gRSlO

U
oo /.

Universidade de Evora - Escola de Ciéncias Sociais

Mestrado em Economia Monetaria e Financeira

Dissertacao

Risco de Crédito no Setor da Pesca

Luis Miguel Borba Marreiros

Orientador(es) | Andreia Teixeira Basilio

Paulo Jorge Silveira Ferreira

Evora 2022




gRSlO

U
oo /.

Universidade de Evora - Escola de Ciéncias Sociais

Mestrado em Economia Monetaria e Financeira

Dissertacao

Risco de Crédito no Setor da Pesca

Luis Miguel Borba Marreiros

Orientador(es) | Andreia Teixeira Basilio

Paulo Jorge Silveira Ferreira

Evora 2022




A dissertacdo foi objeto de apreciacdo e discussdo publica pelo seguinte jiri nomeado pelo Diretor
da Escola de Ciéncias Sociais:
Presidente | Fernanda P. M. Peixe (Universidade de Evora)

Vogais | Jacinto Anténio Setiibal Vidigal da Silva (Universidade de Evora) (Arguente)
Paulo Jorge Silveira Ferreira (Escola Superior Agréria de Elvas
(ESAE/IPPortalegre)) (Orientador)

Evora 2022




Agradecimentos

A conclusdo deste trabalho néo teria sido possivel sem o apoio de vérias pessoas que me
acompanharam nesta jornada e, por isso, gostaria de lhes apresentar publicamente 0 meu

agradecimento.

Em primeiro lugar gostaria de agradecer aos meus orientadores, Andreia Dionisio e
Paulo Ferreira, pelos valiosos comentarios, sugestdes e criticas construtivas que apresentaram
de modo eximio desde que iniciei este desafio, destaco também a brevidade no esclarecimento
de duvidas existéncias e a forma clara e simples com que estas me foram clarificadas. Ressalvo
que quaisquer erros que eventualmente esta dissertagdo possa conter sdo exclusivamente da

responsabilidade do autor.

Ao Banco de Portugal, principalmente a equipa BPLim, que sempre se mostrou
acessivel. Tendo sido este o primeiro contacto com a instituicdo, posso reforcar a simpatia e a
prontidéo a ajudar, que possibilitaram superar as minhas dificuldades.

A minha familia e namorada, a quem agradeco pelos conselhos, pela paciéncia que tém,
por sempre me terem ajudado, ndo apenas nos estudos mas em tudo o que necessitei e por
estarem sempre presentes a acompanhar tudo aquilo a que me proponho, quer seja em termos

profissionais quer pessoais.

Queria deixar também um agradecimento especial aos meus avés maternos, avé Borba

e avo Teresa, por todos os valores que me transmitiram.



“ UNIVERSIDADE
DE EVORA
Risco de Crédito no Setor da Pesca

Indice

INAICE B FIGUIAS....e.eeveceeceeeee ettt s s snsenanes ii
INQICE U8 LADBIAS. .........ceoveeececeeeeee ettt s st s s s as s ssenansanes jii
Lista de ADreviaturas € SIQIaS..........ccveveeieeieriieieeieeee ettt te e iv
RESUMO ...ttt e e et e e st e e st e et eeateeeaneeesteennneenaaes v
01 =T SRS S S RP vi
I 101 € 0o 0% Vo RS 1
A = VLT (ol = W I (=] - LN S 3
2.1. Cronologia da Investigacao do RiSco de Crédito .........ccecvevvveveviveieeieciceeeeceeee 3
2.2. Definicao de RiSCO 08 Cré&Uit0........cveveeeieieeieeieeeeieee et 5
2.3. Determinantes do RiSCO de Credit0.........cceovvueieeririeieieiesieees e 6
3. Caraterizacao do Setor de AtIVIAAUE ........cccvveveeereeieeeeecteeeeeeteee ettt 9
Y T (oo 0] (oo - S 13
@ o] [=1 (Y0 LTSRS 13
O D - Yo (o o WY 1101 - RSP 15
4.3, VAITAVEIS ...ttt sttt ettt et e s be s bt et e et e et e ntensesie e 16
4.4. Modelo de Avaliacao de Probabilidade de Incumprimento...........cccoceeevevveniervennenee. 20
5. EStudo EMPIriCO € DISCUSSAO........cecvieieeriesiieieseiesiiesieeiesttestessesssesssessassessasssesssssssssesseeses 22
5.1. EStatiStiCas DESCIILIVAS.......cceeverirrierieiieiesiesiese sttt sttt sse e sse e sseenes 22
5.2. Determinantes do INCUMPIIMENTO ......eeevvveeeiieieecieeeeee ettt 24
B. CONCIUSDES ...ttt sttt ettt ettt e st sttt et e et et estensantessessesaeas 29
A =101 1 To o > - USRS 31

Pdgina i de vi



Risco de Crédito no Setor da Pesca

indice de figuras

Figura 1- Peixe Capturado em Toneladas..........

Figura 2- Venda em Lota em Milhares de Euros

“ UNIVERSIDADE
DE EVORA

Pdgina ii de vi



“ UNIVERSIDADE
DE EVORA
Risco de Crédito no Setor da Pesca

Indice de tabelas

Tabela 1- Resumo da Cronologia da Investigacdo do Risco de Crédito............ccevereveuenneee 4
Tabela 2- Quadro Resumo dos Autores e dos Racios EStudados ..........ccecveeveeeveeeveecvveeveennen. 8
Tabela 3- Quadro Resumo das Hipoteses Consideradas............cceeeeereeeveveveseesiesiesiesieneenes 15
Tabela 4- SiNaiS ESPEradOS.........ccuveieeeieeiieieeiesteee sttt te st sse e et e e e e e ssessaesassaenes 19
Tabela 5- EstatiStiCas DESCIILIVAS. .........ceeverieriesieiisieieiietee ettt sse e 22
Tabela 6- Empresas em Risco de INCUMPIIMENTO........cccceveeveevieeieeiesieeeeeiee e 23
Tabela 7- Resultados da Estimativa de Maxima Verosimilhancga Penalizada......................... 25
Tabela 8- Resultados do Modelo Logit para Dados de Painel.............ccoceeveveeieiencnencnnenne. 26
Tabela 9- Efeit0S Marginais.........c.cccvveieiiiesieeieeiieeeeese ettt a et ae e e 27

Pdgina iii de vi



Risco de Crédito no Setor da Pesca

Lista de Abreviaturas e Siglas

AuUtF - Autonomia Financeira

BP — Banco de Portugal

CB — Central de Balangos

End — Taxa de Endividamento

EstE — Estrutura do Endividamento
INE — Instituto Nacional de Estatistica
LigG — Liquidez Geral

PIB — Produto Interno Bruto

PMI — Politica Maritima Integrada
PORDATA — Base de Dados de Portugal Contemporaneo
RentA — Rentabilidade do Ativo
RentE — Rentabilidade Economica
RotA — Rotacédo do Ativo

UE - Unido Europeia

VAB — Valor Acrescentado Bruto

<

UNIVERSIDADE
DE EVORA

Pdgina iv de vi



“ UNIVEHSIDADE
DE EVORA
Risco de Crédito no Setor da Pesca

Resumo

Com a crise do Subprime verificou-se uma crescente preocupagdo com 0 risco de
crédito, com foco especial a performance de empresas ndo financeiras sendo que a sua
importancia advém do facto de a maioria dos empréstimos concedidos serem deferidos a este
tipo de instituigdes, o que faz com que o seu incumprimento possa ter repercussoes para toda a

economia.

Dito isto, € importante perceber quais sdo os principais determinantes que influenciam
0 incumprimento das obriga¢Oes financeiras por parte das empresas, com o intuito de

compreender quais os fatores que levam a uma maior verosimilhanga de incumprimento.

