius, foi efetuada a validagéo
individual das 27.168 empresas, no que respeita a sua situacdo atual (se falida ou se em
atividade). A partir dessa validacao foi retirado o ano da ocorréncia do evento (faléncia)

para as empresas que efetivamente se encontram falidas.

Para efeitos de realizacdo dos testes estatisticos subjacentes a validacdo ou rejei¢do das

hipdteses de investigacdo formuladas foi necessaria a divisdo da amostra em segmentos:

e Setores com elevado grau de internacionalizacéo

e Restantes

Para a referida segmentacdo foi efetuada uma andlise da amostra global utilizando-se
como critério de divisdo a percentagem de exportacdo de cada setor de atividade.
Setores com uma internacionaliza¢do média igual ou superior a 50% foram classificadas
como setores com elevado grau de internacionalizacdo e os restantes como setores
predominantemente de satisfacdo do mercado interno. Assim, pela analise da amostra
deste estudo, detalhadamente justificado pela consulta do Anexo 1.3 foram

considerados como setores com elevado grau de internacionalizacéo:

e Divisdo 13 — Fabricacdo de téxteis

e Divisdo 14 — Industria do vestuario

e Divisdo 15 — Industria do couro e dos produtos do couro

e Divisdo 16 - Industrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobiliério;

fabricacédo de obras de cestaria e de espartaria
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e Divisdo 21 - Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base e de preparacOes
farmacéuticas

e Divisdo 23 -Fabricacdo de outros produtos minerais ndo metalicos

e Divisdo 26 — Fabricacdo de equipamentos informaticos, equipamento para
comunicacdes e produtos eletronicos e 6ticos

e Divisdo 29 — Fabricacdo de veiculos automoveis, reboques, semirreboques e
componentes para veiculos automoveis

e Divisdo 30 — Fabricacdo de outro equipamento de transporte

Foi constituida uma subamostra de 10.130 empresas que pertencem a setores de
atividade com elevado grau de internacionalizacdo e 17.037 empresas pertencentes a

setores mais predominantemente de satisfacdo de procura interna.

3.2 - Variaveis

Ao nivel das varidveis, para explicacdo da variavel dependente, serdo utilizados um
conjunto de informagdes contabilisticas que constam diretamente nas respetivas
Demonstragdes Financeiras ou podem ser calculados através das referidas

demonstracoes.

No processo de captacdo das variaveis foram consideradas as alteracfes contabilisticas
verificadas no periodo em analise, nomeadamente a entrada em vigor do Sistema de
Normalizacdo Contabilistica (SNC) que teve reflexo nas demostraces financeiras
apresentadas a partir do ano de 2010 em substituicdo do sistema contabilistico até ai
utilizado, Plano Oficial de Contabilidade (POC).

Assim, para o0 ano de 2002 até 2009 inclusive, as rabricas contabilisticas captadas foram
de acordo com a nomenclatura utilizada no POC enquanto as rabricas referentes aos
anos de 2010 a 2012 foram extraidas de acordo com as denominacdes apresentadas no
SNC.
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A variavel dependente do estudo é a Probabilidade de faléncia (Y) que sera uma

variavel binaria ou dummy que assume valor:

e 1-Seempresaem andlise pertence ao grupo das “falidas”

® (- Se empresa em analise pertence ao grupo das “ndo falidas”

As variaveis financeiras analisadas para a constru¢cdo do novo modelo sdo variaveis
utilizadas em modelos de previsao de faléncia referéncias bibliogréficas deste trabalho,
identificadas como varidveis com significancia estatistica na determinagdo da

probabilidade de faléncia empresarial.

Assim, procedeu-se a selecdo manual de dez variaveis representativas das categorias
financeiras comumente analisadas nos modelos de previséo e condicionado ao facto de
cada categoria financeira ser representada por duas variaveis. As categorias financeiras

tidas em consideragdo foram:
e Liquidez

Rentabilidade

Alavancagem

Cobertura

Atividade

Foram igualmente introduzidas varidveis representativas do grau de internacionalizacao
individual das empresas assim como o grau de internacionalizacdo setorial, na vertente
da sua capacidade exportadora, uma vez que esta constatado que a exportacdo continua
a ser a estratégia de internacionalizacdo dominante da PME’s. No que concerne a
internacionalizacdo os dados disponiveis sdo referentes ao periodo compreendido entre
2008 a 2012.
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Tabela 6 — Variaveis Analisadas no modelo de previsdo

Caracteristicas Sinal
st Indicador Analisado Sigla Utilizada !
captadas Esperado
Divida Curto Prazo PASSCORR N
Capital Préprio cp
Alavancagem
Capital Proprio cp )
Total Ativo TOTACT
Disponibilidades DISP
Total Ativo TOTACT
Liquidez
Ativo Corrente — Passivo Corrente WORKING CAPITAL
Total Ativo TOTACT
Resultados Antes Impostos Juros Amortizages e Depreciagies EBITDA )
Total Ativo TOTACT
Rentabilidade
Resultados Antes Impostos Juros Amortizagdes e Depreciagbes EBITDA
Numero Empregados NUMEMP )
Resultados Transitados RESTRANS
Total Ativo TOTACT
Cobertura
Ativo Corrente ACTCORR
Passivo Corrente PASSCORR
Resultados Antes Impostos Juros Amortizagdes e Depreciagbes EBITDA
Juros Suportados ENCARGFIN ’
Actividade
Vendas VND
Total Ativo TOTACT
Exportaca
xportacdo INT 4/
Vendas
Exportagao
<20% INTRED +/-
Vendas
E. t
Internacionalizagdo 200 ———— xpor a0 < 80% INTINT +/-
Exportagao
>80% INTELV +/-
Vendas
Setor de actividade com internacionalizagdo média > 50% das vendas
totais SECTEXP +/-
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Partindo agora para a analise do sinal esperado relativo a influéncia de cada variavel na
probabilidade de faléncia, é expectavel que, empresas com um valor elevado do
indicador Divida de Curto Prazo / Capital Préprio (PASSCORR / CP) apresentem uma
maior probabilidade de faléncia na medida em que este indicador € representativo da
alavancagem e quanto maior o seu valor, maiores as responsabilidades da empresa
(divida) por unidade de capital. Assim, as empresas que apresentem valores mais altos

neste indicador terdo endividamento elevado face ao seu valor de mercado.

No caso de um valor elevado para o indicador Disponibilidades / Total do Ativo (DISP /
TOTACT), esta situacdo devera refletir uma menor probabilidade de faléncia da
empresa, na medida em que apresenta elevados indices de liquidez face ao seu
patrimdnio total, isto é, quanto maior o indicador, maior a parte do seu patrimoénio que

esta disponivel para as suas necessidades.

Para o indicador Resultados antes de Impostos Juros AmortizacGes e Depreciacdes /
Total do Ativo (EBITDA / TOTACT), é expectavel que quanto maior o valor deste
indicador, melhor seja a saude financeira da empresa pois este racio é representativo da
rentabilidade operacional. Assim, quanto maior 0s ganhos operacionais face ao

patrimonio da empresa menor devera ser a probabilidade de faléncia.

Um valor mais elevado para os Resultados Transitados / Total Ativo (RESTRANS /
TOTACT) torna expectavel que a probabilidade de faléncia da empresa seja menor na
medida em que, quanto maiores os Resultados Transitados, maior o “estofo” financeiro
gue a empresa conseguiu adquirir nos anos anteriores de atividade, logo mais bem
preparada deve estar para ultrapassar algum periodo menos positivo de atividade. Este
racio condiciona a partida as empresas start up® pois como estdo em inicio de atividade

ndo possuem exercicios anteriores para acumulacdo de resultados.

No que respeita aos Resultados antes de Impostos Juros Amortizagdes e Depreciacdes /
Juros Suportados (EBITDA / ENCARGFIN) este indicador é representativo da
atividade da empresa e € expectdvel que quanto maior o seu valor menor a
probabilidade de faléncia da empresa na medida em que, essa situacdo identifica

Resultados de Exploracdo muito positivos e ou Juros Suportados muito reduzidos.

5 Empresas em inicio de atividade
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Sendo os Resultados antes de Impostos Juros Amortizacdes e Depreciacdes / Numero
de trabalhadores (EBITDA/ NUMEMP) um indicador representativo da rentabilidade
operacional de cada individuo ao servi¢co da empresa, um valor mais elevado para este

racio devera representar uma menor probabilidade de faléncia da empresa.

