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MODELAGCAO DE UM INDICADOR DE NOTAGAO DA
QUALIDADE DE CREDITO DE SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS — UM ESTUDO PRELIMINAR FUNDADO NA
ANALISE DISCRIMINANTE*

Maria Clara Soares™™

1. INTRODUGAO

Parte importante do risco de crédito do sistema bancario portugués esta associada a exposicao face a
sociedades néo financeiras. Esta exposi¢cdo assume a forma quer de créditos directamente concedi-
dos (empréstimos e linhas de crédito) quer de titulos de divida e de participagdo no capital emitidos
por aquelas empresas e incluidos na carteira das instituicdes bancarias. No final de 2006, cerca de 42
por cento dos activos internos das instituicdes monetarias residentes correspondiam a activos face a
sociedades nao financeiras, representando estes 30 por cento do activo total das primeiras’. A detec-
¢ao de fragilidades de natureza financeira nestas empresas, susceptiveis de se concretizarem em in-
cumprimento de responsabilidades de crédito ou mesmo em insolvéncia €, assim, um elemento da
maior relevancia na analise da estabilidade financeira do sistema bancario.

Em geral, a analise de racios financeiros abrangendo diferentes aspectos da posigéo das empresas
constitui o instrumento primordial na detecgéo de dificuldades financeiras e operacionais das empre-
sas nao financeiras. A sua utilizagdo no desenvolvimento de técnicas de classificagdo de empresas e
de previsao de situagbes de insolvéncia e faléncia tem sido crescente, sendo evidenciada em varios
estudos desde que, em finais da década de 60, Beaver (1966) e Altman (1968) proporcionaram os pri-
meiros estimulos ao desenvolvimento de modelos deste tipo. Desde entdo, tém surgido numerosos
artigos dando conta de trabalhos realizados neste dominio?, o qual tem sido alvo de atencgéo particular
por parte das instituicdes financeiras e dos respectivos supervisores no quadro da preparagdo para a
vigéncia do Novo Acordo de Basileia (Basileia 11) que prevé a implementacdo de modelos internos de
avaliagao de risco.

A avaliagéo do risco de crédito de uma instituigao requer o conhecimento da qualidade da sua carteira
de crédito, a qual, naturalmente, reflectira a qualidade crediticia dos devedores que a integram. Esta,
por seu lado, depende da capacidade dos devedores para, no momento presente e num horizonte fu-
turo mais ou menos préximo, cumprirem com o pagamento devido de juros e de capital nos prazos
previstos. A avaliagdo desta capacidade implica a analise de varios aspectos da posigao corrente da
empresa, ndo sendo facil a sua quantificagcdo de forma sintética. Os modelos de scoring proporcio-
nam estas medidas sintéticas, reflectindo varios aspectos da posicdo da empresa com relevancia
para a afericdo da sua capacidade de cumprimento de responsabilidades financeiras. Associados a
medidas de probabilidade de default, estes modelos permitem estimar perdas esperadas num deter-
minado horizonte temporal futuro, sendo assim, instrumentos cruciais na analise e gestéo de risco por

* O presente trabalho beneficiou dos valiosos comentarios de varios elementos da Area de Estabilidade Financeira, no seio da qual foi apresentada uma
versdo preliminar. Nao obstante, as opinides expressas sao da inteira responsabilidade da autora e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de
Portugal. Eventuais erros e omissdes sao também da exclusiva responsabilidade da autora.

** Departamebnto de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal.
(1
(2

Instituigdes financeiras monetarias residentes excluindo o Banco de Portugal.

Para uma descrigdo sumaria dos estudos divulgados nesta area em diversos paises, veja-se Altman e Narayanan (1997).
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parte das instituicdes financeiras. Na perspectiva de alguns bancos centrais, é ainda de referir o
interesse adicional destes modelos ao constituirem a base de sistemas internos de avaliagdo dos
créditos a empresas oferecidos como garantia nas operacdes de politica monetaria.

Adicionalmente, os sistemas de classificagdo de empresas baseados na respectiva qualidade crediti-
cia constituem uma ferramenta de analise adicional aos indicadores agregados de estabilidade finan-
ceira relativos a este sector (baseados habitualmente nas estatisticas de Contas Nacionais
Financeiras), proporcionando uma apreciagdo mais precisa quer do sentido dos riscos que o sistema
financeiro defronta num dado momento quer da sua distribuigéo e intensidade.

O trabalho que agora se apresenta teve como objectivo estimar indicadores sintéticos, com base nos
racios financeiros de um conjunto de empresas néo financeiras, capazes de sinalizar potenciais situa-
¢des de incumprimento de responsabilidades de crédito por parte destas empresas. No essencial,
pretendeu-se obter indicadores que, com precisido aceitavel, permitissem a classificacdo de empre-
sas num de dois grupos: o grupo de empresas que irdo incumprir e o daquelas que o nao faréo.

Os modelos de scoring que tém sido desenvolvidos em varios paises tém subjacente um conceito de
failure que nao é unico. O evento failure pode corresponder a faléncia efectiva da empresa mas pode
também ter outra natureza, como seja a do ndo pagamento de divida, quer esta tenha a forma de obri-
gacdes ou de empréstimos bancarios. Embora o incumprimento de responsabilidades de crédito por
parte de uma empresa nio evolua necessariamente para a faléncia desta, as situagdes de faléncia de
sociedades nao financeiras sdo, em geral, antecedidas por episédios de incumprimento que, ao per-
sistirem e adquirirem severidade, culminam na extingéo da empresas.

Na Secgéo seguinte deste artigo far-se-a uma caracterizagéo da informagao utilizada no desenvolvi-
mento do trabalho. Em particular, apresentar-se-do algumas estatisticas relativas aos dados da Cen-
tral de Balangos do Banco de Portugal e a alguns dos racios financeiros considerados no processo de
estimacédo da férmula do score. Na Seccéo 3, descreve-se a metodologia seguida, apresentando-se
os resultados na Seccéo 4, comparando-os com os da estimagédo de um modelo de regressao logisti-
ca equivalente. As conclusdes e comentarios finais constituem a Seccédo 5.

2. INFORMAGAO UTILIZADA

2.1. Caracterizagao dos dados utilizados

Para o desenvolvimento do trabalho utilizou-se fundamentalmente a informagéo anual disponivel na
Central de Balancos do Banco de Portugal cobrindo os anos de 1995 a 2004*.