O objetivo principal desta dissertacdo visa identificar quais os fatores relevantes na
probabilidade de incumprimento das empresas portuguesas que operam no setor da pesca, sendo
que os objetivos especificos nos permitem conhecer a influéncia de cada uma das variaveis

explicativas sobre a variavel dependente.

Com uma base de dados disponibilizada pelo Banco de Portugal composta por 175
empresas que operam no setor da pesca e com recurso a uma analise logit para dados de painel,
concluiu-se que o racio de Estrutura do Endividamento, o racio de Liquidez Geral e o racio de
Rentabilidade do Ativo apresentam influéncia negativa na probabilidade de incumprimento das

empresas que operam no setor da pesca.

Palavras-chave: Risco de Crédito; Setor da Pesca; Logit para dados de painel; Incumprimento
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Credit Risk in the Fishery Sector

Abstract

With the Subprime crisis, there was a growing concern about credit risk, with a special
focus on the performance of non-financial companies, and its importance comes from the fact
that most loans granted are deferred to this type of institution, which means that their default

may have repercussions to the entire economy.

That said, it is important to understand what are the main determinants that influence
the default on financial obligations by companies, in order to understand what are the factors
that lead to a higher probability of default.

The main objective of this dissertation is to identify which are the relevant factors in the
probability of default of Portuguese companies operating in the fishery sector, and the specific
objectives allow us to know the influence of each of the explanatory variables on the dependent
variable.

With a database provided by Banco de Portugal composed of 175 companies operating
in the fishery sector and using a logit analysis for panel data, it was concluded that the Debt
Structure ratio, the General Liquidity ratio and the Return on Assets ratio have a negative

influence on the probability of default in companies operating in the fishery sector.

Keywords: Credit Risk; Fishery Sector; Panel-data logit; Default
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1. Introducao

Diversos autores apresentam a desmedida concessédo de crédito como um dos principais
fatores da crise do Subprime, tornando a tematica do risco de crédito cada vez mais apelativa,
pela importancia que apresenta para a economia a nivel global, procurando assim compreender
qual o risco das instituicBes financeiras que concedem crédito a outras entidades. E assim
relevante uma revisdo e uma nova analise dos critérios em que se baseiam as entidades
financeiras relativamente ao acesso ao crédito por parte de empresas, concebendo uma anélise

mais criteriosa de quem deve ter acesso ao crédito e de quem deve ter 0 seu acesso restringido.

O presente estudo visa identificar quais sdo os determinantes do risco de crédito das
empresas portuguesas do setor da pesca. A escolha do setor recai sobre quatro fatores, sendo
estes o facto de ser um setor que cria um elevado nimero de postos de trabalho, tanto de forma
direta como de forma indireta, tratar-se de um setor extrativo de um bem essencial de
alimentacdo, da existéncia de uma histéria bem presente por todo o litoral do pais no que diz
respeito a pesca, sendo um dos paises que apresenta maior territorio maritimo e de acordo com

a literatura existente, ser o setor que apresentava maior probabilidade de incumprimento.

O objetivo principal da dissertacdo aponta a identificacdo de quais os fatores relevantes
na probabilidade de incumprimento das empresas portuguesas que operam no setor da pesca,
sendo que o0s objetivos especificos nos possibilitam saber o efeito de cada uma das variaveis
explicativas sobre a varidvel dependente. De forma a alcangar os objetivos propostos definiram-
se hipoteses suportadas pela literatura existente.

As variaveis explicativas a analisar como determinantes da probabilidade de
incumprimento das empresas do setor da pesca sdo racios financeiros, que traduzam a
estrutura/endividamento, o funcionamento, a liquidez e a rentabilidade. Dito isto, de forma a
dar resposta a questdo da investigacdo pretende-se construir um modelo logit para dados de
painel, com informagdo de cariz financeiro de empresas portuguesas do setor da pesca no
espaco temporal compreendido entre 2013 e 2018, posteriormente a aplicacdo do modelo s&o

interpretados os resultados e o seu enquadramento no ambito do setor da pesca.

A presente dissertacdo vem acrescentar a literatura uma analise aos determinantes do
risco de crédito no setor da pesca, sendo este um setor ainda pouco explorado, podendo assim

servir como referéncia para investigacdes futuras. A particularidade de se abordar o setor da
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pesca também poderd ser privilegiada pelas instituicBes financeiras, pois identifica os

determinantes mais significativos de acordo com a probabilidade de incumprimento.

Posto isto, a presente dissertacdo encontra-se estruturada em 6 capitulos. O primeiro
capitulo diz respeito a Introducédo, no qual é apresentado o porqué da escolha do tema e o seu
enguadramento, 0s objetivos a atingir e a metodologia utilizada para a obtencao dos resultados.
No segundo capitulo é apresentada a Revisdo da Literatura acerca da tematica do risco de
crédito, onde é exposta uma breve cronologia de forma a compreender a evolu¢do em termos
de metodologias utilizadas ao longo da histéria, é também feita referéncia ao significado de
risco de crédito assim como os determinantes que o caracterizam. O setor da pesca é descrito
no terceiro capitulo, onde sdo mencionadas as estratégias para o territorio maritimo e para a
pesca em Portugal, neste capitulo pode-se ainda encontrar alguns dados referentes a evolugéo
do setor. O quarto capitulo diz respeito a Metodologia onde é possivel encontrar o0 método
utilizado para testar as hipoteses propostas, qual a base de dados considerada, as variaveis
utilizadas e o modelo a que se recorreu. O Estudo Empirico e a sua discussdo sdo encontradas
no quinto capitulo onde sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas e os modelos
utilizados para a obtenc¢do dos resultados discutidos. Por Gltimo encontra-se 0 sexto capitulo, o
qual engloba as principais conclusfes do estudo, as limitacbes do mesmo e oportunidades para

investigacOes futuras no que diz respeito a tematica do risco de crédito.
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2. Revisdo da Literatura

Durante as ultimas cinco décadas o risco de crédito tem sido um tema de interesse por
parte de investigadores e académicos devido a sua relevancia para as empresas, para a economia
e para outras partes envolvidas, sendo a analise deste tipo de risco da responsabilidade das
entidades bancarias. Verificou-se em 2008 que a desenfreada concesséo de crédito imobiliario
foi uma das principias causas da crise do Subprime segundo varios autores, um verdadeiro

exemplo do que uma ma avaliacdo de crédito pode causar ao sistema econémico mundial.

Alguns dos diversos autores que contribuiram com os seus estudos para a literatura do
topico em questdo sdo Altman (1968), Ohlson (1980), Zmijewski(1984), Shumway (2001),
Blums(2003), Bonfim (2007), Bessis (2010) e Félix et al. (2019).

Neste capitulo é dado a conhecer inicialmente a cronologia da investigacdo do risco de
crédito onde sdo apresentados os métodos mais usuais ao longo da historia e as suas evolugdes.
Segue-se a definicdo de risco de crédito dando assim a conhecer o seu significado na economia.
Por ultimo s&o expostos alguns dos determinantes utilizados por diversos estudiosos acerca da

tematica em causa.

2.1. Cronologia da Investigacéo do Risco de Crédito

No inicio do século XX iniciaram-se as analises baseadas em racios com o propdsito de
estimar o valor dos créditos, contudo o estudo relativamente a tematica do risco de crédito
comecou por ser mais abordado na década de 1960. Em seguida serdo apresentados alguns dos

métodos mais utilizados pelos estudiosos e 0s seus autores.

