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1. INTRODUÇÃO

Par te im por tan te do ris co de cré di to do sis te ma ban cá rio por tu guês está as so cia da à ex po si ção face a 

so ci e da des não fi nan cei ras. Esta ex po si ção as su me a for ma quer de cré di tos di rec ta men te con ce di -

dos (em prés ti mos e li nhas de cré di to) quer de tí tu los de dí vi da e de par ti ci pa ção no ca pi tal emi ti dos

por aque las em pre sas e in clu í dos na car tei ra das ins ti tui ções ban cá rias. No fi nal de 2006, cer ca de 42

por cen to dos ac ti vos in ter nos das ins ti tui ções mo ne tá rias re si den tes cor res pon di am a ac ti vos face a

so ci e da des não fi nan cei ras, re pre sen tan do es tes 30 por cen to do ac ti vo to tal das pri me i ras1. A de tec -

ção de fra gi li da des de na tu re za fi nan cei ra nes tas em pre sas, sus cep tí ve is de se con cre ti za rem em in -

cum pri men to de res pon sa bi li da des de crédito ou mesmo em insolvência é, assim, um elemento da

maior relevância na análise da estabilidade financeira do sistema bancário. 

Em ge ral, a aná li se de rá cios fi nan cei ros abran gen do di fe ren tes as pec tos da po si ção das em pre sas

cons ti tui o ins tru men to pri mor di al na de tec ção de di fi cul da des fi nan cei ras e ope ra ci o na is das em pre -

sas não fi nan cei ras. A sua uti li za ção no de sen vol vi men to de téc ni cas de clas si fi ca ção de em pre sas e

de pre vi são de si tua ções de in sol vên cia e fa lên cia tem sido cres cen te, sen do evi den ci a da em vá rios

es tu dos des de que, em fi na is da dé ca da de 60, Be a ver (1966) e Altman (1968) pro por ci o na ram os pri -

me i ros es tí mu los ao de sen vol vi men to de mo de los des te tipo. Des de en tão, têm sur gi do nu me ro sos

ar ti gos dan do con ta de tra ba lhos re a li za dos nes te do mí nio2, o qual tem sido alvo de aten ção par ti cu lar 

por par te das ins ti tui ções fi nan cei ras e dos res pec ti vos su per vi so res no qua dro da preparação para a

vigência do Novo Acordo de Basileia (Basileia II) que prevê a implementação de modelos internos de

avaliação de risco.

A ava li a ção do ris co de cré di to de uma ins ti tu i ção re quer o co nhe ci men to da qua li da de da sua car tei ra

de cré di to, a qual, na tu ral men te, re flec ti rá a qua li da de cre di tí cia dos de ve do res que a in te gram. Esta,

por seu lado, de pen de da ca pa ci da de dos de ve do res para, no mo men to pre sen te e num ho ri zon te fu -

tu ro mais ou me nos pró xi mo, cum pri rem com o pa ga men to de vi do de ju ros e de ca pi tal nos pra zos

pre vis tos. A ava li a ção des ta ca pa ci da de im pli ca a aná li se de vá rios as pec tos da po si ção cor ren te da

em pre sa, não sen do fá cil a sua quan ti fi ca ção de for ma sin té ti ca. Os mo de los de sco ring pro por ci o -

nam es tas me di das sin té ti cas, re flec tin do vá rios as pec tos da po si ção da em pre sa com re le vân cia

para a afe ri ção da sua ca pa ci da de de cum pri men to de res pon sa bi li da des fi nan cei ras. Asso ci a dos a

me di das de pro ba bi li da de de de fa ult, es tes mo de los per mi tem es ti mar per das es pe ra das num de ter -

mi na do ho ri zon te tem po ral fu tu ro, sen do as sim, ins tru men tos cru ci a is na aná li se e ges tão de ris co por 
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par te das ins ti tui ções fi nan cei ras. Na pers pec ti va de al guns ban cos cen tra is, é ainda de referir o

interesse adicional destes modelos ao constituírem a base de sistemas internos de avaliação dos

créditos a empresas oferecidos como garantia nas operações de política monetária. 

Adi cio nal men te, os sis te mas de clas si fi ca ção de em pre sas ba se a dos na res pec ti va qua li da de cre di tí -

cia cons ti tuem uma fer ra men ta de aná li se adi cio nal aos in di ca do res agre ga dos de es ta bi li da de fi nan -

cei ra re la ti vos a este sec tor (ba se a dos ha bi tu al men te nas es ta tís ti cas de Con tas Na cio nais

Fi nan cei ras), pro por ci o nan do uma apre cia ção mais pre ci sa quer do sen ti do dos ris cos que o sis te ma

financeiro defronta num dado momento quer da sua distribuição e intensidade.

O tra ba lho que ago ra se apre sen ta teve como ob jec ti vo es ti mar in di ca do res sin té ti cos, com base nos

rá cios fi nan cei ros de um con jun to de em pre sas não fi nan cei ras, ca pa zes de si na li zar po ten ci a is si tua -

ções de in cum pri men to de res pon sa bi li da des de cré di to por par te des tas em pre sas. No es sen ci al,

pre ten deu-se ob ter in di ca do res que, com pre ci são ace i tá vel, per mi tis sem a clas si fi ca ção de em pre -

sas num de dois grupos: o grupo de empresas que irão incumprir e o daquelas que o não farão.