Relativamente a esta informagéo, deve notar-se que a mesma respeita a uma amostra de empresas
e apresenta um conjunto de caracteristicas que aconselham alguma cautela na sua analise e, conse-
quentemente, na avaliagao dos resultados decorrentes da sua utilizacdo. Em primeiro lugar, a cober-
tura de todas as actividades econémicas das sociedades nao financeiras s6 estd devidamente
assegurada apos 2000. Desde entdo, a amostra da Central de Balangos corresponde a um conjunto
de empresas seleccionado segundo critérios de representatividade estatistica. Ainda assim, a amos-
tra apresenta um claro enviesamento no sentido de uma maior cobertura das empresas de grande di-
mensao, as quais séo inquiridas exaustivamente, e de alguns sectores de actividade (como sejam os
da industria transformadora, “electricidade, gas e agua” e “transportes e comunicagdes”) em detri-

(3) Sobre as transigdes do incumprimento para a recuperagéo e para a extingao, ver Antunes (2005).
(4) O ano de 2004 esta parcialmente coberto.
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mento dos restantes (sobretudo, “comércio e reparagédo”). Adicionalmente as empresas incluidas na
amostra de inquiricdo, qualquer empresa nao financeira pode participar, por iniciativa prépria, na Cen-
tral de Balangos do Banco de Portugals. Esta possibilidade permite aumentar a cobertura de peque-
nas e médias empresas (visto estas ndo serem objecto de inquirigdo exaustiva) e, dado o seu caracter
estritamente voluntario, tendera a abranger empresas com posigées financeiras relativamente sauda-
veis®.

Neste trabalho, consideraram-se inicialmente todas as empresas que, na Central de Balangos, apre-
sentavam dados validados sem falhas de reporte nem valores anémalos. Relativamente as empresas
cobertas, tomou-se a respectiva histéria crediticia no periodo, de acordo com os reportes de crédito e
juros n&o pagos no prazo contratado efectuados a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC).

Do conjunto inicial de empresas considerado, verificou-se que a generalidade (mais de 90 por cento)
tinham responsabilidades de crédito registadas na CRC em algum momento do periodo considerado,
sendo que quase 15 por cento haviam apresentado alguma situacéo de incumprimento naquele pe-
riodo. Para efeitos do presente trabalho, definiu-se o evento “incumprimento” no ano (periodo para o
qual a informagéo financeira se refere) quando se verificassem, em 3 meses seguidos do ano, mon-
tantes superiores a 500 euros (em termos médios) registados como divida do tipo 7, 8 ou 10, na Cen-
tral de Responsabilidades de Crédito’.

Na estimagao do modelo utilizaram-se apenas as sociedades constituidas como pessoas colectivas
regulares. Destas, excluiram-se todas as empresas de natureza financeira (CAE 65, 66 e 67), as ad-
ministracdes publicas (CAE 75), as empresas de educagéo, saude e acgéo social (CAE 80 e 85) e ou-
tras empresas cuja actividade principal fosse, de algum modo, similar a prestagdo de servigos
publicos ou de caracter colectivo (CAE 90, 91 e 92). Foram ainda impostas condi¢des adicionais para
a inclusdo das empresas nas amostras a analisar, conforme se descreve em seguida:

*  Numero médio de pessoas ao servigo > 1
» Activo liquido > 0

« Dividas a terceiros, excluindo a empresas do grupo, participadas e participantes e a outros
accionistas > 0

» Total de capital proprio, incluindo dividas a empresas do grupo, participadas e participantes e
a outros accionistas > 0

» Vendas e prestagdes de servigos > 0

Excluiram-se ainda as empresas para as quais a soma de dividas a instituicdes de crédito, de em-
préstimos por obrigagdes e por titulos de participagéo e de outros empréstimos obtidos era nula mas
que apresentavam, na CRC, registos nao nulos de créditos e juros n&o pagos no prazo contratado, no
ano correspondente®.

Assim, como ponto de partida, analisaram-se 133827 observagdes respeitantes a 37114 empresas.
Destas observacgdes, praticamente 3000 correspondiam a observagbes com incumprimento registado

(5
(6

Sobre a Central de Balangos, ver Cadernas do Banca de Portugal n°7.

Ao contrario, empresas com fragilidades financeiras significativas tenderéo a néo participar no reporte, sobretudo quando a sua vulnerabilidade se torna
mais visivel. Deste facto resulta um notério enviesamento do conjunto da informagéo a favor de empresas de boa qualidade crediticia, em particular no
caso das pequenas e médias empresas.

(7

Correspondendo, respectivamente, a responsabilidades em mora, em contencioso e a créditos renegociados. Sobre o assunto, ver Cadernos do Banco de
Portugal n°5.

Uma eventual causa desta discrepancia podera ser o facto de o balango das empresas respeitar a posi¢ao destas no ultimo dia do ano, enquanto que as
situagdes de incumprimento podem ocorrer em algum més no decurso do ano e verificar-se, até ao fecho do exercicio, a total liquidagéo da divida as
instituices de crédito. Mas outras causas seréo erros de reporte ou de classificagdo nalguma das bases de informagao utilizadas, tendo sido excluidas,
por isso, as observagdes que verificavam esta discrepancia.

t)
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Quadro 1
CARACTERIZACAO SUMARIA DA INFORMACAO ANALISADA
Numero total de Percentagem de Percentagem de  Numero total de pessoas ao servig.o“)
observagoes observagoes com observagoes de
incumprimento no ano empresas sem Memo:

incumprimento em Total Empresas com

tado o periodo incumprimento

1995 12 846 4.3 91.8 39 86

1996 18 162 3.0 93.3 31 64

1997 20738 2.8 93.9 26 51

1998 21002 2.2 94.2 27 74

1999 17 760 1.2 94.4 29 64

2000 12 067 1.0 93.5 42 103

2001 11343 14 93.7 42 111

2002 7170 1.8 94.0 40 107

2003 7741 2.0 94.1 45 85

2004 4998 1.9 94.1 48 59

Nota: (1) Valores médios em cada ano.

no ano conforme a definicdo base. Do total de empresas, 35083 néo registaram qualquer situagao de
incumprimento no periodo considerado, correspondendo a 125380 observacgoes.

No Quadro 1, apresenta-se uma caracterizagdo sumaria dos dados inicialmente analisados.

Anteriormente a estimac&do do modelo, procedeu-se a analise das estatisticas de um conjunto de ra-
cios financeiros com vista a identificagdo daqueles que poderiam apresentar a priori maior poder dife-
renciador entre os dois grupos. Tendo em conta o objectivo prospectivo do modelo e o desfasamento
na disponibilizagdo da informacéo financeira (cerca de trés trimestres apos o fecho do exercicio), os
racios financeiros foram considerados com o desfasamento de um periodo relativamente ao ano de
verificagcdo do evento caracterizador dos grupos.