Beaver (1966) foi o principal pioneiro no desenvolvimento do primeiro modelo de
avaliacdo de risco de crédito, em que desenvolveu uma andlise discriminante univariada com o
intuito de prever a potencial insolvéncia de uma empresa recorrendo a utilizacdo de varios
racios. Baseando-se na premissa que o estudo realizado pelo autor anteriormente referido estava
incompleto devido a complexidade da situacdo de faléncia de uma empresa, Altman (1968)

testou simultaneamente varios racios através do modelo Z-score o qual consistia numa analise
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discriminante multipla, sendo esta uma abordagem bastante encontrada na literatura pelo facto

de este se manter um modelo bastante atual.

Contudo, o modelo apresentado por Altman (1968) ndo era suficientemente satisfatério
apresentando por vezes alguns lapsos pois foi baseado num estudo em que a amostra das
empresas em analise era relativamente baixa. De forma a melhorar o modelo Ohlson (1980)
apresentou o modelo O-score, baseado numa andlise logit o qual avaliava o risco de crédito de
uma amostra com mais de 2000 empresas, sendo que deste modo o modelo revelou-se assim

mais preciso.

De forma a melhorar o célculo do risco de crédito em situacdes de insolvéncia,
Zmijewski (1984) aponta alguns erros nas metodologias existentes e recorre a uma analise
probit, sendo este um modelo baseado numa regressao em que a variavel dependente é binéria,
ou seja, pode apenas pode tomar dois valores. Posteriormente Shumway (2001) apresenta o
modelo Hazard, onde propde o use de racios financeiros e variaveis de mercado de forma a
produzir resultados mais precisos, o autor afirma que previses baseadas em modelos estaticos
dao inferéncias incorretas e que o seu modelo resolveria esse problema por ter em consideragédo
0 tempo passado pelas empresas em situacdes em que ndo incorre risco de faléncia. Blums
(2003) propbs 0 modelo D-score acrescentando as variaveis de mercado com a forte estrutura

conceitual.

Na Tabela 1 pode-se ver a informacdo referida de forma resumida.

Tabela 1- Resumo da Cronologia da Investigacdo do Risco de Crédito

Ano Autor Modelo

1966 Beaver Anélise Discriminante Univariada
1968 Altman Z-Score

1980 Ohlson O-Score

1984 Zmijewski Probit

2001 Shumway Hazard

2003 Blums D-Score

Fonte: Elaboragdo propria
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Félix et al. (2019) apresenta uma compara¢do dos modelos tradicionais expostos na
Tabela 1, concluindo que o0 modelo probit tem maior precisdo de previsdo global para a amostra
considerada. Além disso, o estudo referido conclui também que a capacidade preditiva de todos
0s modelos tradicionais de previsdo de incumprimento diminui durante periodos de crise

financeira.

Como se pode constatar, a metodologia para a avaliacdo de incumprimento de uma
empresa esta em constante evolucdo existindo as mais variadas técnicas estatisticas, néo
havendo assim consenso na literatura em relacdo ao modelo que melhor se aplica em estudos
de insolvéncia e existindo vérios autores que adaptam as metodologias mudando alguns
indicadores financeiros, por exemplo, Bonfim (2007) acrescenta variaveis macroeconomicas
ao seu estudo, Tykvova et al. (2012) utiliza um conjunto de indices de liquidez, rentabilidade
econdmica e estrutura/endividamento, além disso, Korol (2013) usou um conjunto de indices

de rentabilidade econdmica, liquidez e atividade com um forte historial tedrico.

2.2. Definicéo de Risco de Credito

Segundo Bessis (2010), o risco de crédito é o risco de perda por parte da entidade que
concede o crédito resultante da incapacidade de um devedor cumprir as suas obrigacdes, ou
numa situacdo menos extrema, pela deterioracdo da qualidade de crédito tornando-se assim o
empréstimo mais arriscado, ou seja, refere-se ao risco em que o devedor falha em qualquer tipo
de divida ao deixar de fazer os pagamentos exigidos, sendo que a perda potencial de falha inclui
principalmente a perda de juros e o aumento da cobranga dos custos, contudo, esta perda pode
ser parcial em situaces em que o credor tem a capacidade de recuperar uma fracao do valor

devido.

De acordo com o autor, os fatores que incidem na perda potencial pelo risco de crédito

sédo denominados componentes de risco de crédito e dividem-se nos seguintes:

» Risco de default, é o risco dos devedores ndo cumprirem as suas obrigaces de

pagamentos contratuais;
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» Risco de exposicdo, refere-se a uma estimativa do valor potencialmente perdido;

> Risco de recuperacdo, refere-se a incerteza quanto ao valor que pode ser recuperado

pelo credor no caso de default de uma empresa a quem concedeu crédito.

Caeiro (2011) refere que “de um modo geral, a literatura relacionada com a tematica do
risco de crédito comercial, aponta a insolvéncia como a principal causa de incumprimento das

empresas, relativamente aos compromissos que assumem junto dos credores”.

O Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de Marco, que aprova o Codigo da Insolvéncia e da
Recuperacdo de Empresas, estabelece que é “considerado em situagdo de insolvéncia o devedor
que se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigacdes vencidas”. De acordo com o
mesmo, “a insolvéncia ndo se confunde com a faléncia, tal como atualmente é entendida, dado
qgue a impossibilidade de cumprir obrigacbes vencidas, em que a primeira nocgdo
fundamentalmente consiste, ndo implica a inviabilidade econdémica da empresa ou a

irrecuperabilidade financeira postuladas pela segunda”.

2.3. Determinantes do Risco de Crédito

Muitas das investigacdes desenvolvidas acerca do tema de risco de crédito tém por base
a utilizacdo de racios financeiros como variaveis independentes, sendo mais usual encontrar na
literatura investigacGes baseadas nos racios de estrutura/endividamento, funcionamento,

liquidez e rentabilidade.

Um dos pioneiros da tematica de risco de crédito, Beaver (1966), recorre aos racios de
rentabilidade, liquidez e funcionamento de forma a avaliar a probabilidade de incumprimento
das empresas, enquanto que Altman (1968) dedica-se aos racios de estrutura/endividamento
valendo estes de base para a investigacdo levada a cabo por Keasy et al. (1990) em que
concluem que, através de um modelo logit, os racios que melhor explicam o incumprimento

das empresas britanicas sdo os de rentabilidade e de estrutura/endividamento.

O trabalho levado a cabo por Caeiro (2011) conclui que uma maior diversidade de
tipologias de réacios pode ndo ser a melhor op¢éo, estimando assim dois modelos constituidos

essencialmente por racios de liquidez e de estrutura/endividamento.
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Posteriormente Yap et al. (2012) recorrendo a uma amostra de 64 empresas que operam
na Malasia, incluem o réacio de solvabilidade e endividamento tendo estes se relevado
pertinentes no que toca a estudos sobre a tematica do risco de credito. J& em Portugal, Bonfim
(2007) recorre a racios de rentabilidade e liquidez aliados a indicadores da situacdo
macroecondémica de um pais, concluindo que empresas de grandes e médias dimensdes
apresentam uma probabilidade de incumprimento superior comparativamente com empresas de
menor dimensdo, apesar de tais valores ndo se revelarem estatisticamente significativos.
Contudo, ndo existe unanimidade na literatura relativamente a relevancia da dimenséo da
empresa, pois Jiménez et al. (2004) apresentam resultados contraditdrios, ndo existindo assim
consenso na literatura acerca da dimensdo das empresas e as suas probabilidades de

incumprimento.

Trujillo-Ponce et al. (2014) recorre a racios de liquidez, rentabilidade, funcionamento e
de mercado e conclui que a melhor op¢do passa por um modelo que utilize dados de
contabilidade e de mercado, pois ambos os tipos de informacao sdo importantes para prever o

incumprimento das empresas.