Os mo de los de sco ring que têm sido de sen vol vi dos em vá rios países têm sub ja cen te um con ce i to de

fa i lu re que não é úni co. O even to fa i lu re pode cor res pon der à fa lên cia efec ti va da em pre sa mas pode

tam bém ter ou tra na tu re za, como seja a do não pa ga men to de dí vi da, quer esta te nha a for ma de obri -

ga ções ou de em prés ti mos ban cá rios. Embo ra o in cum pri men to de res pon sa bi li da des de cré di to por

par te de uma em pre sa não evo lua ne ces sa ri a men te para a fa lên cia des ta, as si tua ções de fa lên cia de 

so ci e da des não fi nan cei ras são, em ge ral, an te ce di das por epi só di os de in cum pri men to que, ao per -

sis ti rem e ad qui ri rem se ve ri da de, cul mi nam na ex tin ção da em pre sa3. 

Na Sec ção se guin te des te ar ti go far-se-á uma ca rac te ri za ção da in for ma ção uti li za da no de sen vol vi -

men to do tra ba lho. Em par ti cu lar, apre sen tar-se-ão al gu mas es ta tís ti cas re la ti vas aos da dos da Cen -

tral de Ba lan ços do Ban co de Por tu gal e a al guns dos rá cios fi nan cei ros con si de ra dos no pro ces so de

es ti ma ção da fór mu la do sco re. Na Secção 3, des cre ve-se a me to do lo gia se gui da, apre sen tan do-se

os re sul ta dos na Secção 4, com pa ran do-os com os da es ti ma ção de um mo de lo de re gres são lo gís ti -

ca equi va len te. As con clu sões e co men tá ri os fi na is cons ti tuem a Secção 5.

2. INFORMAÇÃO UTILIZADA

2.1. Caracterização dos dados utilizados

Para o de sen vol vi men to do tra ba lho uti li zou-se fun da men tal men te a in for ma ção anual dis po ní vel na

Cen tral de Ba lan ços do Ban co de Por tu gal co brin do os anos de 1995 a 20044.

 Re la ti va men te a esta in for ma ção, deve no tar-se que a mes ma res pe i ta a uma amos tra de em pre sas

e apre sen ta um con jun to de ca rac te rís ti cas que acon se lham al gu ma ca u te la na sua aná li se e, con se -

quen te men te, na ava li a ção dos re sul ta dos de cor ren tes da sua uti li za ção. Em pri me i ro lu gar, a co ber -

tu ra de to das as ac ti vi da des eco nó mi cas das so ci e da des não fi nan cei ras só está de vi da men te

as se gu ra da após 2000. Des de en tão, a amos tra da Cen tral de Ba lan ços cor res pon de a um con jun to

de em pre sas se lec ci o na do se gun do cri té ri os de re pre sen ta ti vi da de es ta tís ti ca. Ain da as sim, a amos -

tra apre sen ta um cla ro en vi e sa men to no sen ti do de uma maio r co ber tu ra das em pre sas de gran de di -

men são, as quais são in qui ri das exa us ti va men te, e de al guns sec to res de acti vi da de (como se jam os

da in dús tria trans for ma do ra, “elec tri ci da de, gás e água” e “trans por tes e co mu ni ca ções”) em de tri -
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(3) Sobre as transições do incumprimento para a recuperação e para a extinção, ver Antunes (2005).

(4) O ano de 2004 está parcialmente coberto.



men to dos res tan tes (so bre tu do, “co mér cio e re pa ra ção”). Adi cio nal men te às em pre sas in clu í das na

amos tra de in qui ri ção, qual quer em pre sa não fi nan cei ra pode par ti ci par, por ini ci a ti va pró pria, na Cen -

tral de Ba lan ços do Ban co de Por tu gal5. Esta pos si bi li da de per mi te au men tar a co ber tu ra de pe que -

nas e mé di as em pre sas (vis to es tas não se rem ob jec to de in qui ri ção exa us ti va) e, dado o seu ca rác ter 

es tri ta men te vo lun tá rio, ten de rá a abran ger em pre sas com po si ções fi nan cei ras re la ti va men te sa u dá -

ve is6.

Nes te tra ba lho, con si de ra ram-se ini cial men te to das as em pre sas que, na Cen tral de Ba lan ços, apre -

sen ta vam da dos va li da dos sem fa lhas de re por te nem va lo res anó ma los. Re la ti va men te às em pre sas 

co ber tas, to mou-se a res pec ti va his tó ria cre di tí cia no pe río do, de acor do com os re por tes de cré di to e

ju ros não pa gos no pra zo con tra ta do efectuados à Central de Responsabilidades de Crédito (CRC).

Do con jun to ini cial de em pre sas con si de ra do, ve ri fi cou-se que a ge ne ra li da de (mais de 90 por cen to)

ti nham res pon sa bi li da des de cré di to re gis ta das na CRC em al gum mo men to do pe río do con si de ra do,

sen do que qua se 15 por cen to ha vi am apre sen ta do al gu ma si tua ção de in cum pri men to na que le pe -

río do. Para efe i tos do pre sen te tra ba lho, de fi niu-se o even to “in cum pri men to” no ano (pe río do para o

qual a in for ma ção fi nan cei ra se re fe re) quan do se ve ri fi cas sem, em 3 me ses se gui dos do ano, mon -

tan tes su pe ri o res a 500 eu ros (em ter mos mé dios) re gis ta dos como dí vi da do tipo 7, 8 ou 10, na Cen -

tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to7.