2.2. Distribuigao dos Principais Racios Financeiros

Foi considerado um conjunto relativamente vasto de racios financeiros no processo de seleccao dos
indicadores com maior poder diferenciador de situagbdes de incumprimento de responsabilidades de
credito. Afim de evitar uma perda excessiva de observagbes, ndo foram considerados indicadores re-
ferentes a taxas de crescimento (que, dado o desfasamento temporal considerado, requereriam re-
portes de uma mesma empresa em, pelo menos, trés anos consecutivos). Excluiram-se as
observagbes extremas dos racios numa base anual, definidas pela diferenga de + trés desvios-padrao
face a média do racio em cada ano. Ainda assim, varios indicadores mantiveram dispersées muito
significativas.

No Quadro 2, incluem-se alguns dos racios financeiros considerados inicialmente no processo de mo-
delag&o do score, para os quais se apresentam os valores de média, mediana e desvio-padréo na
amostra total considerada. A analise do quadro permite evidenciar algumas caracteristicas das obser-
vacdes incluidas na amostra inicial que merecem comentarios®.

Em primeiro lugar, no conjunto de racios de alavanca e risco, observa-se que os racios de endivida-
mento correspondentes as observagbes de empresas com incumprimento sdo, em média, mais ele-

(9) Dado que para efeitos do trabalho desenvolvido, cada observagao foi assimilada a uma empresa (ainda que respeitantes & mesma empresa em anos
diferentes), observagdes e empresas serdo referidas nesta secgéo indistintamente.
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PRINCIPAIS RACIOS FINANCEIROS

Sem incumprimento

Com incumprimento

Média Mediana Desvio

Média Mediana Desvio

padrao padrao
Rdcios de alavanca e risco
Divida a terceiros, exc. empresas do grupo associados e sécios ) o 0 o
Activo total liquido 49.0%  50.8% 245 66.4% 68.4% 18.2
Divida a terceiros, total
T TSR 61.2% 65.3% 238 726% 74.6% 16.8
Activo total liquido
Dividas a ICs e empréstimos por obrigacdes e tit. de participagdo
- — 11.6% 5.1% 146 234% 21.5% 15.2
Activo total liquido
0, 0,
Idem, excluindo observagbes com divida financeira= 0 19.0%  16.0% 14.4
Peso da divida financeira na divida a terceiros total 19.3%  9.0% 237 357% 32.8% 23.2
Idem, excluindo observacdes com divida financeira= 0 314% 26.7% 23.2
Pess) .da divida f.|nance|re(11,)|ncIU|ndo outros empréstimos, 19.6% 9.4% 24.0 36.4% 34.1% 233
na divida a terceiros total
Idem, excluindo observagdes com divida financeira= 0 31.9% 27.4% 23.3
Divida comercial® 36.3%  33.9% 22.3
Activo total liquido 40.3% 38.8% 21
Idem, excluindo divida financeira igual a zero 36.1%  34.5% 20.5
Peso da divida comercial® na divida a terceiros total") 62.7%  65.2% 29.8 55.2% 56.6% 246
Idem, para observagdes com divida financeira positiva 54.9%  56.6% 25.6 e o ’
Peso da divida financeira de curto prazo®na divida financeira total 27.0% 15.2% 304 283% 20.3% 28.0
Peso da divida a terceiros de curto prazo® na divida a terceiros total” 60.1%  64.0% 268 57.9% 59.8% 24.8
Capital préprio
% 33.6% 29.1% 231  23.0% 20.7% 16.3
Activo total liquido
Idem, excluindo observagdes com capital préprio negativo ou nulo 34.1%  29.5% 228 235% 21.0% 16.0
Capital préprio mais empréstimos de empresas do grupo,
participadas e participantes e outros accionistas (socios) 45.7%  43.0% 243 293% 27.0% 17.8
Activo total liquido
Idem, excluindo observagdes com capital préprio negativo ou nulo 458%  43.1% 242 294%  27.0% 17.8
Rdécios de estrutura
Divida de terceirosliquidas de provises
- — 345%  32.9% 235 349% 32.6% 224
Activo total liquido
Divida de terceiros liquidas de provisdes
— - 85.7%  58.6% 278 547%  49.2% 43.7
Dividas a terceiros total
Excluindo observagées no percentil 99 72.0%  58.0% 716 543%  49.2% 39.7
Divida de terceiros liquidas de provisdes ) o . o
Activo total liqguido menos imobilizado total liquido 494%  52.0% 281 56.2%  58.8% 265
Capital préprio mais provisdes (excepto para pensdes)
menos imobilizado total liquido 4.5% 4.3% 31.4 -13.3% -10.8% 271
Activo total liquido
Capital préprio mais dividas aemp. grupo, associados
e sécios menos imobilizado total liquido 16.6% 14.7% 318 -6.80% -5.40% 27.6
Activo total liquido
Raécios de liquidez
Activo circulante
TP 48.9%  48.5% 266 424% 39.8% 25.5
Activo totalliquido
Caixa, depositos bancarios e titulos negociaveis
- — 10.3% 5.3% 12.5 4.6% 1.4% 8.4
Activo totalliquido
Rdcios de rendibilidade
Resultado liquido
N e 2.7% 1.7% 8.5 -0.9% 0.2% 7.2
Activo total liquido
EBIT
7.0% 5.7% 10.1 4.9% 5.0% 8.5

Activo total liquido

Notas: (1) Divida a terceiros total inclui dividas a empresas do grupo, a empresas participadas e participantes e a sécios. (2) Divida comercial corresponde & soma de dividas a fornece-
dores, adiantamentos de clientes e por conta de vendas, dividas ao Estado e outros entes publicos e dividas a outros credores. (3) Consideram-se apenas as observagdes para as quais

é reportada a desagregacéo das dividas em curto prazo e médio e longo prazos.
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vados do que no caso das observagbes sem incumprimentom. Esta caracteristica era esperada visto
que niveis elevados de alavanca financeira estdo geralmente associados a maior risco de default.

Adicionalmente, verifica-se que as empresas sem incumprimento apresentam, em média, um menor
peso de divida financeira do que as empresas com incumprimento. Este resultado reflecte, em parte
significativa, o facto de existirem no grupo de observagdes sem incumprimento um ndmero elevado
de observagoes (quase 40 por cento do total) relativas a empresas cuja divida financeira é reportada
como sendo nula; isto &, parte significativa das observagdes da amostra respeita a empresas cuja di-
vida a terceiros registada nos respectivos balangos consiste fundamentalmente em créditos
comerciais e empréstimos obtidos junto de empresas do grupo, associadas e sdcios.

Considerando apenas as observagdes com divida financeira positiva, continua a verificar-se que, em
média, o peso desta na divida total (e no activo total liquido) € mais elevado para as empresas com in-
cumprimento do que nas sem incumprimento, embora a diferenga seja significativamente reduzida.
Por seu lado, o peso da divida comercial na divida total é praticamente igual nos dois grupos, quando
se tomam apenas as observagdes com divida financeira™.