O Capital Préprio sobre o Total do Ativo (CP / TOTACT) é representativo da
autonomia financeira da empresa, isto &, a percentagem de patriménio da empresa que €
financiado pelos capitais proprios da empresa. Assim, quanto maior a autonomia

financeira da empresa, menor devera ser a sua probabilidade de faléncia.

O indicador (Ativo Corrente subtraido do Passivo Corrente) sobre o Ativo Total
(WORKING CAPITAL / TOTACT) é uma medida de liquidez da empresa pois
determina a percentagem do ativo total que é financiada pelo capital disponivel apds a
liquidacdo das responsabilidades correntes. Assim, quanto maior for o fundo de maneio
da empresa em percentagem do seu patriménio, menor devera ser a sua probabilidade de

faléncia.

As Vendas / Total do Ativo (VND / TA) € um indicador representativo da atividade da
empresa na medida em que reflete o seu volume de vendas face ao seu patrimonio.
Assim, este indicador devera apresentar uma relacdo negativa com a probabilidade de

faléncia ou seja quanto maior menor a probabilidade de faléncia.

O Ativo Corrente / Passivo Corrente (ACTCORR / PASSCORR) é um medidor do grau
de cobertura da empresa pois permite aferir a relacdo do ativo de curto prazo que esta a
ser financiada por passivo de igual maturidade. Assim, é expectavel que quanto maior

este indicador menor a probabilidade de faléncia associada & empresa.

Foram introduzidos adicionalmente cinco varidveis que tém como intuito a captagdo do
efeito da internacionalizacdo sobre a probabilidade de faléncia. Foram selecionadas
varidveis para captacdo do efeito da internacionalizacdo individual das empresas e o

efeito da internacionalizag&o setorial.

Relativamente a selecdo das variaveis que pretendem analisar o efeito da
internacionalizacdo individual das empresas, esta escolha teve por base o estudo
desenvolvido por Jairag Gupta; Andros Gregoriou e Jerome Healy (2014) onde foram

utilizadas como explicativas as varidveis Exportacdo / Vendas e subdivisdo desta
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varidvel em trés categorias de acordo com o grau de internacionalizacdo que €
Internacionalizacdo Elevada, Internacionalizacdo Intermédia e Internacionalizacéo
Reduzida.

Detalhando a varidvel Internacionalizacdo, a sua medicdo ocorre através da divisao das
Exportacdo sobre Vendas totais. A componente de exportacdo ndo sendo uma variavel
retirada diretamente das demonstracdes financeiras, é calculada através da acumulagéo
das vendas efetuadas para 0 mercado comunitario e mercado extracomunitario. Com
base na revisao bibliografica, atendendo a oposicao das correntes de pensamento sobre a
influéncia da internacionalizacao sobre a probabilidade de faléncia, neste trabalho nao é

assumido qual o sinal esperado para esta variavel.

Procedeu-se ainda a subdivisdo da variavel internacionalizacdo em trés variaveis
binarias que correspondem as empresas com elevado grau de internacionalizacao
(INTELV), empresas com internacionalizacdo intermédia (INTINT) e empresas com

reduzida internacionalizacéo (INTRED).

A varidvel INTELV assume valor 1 caso se verifigue que a empresa apresenta
internacionalizacdo superior a 80% ou 0 caso contrario. A varidvel INTINT assume
valor 1 caso se verifique que a empresa apresenta internacionalizacédo igual ou superior
a 20% e igual ou inferior a 80% ou 0 caso contrario. A variavel INTRED assume valor
1 caso se verifique que a empresa apresenta internacionalizacdo inferior a 20% ou 0

caso contrario.

Ao nivel da internacionalizagdo para captar o efeito setorial perante a probabilidade de
faléncia foi igualmente introduzida a varidvel SECTEXP que é uma variavel dummy que
assume valor 1 para as empresas pertencentes a setores de atividade com um grau de

internacionalizacdo média do setor superior a 50% ou 0 caso contrario.
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3.3 — Modelo Loqgit

O modelo Logit estd enquadrado nos modelos de escolha binaria onde a variavel
explicada é uma variavel discreta ou qualitativa que reflete uma escolha entre dois

grupos.

Nos modelos Logit esta varidvel é binaria, sendo uma forma de divisdo da populagdo
em analise em dois grupos, podendo assumir valor 1 caso determinado acontecimento se
verifique e zero caso contrario. A determinacdo da variavel dependente € um fator de

diferenciacdo face aos modelos de Analise Discriminante.

Os modelos Logit apresentam um conjunto de vantagens estatisticas face aos modelos
de Analise Discriminante, onde se destaca a possibilidade da sua aplicacdo a amostras
desproporcionais com elevado desempenho na estimacdo, ao invés dos modelos de
analise discriminante onde é assumido a normalidade das distribuicGes das variaveis’
que nem sempre ocorre quando se trabalha com varidveis financeiras assim como a
restricdo ao nivel da recolha de amostras, que tem que ser obrigatoriamente

emparelhadas e o seu matching pode néo ser efetuado na perfeicéo.

Neste trabalho o modelo pretende a determinacdo da probabilidade de cada empresa ser
classificada no grupo das empresas “falidas” (Y = 1) ou “néo falidas” (Y = 0) através da

utilizacdo do método de méxima verosimilhanca.

Cada empresa é classificada como “falida” ou “nao falida” através de uma fungéo, onde

Y" representa uma variavel ndo observavel que corresponde ao Y estimado:

i*= B+ B2 X2i + B3 X3i + ...+ BkXki+ Ui = Xi B + ui.

A regra de determinacdo de Y em funcdo de Y é:

1,seYi >0

0,se YI*<0

7 Implica por exemplo que as matrizes de variancia e covariancia sejam iguais.
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No modelo Logit, a probabilidade de se observar uma aprovacéo (Y=1) ou uma rejeicao

(Y=0) é determinada através de uma funcéo distribuicdo Logistica determinada por:

Prob (Yi =1) = Prob (Yi*> 0) = F (XiB) = ——=77

Prob (Yi=0) = Prob (Y*<0) =1- F (Xi) =1 - —=5

Com base nas equagOes apresentadas, com recurso a regressdo Logistica foram
determinadas as probabilidades de faléncia ou ndo faléncia para cada observacdo da

amostra nos diversos anos em analise.

Apbs apresentacdo detalhada da metodologia adotada neste trabalho, nomeadamente a
constituicdo da amostra em estudo, apresentacdo das varidveis analisadas e discussao
dos seus sinais esperados e ainda a definicdo do método econométrico a empregar na
estimacdo, segue-se a estimacdo dos modelos, apresentacdo dos resultados e discussdo

dos mesmos.
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4 — Resultados

A apresentacdo e discussdo dos resultados € composta pela analise descritiva da amostra
em estudo, realizagdo dos testes estatisticos ao nivel individual das varidveis analisadas
e estimacdo de modelos com conjugacdo das variaveis individuais, sendo em cada

momento apresentadas as principais conclusdes obtidas.

Inicialmente €& realizado o enquadramento da evolucdo das faléncias e da
internacionalizacdo das empresas na realidade portuguesa, para que seja possivel efetuar
uma andlise comparativa dos resultados obtidos da realidade econémica portuguesa com

os resultados obtidos na amostra especifica do estudo.

Posteriormente é efetuada uma andlise individual das varidveis, passando de seguida a
validagdo dos resultados obtidos em estudos anteriores através da aplicacdo de um dos
modelos de referéncia na literatura® a uma amostra temporal e espacialmente diferente

da original e comparacao dos resultados obtidos.

Procede-se a criagdo de um novo modelo de previsdo de faléncia especificamente para o
setor da industria transformadora com o desfasamento temporal de dois periodos e
andlise dos resultados obtidos. Efetua-se também a estimacdo do modelo final com a
divisdo por CAE para validar se os setores de atividade apresentam impacto ao nivel da

determinacdo da probabilidade de faléncia.

Todas as estimacOes e testes estatisticos realizados foram efetuados com suporte do

programa informético de estimacéo e analise estatistica EVIEWS 8.

8Altman, E.I. e Sabato, G., 2007. “Modelling credit risk for SMEs: Evidence rom the US market”.
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4.1 - Evolucdo das faléncias em Portugal

Realizando um enquadramento ao nivel da evolucdo das faléncias decretadas no quadro
nacional, recorrendo aos dados apresentados no estudo desenvolvido pela IGNIOS® para
0 periodo de analise compreendido entre 2008 e 2013, constata-se uma evolucédo
crescente e significativa do nimero de insolvéncias verificadas, que tem como principal
justificacdo a quebra de procura interna originada pela crise financeira e a dependéncia
de uma parte significativa das empresas Portuguesas do mercado interno para

comercializacdo dos seus produtos.