Na es ti ma ção do mo de lo uti li za ram-se ape nas as so ci e da des cons ti tu í das como pes so as co lec ti vas

re gu la res. Des tas, ex clu í ram-se to das as em pre sas de na tu re za fi nan cei ra (CAE 65, 66 e 67), as ad -

mi nis tra ções pú bli cas (CAE 75), as em pre sas de edu ca ção, sa ú de e ac ção so ci al (CAE 80 e 85) e ou -

tras em pre sas cuja acti vi da de prin ci pal fos se, de al gum modo, si mi lar à pres ta ção de ser vi ços

pú bli cos ou de ca rác ter co lec ti vo (CAE 90, 91 e 92). Fo ram ain da im pos tas con di ções adi ci o na is para

a inclusão das empresas nas amostras a analisar, conforme se descreve em seguida:

• Número médio de pessoas ao serviço > 1

• Activo líquido > 0

• Dívidas a terceiros, excluindo a empresas do grupo, participadas e participantes e a outros

accionistas > 0

• Total de capital próprio, incluindo dívidas a empresas do grupo, participadas e participantes e

a outros accionistas > 0

• Vendas e prestações de serviços > 0

Exclu í ram-se ain da as em pre sas para as quais a soma de dí vi das a ins ti tui ções de cré di to, de em -

prés ti mos por obri ga ções e por tí tu los de par ti ci pa ção e de ou tros em prés ti mos ob ti dos era nula mas

que apre sen ta vam, na CRC, re gis tos não nu los de cré di tos e ju ros não pa gos no pra zo con tra ta do, no

ano cor res pon den te8.

Assim, como pon to de par ti da, ana li sa ram-se 133827 ob ser va ções res pe i tan tes a 37114 em pre sas.

Des tas ob ser va ções, pra ti ca men te 3000 cor res pon di am a ob ser va ções com in cum pri men to re gis ta do 
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(5) Sobre a Central de Balanços, ver Cadernos do Banco de Portugal nº7.

(6) Ao contrário, empresas com fragilidades financeiras significativas tenderão a não participar no reporte, sobretudo quando a sua vulnerabilidade se torna
mais visível. Deste facto resulta um notório enviesamento do conjunto da informação a favor de empresas de boa qualidade creditícia, 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 nº5.

(8) Uma eventual causa desta discrepância poderá ser o facto de o balanço das empresas respeitar à posição destas no último dia do ano, enquanto que as
situações de incumprimento podem ocorrer em algum mês no decurso do ano e verificar-se, até ao fecho do exercício, a total liquidação da dívida às
instituições de crédito. Mas outras causas serão erros de reporte ou de classificação nalguma das bases de informação utilizadas, tendo sido excluídas,
por isso, as observações que verificavam esta discrepância. 



no ano con for me a de fi ni ção base. Do to tal de em pre sas, 35083 não re gis ta ram qual quer si tua ção de

in cum pri men to no pe río do considerado, correspondendo a 125380 observações. 

No Qua dro 1, apre sen ta-se uma ca rac te ri za ção su má ria dos da dos ini cial men te analisados.

Ante ri or men te à es ti ma ção do mo de lo, pro ce deu-se à aná li se das es ta tís ti cas de um con jun to de rá -

cios fi nan cei ros com vis ta à iden ti fi ca ção da que les que po de ri am apre sen tar à pri o ri maio r po der di fe -

ren ci a dor en tre os dois gru pos. Ten do em con ta o ob jec ti vo pros pec ti vo do mo de lo e o des fa sa men to

na dis po ni bi li za ção da in for ma ção fi nan cei ra (cer ca de três tri mes tres após o fe cho do exer cí cio), os

rá cios fi nan cei ros fo ram con si de ra dos com o des fa sa men to de um período relativamente ao ano de

verificação do evento caracterizador dos grupos. 

2.2. Distribuição dos Principais Rácios Financeiros

Foi con si de ra do um con jun to re la ti va men te vas to de rá cios fi nan cei ros no pro ces so de se lec ção dos

in di ca do res com maio r po der di fe ren ci a dor de si tua ções de in cum pri men to de res pon sa bi li da des de

cré di to. A fim de evi tar uma per da ex ces si va de ob ser va ções, não fo ram con si de ra dos in di ca do res re -

fe ren tes a ta xas de cres ci men to (que, dado o des fa sa men to tem po ral con si de ra do, re que re ri am re -

por tes de uma mes ma em pre sa em, pelo me nos, três anos con se cu ti vos). Exclu í ram-se as

ob ser va ções ex tre mas dos rá cios numa base anual, de fi ni das pela di fe ren ça de ± três des vi os-pa drão 

face à média do rácio em cada ano. Ainda assim, vários indicadores mantiveram dispersões muito

significativas. 

No Qua dro 2, in cluem-se al guns dos rá cios fi nan cei ros con si de ra dos ini cial men te no pro ces so de mo -

de la ção do sco re, para os quais se apre sen tam os va lo res de mé dia, me di a na e des vio-pa drão na

amos tra to tal con si de ra da. A aná li se do qua dro per mi te evi den ci ar al gu mas ca rac te rís ti cas das ob ser -

va ções in clu í das na amos tra ini cial que me re cem co men tá ri os9.

Em pri me i ro lu gar, no con jun to de rá cios de ala van ca e ris co, ob ser va-se que os rá cios de en di vi da -

men to cor res pon den tes às ob ser va ções de em pre sas com in cum pri men to são, em mé dia, mais ele -
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Quadro 1

CARACTERIZAÇÃO SUMÁRIA DA INFORMAÇÃO ANALISADA

Número total de

observações

Percentagem de

observações com

incumprimento no ano

Percentagem de

observações de

empresas sem

incumprimento em

todo o período

Número total de pessoas ao serviço(1)

Total

Memo:

Empresas com

incumprimento

1995 12 846 4.3 91.8 39 86

1996 18 162 3.0 93.3 31 64

1997 20 738 2.8 93.9 26 51

1998 21 002 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 11 343 1.4 93.7 42 111

2002 7 170 1.8 94.0 40 107

2003 7 741 2.0 94.1 45 85

2004 4 998 1.9 94.1 48 59

Nota: (1) Va lo res mé dios em cada ano.