Sobre arelagéo entre divida financeira e créditos comerciais, e respectivo impacto na qualidade credi-
ticia das empresas, a literatura econémica nao proporciona indicagdes determinadas sobre o que es-
perar quanto a diferenga entre os pesos destas duas componentes do passivo nos dois grupos de
analise. Os poucos estudos desenvolvidos neste dominio (primordialmente nos EUA) constatam so-
bretudo a importancia significativa da divida comercial enquanto fonte de financiamento das empre-
sas, principalmente das de pequena dimens&o'2.

Sao habitualmente apontados dois motivos fundamentais como determinando a procura das empre-
sas por crédito comercial:

i) Motivo transacg¢ao: se 0 momento da entrega das encomendas € incerto e a conversao de
activos liquidos em numerario tem custos associados, as empresas tém de manter saldos de caixa
em montantes elevados de forma a possibilitar o pagamento imediato e integral das encomendas
quando a entrega se concretiza. A utilizagdo do crédito comercial permite aos compradores economi-
zar relativamente aos custos associados a manutengao e gestao de saldos de caixa elevados. Por via
deste motivo (para o qual o crédito financeiro nao constitui alternativa), ndo € possivel inferir a quali-
dade crediticia das empresas que utilizam principalmente este tipo de crédito, visto que a sua utiliza-
¢ao constitui uma pratica corrente entre empresas e seréo factores associados designadamente a
dimensao da empresa, volume de negdcios e frequéncia/tipo de encomendas que determinaréo a in-
tensidade deste tipo de passivo em diferentes empresas”.

ii) Motivo financiamento: refere-se a nao utilizagdo dos descontos resultantes do pagamento
em prazos mais curtos e mesmo a utilizagdo do crédito comercial por prazos mais longos do que os

(10) No caso dos racios de divida em percentagem do activo total — incluindo ou ndo os empréstimos de empresas do grupo, associadas e socios no agregado
de divida —, a dispersao é mais acentuada no grupo de observagdes sem incumprimento; a aplicagéo do teste t aos dois grupos de observagdes permitiu,
todavia, concluir pela diferenga de médias entre os grupos no sentido indicado no Quadro 2.

(11) Quando se consideram todas as observagdes, o peso da divida comercial na divida total é naturalmente maior no grupo sem incumprimento do que no
grupo com incumprimento, em consequéncia da percentagem elevada de observagdes sem divida financeira. Deve notar-se, porém, que o peso dos
empréstimos de empresas do grupo, empresas participadas e participantes e de outros accionistas nas dividas a terceiros é também significativamente
mais importante quando as empresas ndo tém divida financeira do que quando a tém. Em termos do activo total, o racio da divida comercial € superior nas
empresas com incumprimento do que nas sem incumprimento (também o peso da divida total no activo é mais elevado no caso das primeiras), sendo
praticamente igual nestas ltimas quer tenham ou n&o divida financeira.

(12) O crédito comercial é concedido, de um modo geral, segundo termos que diferem entre sectores de actividade mas que tipicamente envolvem o
pagamento diferido até um més, verificando-se a pratica de um desconto quando o pagamento ocorre num prazo mais curto do que o estabelecido e a
imposigao de um custo adicional ou de restrigdes no pagamento de encomendas futuras quando o prazo normal é excedido.

(13) Namedida em que a n&o utilizagao de qualquer prazo de pagamento ao fornecedor, por reduzido que seja, podera traduzir uma penalizagéo (antecipagao
de pagamento ou obrigatoriedade do pagamento com a entrega) imposta em resultado de incumprimentos anteriores deste tipo de crédito, niveis
reduzidos de utilizagéo de crédito comercial seriam (comparativamente a empresas similares) uma indicagéo de falta de qualidade crediticia de uma
empresa.
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normais (ainda que acordados com os fornecedores), em alternativa ao crédito concedido por institui-
¢bes financeiras. Ateoria econdémica associa a escolha do crédito comercial por motivo financiamento
(cuja taxa de juro implicita €, em geral, superior a da divida financeira) a imperfeicbes do mercado de
crédito, das quais resulta o racionamento do crédito por parte das instituicées financeiras. Serdo as
empresas de pequena dimensao, para as quais as instituicdes financeiras dispdem em geral de me-
nos informagéo do que a acessivel as empresas fornecedoras, as mais penalizadas com o raciona-
mento do crédito financeiro. Por via deste motivo, montantes elevados de crédito comercial poderdo
associar-se quer a empresas de boa qualidade crediticia mas de reduzida dimens&o — embora imper-
feitamente avaliadas pelas instituicdes financeiras por falta de informagéo — quer a empresas de fraca
qualidade crediticia. Adicionalmente, empresas que se mostrem “boas pagadoras” poderao benefi-
ciar de condi¢des especialmente favoraveis junto dos seus fornecedores, para os quais outros facto-
res para além da remuneracgao do financiamento serdo relevantes para a decisdo de concessao do
crédito™.

Uma razéo adicional para a verificagdo de um maior peso da divida comercial comparativamente a di-
vida financeira no caso das empresas de pequena dimensao (sem que este aspecto tenha uma rela-
¢ao directa com a qualidade das empresas) respeita ao facto do financiamento necessario ser,
frequentemente, de montantes relativamente pequenos. Mesmo existindo a oferta de fundos, a con-
tratagdo de empréstimos financeiros envolve outros custos para além da taxa de juro (como sejam co-
missdes e custos varios de natureza administrativa relacionados com abertura de dossiers, etc.), os
quais poderao onerar significativamente o financiamento obtido, sobretudo se este ndo envolver um
montante suficientemente elevado para permitir a diluigdo destes custos .

No Grafico 1 apresentam-se os valores médios do peso quer da divida financeira quer dos créditos
comerciais no activo total liquido, por classe de dimens&do da empresa (avaliada pelo nimero médio
de trabalhadores ao servigo no ano a que se referem os racios), para os dois grupos de observagoes.

Grafico 1

DiVIDA FINANCEIRA CREDITOS COMERCIAIS
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B percentagem observ.com valores nulos (esc.dir.) -~ Valor médio para as observagées com divida financeira nula

Nota: Valores médios dos récios, calculados considerando apenas as observagdes com racios néo nulos.
Dimenséo =1, se <=20 trab.; =2, se >20 e <=50 trab; =3, se >50 e <=100 trab.; =4, se >100 e <=200 trab.; =5, se >200 trabalhadores.

(14) Lewellen, McConnell e Scott (1980) e Emery (1984) argumentam que os fornecedores podem cobrar pregos mais baixos do que as instituicées financeiras
pelo crédito que concedem a devedores arriscados porque tém menores custos de avaliagéo do risco devido ao acesso a informagao que conseguem ao
manterem um contacto regular e proximo com os respectivos clientes.