Tabela 7 - Evolucéo do numero de Insolvéncias em Portugal entre 2008 - 2013

Insolvencias

2008 . 2009 . 2010 . 2011 2012 . 2013
Fonte: IGNIOS, 2013, Estudo de Insolvéncias e Constituicdo de Empresas — Portugal
2013, p. 5

Em 2008, o nimero de empresas insolventes foi de 3.267 quando comparado com o
valor atingido em 2013 que representou 8.131, isto é, uma taxa de faléncia global de

1,63% no universo empresarial portugués.

Na amostra recolhida para elaboracdo deste trabalho verifica-se igualmente um aumento
do numero de insolvéncias ao longo do mesmo periodo temporal (2008 a 2013). No
entanto, na amostra recolhida, conforme ¢ visivel na Tabela 7, existe um “pico” de
insolvéncias em 2012, ano cujo contexto econdmico e financeiro vivido foi mais
desfavoravel. A taxa de insolvéncia obtida na amostra, em 2013 foi de 1,22%, néo
obstante de ligeiramente inferior & obtida no universo empresarial, estd em linha com a

mesma.

® Informacéo retirada do Estudo das Insolvéncias e Constituicdes Empresariais — Portugal 2013
desenvolvido pela IGNIOS disponivel em http://www.ignios.pt
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Tabela 8 — Evolucéo Insolvéncias na amostra recolhida entre 2008 / 2013

533

393

322

217

N Insolvéncias
W
g

41
11

2008 2009 2010 2011 2012 201=

Relativamente a anélise das faléncias por setor de atividade, com recurso ao estudo da
IGNIOS ja atras referido, 0 mesmo conclui que, quanto maior a exposi¢cao ao mercado
interno e quanto menor o poder de mercado, maior o nimero de insolvéncias. Os dados
disponiveis de 2013, referem que os setores com maior nimero de insolvéncias foram a
Construcéo e obras Publicas com 18,8% do numero total de insolvéncias, Industria

Transformadora com 18,4%, Outros Servicos 16,8% e Comeércio a Retalho com 16,2%.

Tabela 9 - Insolvéncias por setor de atividade em 2013 em Portugal

1008% -
0%
8%
T0%

Lot By

2%
20%

109% 4

Fonte: IGNIOS, 2013, Estudo de Insolvéncias e Constituicdo de Empresas — Portugal
2013, p. 3
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No que se refere ao segmento das industrias transformadoras, ndo obstante de existirem
comportamentos heterogéneos dos diferentes setores de atividade, na observacao
efetuada no estudo existe a constatagdo de que empresas / setores com forte vertente

exportadora apresentam menor numero de insolvéncias.
Tabela 10 - Insolvéncias por CAE de atividade na amostra em estudo

400
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A amostra deste estudo comprova a heterogeneidade de comportamentos entre setores
de atividade pertencentes a industria transformadora ndo confirmando a vertente
exportadora das empresas como motivo explicativo da menor probabilidade de
insolvéncia. Neste seguimento destaca-se a industria do vestuario (CAE 14) com um
namero de insolvéncias largamente superior aos restantes setores de atividade fruto da
crise do setor téxtil atravessada e classificado de acordo com a internacionalizacdo

média das empresas que a ele pertencem como predominantemente exportador.

3.2 - Internacionalizacio

Ao longo da histéria, um conjunto de fatores, que sdo exemplo o desenvolvimento dos
meios de transporte e vias de comunicacdo, acordos estabelecidos entre paises a nivel
econdémico para promover sinergias conjuntas, a desregulamentacdo financeira, o
crescimento das empresas assente na globalizacdo das suas marcas comercializadas e a

homogeneidade de habitos de consumo a nivel global, fizeram desenvolver as relacées
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comerciais entre paises que hoje sdo fundamentais para o funcionamento da economia
global.

A anélise da evolugdo mais recente reforca a preponderancia das relacfes exteriores na
economia Portuguesa, com uma crescente importancia das exportagdes no Produto
Interno Bruto Portugués (PIB). Em termos comparativos, quando em 2009 as
exportacOes representavam 28% do PIB, em 2013 passaram a representar 41,1%,
conforme € visivel na Tabela 10.

Salientar ainda, a evolucdo das relagOes internacionais desenvolvidas pelas empresas
portuguesas ao nivel de fluxos, onde se verifica uma aproximacao muito forte entre as
exportacdes e importacOes realizadas promovendo um maior equilibrio da balanca

comercial.

Tabela 11 — Total Exportac6es e Importacdes de bens e Servigos (% PIB)

Fonte: INE (2009 — 2012); Banco Portugal

Na amostra observada neste estudo, € possivel verificar que as empresas pertencentes ao
segmento em analise seguem a tendéncia da realidade econémica atravessada, isto é, um
incremento da internacionalizacdo média a medida da evolucdo dos anos. Salienta-se
ainda que as empresas em analise apresentam uma internacionaliza¢cdo média superior &
média de todos os setores, no entanto trata-se de uma diferenca que tem diminuido a
medida da evolugédo dos anos.
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Tabela 12 - Evolucéo Internacionalizacdo na amostra em estudo 2008 — 2012

A3%%

42%¢ 429
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A constatacdo da crescente importancia das exportacfes na realidade econdmica
Portuguesa conduz a anéalise dos intervenientes que tém contribuido para este resultado,
as empresas, e as consequéncias da sua internacionalizacdo, sendo expectavel que esta
se apresente como uma variavel explicativa a considerar quando se pretende determinar

a probabilidade de faléncia das empresas.

4.2 - Aplicacdo modelo Altman e Sabato 2007

Procedeu-se a selecdo do trabalho desenvolvido por Altman e Sabato (2007), Modelling
Credit Risk for SMEs: Evidence from the U.S. Market, estudo de referéncia e base deste
trabalho para verificacdo e validacdo dos resultados obtidos pelo modelo original

aplicados a amostra em andlise neste trabalho.

O modelo original de previsdo foi concebido especificamente para determinacdo da
probabilidade de faléncia a um ano, utilizando como variaveis explicativas racios

financeiros e os resultados obtidos através da estimacdo por Logit.

Procedeu-se a aplicacdo direta do modelo, sem manipulacdo das variaveis explicativas
originais. A variavel explicada, como no estudo original, € uma variavel dummy que
pretende determinar a probabilidade de faléncia, no entanto, enquanto no modelo
original a variavel explicada utilizada foi Known Probability of Being Good que
assumia valor 1 se a empresa fosse solvente e 0 se falisse, neste estudo a variavel é a

Probabilidade de Faléncia que assume valor 1 se a empresa falir e 0 caso seja solvente.

A alteracdo da varidvel explicada faz com que os sinais esperados das variaveis
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explicativas na estimacdo agora efetuada sejam o inverso dos obtidos no modelo

original.

Pela aplicacdo do modelo & amostra, conforme é visivel na tabela seguinte e respetivos

detalhes da estimac&o apresentados no Anexo 2, obtiveram-se os seguintes resultados'®:

Tabela 13 — Especificacdo do modelo e resultados da Output da aplicagdo Modelo
Altman e Sabato (2007) a amostra deste trabalho

Variaveis Explicativas ESpeC(T)C 20
-5.213983
Termo Independente
(-73.71908) *
-0.130306
EBITDA/TOTACT
(-2.325923) **
I 0,000002
PASSCORR/CP r
(0,257812)
-0.003137
RESTRANS / TOTACT
(-0.629048)
-1.237275
DISP / TOTACT
(-1.989347) **
-0,000001
EBITDA/ENCARGFIN
(-2.648137) *
McFadden R-squared 0.009647
Log likelihood -4118.272
LR statistic 80.23514
P - Value 0.000000 *
Observacgdes Y=0 136321
N 136977

E possivel aferir que todas as variaveis estimadas apresentam sinais efetivos de acordo
com os obtidos no modelo original, fazendo apenas uma referéncia a inversao dos sinais

pela especificacdo da variavel explicada atras justificada.

Ao nivel da significancia estatistica individual das variaveis, dos cinco racios
financeiros selecionados, trés deles, representativos da rentabilidade (EBITDA /
TOTACT), liquidez (DISP / TOTACT) e atividade (EBITDA / ENCARGFIN) sdo

10 As variaveis identificadas com * sdo estatisticamente significativas com nivel de significancia de 1%;
com ** sdo estatisticamente significativas com nivel de significancia de 5%; com *** sdo
estatisticamente significativas com nivel de significancia de 10%.