(9) Dado que para efeitos do trabalho desenvolvido, cada observação foi assimilada a uma empresa (ainda que respeitantes à mesma empresa em anos
diferentes), observações e empresas serão referidas nesta secção indistintamente.
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Quadro 2

PRINCIPAIS RÁCIOS FINANCEIROS

Sem incumprimento Com incumprimento

Média Mediana Desvio

padrão

Média Mediana Desvio

padrão

Rá cios de ala van ca e ris co

Dívida a terceiros, exc. empresas do grupo associados e sócios

Activo total líquido
 49.0% 50.8% 24.5 66.4% 68.4% 18.2

Dívida a terceiros, total

Activo total líquido
 61.2% 65.3% 23.8 72.6% 74.6% 16.8

Dívidas a ICs e empréstimos por obrigações e tít. de participação

Activo total líquido
 11.6% 5.1% 14.6 23.4% 21.5% 15.2

19.0% 16.0% 14.4
 Idem, ex cluin do ob ser va ções com dí vi da fi nan cei ra= 0

 Peso da dívida financeira na dívida a terceiros total(1) 19.3% 9.0% 23.7 35.7% 32.8% 23.2

 Idem, ex cluin do ob ser va ções com dí vi da fi nan cei ra= 0 31.4% 26.7% 23.2

 Peso da dívida financeira, incluindo outros empréstimos, 

na dívida a terceiros total(1) 19.6% 9.4% 24.0 36.4% 34.1% 23.3

 Idem, ex cluin do ob ser va ções com dí vi da fi nan cei ra= 0 31.9% 27.4% 23.3

Dívida comercial

Activo total líquido

(2) 36.3% 33.9% 22.3

40.3% 38.8% 21

 Idem, ex cluin do dí vi da fi nan cei ra igual a zero 36.1% 34.5% 20.5

 Peso da dívida comercial(2) na dí vi da a ter ce i ros to tal(1) 62.7% 65.2% 29.8
55.2% 56.6% 24.6

 Idem, para ob ser va ções com dí vi da fi nan cei ra po si ti va 54.9% 56.6% 25.6

 Peso da dívida financeira de curto prazo(3)na dí vi da fi nan cei ra to tal 27.0% 15.2% 30.4 28.3% 20.3% 28.0

 Peso da dívida a terceiros de curto prazo(3) na dí vi da a ter ce i ros to tal(1) 60.1% 64.0% 26.8 57.9% 59.8% 24.8

Capital próprio

Activo total líquido
 33.6% 29.1% 23.1 23.0% 20.7% 16.3

 Idem, ex cluin do ob ser va ções com ca pi tal pró prio ne ga ti vo ou nulo 34.1% 29.5% 22.8 23.5% 21.0% 16.0

 

Capital próprio mais empréstimos de empresas do grupo,

participadas e participantes e outros accionistas (sócios

Activo total líquido

) 45.7% 43.0% 24.3 29.3% 27.0% 17.8

 Idem, ex cluin do ob ser va ções com ca pi tal pró prio ne ga ti vo ou nulo 45.8% 43.1% 24.2 29.4% 27.0% 17.8

Rá cios de es tru tu ra

Dívida de terceiroslíquidasdeprovisões

Activo total líquido
34.5% 32.9% 23.5 34.9% 32.6% 22.4

Dívida de terceiros líquidasdeprovisões

Dívidas a terceiros total
85.7% 58.6% 278 54.7% 49.2% 43.7

  Excluindo observações no percentil 99 72.0% 58.0% 71.6 54.3% 49.2% 39.7

Dívida de terceiros líquidasdeprovisões

Activo total líquidomenos imobilizado total líquido
49.4% 52.0% 28.1 56.2% 58.8% 26.5

Capital próprio mais provisões (exceptoparapensões)

menos imobilizado total líquido

Activo total líquido

4.5% 4.3% 31.4 -13.3% -10.8% 27.1

 

Capital próprio mais dívidas aemp. grupo, associados

e sócios menos imobilizado total líquido

Activo total líquido

16.6% 14.7% 31.8 -6.80% -5.40% 27.6

Rá cios de li qui dez
Activocirculante

Activo total líquido
48.9% 48.5% 26.6 42.4% 39.8% 25.5

Caixa, depósitos bancários e títulos negociáveis

Activo total líquido
10.3% 5.3% 12.5 4.6% 1.4% 8.4

Rá cios de ren di bi li da de

Resultado líquido

Activo total líquido
2.7% 1.7% 8.5 -0.9% 0.2% 7.2

EBIT

Activo total líquido
7.0% 5.7% 10.1 4.9% 5.0% 8.5

No tas: (1) Dí vi da a ter ce i ros to tal in clui dí vi das a em pre sas do gru po, a em pre sas par ti ci pa das e par ti ci pan tes e a só ci os. (2) Dí vi da co mer ci al cor res pon de à soma de dí vi das a for ne ce -
do res, adi an ta men tos de cli en tes e por con ta de ven das, dí vi das ao Esta do e ou tros en tes pú bli cos e dí vi das a ou tros cre do res. (3) Con si de ram-se ape nas as ob ser va ções para as quais
é re por ta da a desagregação das dívidas em curto prazo e médio e longo prazos.



va dos do que no caso das ob ser va ções sem in cum pri men to10. Esta ca rac te rís ti ca era es pe ra da vis to

que ní veis ele va dos de ala van ca fi nan cei ra es tão ge ral men te associados a maior risco de default.