(15) A contratagéo de linhas de crédito, ao permitir a utilizag&o parcial e fraccionada do financiamento, permite aliviar esta restrigao.
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Verifica-se, que, efectivamente, o crédito comercial tem um peso mais elevado (em termos do activo
total) nas empresas de dimensao menor (considerando o conjunto de empresas com mais de 20 tra-
balhadores16). Sao também as empresas mais pequenas que maioritariamente nao apresentam valo-
res de divida financeira (apesar da importancia do crédito comercial no activo total ndo ser
significativamente diferente quer as empresas tenham ou n&o divida financeira). A auséncia de divida
financeira, no caso da amostra considerada, parece ser suprida por capital proprio ou por emprésti-
mos de empresas do grupo e de sécios, estes ultimos com uma importancia relativa superior também
no caso das empresas de menor dimensao (Grafico 2). As empresas com incumprimento verificam
em média racios quer de divida financeira quer de divida comercial mais elevados do que as empre-
sas sem incumprimento que apresentam os dois tipos de divida, de tal forma que o racio entre divida
comercial e divida financeira ndo se mostra particularmente diferenciador entre observagdes com e
sem incumprimento.

Na amostra considerada, verifica-se também que (ao contrario do que a intuigcdo econdémica sugere),
0 peso da divida a curto prazo (isto &, divida até um ano) €, em média, superior para as observagdes
sem incumprimento do que nas com incumprimento. Esta caracteristica € mantida mesmo quando se
consideram no grupo sem incumprimento apenas as observagdes que apresentam divida financeira
positiva e sera reflexo do enviesamento de qualidade da amostra.

No tocante ao crédito comercial concedido, verifica-se que, em termos do activo total, o peso deste
ndo é, em média, significativamente diferente entre os dois grupos de observagdes. Porém, o racio
entre créditos comerciais concedidos e recebidos € mais elevado no grupo de observagbes sem in-
cumprimento do que no de observagdes com incumprimento indicando uma maior capacidade credo-
ra liquida nas empresas do primeiro grupo, consistente com uma situagao financeira mais folgada.
Em termos do activo circulante, no entanto, o peso das dividas de terceiros € inferior no grupo semin-
cumprimento, reflectindo o maior peso que os activos mais liquidos (como sejam depésitos e titulos)
tém neste grupo comparativamente ao de observagdes com incumprimento. Verifica-se, ainda, que

Grafico 2
ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO
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Nota: Valores médios dos racios, para cada grupo (no grupo sem incumprimento consi-
deraram-se separadamente as observagdes com e sem divida financeira).

Dimensao igual a 1, se <=20 trab.; igual a 2, se >20 e <=50 trab; igual a 3, se >50 e
<=100 trab.; igual a 4, se >100 e <=200 trab.; igual a 5, se >200 trabalhadores.

(16) Nas empresas com menos de 20 trabalhadores, o peso da divida comercial é relativamente mais baixo reflectindo a importancia mais elevada dos fundos
proprios (incluindo empréstimos de empresas do grupo e de sécios) no financiamento do activo total.
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os fundos proprios (incluindo empréstimos de empresas do grupo e sécios), em média, excedem o va-
lor dos activos fixos no caso das observagdes sem incumprimento, verificando-se o contrario nas
empresas com incumprimento, reflectindo o menor equilibrio financeiro que estas apresentam.

Também relativamente aos racios de liquidez e de rendibilidade, as diferengas destes entre os dois
grupos apresentam o sinal esperado: as empresas com incumprimento tendem a apresentar menos
liquidez e menor rendibilidade, em termos do activo total, do que as empresas sem incumprimento.

3. METODOLOGIA APLICADA

Para estimar o modelo de scoring a partir de racios financeiros utilizou-se a analise da fungéo discrimi-
nante. Este método consiste em estimar uma fungao (a fungao discriminante) que representa uma
combinacgéo linear de variaveis independentes (variaveis discriminantes) com capacidade para dife-
renciar um evento ou individuo de forma a classifica-lo num de dois (ou mais) grupos ou categorias.
Os grupos em causa neste trabalho sdo o de empresas com incumprimento e o de empresas sem in-
cumprimento’.

Afuncdo a estimarédotipoL =bx, +b,X,+....... +b,X, + ¢, emqueL é uma variavel dicotomica, as-
sumindo os valores 0 e 1 correspondentes aos dois grupos a analisar, b; os coeficientes discriminan-
tes, x; as variaveis discriminantes e ¢ uma constante. Os coeficientes b, sdo estimados de forma a
maximizar a distancia entre as médias da fungdo em cada um dos grupos.

No presente trabalho,

1, se a empresa apresenta incumprimento no ano
10, no caso contrario '

Os resultados apresentados referem-se a estimagao de dois modelos: um primeiro em que o critério
de distingdo entre grupos é a ocorréncia de uma situa¢do de incumprimento no ano caracterizada se-
gundo a definicdo base; o segundo visa analisar a entrada em incumprimento de uma empresa, defi-
nindo-se o grupo em que L =1como o das empresas que apresentam situacao de incumprimento no
ano, mas que no ano anterior tenham cumprido18. Avariavel L assume o valor de 0, neste caso, quan-
do a empresa nao apresenta situagao de incumprimento no ano nem em qualquer dos anos do perio-
do de estimacdo'®.

Os modelos foram estimados abrangendo, por um lado, as observagoes totais, e, por outro, apenas
as referentes a empresas da industria transformadora (CAE 15 a 37).

Além dos racios financeiros, os modelos estimados tiveram em conta factores transversais as obser-
vagdes, como sejam os associados ao ciclo econdmico e ao sector de actividade das empresas. Para

(17) Assumiu-se, neste trabalho, que cada observagao corresponde a uma empresa. Apesar de reduzir a independéncia das observagdes consideradas (de
forma mais marcada nos anos apés 2000 devido a maior constancia da amostra), esta opgéo foi tomada para possibilitar uma maior percentagem de
observagées com incumprimento. Adicionalmente, limitaram-se as observagdes sem incumprimento as que apresentavam divida financeira positiva no
ano t e, na estimagéo da funcéo discriminante, utilizaram-se amostras de dimens&o menos desequilibrada no tocante a proporgao de observagdes com e
sem incumprimento.

(18) Excluem-se os casos em que a empresa apresenta incumprimento no ano mas em que a situagdo no ano anterior é ndo observada ou foi igualmente de
incumprimento (isto &, quando néo é possivel determinar quando ocorreu a entrada em incumprimento ou quando esta tenha ocorrido em ano anterior). Se
uma empresa recupera da situagao de incumprimento em pelo menos um ano e mais tarde reentra em incumprimento, a reentrada quando imediatamente
antecedida de cumprimento é considerada com uma entrada de uma nova empresa.