Os valores apresentados () sdo referentes a estatistica Z (normal reduzida) obtida na estimacao.
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estatisticamente significativos para os niveis de significancia indicados. Quanto a
significancia global do modelo, atentos a informacéo estatistica disponivel conclui-se a
significancia global da regresséo.

Relativamente a qualidade de ajustamento que reflete o poder explicativo do modelo, o
pseudo-R? que assume valor 0,009647. Quanto maior o poder explicativo do modelo

mais proximo o valor deste indicador estara da unidade.

A amostra analisada ndo é equilibrada uma vez que 99,5% das empresas observadas ndo

faliram no periodo analisado.

4.3 - Desenvolvimento do Modelo de Previsao de Faléncia

Nesta sec¢do, através da analise de todas as varidveis identificadas procede-se a criagdo
de um novo modelo de previsdo de faléncia com desfasamento temporal de dois anos,

especificamente para as PME’s da industria transformadora Portuguesa.

Efetua-se a analise individual das varidveis que é realizada através da aplicacdo de
testes estatisticos individuais. O modelo final de previsdo é construido recorrendo a uma
selecdo condicionada ao facto de cada categoria financeira (Alavancagem, Liquidez,
Rentabilidade, Cobertura, Atividade e Internacionalizacdo) estar representada com uma
varidvel no modelo final de previsdo. No que concerne as varidveis da
internacionalizagdo apenas serdo consideradas no modelo final se estatisticamente
significativas procedendo-se em caso afirmativo & selecdo da varidvel com maior p-

value individual.

Numa segunda fase efetua-se a estimacdo do modelo e procede-se aos testes de
significancia individual e global do modelo. Procede-se igualmente a estimagdes do
modelo final com divisdo da CAE para que seja possivel efetuar uma andlise

comparativa entre setores.
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Tabela 14 — Analise estatistica individual das variaveis explicativas

Caracteristi ) ) A Sinal Sinal Significancia|  Varidvei
areciensicas Indicador Analisado Sigla Utilizada " m'a Coeficente| 0 |'car.1C|a an.avels
captadas Esperado [ efetivo Estatistica | Seleccionadas
Divida Curto Prazo PASSCORR
- — —_ + 000016 | * v
Capital Proprio cp
Alavancagem
Capital Préprio (P ; 00005
Total Ativo TOTACT
Disponibilidades DIsp e |k .
Total Ativo TOTACT
Liquidez
Ativo Corrente - Passivo Corrente WORKING CAPITAL : 0000007
Total Ativo TOTACT
Resultados Antes Impostos Juros AmortizagGes e Depreciagdes EBITDA . oot |+
Total Ativo TOTACT '
Rentabilidade
Resultados Antes Impostos Juros Amortizacdes e Depreciagdes
postos | ghes e Depreciag BBITDA el 0 ;
Nimero Empregados NUMEMP
' RESTRAN
Resultados Transitados STRANS Q006N .
Total Ativo TOTACT
Cobertura
Atn{o Corrente ACTCORR 000068 . .
Passivo Corrente PASSCORR
Resultados Antes [mpostos Juros Amortizagdes e Depreciagdes EBITDA
-0,000001 ¥ v
Juros Suportados ENCARGFIN
Actividade
Vendas AV |
Total Ativo TOTACT
Exportagio INT Y O el
Vendas
Exportao 05 INTRED +- P
Vendas
Exportaci
Internacionalizago 200 < 22 ¢ 800 INTINT +/- + | 02964 |
Vendas
Eporagi s g0 INTELY - |+ | oo
Vendas
Setor de actividade com internacionalizagdo média > 50% das vendas
(o SECTEXP +/- + 0,627548 * v
i
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A analise dos resultados individuais apresentados na tabela anterior e detalhadamente
expostos no Anexo 3 permite concluir que das quinze variaveis analisadas doze sdo
estatisticamente significativas aos diversos niveis de significancia identificados na
tabela, existindo em todas as categorias financeiras pelo menos uma variavel

estatisticamente significativa para inclusdo no modelo final.

Na categoria alavancagem, ndo obstante da varidvel PASSCORR/CP apresentar
individualmente um sinal diferente do esperado, o0 seu coeficiente apresenta um valor
muito proximo de zero e atendendo a sua significancia estatistica procedeu-se a sua
inclusdo no modelo final. Relativamente a categoria liquidez a variavel selecionada foi
DISP / TOTACT e ao nivel da rentabilidade foi EBITDA / NUMEMP.,

Nas categorias cobertura e atividade todas as variaveis analisadas seguem os sinais
esperados e sao estatisticamente significativas pelo que a selecdo para inclusdo no
modelo final foi efetuada através da analise da melhor significancia estatistica
individual (p-value individual). Na categoria cobertura a varidvel selecionada foi entdo
ACTCORR/PASSCORR e na categoria atividade EBITDA / ENCARGFIN.

Ao nivel da internacionalizacdo, relativamente as variaveis individuais analisadas, 0s
sinais efetivos referem que a internacionalizacdo das empresas quer ao nivel individual
quer ao nivel setorial apresenta um efeito de aumento da probabilidade de faléncia das
empresas, assumindo assim que para as PME’s pertencentes a indUstria transformadora
portuguesa, os elevados custos afundados de entrada assim como a exposicdo das
empresas perante um conjunto de riscos politicos, sociais, financeiros, regulatorios entre
outros, diversos e dispares entre si se sobrepde a possibilidade de alargar o potencial
mercado de venda, através da sua diversificacdo para outros paises.

Relativamente as variaveis analisadas, INT, INTELV, INTINT, e INTRED, para um
nivel de significancia de 10%, trés das varidveis apresentam significancia estatistica que
sdo INT, INTINT e INTRED. A variavel INTELEV ndo € estatisticamente significativa.
Ao nivel da internacionalizagdo setorial a variavel SECTEXP é estatisticamente

significativa a um nivel de 1%.
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Pela maior significancia estatistica da variavel internacionalizacdo ao nivel setorial
(SECTEXP) quando comparada com as demais varidveis utilizadas para captar o efeito

da internacionalizacéo esta foi a varidvel selecionada para introducéo no modelo final.

Pela aplicacdo do modelo a amostra, os resultados obtidos sdo os apresentados na tabela

seguinte e com detalhes da sua estimacéo apresentados no Anexo 4:

Tabela 15 — Especificacdo do Modelo e Resultados da aplicacdo do Modelo Final

Especificacd
Variaveis Explicativas spec(*;: X0
-4.826718
Termo Independente
(-79.40524) *
r ~0,000008
PASSCORR/CP
(-1.257775)
-1.598451
DISP / TOTACT
(-3.372583) *
-0.013411
EBITDA / NUMEMP
(-5.477466) *
-0.000757
ACTCORR /PASCORR
(-3.058213) *
-0.0000003
EBITDA/ENCARGFIN
(-1.504346)
0.644054
SECTEXP
(11.25833) *
McFadden R-squared 0.021494
Log likelihood -7078.128
LR statistic 310.9644
P - Value 0.000000 *
Observagdes Y= 0 ! 143154
N [ 144415

E possivel aferir que todas as variaveis estimadas seguem os sinais esperados sendo que
a internacionalizacdo mantem o sinal positivo assumido na estimacdo individual ou seja
mantem a relacdo positiva entre a probabilidade de faléncia e a internacionalizacdo no
sentido de se concluir que quanto maior a internacionalizagdo, maior a probabilidade de

faléncia associada.
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Analisando o nivel da significancia estatistica individual das varidveis, a exclusédo do
termo independente, dos seis récios financeiros selecionados, quatro s&o
estatisticamente significativos para os niveis de significancia indicados, sendo estes 0s
representativos da liquidez (DISP / TOTACT), rentabilidade (EBITDA / NUMEMP) da
cobertura (ACTCORR / PASSCORR) e da internacionalizacao (SECTEXP).

Quanto a significancia global do modelo, atentos a informacéo estatistica disponivel
conclui-se a significancia global da regressd@o com nivel de significancia de 1%.

Ao nivel da qualidade de ajustamento o pseudo-R? assume 0.021494, valor ainda muito
reduzido mas com melhoria face ao valor obtido pela aplicacdo do modelo de Altman e

Sabato a esta amostra.

A amostra continua sem ser equilibrada uma vez que 99.13% das empresas observadas

ndo faliram no periodo analisado.

4.4 — Estimagao do Modelo de Previsdo por Setor de Atividade

Apbs a estimacdo do modelo final, nesta sec¢do procede-se a estimagdo do modelo com
a desagregacdo por CAE, uma estimacdo complementar que pretende aferir se os setores
de atividade apresentam um efeito estatisticamente significativo sobre a determinagéo
da probabilidade de faléncia.