Adi cio nal men te, ve ri fi ca-se que as em pre sas sem in cum pri men to apre sen tam, em mé dia, um me nor

peso de dí vi da fi nan cei ra do que as em pre sas com in cum pri men to. Este re sul ta do re flec te, em par te

si gni fi ca ti va, o fac to de exis ti rem no gru po de ob ser va ções sem in cum pri men to um nú me ro ele va do

de ob ser va ções (qua se 40 por cen to do to tal) re la ti vas a em pre sas cuja dí vi da fi nan cei ra é re por ta da

como sen do nula; isto é, par te si gni fi ca ti va das ob ser va ções da amos tra res pe i ta a em pre sas cuja dí -

vi da a ter ce i ros re gis ta da nos res pec ti vos ba lan ços con sis te fun da men tal men te em créditos

comerciais e empréstimos obtidos junto de empresas do grupo, associadas e sócios.

Con si de ran do ape nas as ob ser va ções com dí vi da fi nan cei ra po si ti va, con ti nua a ve ri fi car-se que, em

mé dia, o peso des ta na dí vi da to tal (e no ac ti vo to tal lí qui do) é mais ele va do para as em pre sas com in -

cum pri men to do que nas sem in cum pri men to, em bo ra a di fe ren ça seja si gni fi ca ti va men te re du zi da.

Por seu lado, o peso da dí vi da co mer ci al na dí vi da to tal é pra ti ca men te igual nos dois gru pos, quan do

se to mam ape nas as ob ser va ções com dí vi da fi nan cei ra11.

So bre a re la ção en tre dí vi da fi nan cei ra e cré di tos co mer ciais, e res pec ti vo im pac to na qua li da de cre di -

tí cia das em pre sas, a li te ra tu ra eco nó mi ca não pro por ci o na in di ca ções de ter mi na das so bre o que es -

pe rar quan to à di fe ren ça en tre os pe sos des tas duas com po nen tes do pas si vo nos dois gru pos de

aná li se. Os pou cos es tu dos de sen vol vi dos nes te do mí nio (pri mor di al men te nos EUA) cons ta tam so -

bre tu do a im por tân cia si gni fi ca ti va da dí vi da co mer ci al en quan to fon te de fi nan cia men to das em pre -

sas, prin ci pal men te das de pe que na di men são12.

São ha bi tu al men te apon ta dos dois mo ti vos fun da men ta is como de ter mi nan do a pro cu ra das em pre -

sas por crédito comercial:

i) Mo ti vo tran sac ção: se o mo men to da en tre ga das en co men das é in cer to e a con ver são de

ac ti vos lí qui dos em nu me rá rio tem cus tos as so ci a dos, as em pre sas têm de man ter sal dos de ca i xa

em mon tan tes ele va dos de for ma a pos si bi li tar o pa ga men to ime di a to e in te gral das en co men das

quan do a en tre ga se con cre ti za. A uti li za ção do cré di to co mer ci al per mi te aos com pra do res eco no mi -

zar re la ti va men te aos cus tos as so ci a dos à ma nu ten ção e ges tão de sal dos de ca i xa ele va dos. Por via

des te mo ti vo (para o qual o cré di to fi nan cei ro não cons ti tui al ter na ti va), não é pos sí vel in fe rir a qua li -

da de cre di tí cia das em pre sas que uti li zam prin ci pal men te este tipo de cré di to, vis to que a sua uti li za -

ção cons ti tui uma prá ti ca cor ren te en tre em pre sas e se rão fac to res as so ci a dos de sig na da men te à

di men são da em pre sa, vo lu me de ne gó ci os e fre quên cia/tipo de en co men das que de ter mi na rão a in -

ten si da de des te tipo de pas si vo em di fe ren tes em pre sas13.

ii) Mo ti vo fi nan cia men to: re fe re-se à não uti li za ção dos des con tos re sul tan tes do pa ga men to

em pra zos mais cur tos e mes mo à uti li za ção do cré di to co mer ci al por pra zos mais lon gos do que os
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(10) No caso dos rácios de dívida em percentagem do activo total – incluindo ou não os empréstimos de empresas do grupo, associadas e sócios no agregado
de dívida –, a dispersão é mais acentuada no grupo de observações sem incumprimento; a aplicação do teste t aos dois grupos de observações permitiu,
todavia, concluir pela diferença de médias entre os grupos no sentido indicado no Quadro 2.

(11) Quando se consideram todas as observações, o peso da dívida comercial na dívida total é naturalmente maior no grupo sem incumprimento do que no
grupo com incumprimento, em consequência da percentagem elevada de observações sem dívida financeira. Deve notar-se, porém, que o peso dos
empréstimos de empresas do grupo, empresas participadas e participantes e de outros accionistas nas dívidas a terceiros é também significativamente
mais importante quando as empresas não têm dívida financeira do que quando a têm. Em termos do activo total, o rácio da dívida comercial é superior nas
empresas com incumprimento do que nas sem incumprimento (também o peso da dívida total no activo é mais elevado no caso das primeiras), sendo
praticamente igual nestas últimas quer tenham ou não dívida 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 mês, verificando-se a prática de um desconto quando o pagamento ocorre num prazo mais curto do que o estabelecido e a
imposição de um custo adicional ou de restrições no pagamento de encomendas futuras quando o prazo normal é excedido.