De um modo global, a utilizacdo de racios e indicadores econdmicos e financeiros tem
sido unanime entre os investigadores que estudam a tematica do risco de crédito, o que parece
compreensivel de acordo com os resultados obtidos pela maioria dos autores. Na Tabela 2 pode-

se encontrar um resumo dos autores e dos tipos de réacios estudados.
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Tabela 2- Quadro Resumo dos Autores e dos Racios Estudados

Tipos de Racios Autor (es) Ano do Estudo
Altman 1968
o Shumway 2001
Estrutura/Endividamento
Caeiro 2011
Yap et al. 2012
Beaver 1966
) Altman 1968
Funcionamento
Ohlson 1980
Trujillo-Ponce et al. 2014
Ohlson 1980
o Zmijewski 1984
Liquidez i
Bonfim 2007
Trujillo-Ponce et al. 2014
Zmijewski 1984
Blums 2003
Rentabilidade
Caeiro 2011
Trujillo-Ponce et al. 2014

Fonte: Elaboragdo propria

O recurso a indices econémicos e financeiros como variaveis explicativas em modelos
de risco de crédito fundamenta-se na nogdo de que a ocorréncia de default, geralmente, ndo é
um processo subito. A degradacdo da situacdo econdmica e financeira da empresa tende a
ocorrer de forma progressiva, levando, em Ultima instancia, & deterioracdo completa da sua
qualidade de crédito e ao default. Como os indices evidenciam o agravamento da situagédo
econdmica e financeira da empresa ao longo do tempo, estes podem ser utilizados para prever

a eventualidade do incumprimento.

De forma a atingir os objetivos deste estudo pretende-se construir um modelo logit de
previsdo de incumprimento e posteriormente verificar quais as varidveis relevantes para a
tematica do risco de crédito no setor da pesca, respondendo assim a questao acerca de que racios

podem prever o incumprimento das empresas.
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3. Caraterizacao do Setor de Atividade

Sendo o setor da pesca um dos mais antigos e que apresenta relevancia em termos
econdémicos para Portugal, por ser um dos setores que mais exportam no pais e que mais criam
emprego tanto de forma direta como de forma indireta. Este estudo visa analisar quais 0s
determinantes que apresentam relevancia nos casos de default das empresas do setor referido.
Neste capitulo é feita a caraterizacdo do setor da pesca, apresentando assim alguns dados

pertinentes acerca deste.

Segundo dados de 2018 a economia do mar representou 5,4% do VAB Total (direto e
indireto), 5,1% do PIB e 5% das exportacdes nacionais, tendo as exportacdes do referido setor
apresentado um crescimento de 21,8%, mais 2,9 pontos percentuais do que as exportacdes
nacionais. A despesa em investimento e desenvolvimento na economia do mar foi de 434
milhdes de euros, o que corresponde a 3,6% do total nacional (dados referentes ao periodo
compreendido entre 2014 e 2018).

De acordo com o parlamento portugués a estratégia nacional para o mar entre 2013 e
2020 assenta nos seguintes objetivos:

» Recuperar a identidade maritima nacional num quadro moderno, pré-ativo e

empreendedor;

» Concretizar o potencial econémico, geoestratégico e geopolitico do territério maritimo
nacional, tornado o Mar-Portugal num ativo com beneficios econémicos, sociais e

ambientais permanentes;

» Criar condigOes para atrair investimento, nacional e internacional, em todos os setores
da economia do mar, promovendo o crescimento, 0 emprego, a coesdo social e a
integridade territorial, e aumentando, até 2020, a contribuicdo direta do setor Mar para

o PIB nacional em 50%;

» Reforcar a capacidade cientifica e tecnoldgica nacional, estimulando o desenvolvimento
de novas éareas de acdo que promovam o conhecimento do Oceano e potenciem, de

forma eficaz, eficiente e sustentavel, 0s seus recursos, usos e atividades;
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» Consagrar Portugal, a nivel global, como nacdo maritima e parte incontornavel da PMI

e da estratégia maritima da EU, nomeadamente para a area do Atlantico.

Relativamente ao setor da pesca em particular a estratégia definida para o setor passa
por:

» Desenvolvimento sustentavel e inovacéo;
» Modernizacao, qualidade e seguranca;

» Desempenho organizacional;

» Desempenho econdémico e financeiro.

Atraveés da base de dados da PORDATA, conclui-se que o valor em termos de pescado
capturado tem sido algo inconstante nos periodos entre os anos de 2013 e 2019 (Figural), tendo
apresentado trés decréscimos e trés acréscimos, pelo que nédo é possivel verificar algum tipo de
tendéncia considerando apenas este espaco temporal. O ano de 2013 registou um valor de
144.654 toneladas de pescado capturado, sendo este 0 maximo obtido no espaco temporal
analisado. Apesar de existirem restricGes a pesca cada vez mais rigidas por parte da Comissao
Europeia, de forma a salvaguardar a sobrevivéncia das espécies maritimas, estas parecem nao

apresentar efeitos significativos em termos de quantidade total de pescado.

Figura 1- Peixe Capturado em Toneladas

Peixe Capturado
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Fonte: INE, PORDATA
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Na Figura 2 pode-se constatar que apesar da menor quantidade de pescado capturado as
receitas do peixe vendido em lota registam um aumento de cerca de 17% no periodo analisado,
isto adveém do facto de o valor do pescado ter vindo a registar um aumento no seu preco, sendo
2019 o ano em que houve maior receita do peixe vendido em lota registando um valor de
295.341 milhares de euros.

Figura 2- Venda em Lota em Milhares de Euros

Venda em Lota
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Fonte: INE, PORDATA

Este € um setor que apresenta varias vertentes da pertinéncia do seu estudo, as quais serdo

enunciadas em seguida:

» Criagéo de postos de trabalho de forma direta ou indiretamente (empresas de apoio ao

setor), sendo o quarto pais a nivel europeu com maior nivel de emprego no setor;
» Extracédo de bem essencial;
» Vasto territorio maritimo nacional, com uma extenséo de costa de cerca de 1860 km;
» Pouca literatura existente relativamente ao setor.

De acordo com Bonfim (2007) o setor em questdo apresentava a maior taxa de
incumprimento a nivel nacional com um valor de 11.19% num conjunto de 277 empresas, mais

do dobro que o setor da industria extrativa (5.17%) que € o segundo setor com maior
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incumprimento. A autora afirma ainda que as probabilidades de incumprimento sdo afetadas

por diversas carateristicas especificas das empresas, apesar de em relacdo a dimensédo destas
ndo existir evidéncia empirica que corrobore que estas apresentem impacto significativo nas

probabilidades de incumprimentos.

Assim, a escolha do setor da pesca para objeto do presente estudo incide ndo s6 na
importancia que tem a nivel nacional, como também por ser o setor que apresentava a maior
probabilidade de incumprimento relativamente aos outros setores em 2007. A falta de estudos
relacionados com este setor é também uma oportunidade de contribuir para a literatura e auxiliar

as entidades financeiras na concessdo de crédito as empresas deste setor.
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4. Metodologia

Este capitulo comega por expor 0s objetivos da presente dissertacdo onde séo
apresentadas as hipoteses do estudo em causa, seguida de uma descri¢do acerca dos dados da
amostra disponibilizada pelo Banco de Portugal, posteriormente sdo expostas as varidveis
utilizadas no estudo e por Ultimo da-se a conhecer 0 modelo ao qual se recorreu para a

concretizacao dos objetivos propostos.

4.1. Objetivos

O problema do estudo em questdo diz respeito a possivel debilidade na forma como sdo
concedidos os créditos nas instituicdes bancarias, conjugada com a necessidade de analise do
possivel incumprimento das responsabilidades financeiras das empresas portuguesas que
operam no setor da pesca.