Dado na amostra existirem dois setores sem qualquer registo de insolvéncias, CAE 12 e
CAE 19, procedeu-se a sua exclusdo da amostra pois aquando da sua estimagdo com
subdivisdo por CAE assumia erro de previsdo perfeitall. Procedeu-se igualmente a
exclusdo dos setores CAE 30 e CAE 33 por erro estatistico na convergéncia das

interacdes no programa utilizado.

Para que seja possivel a comparacdo de resultados efetuou-se a estimacdo do modelo
final e do modelo final subdividido por CAE ambos com as restricdes acima

assinaladas, detalhes sobre a estimagéo no Anexo 4 e Anexo 5 respetivamente.

11 perfectly predicts binary response failure
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Os principais resultados obtidos sobre as estimagdes encontram-se resumidos na tabela
seguinte:

Tabela 16 — Especificacdo e Resultados obtidos através da estimacdo do Modelo Final
e estimagéo do mesmo Modelo com subdivisdo por CAE

Modelo Original Modelo com dummy setorial
L . Especificacdo . . Especificacdo
Variaveis Explicativas 0 Varidveis Explicativas 0
-4.826618 -5.924312
Termo Independente Termo Independente
(-79.40413) * (-19.99816) *
-0,000008 -0,000009
PASSCORR/CP PASSCORR/CP
(-1.257727) (-1.449846)
-1.598448 -1.785183
DISP/TOTACT DISP/TOTACT
(-3.372618) * (-3.422830) *
-0.013410 -0.013569
EBITDA / NUMEMP EBITDA / NUMEMP
(-5.477226) * (-5.554399) *
-0.000757 -0.000792
ACTCORR/PASCORR ACTCORR/PASCORR
(-3.058136) * (-3.270850) *
-0.0000003 -0.0000004
EBITDA/ENCARGFIN EBITDA/ENCARGFIN
(-1.504424) (-2.270450) **
SECTEXP 0.643954 SECTEXP 0.807254
(11.25662) * (1.236946)
McFadden R-squared 0.021491 McFadden R-squared 0.038255
Log likelihood -7078.067 Log likelihood -6956.805
LR statistic 310.9091 LR statistic 553.4337
P - Value 0.000000 * P - Value 0.000000 *
Observagdes Y= 0 [ 143144 Observagdes Y= 0 [ 143144
N [ 144405 N [ 144405

Os resultados obtidos permitem concluir que a introducdo da dummy setorial mantem os
sinais das varidveis fazendo com que os sinais efetivos continuem a seguir 0s sinais

esperados.

Ao nivel da analise da significancia individual é possivel aferir que a introducdo da
dummy setorial promove duas alteracdes, fazendo com que a variavel EBITDA /
ENCARGFIN passe a ser estatisticamente significativa a um nivel de significancia de
5% e a variavel internacionalizacdo setorial (SECTEXP) deixe de o ser. Uma possivel
explicagdo para esta alteracdo, é o facto de existir uma interacdo entre a
internacionalizacdo e os sectores de atividade, de forma que a introducdo da dummy
setorial faz com que a variavel internacionalizacdo perca a significancia estatistica no

modelo em detrimento do aumento de significancia estatistica dos setores de atividade.
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A anélise da significancia global dos modelos determina que ambos sao estatisticamente

a um nivel de significancia de 1%.

Ao nivel das variaveis setor, o0s CAE 10, CAE 14, CAE 17, CAE 18, CAE 22, CAE 25,
CAE 28 e CAE 31 apresentam uma significancia estatistica a 1%, o CAE 20, CAE 24 e
CAE 27 séo estatisticamente significativos a 5%. A excecdo do CAE 14 (vestuario) os
CAE’s considerados estatisticamente significativos nesta estimag¢do sdo setores de
atividade considerados como setores predominantemente de satisfacdo da procura

interna.

A introducéo da dummy setorial permite uma melhoria residual ao nivel da qualidade de
ajustamento o pseudo-R? que passa de 0.021494 para 0.038255.

As amostras analisadas sdo iguais, ndo sendo equilibradas uma vez que 99.13% das

empresas observadas ndo faliram no periodo analisado.

Com base nos resultados obtidos € legitimo concluir que neste estudo contribui de
forma positiva na explicagdo do fendmeno das faléncias empresariais relativas as

PME’s pertencentes a Industria Transformadora Portuguesa.

O modelo de previsao de faléncias desenvolvido teve como suporte a combinacgéo entre
variaveis financeiras comumente utilizadas na literatura e a introducdo de varidveis que
captam o efeito da internacionalizacdo no sentido de aferir da significancia estatistica

desta nova categoria.

O modelo final, construido com base em seis variaveis explicativas apresentou uma
elevada significancia estatistica global sendo que individualmente quatro das variaveis
explicativas consideradas, representativas da liquidez, rentabilidade, cobertura e
internacionalizacdo apresentaram significancia estatistica a 1% e todas as varidveis a

seguiram o sinal esperado.

A estimacdo por setor de atividade mantem os sinais das variaveis efetuando apenas
alteracdo ao nivel da significancia individual de duas variaveis, sendo que a
internacionalizacdo deixa de ser estatisticamente significativa e a categoria atividade

passa a ser com nivel de significancia de 5%.
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5 — Conclusao

Este trabalho teve como fundamento basico a investigacdo das causas explicativas das
faléncias empresariais relativas as PME’s pertencentes ao setor da industria

transformadora Portuguesa.

Com base nos principais indicadores de atividade econdmica com referéncia para a
crescente importancia da internacionalizacdo empresarial no quadro nacional, o0 modelo
de previséo desenvolvido para explicagdo da faléncia empresarial pretendeu efetuar a
combinacdo entre varidveis financeiras com maior referéncia na literatura e a0 mesmo
tempo testar a influéncia de variaveis que captem o efeito da internacionalizagdo quer

ao nivel individual quer ao nivel setorial.

Assim, o enquadramento tedrico do trabalho foi realizado com uma abordagem as
referéncias bibliogréficas do estudo da previsdo de faléncia com primordial enfoque nos
estudos de previsdo de faléncia efetuados a PME’s. Foram também analisadas as
principais referéncias sobre o efeito da internacionalizacdo na determinacdo da

probabilidade de faléncia.

Ao nivel metodoldgico a amostra foi constituida com recurso a base de dados SABI
(Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) tendo sido recolhida informacdo sobre as
PME’s pertencentes a inddstria transformadora Portuguesa sendo o resultado final
obtido a observacdo de 27.168 empresas para o periodo compreendido entre 2002 e
2012. Todas as observagdes foram analisadas individualmente por recurso ao Portal
Citius para validacdo da sua situacdo atual e determinacdo da data da insolvéncia nos

casos em que as empresas faliram.

Como variavel explicada foi definida a probabilidade de faléncia sendo uma variavel do
tipo dummy que assume valor igual a 1 caso a empresa entre em faléncia ou 0 caso
contréario. As variaveis explicativas foram exclusivamente varidveis financeiras tendo
sido manualmente selecionadas e a escolha condicionada ao fato de em cada categoria
financeira, Liquidez, Rentabilidade, Alavancagem, Cobertura e Atividade estarem
selecionadas duas variaveis ou seja, foram no cémputo global foram analisadas dez
variaveis financeiras referéncias da literatura. Os sinais esperados das variaveis sdo 0s

sinais ja defendidos em estudos realizados anteriormente.
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Relativamente a internacionalizagdo foram selecionadas adicionalmente cinco variaveis
das quais quatro pretenderam captar o efeito da internacionalizagdo individual das
empresas e a outra o efeito da internacionalizacéo setorial. N&o foram assumidos sinais
esperados uma vez que existem referéncias bibliograficas que defendem efeitos distintos

da internacionalizacéo sobre a probabilidade de faléncia.

Dado a defini¢do da varidvel explicada e ainda as propriedades estatisticas da regressao
Logistica, este foi 0 método selecionado para este trabalho. O suporte informético de
tratamento de dados foi 0 EVIEWS 8.