(13)  Na medida em que a não utilização de qualquer prazo de pagamento ao fornecedor, por reduzido que seja, poderá traduzir uma penalização (antecipação
de pagamento ou obrigatoriedade do pagamento com a entrega) imposta em resultado de incumprimentos anteriores deste tipo de crédito, níveis
reduzidos de utilização de crédito comercial seriam (comparativamente a empresas similares) uma indicação de falta de qualidade creditícia de uma
empresa.



nor ma is (ain da que acor da dos com os for ne ce do res), em al ter na ti va ao cré di to con ce di do por ins ti tui -

ções fi nan cei ras. A te o ria eco nó mi ca as so cia a es co lha do cré di to co mer ci al por mo ti vo fi nan cia men to 

(cuja taxa de juro im plí ci ta é, em ge ral, su pe rior à da dí vi da fi nan cei ra) a im per fe i ções do mer ca do de

cré di to, das quais re sul ta o ra ci o na men to do cré di to por par te das ins ti tui ções fi nan cei ras. Se rão as

em pre sas de pe que na di men são, para as quais as ins ti tui ções fi nan cei ras dis põem em ge ral de me -

nos in for ma ção do que a aces sí vel às em pre sas for ne ce do ras, as mais pe na li za das com o ra ci o na -

men to do cré di to fi nan cei ro. Por via des te mo ti vo, mon tan tes ele va dos de cré di to co mer ci al po de rão

as so ci ar-se quer a em pre sas de boa qua li da de cre di tí cia mas de re du zi da di men são – em bo ra im per -

fe i ta men te ava li a das pe las ins ti tui ções fi nan cei ras por fal ta de in for ma ção – quer a em pre sas de fra ca

qua li da de cre di tí cia. Adi cio nal men te, em pre sas que se mos trem “boas pa ga do ras” po de rão be ne fi -

ciar de con di ções es pe ci al men te fa vo rá veis jun to dos seus for ne ce do res, para os quais ou tros fac to -

res para além da re mu ne ra ção do fi nan cia men to se rão re le van tes para a de ci são de con ces são do

cré di to14.

Uma ra zão adi cio nal para a ve ri fi ca ção de um maio r peso da dí vi da co mer ci al com pa ra ti va men te à dí -

vi da fi nan cei ra no caso das em pre sas de pe que na di men são (sem que este as pec to te nha uma re la -

ção di rec ta com a qua li da de das em pre sas) res pe i ta ao fac to do fi nan cia men to ne ces sá rio ser,

fre quen te men te, de mon tan tes re la ti va men te pe que nos. Mes mo exis tin do a ofer ta de fun dos, a con -

tra ta ção de em prés ti mos fi nan cei ros en vol ve ou tros cus tos para além da taxa de juro (como se jam co -

mis sões e cus tos vá rios de na tu re za ad mi nis tra ti va re la ci o na dos com aber tu ra de dos si ers, etc.), os

quais po de rão one rar si gni fi ca ti va men te o fi nan cia men to ob ti do, so bre tu do se este não en vol ver um

mon tan te su fi ci en te men te ele va do para per mi tir a di lu i ção des tes cus tos15. 

No Grá fi co 1 apre sen tam-se os va lo res mé dios do peso quer da dí vi da fi nan cei ra quer dos cré di tos

co mer ciais no ac ti vo to tal lí qui do, por clas se de di men são da em pre sa (ava li a da pelo nú me ro mé dio

de tra ba lha do res ao ser vi ço no ano a que se re fe rem os rá cios), para os dois grupos de observações.
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Gráfico 1
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Nota: Va lo res mé dios dos rá cios, cal cu la dos con si de ran do ape nas as ob ser va ções com rá cios não nulos.
Di men são =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 tra ba lha do res.

(14) Lewellen, McConnell e Scott (1980) e Emery (1984) argumentam que os fornecedores podem cobrar preços mais baixos do que as instituições financeiras
pelo crédito que concedem a devedores arriscados porque têm menores custos de avaliação do risco devido ao acesso à informação que conseguem ao
manterem um contacto regular e próximo com os respectivos clientes.

(15) A contratação de linhas de crédito, ao permitir a utilização parcial e fraccionada do financiamento, permite aliviar esta restrição.



Ve ri fi ca-se, que, efec ti va men te, o cré di to co mer ci al tem um peso mais ele va do (em ter mos do ac ti vo

to tal) nas em pre sas de di men são me nor (con si de ran do o con jun to de em pre sas com mais de 20 tra -

ba lha do res16). São tam bém as em pre sas mais pe que nas que maio ri ta ria men te não apre sen tam va lo -

res de dí vi da fi nan cei ra (ape sar da im por tân cia do cré di to co mer ci al no ac ti vo to tal não ser

si gni fi ca ti va men te di fe ren te quer as em pre sas te nham ou não dí vi da fi nan cei ra). A au sên cia de dí vi da

fi nan cei ra, no caso da amos tra con si de ra da, pa re ce ser su pri da por ca pi tal pró prio ou por em prés ti -

mos de em pre sas do gru po e de só ci os, es tes úl ti mos com uma im por tân cia re la ti va su pe rior tam bém

no caso das em pre sas de me nor di men são (Grá fi co 2). As em pre sas com in cum pri men to ve ri fi cam

em mé dia rá cios quer de dí vi da fi nan cei ra quer de dí vi da co mer ci al mais ele va dos do que as em pre -

sas sem in cum pri men to que apre sen tam os dois ti pos de dí vi da, de tal forma que o rácio entre dívida

comercial e dívida financeira não se mostra particularmente diferenciador entre observações com e

sem incumprimento.