Dito isto, pode-se reconhecer que o principal objetivo do presente estudo visa dar

resposta a questao:

Quais os principais fatores do risco de crédito nas empresas nao financeiras que

operam no setor da pesca em territorio portugués?

De forma a dar resposta a questdo principal da investigacdo foram definidos também

objetivos especificos, 0s quais consistem em:

» Determinar a influéncia dos indicadores financeiros de Estrutura/Endividamento no
possivel incumprimento por parte das empresas, ou seja, se afetam negativa ou

positivamente a variavel dependente;

» Determinar a influéncia de indicadores financeiros de Funcionamento na probabilidade

de incumprimento;

» Determinar a influéncia de indicadores financeiros de Liquidez na probabilidade de

incumprimento;
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» Determinar a influéncia de indicadores financeiros de Rentabilidade na probabilidade

de incumprimento.

O objetivo principal est4 definido com o intuito de identificar quais das variaveis em

andlise se apresentam significativas em relacdo a varidvel dependente, enquanto que 0s

objetivos especificos pretendem compreender informacdo acerca do comportamento das

varidveis independentes, de diferentes indicadores financeiros, relativamente a probabilidade

de incumprimento.

Com o intuito de cumprir os objetivos anteriormente referidos definiram-se as seguintes

hipdteses:

>

Hipdtese 1: O racio de Autonomia Financeira € estatisticamente significativo enquanto

determinante da probabilidade de incumprimento.

Hipdtese 2: O racio de Endividamento é estatisticamente significativo enquanto

determinante da probabilidade de incumprimento.

Hipotese 3: O récio de Estrutura do Endividamento é estatisticamente significativo
enquanto determinante da probabilidade de incumprimento.

Hipdtese 4: O racio de Rotacdo do Ativo é estatisticamente significativo enquanto

determinante da probabilidade de incumprimento.

Hipdtese 5: O racio de Liquidez Geral é estatisticamente significativo enquanto

determinante da probabilidade de incumprimento.

Hipdtese 6: O racio de Rentabilidade do Ativo € estatisticamente significativo enquanto

determinante da probabilidade de incumprimento.

Hipodtese 7: O racio de Rentabilidade EconOmica é estatisticamente significativo

enguanto determinante da probabilidade de incumprimento.
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Tabela 3- Quadro Resumo das Hipdteses Consideradas

Hipoteses Tipo de Indicador Financeiro
Hip. 1 Autonomia Financeira Estrutura/Endividamento
Hip. 2 Endividamento Estrutura/Endividamento

) Estrutura do o
Hip. 3 o Estrutura/Endividamento
Endividamento

Hip. 4 Rotacdo do Ativo Funcionamento
Hip. 5 Liquidez Geral Liquidez

Hip. 6 Rentabilidade do Ativo Rentabilidade
Hip. 7 Rentabilidade Econémica Rentabilidade

Fonte: Elaboragéo propria

Na Tabela 3 encontra-se a informac&o acerca do tipo de indicador econémico a que se
refere cada hipotese. A selecdo dos indicadores proveio do facto de varios estudiosos terem
recorrido a estes de forma a investigarem o risco de incumprimento de empresas, pelo que, se

pode afirmar que existe um certo consenso aquando da utilizacdo destes racios.

4.2. Dados da Amostra

Com o intuito de testar a probabilidade de incumprimento das responsabilidades
financeiras das empresas do setor da pesca, pretende-se analisar um conjunto de dados de 175
empresas no espaco temporal compreendido entre 2013 e 2018, inclusive, o que perfaz 1050
observagdes no total sendo a sua periocidade anual. A base de dados original continha 3042
observacOes relativas ao setor da pesca, contudo foram retiradas todas as empresas que se
encontravam em liquidacdo, cessacdo de atividade e em atividade suspensa, as quais perfaziam
116 observacgdes, ou seja, 3,81% das observagdes referem-se a empresas que deixaram de
exercer atividade, de forma a ter um painel fortemente equilibrado foram também retiradas as
empresas que apresentavam valores omissos no espaco temporal analisado, obtendo assim a

base de dados final com 1050 observac¢6es como ja tinha sido mencionado anteriormente.
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Os dados utilizados no presente estudo provém da Central de Balangos (CB), uma base

de dados de informacéo econdmica e financeira gerida pelo Banco de Portugal (BP).

A informacéo disponibilizada pela CB contém dados anuais e trimestrais de natureza
economica e financeira de empresas® ndo financeiras portuguesas, sendo que, este tipo de dados
¢ vantajoso para a elaboracéo de estatisticas, para analises de estabilidade financeira e para a
realizacdo de estudos sobre a economia portuguesa. Toda esta informacéo disponibilizada pela

CB é (til para a gestdo e enquadramento no respetivo setor de atividade.

4.3. Variaveis

O conjunto de variaveis utilizadas na presente investigacao advieram do facto de existir
um consenso na literatura existente, sobre a tematica do risco de crédito, que indica que 0s
indicadores economicos e financeiros encontram-se relacionados com o incumprimento das
responsabilidades financeiras por parte das empresas, tal relacdo é suportada por Brealey et al.
(1997) pois, de acordo com os autores os valores dos racios das empresas com uma situacdo
financeiras estavel sdo diferentes dos valores dos indicadores financeiros das empresas que se
encontram em insolvéncia. De acordo com Geraldes (2013) o recurso a indicadores econdémicos
e financeiros pressup@e que, a informacao disponivel reflete na integra e de forma transparente,

credivel e fidedigna a empresa em analise.

A utilizacdo dos racios apresenta ainda as vantagens de ser possivel analisar fendmenos
de Estrutura/Endividamento, Funcionamento, Liquidez e Rentabilidade tanto econdmica como
financeira, de uma empresa de forma sucinta e objetiva e de apresentar a possibilidade de
comparar de forma simples, num determinado periodo temporal, a situacdo econémica e
financeira de uma empresa. Contudo, a utilizacdo de racios também apresenta limitacGes, de
acordo com Neves et al. (1998) estas limitacdes provém do facto das analises baseadas em
indicadores econdmicos recorrem a dados do passado e por existirem técnicas contabilisticas
bastante diversificadas nas empresas, sendo que estas limitacdes podem originar discrepancias

nos estudos.

De forma a atingir o objetivo proposto foram selecionadas 8 variaveis, de tipos de

indicadores econdmicos distintos, da base de dados da CB do BP.

! Os dados foram fornecidos sem identificacdo das empresas, garantindo assim o anonimato das mesmas.
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Sendo que o estudo pretende dar informacdo acerca da existéncia do risco de
incumprimento das responsabilidades economicas das empresas, faz todo o sentido que a
variavel dependente seja uma variavel binaria em que apenas duas situacdes podem acontecer,
aempresa corre o0 risco de ndo cumprir as suas responsabilidades ou a empresa é capaz de pagar

as suas dividas.

De acordo com Beaver (1966) o incumprimento € definido como a falta de capacidade
da empresa para pagar os seus compromissos financeiros na data de maturidade, tal definigéo
vai ao encontro com o significado do racio de solvabilidade, que indica a capacidade para a

empresa cumprir 0s seus compromissos de médio e longo prazo.

Deste modo, considerou-se o racio de solvabilidade como varidvel dependente com o
intuito de que este indique a probabilidade de incumprimento das empresas no setor da pesca.
Esta variavel assume o valor 0 sempre que o réacio de solvabilidade apresentar um valor superior
ou igual a 0,5, o que indica que a empresa em questdo ndo apresenta risco de incumprimento,
em caso contrario apresenta o valor 1 sempre que a empresa apresentar um récio de
solvabilidade inferior a 0,5, o que significa que existe risco da empresa ndo cumprir as suas
responsabilidades financeiras. E também importante ressalvar que um valor muito baixo neste

racio poderd indicar dificuldades futuras para a empresa.