Inicialmente foi aplicado o modelo de previsdo de faléncia de referéncia da literatura
(Altman, E.I. e Sabato, G.), que consiste num modelo de previsdo especificamente
construido para as PME’s Americanas com capacidade preditiva a um ano de
desfasamento entre a andlise e ocorréncia do evento a amostra deste estudo, uma
amostra temporalmente e espacialmente diferenciada da utilizada no estudo inicial. Os
principais resultados consistiram no facto de todos os sinais obtidos corresponderem aos
sinais esperados e das cinco variaveis explicativas trés apresentarem significancia
estatistica individual (EBITDA / TOTACT) representativo da categoria rentabilidade,
(DISP / TOTACT) na categoria liquidez e (EBITDA / ENCARGFIN) para a categoria
atividade. Globalmente o modelo também apresenta significancia estatistica.

Efetuou-se posteriormente a analise individual das variaveis selecionadas para se aferir
da significancia estatistica individual e para se proceder a selecdo das varidveis
explicativas para formulacdo do modelo final. A escolha das variaveis foi condicionada
a selecdo de uma varidvel por cada categoria financeira (Rentabilidade, Alavancagem,
Liquidez, Cobertura, Atividade) e relativamente a internacionalizacdo apenas ser
introduzida no modelo final, se estatisticamente significativa, a varidvel com menor p-

value individual.

Das quinze variaveis analisadas doze apresentaram significancia estatistica aos diversos
niveis de significancia identificados na Tabela 13, existindo em todas as categorias
financeiras pelo menos uma variavel estatisticamente significativa para inclusdo no

modelo final.
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Ao nivel da internacionalizacéo para a amostra em andlise, os sinais efetivos assumidos
pelas variaveis que captam o efeito da internacionalizacdo permitem concluir que existe
uma relacéo positiva entre a probabilidade de faléncia e a internacionalizag&o no sentido
de se concluir que quanto maior a internacionalizacdo, quer individualmente quer

sectorialmente maior a probabilidade de faléncia associada.

A anélise individual da significancia estatistica das variaveis, INT, INTELV, INTINT, e
INTRED, conclui que trés destas sdo estatisticamente significativas a um nivel de
significancia de 10%, INT, INTINT e INTRED. Ao nivel da internacionalizacéo setorial
a variavel SECTEXP é estatisticamente significativa a um nivel de 1%. Pela maior
significancia estatistica da varidvel internacionalizacdo ao nivel setorial SECTEXP
quando comparada com as demais varidveis utilizadas para captar o efeito da

internacionalizacdo esta foi a selecionada para introducdo no modelo final.

O modelo final foi assim construido utilizando como varidvel representativa da
alavancagem PASSCORR / CP, da liquidez DISP / TOTACT, da rentabilidade
EBITDA / NUMEMP, da cobertura ACTCORR / PASSCORR e da atividade EBITDA /
ENCARGFIN e da internacionalizacdo SECTEXP.

Os principais resultados obtidos pela combinacdo das variaveis acima identificadas foi o
fato de novamente os sinais efetivos serem iguais aos sinais esperados e a
internacionalizacdo manter o efeito positivo sobre a probabilidade de faléncia. Ao nivel
da significancia estatistica individual das variaveis, a exclusdo do termo independente,
dos seis racios financeiros selecionados, quatro foram estatisticamente significativos
sendo estes 0s representativos da liquidez (DISP / TOTACT), rentabilidade (EBITDA /
NUMEMP) da cobertura (ACTCORR / PASSCORR) e da internacionalizagdo
(SECTEXP). Ao nivel da significancia global da regressdo conclui-se que esta é

estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%.

Foi ainda efetuada uma estimacdo do modelo introduzindo uma variavel dummy para
separagdo os setores de atividade sendo de destacar que ndo existe alteracdo ao nivel de
sinais esperados tendo nesta ultima estimagdo ocorrido alteracdo da significancia
estatistica de duas variaveis, foi excluida deste lote a variavel da SETCTEXP
representativa da internacionalizacdo e foi considerada a variavel EBITDA /
ENCARGFIN representativa da atividade. Ao nivel das variaveis setor, os CAE 10,
CAE 14, CAE 17, CAE 18, CAE 22, CAE 25, CAE 28 e CAE 31 apresentam uma
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significancia estatistica a 1%, e o CAE 20, CAE 24 e CAE 27 sdo estatisticamente
significativos a 5%.

Na elaboracao deste estudo, as principais limitacdes da anélise foram a ndo utilizacdo de
variaveis ndo financeiras e variaveis de cariz macroecon0Omico como variaveis
explicativas da probabilidade de faléncia que segundo a literatura deverdo ser variaveis
a considerar como explicativas da faléncia empresarial. N&o foi observada a capacidade
preditiva do modelo desenvolvido sendo o foco deste trabalho a andlise das variaveis
explicativas da faléncia e ndo a sua capacidade preditiva. Por outro lado os dados
utilizados, ndo obstante de possuir informacgédo financeira para o periodo de 2002 a
2012, no que concerne a internacionalizacdo apenas disponibiliza informacdo desde
2008 a 2012.

Em aberto para futuras investigacGes a realizar sobre este tema podera enveredar-se pela
realizacdo de um estudo similar com foco na capacidade preditiva dos modelos assim
como a consideragdo no modelo final de varidveis ndo financeiras e macroeconémicas
como explicativas das insolvéncias. Outra possibilidade de investigacdo passa pela
realizacdo deste estudo ao nivel das PME’s Portuguesas abarcando todos os CAE’s ndo

estando restrito apenas as PME’s da industria transformadora.

De acordo com os resultados obtidos este estudo contribui de forma positiva para a
investigacdo das causas explicativas das faléncias empresariais com a criagdo de um
modelo proprio especificamente construido para as PME’s da industria transformadora
portuguesa como elevados resultados ao nivel da significancia estatistica quer das
variaveis individuais quer da regressdao global e que considera o efeito da

internacionalizacédo setorial como variavel explicativa e estatisticamente significativa.
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ANexos

Anexo 1: Caracterizagcdo da amostra

Anexo 1.1: Constituicdo da amostra:

Data update
Username

Product name Sabi
Update number 170
Software version 59.00

Export date 28 Nov 2013
Resultado do passo tado da pesquisa
1. Pais/Regido: Portugal 490.299 490.299
2. CAE Rev. 3 (Primary codes only): 10 - Indistrias 51.623 51.623

3 Out 2013 (n° 1700)
PCBIB_03-120487018

alimentares, 11 - Indastria das bebidas, 12 -

do tabaco, 13 - Fabricacao de téxteis, 14 - Industria
do vestuario, 15 - Indlstria do couro e dos produtos
do couro, 16 - Indastrias da madeira e da cortica e
suas obras, excepto mobiliario; fabricagcao de obras
cestaria e de espartaria, 17 - Fabricacdo de pasta,
papel e cartdo e seus artigos, 18 - Impressao e
reproducao de suportes gravados, 19 - Fabricagao
coque, produtos petroliferos refinados e de
aglomerados de combustiveis, 20 - Fabricacdo de
produtos quimicos e de fibras sintéticas ou

excepto produtos farmacéuticos, 21 - Fabricagao de
produtos farmacéuticos de base e de preparacgées
farmacéuticas, 22 - Fabricagao de artigos de

e de matérias plasticas, 23 - Fabrico de outros
produtos minerais ndao metalicos, 24 - Industrias
metalargicas de base, 25 - Fabricacdo de produtos
metalicos, excepto maquinas e equipamentos, 26 -
Fabricacdo de equipamentos informaticos,
equipamento para comunicagoes e produtos
electronicos e opticos, 27 - Fabricagdo de
equipamento eléctrico, 28 - Fabricacdao de maquinas
de equipamentos, n.e., 29 - Fabricagdo de veiculos
automoveis, reboques, semi-reboques e

para veiculos automoveis, 30 - Fabricagdo de outro
equipamento de transporte, 31 - Fabrico de

e de colchdes, 32 - Outras industrias

33 - Reparagdao, manutengdo e instalagdo de
maquinas e equipamentos

. NOdmero de Empregados: Ultimo ano disponivel, Last 221.090 28.406
year -1, Last year -2, Last year -3, max=250, Para
todos os periodos seleccionados

. Total Activo (th EUR): Ultimo ano disponivel, Last 307.934 28.111
year -1, Last year -2, Last year -3, max=43.000,
Para todos os periodos seleccionados

. Volume de Negécios (th EUR): Ultimo ano disponivel, 243.151 27.168
Last year -1, Last year -2, Last year -3, max=50.000,
Para todos os periodos seleccionados