Na amos tra con si de ra da, ve ri fi ca-se tam bém que (ao con trá rio do que a in tu i ção eco nó mi ca su ge re),

o peso da dí vi da a cur to pra zo (isto é, dí vi da até um ano) é, em mé dia, su pe rior para as ob ser va ções

sem in cum pri men to do que nas com in cum pri men to. Esta ca rac te rís ti ca é man ti da mes mo quan do se

con si de ram no gru po sem in cum pri men to ape nas as ob ser va ções que apre sen tam dí vi da fi nan cei ra

positiva e será reflexo do enviesamento de qualidade da amostra. 

No to can te ao cré di to co mer ci al con ce di do, ve ri fi ca-se que, em ter mos do ac ti vo to tal, o peso des te

não é, em mé dia, si gni fi ca ti va men te di fe ren te en tre os dois gru pos de ob ser va ções. Po rém, o rá cio

en tre cré di tos co mer ciais con ce di dos e re ce bi dos é mais ele va do no gru po de ob ser va ções sem in -

cum pri men to do que no de ob ser va ções com in cum pri men to in di can do uma maio r ca pa ci da de cre do -

ra lí qui da nas em pre sas do pri me i ro gru po, con sis ten te com uma si tua ção fi nan cei ra mais fol ga da.

Em ter mos do ac ti vo cir cu lan te, no en tan to, o peso das dí vi das de ter ce i ros é in fe rior no gru po sem in -

cum pri men to, re flec tin do o maio r peso que os ac ti vos mais lí qui dos (como se jam de pó si tos e tí tu los)

têm nes te gru po com pa ra ti va men te ao de ob ser va ções com in cum pri men to. Ve ri fi ca-se, ain da, que
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Gráfico 2
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ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO

Nota: Va lo res mé dios dos rá cios, para cada gru po (no gru po sem in cum pri men to con si -
de ra ram-se se pa ra da men te as ob ser va ções com e sem dívida financeira). 
Di men são 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 tra ba lha do res.

(16) Nas empresas com menos de 20 trabalhadores, o peso da dívida comercial é relativamente mais baixo reflectindo a importância mais elevada dos fundos
próprios (incluindo empréstimos de empresas do grupo e de sócios) no financiamento do activo total.



os fun dos pró prios (in clu in do em prés ti mos de em pre sas do gru po e só ci os), em mé dia, ex ce dem o va -

lor dos ac ti vos fi xos no caso das observações sem incumprimento, verificando-se o contrário nas

empresas com incumprimento, reflectindo o menor equilíbrio financeiro que estas apresentam.     

Tam bém re la ti va men te aos rá cios de li qui dez e de ren di bi li da de, as di fe ren ças des tes en tre os dois

gru pos apre sen tam o si nal es pe ra do: as em pre sas com in cum pri men to ten dem a apre sen tar me nos

li qui dez e me nor ren di bi li da de, em ter mos do ac ti vo total, do que as empresas sem incumprimento. 

3. METODOLOGIA APLICADA

Para es ti mar o mo de lo de sco ring a par tir de rá cios fi nan cei ros uti li zou-se a aná li se da fun ção dis cri mi -

nan te. Este mé to do con sis te em es ti mar uma fun ção (a fun ção dis cri mi nan te) que re pre sen ta uma

com bi na ção li ne ar de va riá veis in de pen den tes (va riá veis dis cri mi nan tes) com ca pa ci da de para di fe -

ren ci ar um even to ou in di ví duo de for ma a clas si fi cá-lo num de dois (ou mais) gru pos ou ca te go ri as.

Os gru pos em ca u sa nes te tra ba lho são o de em pre sas com in cum pri men to e o de em pre sas sem in -

cum pri men to17. 

A fun ção a es ti mar é do tipo L b x b x b x cn n= + + + +1 1 2 2 ....... , em que L é uma va riá vel di co tó mi ca, as -

su min do os va lo res 0 e 1 cor res pon den tes aos dois gru pos a ana li sar, b i  os co e fi ci en tes dis cri mi nan -

tes, x i  as va riá veis dis cri mi nan tes e c uma cons tan te. Os co e fi ci en tes b i  são es ti ma dos de for ma a

ma xi mi zar a dis tân cia entre as médias da função em cada um dos grupos.

No pre sen te tra ba lho,

L =
1, se a empresa apresenta incumprimento no ano

0, no caso contrário

ì
í
î

.

Os re sul ta dos apre sen ta dos re fe rem-se à es ti ma ção de dois mo de los: um pri me i ro em que o cri té rio

de dis tin ção en tre gru pos é a ocor rên cia de uma si tua ção de in cum pri men to no ano ca rac te ri za da se -

gun do a de fi ni ção base; o se gun do visa ana li sar a en tra da em in cum pri men to de uma em pre sa, de fi -

nin do-se o gru po em que L = 1 como o das em pre sas que apre sen tam si tua ção de in cum pri men to no

ano, mas que no ano ante rior te nham cum pri do18. A va riá vel L as su me o va lor de 0, nes te caso, quan -

do a em pre sa não apre sen ta si tua ção de in cum pri men to no ano nem em qual quer dos anos do pe río -

do de es ti ma ção19.

Os mo de los fo ram es ti ma dos abran gen do, por um lado, as ob ser va ções to tais, e, por ou tro, ape nas

as re fe ren tes a em pre sas da in dús tria trans for ma do ra (CAE 15 a 37).   