(19) Neste caso, os grupos ndo sao mutuamente exclusivos, pois as empresas que, no ano, ndo entrem em incumprimento nem se encontrem ja em
incumprimento, mas tenham recuperado ou venham a verificar incumprimento mais tarde ndo sdo consideradas no grupo em que L =0
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tal, incluiram-se uma medida do output gap e a taxa de juro de curto prazo como variaveis indepen-
dentes®. A inclusdo de dummies sectoriais foi também testada quando se consideraram as
observagbes para todos os sectores de actividade.

Adicionalmente, estimaram-se modelos logit e probit para as mesmas variaveis, que vieram corrobo-
rar os resultados obtidos com a analise discriminante.

A analise discriminante aplicada a varios racios cobrindo diferentes aspectos da posic¢éo financeira
das empresas permitiu identificar um conjunto de indicadores cujo contributo para a fungao discrimi-
nante se mostrou significativ021. No modelo final, os racios financeiros seleccionados respeitam ao
peso do endividamento no activo total, a estrutura de financiamento do activo, a liquidez e a
rendibilidade do activo.

Estes racios foram definidos como:

Dividas a terceiros exluindo empresas do grupo, participadas
e participantes e outros accionistas
Activo total liquido

DIV =

Capital proprio + Empréstimos de empresas do grupo, participadas e

articipantes e de outros accionistas —imobilizado total liquido
Activo total liquido

EFA="

Caixa,depositos bancarios e titulos negociaveis
Activo total liquido

LIQ=

_ Resultado liquido
Activo total liquido

Também a utilizagdo de uma dummy para diferenciar as empresas com e sem divida financeira permi-
tiu melhorar a capacidade discriminatéria do modelo (aumentando o nimero de acertos nos casos de
incumprimento). Esta dummy, referida ao ano t-1, foi definida como sendo:

i 1, seomontante de divida financeira é positivo 2
0 seomontante de divida financeiraénulo.

Os graficos seguintes ilustram as distribuicdes dos indicadores referidos, para o conjunto de observa-
¢bes consideradas na estimagédo dos modelos finais, em cada um dos grupos definidos pela verifica-
¢a0 de incumprimento no ano®

(20) Estas duas variaveis estdo correlacionadas negativamente, tendo a primeira delas prevalecido no modelo final. Os coeficientes associados aos
indicadores financeiros estimados pelos modelos sem a consideragéo da variavel de ciclo praticamente ndo diferem dos estimados com a variavel de ciclo,
cuja inclus&o influencia essencialmente o valor da constante. Os valores do output gap foram calculados aplicando o filtro HP sobre dados extraidos das

“Séries trimestrais para a economia portuguesa’ publicadas no Boletim Econémico do Verao de 2006 do Banco de Portugal. Sobre a metodologia, ver
Almeida e Félix (2006).

(21) No decurso do processo de estimagao, também os pesos quer da divida a curto prazo quer da divida a empresas do grupo e a sécios na divida total
mostraram-se capazes de discriminar satisfatoriamente entre as observagdes com e sem incumprimento da amostra de base, relacionando-se
positivamente com estas Ultimas. Contudo, o sentido deste poder discriminatério resulta fortemente do enviesamento de qualidade da amostra, sem
significado econémico. Optou-se, por isso, por ndo considerar estes indicadores nos modelos finais.

(22) Neste caso, o coeficiente estimado associado & dummy ¢é significativo e indica que a probabilidade de uma empresa verificar incumprimento num ano é
maior no caso de empresas que trazem divida financeira do ano anterior. De um total de 11443 observagdes, verifica-se que 1177, ndo tendo divida
financeira em t — 1, a tém em t, 11 das quais verificam incumprimento em t.

(23) Quer os gréaficos quer as estatisticas apresentadas referem-se aos indicadores em t — 1 relativos as observagdes para as quais a divida financeira é
positiva em t, para as observagdes totais (graficos e estatisticas) e para as observagdes relativas a empresas da industria transformadora (estatisticas).

Banco de Portugal | Relatétio de Estabilidade Financeira 2006



Artigos | Parte I

Grafico 3.1 Grafico 3.2
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4. RESULTADOS

Para ambas as defini¢des de incumprimento, o modelo estimado foi idéntico. Com efeito, os racios fi-
nanceiros relevantes seleccionados pela analise discriminante foram os mesmos, quer a variavel de-
pendente se referisse a verificagdo de incumprimento quer a entrada em incumprimento no ano.

Assim, o modelo geral estimado assumiu a seguinte forma*:
Z,=a+p, DIV, +B, -EFA, +B;-LIQ,, +B, -ROA, , +y-dfin,, + & output gap,

Quanto maior for o valor de Z; , (correspondente ao score estimado para a empresai no anot), maior a
probabilidade de se verificar incumprimento.

No caso em que se tomaram as observagdes disponiveis para todos os sectores de actividade, esti-
mou-se também o modelo com a inclusdo de dummies sectoriais:

9
Z,, =0 +B,-DIV,, +B, -EFA , +B,-LIQ,, +B, -ROA,, + D n, -dsect, +y-dfin,,, + 5-output gap,

Jj=1

O contributo de algumas dummies para a fungao discriminante mostrou-se pouco significativo, embo-
ra permitisse melhorar marginalmente a percentagem de classificagbées correctas in-sample. Tam-
bém, no contexto do modelo logit, a inclusdo das dummies sectoriais foi rejeitada.

No Quadro 3 que se segue, apresentam-se os coeficientes estimados para a fungao discriminante
(ndo estandardizados) e para a regressao logistica equivalente (isto €, utilizando as mesmas observa-
¢bes), no caso em que o incumprimento foi caracterizado conforme a definicdo base?®. Os coeficien-
tes da fungao discriminante traduzem o contributo de cada racio para o score discriminante.

A capacidade classificativa do modelo, aferida pela percentagem de classifica¢des correctas in sam-
ple, situa-se em torno de 67 por cento, verificando-se uma percentagem mais elevada (superior a 71
por cento) no caso das observagdes pertencentes ao grupo de incumprimentoze. Reflectindo a acen-
tuada desproporgéo entre a dimensao dos dois grupos, o0 modelo tende a classificar no grupo de in-
cumprimento uma percentagem elevada de observagbes sem incumprimento.

Em termos dos coeficientes estimados, os resultados nio se alteram significativamente quando o es-
tado de incumprimento é definido como “entrada em incumprimento” (Quadro 4). Contudo, a percen-
tagem de classificagdes correctas no total €, neste caso, inferior a 65 por cento (72 por cento no grupo
de incumprimento)?’.