Pesquisa Booleana: 1E2E3E4ES
Total 27.168
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CAE Y2004 Y2005 Y2006 Y2007 Y2008 Y2009 Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 Total
10 0 0 0 0 0 1 10 27 44 40 1 123
11 0 0 0 0 0 0 0 1 2 2 0 5
12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
13 0 1 0 1 3 3 21 34 30 19 0 112
14 0 0 0 0 4 17 67 92 122 58 1 361
15 0 0 0 1 1 2 12 20 31 16 0 83
16 0 0 0 2 0 4 20 26 33 24 0 109
17 0 0 0 0 0 2 5 3 6 3 0 19
18 0 0 0 0 0 0 9 17 31 16 0 73
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20 0 0 0 0 0 0 2 9 1 2 0 14
21 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0 0 4
22 0 1 0 0 1 1 3 4 10 6 0 26
23 0 0 0 0 0 2 13 33 37 18 0 103
24 0 0 0 0 0 0 2 2 3 2 0 9
25 0 1 2 4 1 6 28 46 82 52 0 222
26 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 0 3
27 0 0 0 0 0 1 2 4 5 0 0 12
28 0 0 2 1 0 0 3 11 6 14 0 37
29 0 0 0 0 0 1 2 4 9 1 0 17
30 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 0 3
31 0 0 0 0 0 0 13 50 60 34 0 157
32 0 0 0 0 1 0 2 7 8 5 1 24
33 0 0 0 0 0 0 3 2 5 10 0 20
Total Gera| 0 3 4 9 11 41 217 393 533 322 3 1536
Anexo 1.3: Caracterizagdo da amostra: Internacionalizacdo média por ano e CAE:
CAE 2008 2009 2010 2011 2012 MEDIA
10 26,79% 27,72% 29,16% 30,54% 31,13% 29,07%
11 35,20% 33,65% 34,66% 39,04% 39,75% 36,46%
13 57,80% 57,92% 58,80% 61,59% 61,42% 59,51%
14 76,24% 76,48% 76,70% 78,54% 80,10% 77,61%
15 67,41% 68,01% 69,36% 70,99% 73,90% 69,93%
16 63,90% 61,94% 63,35% 65,08% 66,23% 64,10%
17 26,52% 26,44% 27,64% 30,29% 31,45% 28,47%
18 10,66% 10,79% 12,80% 13,61% 13,86% 12,34%
20 28,25% 26,32% 27,98% 31,28% 33,31% 29,43%
21 62,16% 61,17% 60,15% 64,86% 66,06% 62,88%
22 39,38% 38,66% 39,95% 42,90% 43,92% 40,96%
23 50,72% 51,62% 53,37% 56,68% 58,85% 54,25%
24 43,03% 40,91% 41,58% 44,07% 48,66% 43,65%
25 44,78% 45,46% 45,76% 48,45% 52,60% 47,41%
26 50,14% 52,91% 49,31% 52,93% 52,26% 51,51%
27 41,32% 39,97% 42,51% 44,85% 47,66% 43,26%
28 42,74% 41,84% 43,79% 46,87% 51,46% 45,34%
29 48,47% 48,42% 46,05% 51,03% 56,81% 50,16%
30 71,57% 70,91% 67,55% 67,44% 65,70% 68,64%
31 42,66% 45,40% 44,44% 49,02% 54,33% 47,17%
32 36,25% 35,84% 35,91% 39,47% 39,42% 37,38%
33 35,27% 34,93% 31,99% 31,78% 37,15% 34,22%
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Anexo 2: Resultados obtidos estimacdo Altman e Sabato 2007

Dependent Variable: ¥

Method: ML - Binary Lagit (Quadratic hill climbing)

Date: 09406114 Time: 12:07

Sample: 2002 2014 IF TOTACT{-1)==0 AND CP({-1)==0 AMD EMCARGFIM(
=1)==0

Included observations: 136977

Convergence achieved after 17 iterations

QML (HuberWhite) standard errors & covariance

Variable Coeflicient Std. Errar r-Statistic FPrab.
C -5.213883 0070728 -73.71908 0.0000
EBITDA-TNTOTACT(-1) -0.130306 0.056023 -2.325923 0.0200
PASSCORRI-1WCP(-1) 217TE-06 8.43E-06 0257812 0.7966
RESTRAMS(-IWTOTACT(-1) -0.003137 0.004987 -0.629048 05283
DISP{-1NTOTACT(-1) -1.237275 0.621950 -1.989347 0.0467
EBITDA-1VEMCARGFIM{G-1) -1.07E-06 4. 06E-07 -2 648137 0.0081
McFadden R-squared 0.009647 Mean dependentvar 0.004789
5.0 dependentvar 0.069038 S.E. ofregression 0069132
Akaike info criterion 0060218 Sum sguared resid 654.6108
Schwarz criterion 0.060649 Log likelinood -4118.272
Hannan-Cuinn criter. 0.060347 Deviance B8236.545
Restr. deviance 8316.780 Restr. log likelinood -4158.390
LR statistic 80.23514 Avg. log likelihood -0.030065
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 136321 Total obs 136877
Obs with Dep=1 656

Anexo 3: Resultados obtidos nos testes estatisticos individuais

Dependent Variable: ¥

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Diate: 0911014 Time: 1740

Sample: 2002 2014 IF CP{-2)==0

Included observations: 206897

Caonvergence achieved after 6 iterations

CIML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Errar r-Statistic Prob.

C -5.012272 0027127 1847720 0.0000
PASSCORR(-ZVCP(-2) -1.63E-05 T87E-06  -2.072659 0.0382
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Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/06M14 Time: 10:14

Sample: 2002 2014 IF TOTACT{-2)y==0

Included observations: 207258

Convergence achieved after G iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Errar -Statistic Prab.

C -5.013990 0027127 1848369 0.0000
CP-2NTOTACT(-2) 5.30E-06 6.09E-06 0871662 03834

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Ciate: 09/08M14 Time: 22:25

Sample: 2002 2014 IF TOTACT(-2)==0

Included observations: 197010

Caonvergence achieved after 7 iterations

CIML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error r-Statistic Praob.

c -4.825218 0.045956  -98.56208 0.0000
DISPE-2WTOTACT(-2)  -1.250142 0378318 -3.304471 0.0010

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/0614 Time: 10:55

Sample: 2002 2014 IF TOTACT(-2)==0

Included observations: 206891

Convergence achieved after G iterations

QML (Huberf¥hite) standard errors & covariance

Variable Coefficient  Std Error  z-Statistic Prob.

c -5.012205  0.027127 1847700 0.0000
(ACTCORR(-2)-PASSCORR(-2)\TOTACT(-2) 744E-06  G.08E-06 1224817  0.2206

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 091014 Time: 17:54

Sample: 2002 2014 IF TOTACT(-2)==0

Included observations: 207080

Convergence achieved after G iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Praob.

C -5.013123 0027127 1848044 0.0000
EBITDA(-2YTOTACT(-2)  1.15E-05 6.01E-06 1.921035 0.0547
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Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 091014 Time: 22:07

Sample: 2002 2014 IF NUMEMP{-2)==0

Included observations: 168101

Convergence achieved after 6 iterations

QML (HuberiWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4 788517 0.027472 743042 0.0000
EBITDA-2VNUMEMP{-2)  -0.014340 0.002208  -6.494252 0.0000
Dependent Variable: Y
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/06/14 Time: 10:51
Sample: 2002 2014 IF TOTACT{-2)==0
Included observations: 166185
Caonvergence achieved after 6 iterations
CIML (HuberiWhite) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c -4.885339 0.028425  -171.8678 0.0000
RESTRAMNS(-2WTOTACT(-2) -0.001629 0000482  -3.376032 0.0007
Dependent Variable: Y
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/06/14 Time: 10:09
Sample: 2002 2014 IF PASSCORR(-2)==0
Included observations: 205315
Caonvergence achieved after 8 iterations
QML (HuberiWhite) standard errors & covariance
Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
c -5.005515 0027174 -184.1994 0.0000
ACTCORR(-2)V/PASSCORR(-2) -0.000688 0.000171 -4 023688 0.0001
Dependent Variable: ¥
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/06M14 Time: 10:24
Sample: 2002 2014 IF ENCARGFIN{-2)==0
Included observations: 181592
Convergence achieved after G iterations
CIML (HuberfWhite) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4 845388 0028017 1765117 0.0000
EBITDA-ZVEMNCARGFIM(-2) -5.79E-07 1.93E-07  -3.001543 0.0027
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Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Diate: 09/06M14 Time: 10:54

Sample: 2002 2014 IF TOTACT{-2)==0

Included observations: 182915

Caonvergence achieved after 8 iterations

CIML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -4.838462 0.060281  -B0.26532 0.0000
VMDE2WTOTACT(-2)  -0.134302 0052225  -2571601 0.0101

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/06M14 Time: 10:30

Sample: 2002 2014 IF YND==0

Included obsenvations: 8750

Convergence achieved after G iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Variable Coefficient  Std Error  z-Statistic Prob.