O indicador de solvabilidade é calculado através da divisdo entre os capitais préprios e

0 passivo total de uma empresa:

Capital préprio
Solvabilidade = ————P7°P 1)
Passivo

Segundo Bonfim (2007), as empresas estaveis apresentam valores equilibrados nos
indicadores, ao contrario das empresas falidas onde os seus indicadores tendem a agravar-se
com o decorrer dos anos, o que quer dizer que os racios destas institui¢cdes sao inferiores quando
comparados com as empresas que apresentam bons resultados econdmicos. Este racio ira
permitir também avaliar a evolugdo das empresas do setor da pesca, relativamente & sua

probabilidade de incumprimento, no espaco temporal analisado.

Relativamente as varidveis independentes a escolha recaiu na diversidade, ou seja,

possuir diferentes tipo de indicadores de forma a verificar a estabilidade da empresa, inclui
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indicadores de Estrutura e Endividamento, Funcionamento, Liquidez e Rentabilidade. As
varidveis utilizadas neste estudo sdo facilmente encontradas em investigaces de diversos
autores incluindo, Altman (1968), Ohlson (1980), Zmijewski (1984), Shumway (2001), Blums
(2003), Bonfim (2007) e Caeiro (2011), sendo as variaveis as seguintes:

» Autonomia Financeira

Capital proprio

AutF (Autonomia Financeira) = 1600 @)

» Taxa de Endividamento

o Passivo
End (Endividamento) = ———— (3)
Ativo
» Estrutura de Endividamento
o Passivo Corrente
EstE (Estrutura de endividamento) = - 4)
Passivo
> Rotacdo do Ativo
. . Vendas e Servicos Prestados
RotA (Rotacdo do Ativo) = - (5)
Ativo

» Liquidez Geral

LigG (Liquid N Ativo Corrente ©)

i iquidez geral) =
g g g Passivo Corrente
» Rentabilidade do Ativo
. ) Resultado Liquido do Periodo
RentA (Rentabilidade do Ativo) = - (7)
Ativo
» Rentabilidade Econ6mica
- , . EBIT
RentE (Rentabilidade Economica) = — (8)
Ativo

Posteriormente a selecdo das varidveis independentes consideradas para o estudo é
relevante referir de que forma se prevé que estas influenciem a varidvel dependente de acordo

com a literatura existente, informacao essa que se encontra na Tabela 4.
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Tabela 4- Sinais Esperados

Abreviaturas Variavel Sinal esperado
AutF Autonomia Financeira - Bonfim (2007)
End Taxa de Endividamento + Ohlson (1980)
EstE Estrutura do Endividamento + Caeiro (2011)
RotA Rotacdo do Ativo - Altman (1968)
o Shumway

LigG Liquidez Geral - (2001)

RentA Rentabilidade do Ativo - Blums (2003)

RentE Rentabilidade Econémica - Altman (1968)

Fonte: Elaboragéo propria

Pode-se assim verificar que de acordo a literatura existente, os racios de Autonomia
Financeira, Rotacdo do Ativo, Liquidez Geral, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade
econdmica influenciam de forma negativa relativamente a probabilidade de incumprimento, o
que quer dizer que quanto maior for a probabilidade de incumprimento menor sera o valor

destes indicadores.

Em contrapartida os racios de Taxa de Endividamento e Estrutura do Endividamento
afetam de forma positiva, o que significa que quanto maior for o valor destes indicadores maior

sera a probabilidade das empresas ndo cumprirem as suas responsabilidades financeiras.

De forma a elaborar uma primeira andlise a amostra e as variaveis consideradas
procedeu-se a estimacao de estatisticas descritivas para cada uma das variaveis explicativas

consideradas.
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4.4. Modelo de Avaliacao de Probabilidade de Incumprimento

Ao longo dos anos verifica-se uma dispersdo no tipo de modelos utilizados com o intuito
de determinar quais os indicadores significativos no incumprimento das empresas, nota-se
também um incremento na eficiéncia dos sistemas de gestdo de risco dos operadores

financeiros, facto que advém da maior relevancia dada a tematica apos o Acordo de Basileia Il.

De forma a cumprir os objetivos que foram propostos na presente dissertacdo de
mestrado, recorre-se a um modelo quantitativo de regressdo logistica de efeitos fixos com dados
de painel, ou seja, um modelo logit para dados de painel de efeitos fixos, a explicagéo para a
utilizacdo deste tipo de efeitos advém do facto de se ter rejeitado a hipdtese nula do teste de
Hausman, sendo que se pretende que os estimadores sejam consistentes, deve-se entdo optar
por um modelo de efeitos fixos. A utilizacdo de tal modelo permite inferir sobre quais das
variaveis explicativas apresentam um impacto significativo na probabilidade de incumprimento

das empresas do setor da pesca.

Para a construcdo do modelo referido optou-se por utilizar apenas racios econémicos e
financeiros como varidveis explicativas, independentemente de existir a possibilidade de
utilizar variaveis de cariz ndo financeiro de forma a obter modelos qualitativos. De acordo com
Storey (1994) existem fatores ndo financeiros significativos na predicdo da sobrevivéncia das
empresas. Bonfim (2007) afirma que a inclusdo de varidveis macroeconémicas permite
melhorar de forma significativa os resultados. De acordo com Caeiro (2011) modelos do tipo
probit e logit apresentam maior eficacia na identificacdo de empresas em dificuldades

financeiras e requerem menos pressupostos do que Analise Discriminante.

De acordo com Bonfim (2007) pode-se modelar um episodio de incumprimento de uma

empresa i no periodo t de acordo com uma variavel aleatoria Y;;, tal que:

Y. = {0 se a empresa i regista um valor igual ou superior a 0,5 no racio de solvabilidade
it 7 |1 se a empresa i regista um valor inferior a 0,5 no récio de solvabilidade

Deste modo a probabilidade de incumprimento seré definida por:

Ai = Pr (Y;y = 1) = Pr (Rt < cjt)
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Assim, define-se que uma empresa deverd entrar em incumprimento se 0s seus resultados

financeiros estiverem abaixo de um determinado limite c;;.

O modelo logit para dados de painel criado incorpora todas as variaveis anteriormente
mencionadas e descritas como variaveis explicativas, de acordo com isso 0 modelo estimado

foi o seguinte:
Aig =Pr (Y =1) =Pr(Ryy < ¢i) =

Pr( By + BiRentA + [,End + B3LiqG + B AutF + BsRentE + [gRotA + B,EStE + piy < Cit)

(9)

Com a obtencao da estimacao pretendida é necessario analisar a significancia individual
das variaveis explicativas e a sua influéncia perante a variavel dependente. Para isso recorreu-
se ao teste significancia individual que testa as seguintes hipéteses:

Hy:Bj =0 Variavel Xj ndo é significativa
Hy:Bj # 0 Variavel X; é significativa

Posteriormente & analise de significancia individual de cada variavel explicativa
utilizada no modelo, procede-se a avaliagcdo de significancia global do modelo para testa-lo
como um todo e testar a forma como as varidveis independentes explicam a variavel
dependente, e assim, a probabilidade de incumprimento por parte das empresas do setor da

pesca no espaco territorial portugueés.

O teste que nos permite avaliar a significancia global do modelo é o teste de Wald, o

qual testa as seguintes hipoteses:

Hy:p1=p;=0 Nao ha significancia global
Hy:pelo menos um B; diferente de 0 0 modelo é globalmente significativo
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5. Estudo Empirico e Discussao

Nesta seccdo do presente estudo observa-se primeiramente as estatisticas descritivas
acerca das variaveis apresentadas no capitulo prévio e acerca do setor da pesca, seguidas dos

modelos utilizados e da discussao dos resultados obtidos.