Note-se que a dimensao da empresa, que nalguns estudos desta natureza emerge como variavel re-
levante para a determinagao da probabilidade de incumprimento (contribuindo para a reduzir), neste
trabalho ndo apresentou um contributo significativo para a fungéo discriminante. Ao contrario, no caso

(24) No caso do modelo relativo a entrada em incumprimento para a industria transformadora, a inclus&o da taxa de juro de curto prazo em lugar do output gap
permitiu obter resultados marginalmente melhores. Porém, a fim de facilitar as comparagdes entre modelos optou-se por considerar o modelo que inclui o
output gap.

(25) A fim de tornar mais intuitiva a interpretagéo dos scores, estes foram calculados utilizando ndo os coeficientes estimados 3, (ndo estandardizados), mas
sim os coeficientes estandardizados da fungao discriminante. Obteve-se, assim, um score positivamente relacionado com a qualidade crediticia da
empresa e em que o valor de “corte” para efeitos de classificagdo em cada um dos grupos € zero. Note-se, contudo, que, na leitura dos resultados do
modelo, atendendo a definicdo da variavel dependente (que assume um valor nulo no caso de empresas “s&s” e positivo no caso contrario), quanto mais
negativo é o Z-score menor ¢ a probabilidade de incumprimento. Em consequéncia, a interpretagéo dos coeficientes estimados (ndo estandardizados) é de
que contributos (coeficientes) negativos para a fungéo discriminante correspondem a melhorias no score, verificando-se o contrério no caso de
coeficientes positivos.

(26) No modelo relativo apenas as observagdes da indUstria transformadora, a percentagem de classificagdes correctas in sample é ligeiramente superior: 68
por cento no total, elevando-se para cerca de 74 por cento no caso das observacées pertencentes ao grupo de incumprimento.

(27) No caso da industria transformadora, a percentagem do total é sensivelmente igual mas no grupo de incumprimento eleva-se para cerca de 75 por cento.
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Quadro 3

RESULTADOS: FUNGAO DISCRIMINANTE E MODELO LOGIT LINEAR EQUIVALENTE

Verificagdo de incumprimento no ano

Total Industria transformadora
Fungio discriminante Modelo logit" Fungio discriminante Modelo logit™"
o -1.158 -5.132 -1.18 -5.784
(0.32) (0.48)
By 1.671 2.063 2.167 2.675
0.17) (0.27)
B, -1.294 -1.137 -1.434 -1.369
0.12) (0.18)
By -1.379 -3.078 -1.474 -4.218
(0.41) (0.70)
By -4.923 -5.379 -5.169 -4.653
(0.49) (0.60)
Y 0.720 2.425 0.393 2.199
0.31) (0.45)
3@ 0.307 0.276 0.238 0.228
(0.02) (0.02)

Notas: (1) Os valores entre paréntesis respeitam aos desvios-padréo. (2) Output gap em percentagem.

dos modelos logit e probit, os coeficientes associados a dimenséo da empresa (medida pelo logaritmo
do numero médio de pessoal ao servigo) mostraram-se significativos, apesar de préximos de zero e
com sinal contrario ao esperado (isto €, empresas com maior niumero de pessoas ao servigco terdo
maior probabilidade de incumprir). Este resultado reflecte as caracteristicas da amostra utilizada na
qual, efectivamente, as empresas com incumprimento tém uma dimens&o média superior a do total,
verificando-se um enviesamento claro das empresas mais pequenas para as de melhor qualidade.

Para cada empresa, é, assim, possivel determinar um score (entendido como uma medida sintética
de qualidade de crédito) que resulta da aplicagao da formula da fungéo discriminante aos respectivos
racios financeiros. Os scores calculados permitem classificar as empresas em classes de qualidade
de crédito, definidas como grupos de valores do score com probabilidades homogéneas de incumpri-
mento. A distribuicdo de scores, tendo em conta o estado efectivamente verificado pelas
observacgdes, ¢ ilustrada pelos Graficos 4.1 € 4.2.

Quadro 4

RESULTADOS: FUNGAO DISCRIMINANTE E MODELO LOGIT LINEAR

Entrada em incumprimento no ano

Total Industria transformadora
Fungio discriminante Modelo /ogit" Fungdo discriminante Modelo logit"
o -1.395 -5.354 -1.475 -5.796
(0.34) (0.51)
B 2.267 2.379 2.775 2.634
(0.25) (0.40)
B, -1.150 -0.956 -1.043 -0.864
(0.17) (0.28)
B, -1.102 -2.197 -1.569 -3.263
(0.53) (0.96)
By -4.420 -4.240 -5.815 -3.746
(0.64) (0.78)
Y 0.641 1.631 0.431 1.406
(0.31) (0.46)
3@ 0.270 0.217 0.147 0.118
(0.02) (0.03)

Nota: (1) Os valores entre paréntesis referem-se aos desvios-padrao. (2) Output gap em percentagem.
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Grafico 4.1
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Grafico 4.2

Distribuicdo dos valores de score - Total
nos grupos sem incumprimento (0) e com incumprimento (1)
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Nota: Os scores séo calculados utilizando os coeficientes estandardizados.

No caso da regressao logistica, o modelo estimado permite classificar as observagdes de acordo com
o valor estimado para a probabilidade de ocorréncia de incumprimento. Note-se que o nivel da proba-
bilidade estimada ¢ influenciado pela proporgéo de observagdes com incumprimento no total de ob-
servagoes consideradas no modelo. A fim de tornar comparaveis as probabilidades estimadas pelos
modelos logit e a percentagem de incumprimento da amostra base, os modelos de regressao logistica
foram estimados considerando todas as observagdes disponiveis na amostra base.

Apresenta-se no Quadro 5 a percentagem de observagbes com incumprimento incluidas em cada
percentil de valores dos scores estimados pela fungao discriminante, bem como as probabilidades de
incumprimento estimadas pelo modelo de regressdo logistica (global) para as observagbes

pertencentes ao percentil.

No caso do modelo /ogit, a inclusdo em cada um dos grupos € determinada comparando a probabili-
dade estimada com o valor de probabilidade escolhido como limiar de separagéo entre os dois grupos
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(cut-off). A performance dos modelos logit estimados para a verificagdo de incumprimento no ano en-
contra-se representada no Grafico 5 pelas respectivas curvas ROCZ.