C 5778227 0276309 -20.91218  0.0000
(VNDCOMUNT(-2)+VNDEXTCOMUNT(-2))... 0767713 0453121  1.694239  0.0902

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/06/M14 Time: 10:32

Sample (adjusted); 2010 2014

Included observations: 16104 after adjustments
Convergence achieved after G iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Errar r-Statistic Prab.
C -4 215685 0084239  -50.04436 0.0000
INTRED(-2) -0.283309 0147479 -1.921008 0.0547

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/06/M14 Time: 10:32

Sample (adjusted): 2010 2014

Included observations: 16104 after adjustments
Caonvergence achieved after G iterations

CIML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error r-Statistic Prob.
C -4.425959 0.094633 -46.76967 0.0000
IMTINT(-2) 0249364 0.138606 1.802692 00714
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Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 09/06/14 Time: 10:31

Sample (adjusted): 2010 2014

Included observations: 16104 after adjustments
Caonvergence achieved after 5 iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error r-Statistic Prob.
C -4.321528 0.077662  -55.64521 0.0000
INTELV(-2) 0022080 0170491 0.129508 0.8av0

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Cluadratic hill climbing)
Date: 09/06M14 Time: 12:04

Sample (adjusted): 2004 2014

Included observations: 283488 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

QML (HuberfWhite) standard erraors & covariance

Wariable Coefficient Std. Erraor r-Statistic Praob.
c -5.488631 0036812  -149.09949 0.0000
SECTEXP(-2) 0627548 0051212 12.253386 0.0000

Anexo 4: Estimagdo do Modelo desenvolvido neste trabalho

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Date: 09/07/14 Time: 18:18

Sample: 2002 2014 IF (PASSCORR(-2)/CP(-2))=<=0 AND (DISP(-2)
/TOTACT(-2))=<=0 AND ((EBITDA(-2))NUMEMP(-2))=<=0 AND
(ACTCORR(-2)/PASSCORR(-2))==0 AND ((EBITDA(-2)YENCARGFIN(
-2))=<=0

Included observations: 144415

Convergence achieved after 13 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4.826718 0.060786 -79.40524 0.0000
PASSCORR(-2)JCP(-2) -7.84E-06 6.23E-06 -1.257775 0.2085
DISP(-2)TOTACT(-2) -1.598451 0.473955 -3.372583 0.0007
(EBITDA(-2)/NUMEMP(-2) -0.013411 0.002448 -5.477466 0.0000

ACTCORR(-2)/PASSCORR(-2) -0.000757 0.000248 -3.058213 0.0022
(EBITDA(-2)YENCARGFIN(-2) -2.73E-07 1.82E-07 -1.504346 0.1325

SECTEXP(-2) 0.644054 0.057207 11.25833 0.0000
McFadden R-squared 0.021494 Mean dependentvar 0.008732
S.D. dependentvar 0.093035 S.E. ofregression 0.093171
Akaike info criterion 0.098122 Sum squared resid 1253.572
Schwarz criterion 0.098601 Log likelihood -7078.128
Hannan-Quinn criter. 0.098265 Deviance 14156.26
Restr. deviance 14467.22 Restr. log likelihood -7233.610
LR statistic 310.9644 Avg. log likelihood -0.049012
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 143154 Total obs 144415
Obs with Dep=1 1261
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Anexo 4: Estimagdo do Modelo com exclusdo do CAE 12, CAE 19, CAE 30 e CAE 33

Dependent Variable: ¥

Methaod: ML - Binary Logit (Qiuadratic hill climbing)

Diate: 091014 Time: 16:03

Sample: 2002 2014 IF (FASSCORR(-2WCP(-2))==0 AND (DISP{-2)
TOTACT(-2))==0 AND ((EBITDA-2)VNUMEMP{-2))==0 AND
(ACTCORR(-2VFPASSCORR(-2))==0 AMD ((EBITDA-2)VEMNCARGFIM{

-2)==0 AND CAE12==1 AND CAE19==1

Included observations: 144405

Convergence achieved after 13 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Frob.
C -4 826618 0060785 -79.40413 0.0000
PASSCORR(-ZNWCP(-2) -7.84E-06 6.23E-06 1257727 0.2085
DIZP-2NTOTACT-2) -1.588448 0473949  -3.372618 0.0007
(EBITDA-Z)VNUMEMP-2) -0.013410 0.002448  -54TT226 0.0000
ACTCORR[-2ZWPASSCORR(-2) -0.000757 0000248  -3.058136 0.0022
(EBITDA-Z2)VEMCARGFIMN{-2)  -273E-07 1.82E-07  -1504424 01325
SECTEXP-2) 0.643954 0.057207 11.25662 0.0000
McFadden R-squared 0.021481 Mean dependentwvar 0.008732
3.0. dependent var 0.093039 S.E. ofregression 0.093174
Akaike info criterion 0.098128 Sum squared resid 1253571
Schwarz criterion 0.088607 Log likelinood -T078.067
Hannan-Cuinn criter. 0.098271 Deviance 14156.13
Restr. deviance 14467.04 Restr. log likelinood -7233522
LR statistic 3109091  Avg. log likelihood -0.048015
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 143144  Total obs 144405
Obs with Dep=1 1261
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Anexo 5: Estimacdo do Modelo com subdivisdo por CAE, com exclusdo do CAE 12,

CAE 19, CAE 30 e CAE 33

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Qiuadratic hill climbing)

Date: 091114 Time: 10:47

Sample: 2002 2014 IF (PASSCORR(-2VCP(-2))=>0 AND (DISP(-2)
TOTACT(-2)}==0 AND ((EBITDA(-2)NUMEMP{-2))==0 AND
(ACTCORR(-2)/PASSCORR(-2))==0 AND ((EBITDA(-2)ENCARGFIN(

-2)p==0 AND CAE12==1 AND CAE19==1

Included observations: 144405

Caonvergence achieved after 8 iterations
QML (Huberihite) standard errors & covariance

Yariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

C -5.824312 0286243  -19.99816 0.0000

PASSCORR(-2)WCP(-2) -9 22E-06 6.36E-06  -1.449846 0.1471

DISP-2NTOTACT(-2) -1.785183 05215582  -3.422830 0.0006

(EBITDA-Z)VNUMEMP{-2) -0.013569 0.002443  -5554399 0.0000

ACTCORR(-ZWPASSCORRI-... -0.000792 0.000242  -3.270850 0.0011

(EBITDA-Z2)VENCARGFIMN(-2... -3.87E-07 1.71E-07  -2.270450 0.0232

SECTEXPi-2) 0.807254 0.652618 1.236946 0.2161

CAE10 0.820463 0.307759 2 665931 0.0077

CAET1 -0.161575 0.609631  -0.265037 0.7910

CAE13 0.891544 0.584873 1.498715 0.1339

CAE14 1.532665 0.587868 2 607160 0.0091

CAE15 0.828853 0.587091 1.388152 0.1651

CAE16 0.521397 0.594776 0876628 0.3807

CAETT 1.585560 0.379557 4177394 0.0000

CAE18 1.314388 0.316307 4155416 0.0000

CAEZ20 0.837813 0412272 2032183 0.0421

CAEZ21 0.396710 0.827917 0479167 0.6318

CAEZZ 0954982 0.358032 2667311 0.0076

CAEZ3 0470182 0.584373 0791057 042849

CAEZ24 1.200731 0467657 2567544 0.0102

CAEZS 1.163444 0.299319 2886973 0.0001

CAEZ6 -0.140008 0822346  -0170255 0.8648

CAEZT 0.930742 0.436956 2130061 0.0332

CAEZ8 1121741 0.340922 3290315 0.0010

CAEZ9 0.749530 0.633495 1.183167 0.2367

CAE31 1.818725 0.304374 5875294 0.0000

CAE3Z 0.515203 0377677 1.364137 01725

McFadden R-squared 0038255 WMean dependent var 0.008732

5.0. dependent var 0.083039 SE.ofregression 0.083083

Akaike info criterion 0096725 Sum squared resid 1250952

Schwarz criterion 0.098573 Log likelinood -G956.805

Hannan-Cuinn criter. 0087277 Deviance 13913.61

Restr. deviance 14467 .04 Restr. log likelinood -7233.522

LR statistic 5534337 Avg. log likelihood -0.0458176
Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 143144  Total obs 144405
Obs with Dep=1 1261
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