5.1. Estatisticas Descritivas

Inicia-se este capitulo com uma andlise dos resultados obtidos na estimacdo das
estatisticas descritivas das variaveis consideradas no presente estudo, 0s quais se encontram na
Tabela 5.

Tabela 5- Estatisticas Descritivas

Desvio
VELE Minimo Maximo
Padrao
Sol 0,248 0,431 0 1
AutF 0,575 0,280 0,011 0,997
End 0,425 0,280 0,003 0,989
EstE 0,696 0,327 0,010 1
RotA 1,217 1,133 0 12,192
LigG 6,913 11,492 -0,066 87,479
RentA 0,046 0,137 -1,183 0,714
RentE 0,068 0,151 -1,183 0,775

Fonte: Elaboragdo propria

Observando a Tabela 5 pode-se afirmar que as variaveis que mais variam em termos de
valor absoluto dizem respeito aos racios de Rotacdo do Ativo e de Liquidez Geral sendo que a
amplitude entre o valor maximo e o minimo de cada é 12,192 e 87,545 respetivamente,
enguanto que as variaveis que menos variam sdo a Autonomia Financeira e a Taxa de
Endividamento em que as variagdes em valores absolutos de ambas corresponde a 0,986. Os

racios referentes a Rotacdo do Ativo e a Liquidez Geral sdo também as varidveis que
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apresentam maiores valores em termos de desvio padrdo, o que significa que sao estes 0s racios

que apresentam maior volatilidade na nossa amostra, enquanto as variaveis menos volateis
referem-se aos racios de Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade Econdmica, sendo assim estas

as que apresentam menos dispersao nos resultados.

Em termos de média, as variaveis que apresentam os maiores valores sdo também os
racios de Endividamento e Liquidez Geral apresentando valores de 3,285 e 6,913
respetivamente, enquanto que, por outro lado, os menores valores para a média sdo encontrados
nas variaveis que apresentavam tambeém desvios padréo inferiores ou seja, na Rentabilidade do

Ativo e na Rentabilidade Econdmica com os valores 0,046 e 0,068 respetivamente.

Na Tabela 6, pode-se ainda observar a evolucdo do nimero de empresas que se

encontravam em risco de incumprimento nos anos em analise:

Tabela 6- Empresas em Risco de Incumprimento

2013 2014 2015 2016 2017
Empresas em risco
51 47 41 41 39 41
de incumprimento
Total de empresas 175 175 175 175 175 175
Percentagem 29,14 26,86 23,43 23,43 22,29 23,43

Fonte: Elaboragéo propria

Olhando para a tabela verifica-se que 0 nimero de empresas em risco de incumprimento
baixou no periodo analisado passando de 51 empresas em risco de incumprimento no inicio do
periodo, sendo este 0 maximo registado no espaco temporal analisado, para 41 empresas no
final do periodo em andlise. Em termos percentuais esta descida traduz-se de 29,14% para
23,43% o que significa uma variacao de 5,71% sendo a descida média anual de cerca de 0,95%.
Em 2017 o nimero de empresas em risco de incumprimento registou o valor mais baixo no
espaco temporal em analise com apenas 39 empresas em risco de incumprimento, 0 que se

traduz numa percentagem de 22,29%.

Note-se que embora se tenha obtido estatisticas descritivas para as variaveis Taxa de
Endividamento e Rentabilidade Economica estas foram excluidas das estimagdes do modelo

por apresentarem indicios de multicolinearidade.
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5.2. Determinantes do Incumprimento

Na tentativa de obtencéo de resultados verificou-se que o racio de Autonomia Financeira
descreve de forma perfeita a varidvel dependente, o que significa que se estd perante um
problema de separacdo completa, Allison (2008) refere que deixar a variavel de problema no
modelo ndo é uma opcdo, porque isso torna impossivel obter estimativas de probabilidade
maxima para quaisquer outras variaveis. De forma a contornar este problema a literatura sugere

duas opcdes possiveis de acordo com o tamanho da amostra em estudo:

1) Recorrer a uma estimativa de méxima verosimilhanca penalizada, método
introduzido por Firth (1993), a ideia basica da regresséo logistica do firth é introduzir
uma funcdo de pontuacdo mais eficaz, adicionando um termo que neutraliza o termo
de primeira ordem a partir da expansdo assintotica do enviesamento da estimativa
de probabilidade maxima, o termo vai para zero a medida que o tamanho da amostra
aumenta, este método € de simples utilizacdo em Stata através do comando firthlogit
introduzido por Coveney (2008).

2) Allison (2008) sugere que outra forma possivel de lidar com o problema de
separacdo completa é remover as varidveis que causam o problema sendo este o

método mais utilizado.

Na Tabela 7 seguem-se os resultados obtidos na estimac¢do do modelo com recurso ao
método firth, de forma a analisar os racios que influenciam a probabilidade de incumprimento

das empresas do setor da pesca.
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Tabela 7- Resultados da Estimativa de Maxima Verosimilhanca Penalizada

Numero de observacoes 1050
Wald chi2 (6) 8,42

Prob > chi2 0,135

Penalized log likelihood -8,505

Significativo
VELEVE Coeficiente Desvio Padrao
(Sim ou Nao)
Constante 99,768 66,477 0,133 Nao
Autf -309,392 205,173 0,132 Ndo
Este 1,538 2,892 0,595 Ndo
Rota 0,215 0,621 0,729 Ndo
Liqg 0,882 0,573 0,124 Ndo
Renta 3,154 22,957 0,891 Ndo

Fonte: Elaboragéo propria

Desde ja verifica-se que, com recurso ao método firth, ndo se rejeita o HO do teste Wald
pelo que o modelo ndo é estatisticamente significativo pois apresenta um valor-p de 0,135

relativo ao teste de significancia global.

Em termos de significancia individual das varidveis independentes nenhuma das

variaveis se revelou significante com um nivel de confianca de 90%, 95% e 99%.

Em seguida, procedeu-se a estimagdo do modelo utilizando a outra alternativa sugerida
por Allison (2008), através de um modelo logit para dados de painel com a variavel que
descreve a variavel dependente de forma perfeita retirada do modelo, os resultados podem ser

consultados na Tabela 8.
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Tabela 8- Resultados do Modelo Logit para Dados de Painel

Numero de observagoes 378
LR chi2 (4) 51,77
Prob > chi2 0,000
Prob >= chibar2 0,000
Log likelihood -114,615

Significativo
VELEVE Coeficiente Desvio Padrao

(Sim ou Nao)

Este -1,868 0,702 0,000 Sim
Rota -0,156 0,178 0,381 N3o
Ligg -0,195 0,051 0,000 Sim
Renta -5,296 1,289 0,000 Sim

Fonte: Elaboracdo prépria

Note-se que para 0 modelo logit de efeitos fixos para dados de painel perderam-se 672
observacdes por apresentarem todos os resultados positivos ou todos os resultados negativos.

Sendo assim, a estimativa apresentada € referente a apenas 63 empresas do setor da pesca.

Comeca-se por afirmar que se rejeita a hipotese nula do teste Wald, o que significa que
este modelo logit para dados de painel se revela globalmente significativo para niveis de 10%,

5% e 1% dado que apresenta um p-value de 0,000.

Em termos de significancia individual apenas a variavel referente a Rotacdo do Ativo
acabou por se revelar ndo significativa pelo facto de apresentar um p-value de 0,381. Ao
contrario da Estrutura do Endividamento, da Liquidez Geral e da Rentabilidade do Ativo que
se revelaram significativas com confiancga de 90%, 95% e 99%, apresentando todas um p-value
de 0,000.