No Grafico 6, compara-se a probabilidade média prevista pelo modelo logit para o evento “verificagdo
de incumprimento no ano” com a percentagem de empresas da amostra que incumpriram em cada
um dos anos considerados. Verifica-se que, ao longo da segunda metade dos anos 90, a probabilida-
de de verificagado de incumprimento por parte das empresas nao financeiras diminuiu de forma siste-
mética, tendéncia que tera sido propiciada pela trajectéria seguida pelo custo do capital e pela
conjuntura econdmica. Esta tendéncia tera sido revertida em 2000, observando-se a descolagem en-
tre as duas linhas particularmente apos 2002. A diferenga de perfil que as duas medidas apresentam
nos dois ultimos anos do periodo considerado podera reflectir uma maior facilidade por parte de em-
presas com posicdes financeiras frageis em negociar os respectivos empréstimos junto das
instituicdes financeiras, num contexto de claro aumento de concorréncia entre estas e de taxas de juro
em niveis historicamente reduzidos.

5. CONCLUSOES

O objectivo deste trabalho foi desenvolver um modelo que permitisse obter indicadores sintéticos de
risco de crédito associado ao sector das sociedades nao financeiras, utilizando para tal a informacgéo
financeira individual anualmente apresentada pelas empresas. Neste sentido, analisaram-se varios
racios financeiros com a perspectiva de avaliar a respectiva capacidade de discriminar as empresas
com maior probabilidade de verificarem situa¢des de incumprimento das suas responsabilidades de
crédito. Utilizou-se para tal a andlise da funcgao discriminante e, acessoriamente, modelos /logit/probit
lineares. Conforme esperado, empresas com maior endividamento tenderdo mais facilmente a in-
cumprir. Ao contrario, empresas com maiores racios de liquidez e de rendibilidade serdo menos
susceptiveis de falhar no cumprimento das suas responsabilidades de crédito.

O trabalho desenvolvido constitui um passo para uma utilizagéo sistematica de informagao micro das
empresas com objectivos de andlise da estabilidade financeira e, também, de superviséo. Apresenta,
contudo, algumas limitagdes que resultam fundamentalmente do enviesamento evidenciado pela
amostra utilizada. Em particular, os dados disponiveis relativos as demonstragdes financeiras ndo
abrangem um numero significativo de empresas de menor qualidade crediticia, limitando assim o po-
der discriminatorio do modelo. Deste facto resultam, por um lado, os sinais menos convencionais dos
coeficientes associados a alguns indicadores (como € o caso do peso da divida de curto prazo no total
e da dimenséo da empresa) e, por outro, o leque pouco diversificado de indicadores que o0 modelo
final retém (por auséncia de capacidade discriminatdria na amostra de outros indicadores cobrindo
aspectos mais operacionais das empresas).

Apesar das limitagbes decorrentes das caracteristicas da informagéo de base, a metodologia seguida
permite a definicdo de um sistema compreensivel de classificagdo de empresas baseado num score
ao qual é possivel associar uma probabilidade de incumprimento. A possibilidade de classificar em-
presas em classes com probabilidades de incumprimento homogéneas tem vantagens ébvias para a
supervisao das instituigdes, quer porque permite o calculo directo dos requisitos minimos de capital
segundo os pressupostos de Basileia ll, quer porque torna possivel a definicdo de regimes de provisi-
onamento de crédito baseados em perdas esperadas. Com base na probabilidade média de incumpri-
mento associada a cada classe de score é possivel determinar o valor da divida em risco ao nivel das
empresas individuais, como sendo o produto dessa probabilidade pelo montante de divida financeira

(28) ROC significa Receiver Operating Characteristic. Para uma introdugéo intuitiva a este topico, ver http./www.anaesthetist.com/mnm/stats/roc/.
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Quadro 5
DISTRIBUICAO DAS OBSERVACOES COM INCUMPRIMENTO POR CLASSES DE SCORE
Modelo 1 - ind. Modelo 2 - ind.
Modelo 1 - total Modelo 2 - total
" transformadora Transformadora
Percentil
Perc. Logit Perc. Logit Perc. Logit Perc. Logit
[0;10[ 10.57 9.88 11.83 10.91 3.94 3.91 3.83 3.57
[10;20[ 5.55 5.64 5.88 5.83 2.38 2.28 2.22 2.20
[20;30[ 3.87 3.96 4.01 4.05 1.65 1.68 1.85 1.67
[30;40[ 3.14 2.96 2.65 2.98 1.56 1.32 1.40 1.33
[40;50[ 2.24 2.28 2.56 2.30 1.03 1.04 0.90 1.06
[50;60[ 1.63 1.73 1.42 1.69 0.54 0.80 0.74 0.82
[60;70[ 1.04 1.23 0.95 1.12 0.49 0.57 0.42 0.61
[70;80[ 0.70 0.79 0.60 0.71 0.31 0.37 0.17 0.38
[80;90[ 0.36 0.38 0.23 0.34 0.19 0.19 0.15 0.20
[90;100] 0.07 0.07 0.10 0.06 0.03 0.04 0.07 0.04

Nota: Para cada classe delimitada superiormente pelo percentil, apresenta-se a percentagem de observagdes com incumprimento (modelo1: verificagao no ano; modelo 2: entrada em
incumprimento) no total de observagdes cujo score estimado pertence aquela classe. A direita, inclui-se o valor médio das probabilidades de incumprimento estimadas pelo modelo de
regressao logistica para as observagdes incluidas em cada classe de percentil (em percentagem). O célculo do score é efectuado para todas as observagdes disponiveis.

de cada empresa, possibilitando a monitorizagao daquelas que apresentem maior risco para o siste-
ma. Dispondo de informagéo financeira relativamente simples para uma parcela significativa de
empresas devedoras de grupos bancarios especificos, sera também possivel determinar a divida em
risco para esses grupos e, em termos agregados, para o conjunto do sistema, acompanhando assim a
sua evolugao.

Os resultados do presente trabalho poderao ser melhorados e complementados em funcgao de infor-
magcéo adicional que possa vir a estar disponivel no futuro. Para além da incorporagao de informacgao
financeira com maior representatividade em termos de risco de crédito (isto €, abrangendo maior nu-
mero de empresas com incumprimento), também a inclusdo nos modelos de variaveis de outra natu-
reza como sejam a existéncia de garantias bancéarias ou informagédo adicional sobre outras
caracteristicas da empresa (idade, inclusdo em grupo econémico, etc.) contribuira para melhorar a fi-
abilidade dos resultados. A monitorizagdo do desempenho dos modelos estimados com a incluséo da

Grafico 5

CURVAS ROC

Modelo referente a verificagdo de incumprimento
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Grafico 6

PROBABILIDADES MEDIAS DE INCUMPRIMENTO ESTIMADAS PELO MODELO LOGIT
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informacéo de anos posteriores a medida que esta esteja disponivel e a aplicacdo da metodologia
para alguns sectores de actividade especificos constituirdo desenvolvimentos naturais do trabalho
efectuado.
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