Relativamente aos sinais dos coeficientes apenas o racio referente a Estrutura de
Endividamento apresentou sinal oposto do esperado, 0 que ndo vai de acordo com os resultados
obtidos por Caeiro (2011). Teoricamente quanto mais alto o valor deste racio maiores
dificuldades devera apresentar a empresa, pois uma parte maior do passivo tem de ser paga no
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curto prazo, enquanto que no resultado obtido quanto maior for a divida de curto prazo em
relacdo ao valor total da divida menor serd a probabilidade do risco de incumprimento da

empresa.

Todas as outras varidveis apresentaram sinais correspondentes aos esperados, a variavel
que representa o racio de Rotagéo do Ativo apresenta um sinal negativo, o que indica que quanto
maior for o seu valor menor sera a probabilidade do risco de incumprimento da empresa.
Também o sinal relativamente ao racio da Liquidez Geral vai ao encontro do esperado
apresentando sinal negativo, indicando assim que empresas que apresentem valores superiores
no racio mencionado apresentardo menor probabilidade de risco de incumprimento, o que é
percetivel de um ponto de visto tedrico, uma vez que quanto mais elevados forem os valores
deste racio mais facilidade ter4 a empresa em cobrir as suas dividas de curto prazo, pelo que
existem poucos riscos sérios de tesouraria. Por ultimo, o racio referente a Rentabilidade do
Ativo apresenta sinal negativo, o esperado a priori, indicando assim que quanto maior for o
lucro da empresa comparativamente com 0s seus ativos menor sera a probabilidade de

incumprimento da empresa, o que faz sentido de um ponto de vista tedrico.

Posteriormente procedeu-se a analise dos efeitos marginais de forma a interpretar a
variacdo em pontos percentuais da probabilidade de incumprimento das empresas do setor da
pesca, incitada pelo aumento de um ponto percentual em cada uma das varidveis independentes

que se revelaram significativas. Os resultados obtidos encontram-se apresentados na Tabela 9.

Tabela 9- Efeitos Marginais

Variavel dy/dx D EL ] P-value z ‘
Este -0,225 0,020 0,000 -11,16
Liqg -0,023 0,005 0,000 -4,19
Renta -0,601 0,209 0,004 -2,88

Fonte: Elaboracéo prépria

O aumento de uma unidade no récio correspondente a Estrutura do Endividamento
implica uma diminuicdo de 22,5 pontos percentuais na variavel dependente. Como ja foi

mencionado acima esta variavel explicativa apresenta sinal contrario ao esperado dado que
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quanto maior for o seu valor maiores serdo as dividas de curto prazo da empresa, 0 que podera

levar a problemas de liquidez e aumentar o risco de falhar com as suas obrigacdes.

Relativamente ao réacio de Liquidez Geral, um aumento de uma unidade ir4 fazer a
variavel dependente diminuir em 2,3 pontos percentuais, o que faz sentido do ponto de vista
tedrico, pois quanto maior for o valor do racio correspondente melhor capacidade tera a empresa
para cumprir as suas obrigacGes monetarias, ou seja, apresentardo menores probabilidades de

incumprimento.

Por altimo, sempre que a variavel explicativa referente a Rentabilidade do Ativo varia
em uma unidade, é de esperar que o impacto na variavel dependente seja uma diminuicéo de
60,1 pontos percentuais, 0 que também vai de encontro ao esperado de acordo com a literatura
relativamente a temética do risco de crédito. Uma empresa que apresente valores altos para tal

racio pressupde uma boa utilizacdo dos seus ativos para obtencdo de lucros superiores.

De acordo com os resultados obtidos é possivel resumir que os determinantes que
influenciam a probabilidade de incumprimento das empresas do setor da pesca séo: a Estrutura
do Endividamento, a Liquidez Geral e a Rentabilidade do Ativo, sendo esta Gltima a que parece
apresentar maior influéncia na variavel dependente. Pode-se ainda afirmar que o modelo logit
para dados de painel com a remogao da variavel da Autonomia Financeira apresenta melhores
resultados em comparacdo com a estimativa de maxima verosimilhanca penalizada, tal
afirmacdo advém do facto de apenas o segundo modelo apresentar resultados favoraveis no que

diz respeito a forma funcional.

Por fim, é importante mencionar também que o nimero de empresas em risco de
incumprimento no setor da pesca tem vindo a diminuir, pelo menos no periodo temporal
observado, tendo passado de 51 empresas em risco de incumprimento para 41, o que representa

uma descida de 5,71 pontos percentuais.
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6. Conclusoes

O objetivo principal do presente estudo consiste em identificar quais o0s racios
significativos na probabilidade de incumprimento das empresas do setor da pesca no espaco
territorial portugués. Tal objetivo € justificado pela presente preocupacdo relativamente a
andlise do risco de crédito, sendo esta uma das preocupagdes principais do setor bancario no
que toca a concessdo de créditos as empresas. Com o intuito de cumprir o objetivo foram
definidos objetivos especificos e subsequentemente hipoOteses para a verificacdo destes. As
hipdteses consistiram na confirmacdo acerca da influéncia prevista de racios ja testados pela
literatura existente e na verificacdo de que tipo de racios apresentam maior relevancia no que

diz respeito a probabilidade de incumprimento das empresas do setor da pesca.

Na revisdo da literatura foi apresentada uma breve cronologia relativamente a tematica
em estudo, de forma a melhor compreender a evolucdo das diferentes técnicas de avaliar a
probabilidade de incumprimento das empresas, foi também explicado em que consiste o risco
de crédito e posteriormente expostos alguns dos tipos de determinantes ja utilizados pelos mais
diversos autores. Posteriormente, partiu-se para a obtencao da base de dados que permite testar
as hipoteses apresentadas, sendo esta a base de dados do BP, referente a dados de balancos das
empresas, 0 acesso a qual é extremamente restrito pelo que as varidveis apresentadas na
presente dissertacao foram de certa forma limitadas e pouco flexiveis no que toca a analises. A
principal dificuldade passou por algumas das variaveis utilizadas ndo permitirem a utiliza¢éo
do modelo definido teoricamente, o que de alguma forma poderé ter limitado os resultados
obtidos, apesar de se ter procedido de acordo com a literatura.

No que diz respeito aos resultados que foram permitidos obter conclui-se que:

> No periodo em analise a probabilidade de risco de incumprimento das empresas do

setor da pesca apresenta uma diminuigéo;

> Apenas o R&cio de Rotacdo do Ativo ndo apresenta influéncia significativa na
probabilidade de incumprimento das empresas do setor da pesca;

> Apenas a Estrutura do Endividamento apresenta influéncia contraria a esperada

teoricamente;

Embora exista uma vasta literatura no que diz respeito a tematica do risco de crédito,

este estudo contribui pela sua aplicacdo as empresas do setor da pesca e visa auxiliar as
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institui¢Oes financeiras na tomada de decisGes de cariz econdmico e financeiro, e na concessdo

de crédito a instituicdes do setor referido.

A principal limitacdo diz respeito & escolha da variavel dependente. A grande limitagdo
no acesso aos dados ndo permite de facto a utilizagdo de uma variavel dependente que replique
Se a empresa cumpre ou nao as suas responsabilidades financeiras, ficando desta forma limitado

ao uso do racio de Solvabilidade como variavel dependente.

Existem oportunidades para investigacdes futuras, sugerindo-se assim a utilizacdo de
setores diferentes com o intuito de analisar quais apresentam maior incumprimento e quais 0s
racios comuns entre setores que influenciam o incumprimento das responsabilidades
financeiras das empresas. Existe ainda a possibilidade de complementar o estudo com a incluséo
de varidveis macroecondmicas. Outro tipo de investigacdo interessante para trabalhos futuros

seria a avaliacao de risco de crédito em periodos de crise como o caso do CoViD-19.
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