Além dos rá cios fi nan cei ros, os mo de los es ti ma dos ti ve ram em con ta fac to res trans ver sa is às ob ser -

va ções, como se jam os as so ci a dos ao ci clo eco nó mi co e ao sec tor de acti vi da de das em pre sas. Para
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(17) Assumiu-se, neste trabalho, que cada observação corresponde a uma empresa. Apesar de reduzir a independência das observações consideradas (de
forma mais marcada nos anos após 2000 devido à maior constância da amostra), esta opção foi tomada para possibilitar uma maior percentagem de
observações com incumprimento. Adicionalmente, limitaram-se as observações sem incumprimento às que apresentavam dívida financeira positiva no
ano t e, na estimação da função discriminante, utilizaram-se amostras de dimensão menos desequilibrada no tocante à proporção de observações com e
sem incumprimento.

(18) Excluem-se os casos em que a empresa apresenta incumprimento no ano mas em que a situação no ano anterior é não observada ou foi igualmente de
incumprimento (isto é, quando não é possível determinar quando ocorreu a entrada em incumprimento ou quando esta tenha ocorrido em ano anterior). Se
uma empresa recupera da situação 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 não são mutuamente exclusivos, pois as empresas que, no ano, não entrem em incumprimento nem se encontrem já em
incumprimento, mas tenham recuperado ou venham a verificar incumprimento mais tarde não são consideradas no grupo em que  L = 0. 1919191919191919



tal, in clu í ram-se uma me di da do out put gap e a taxa de juro de cur to pra zo como va riá veis in de pen -

den tes20. A in clu são de dum mi es sec to ri a is foi tam bém tes ta da quan do se con si de ra ram as

observações para todos os sectores de actividade.

Adi cio nal men te, es ti ma ram-se mo de los lo git e pro bit para as mes mas va riá veis, que vi e ram cor ro bo -

rar os re sul ta dos ob ti dos com a análise discriminante.

A aná li se dis cri mi nan te apli ca da a vá rios rá cios co brin do di fe ren tes as pec tos da po si ção fi nan cei ra

das em pre sas per mi tiu iden ti fi car um con jun to de in di ca do res cujo con tri bu to para a fun ção dis cri mi -

nan te se mos trou si gni fi ca ti vo21. No mo de lo fi nal, os rá cios fi nan cei ros se lec ci o na dos res pe i tam ao

peso do en di vi da men to no ac ti vo to tal, à es tru tu ra de financiamento do activo, à liquidez e à

rendibilidade do activo.

Estes rá cios fo ram de fi ni dos como:

DIV

Dívidas a terceiros exluindo empresas do grupo

=

, participadas

e participantes e outros accionistas

Activo total líquido

EFA

Capital próprio Empréstimos de empresas do gru

=

+ po, participadas e

participantes e de outros accionistas imobilizado total líquido

Activo total líquid

-

o

LIQ
Caixa,depósitos bancários e títulos negociávei

=
s

Activo total líquido

ROA
Resultado líquido

Activo total líquido
=

Tam bém a uti li za ção de uma dummy para di fe ren ci ar as em pre sas com e sem dí vi da fi nan cei ra per mi -

tiu me lho rar a ca pa ci da de dis cri mi na tó ria do mo de lo (au men tan do o nú me ro de acer tos nos ca sos de

in cum pri men to). Esta dummy, re fe ri da ao ano t-1, foi definida como sendo:

dfin
1, seomontantededívida financeiraépositivo

0, seo
=

montantededívida financeiraénulo.

ì
í
î

 22. 

Os grá fi cos se guin tes ilus tram as dis tri bu i ções dos in di ca do res re fe ri dos, para o con jun to de ob ser va -

ções con si de ra das na es ti ma ção dos mo de los fi na is, em cada um dos gru pos de fi ni dos pela ve ri fi ca -

ção de in cum pri men to no ano23. 
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(20) Estas duas variáveis estão correlacionadas negativamente, tendo a primeira delas prevalecido no modelo final. Os coeficientes associados aos
indicadores financeiros estimados pelos modelos sem a consideração da variável de ciclo praticamente não diferem dos estimados com a variável de ciclo,
cuja inclusão influencia essencialmente o valor da constante. Os valores do output gap foram calculados aplicando o filtro HP sobre dados extraídos das
“Séries trimestrais para a economia portuguesa” publicadas no Boletim Económico do Verão de 2006 do Banco de Portugal. Sobre a metodologia, ver
Almeida e Félix (2006).

(21) No decurso do processo de estimação, também os pesos quer da dívida a curto prazo quer da dívida a empresas do grupo e a sócios na dívida total
mostraram-se capazes de discriminar satisfatoriamente entre as observações com e sem incumprimento da amostra de base, relacionando-se
positivamente com estas últimas. Contudo, o sentido deste poder discriminatório resulta fortemente do enviesamento de qualidade da amostra, sem
significado económico. Optou-se, por isso, por não considerar estes indicadores nos modelos finais.

(22) Neste caso, o coeficiente estimado associado à dummy é si gni fi ca ti vo e in di ca que a pro ba bi li da de de uma em pre sa ve ri fi car in cum pri men to num ano é
maio r no caso de em pre sas que tra zem dí vi da fi nan cei ra do ano ante rior. De um to tal de 11443 ob ser va ções, ve ri fi ca-se que 1177, não ten do dí vi da
fi nan cei ra em t - 1, a têm em t , 11 das quais ve ri fi cam in cum pri men to em t . 222222222222222222222222222222222222222222

(23) Quer os gráficos quer as estatísticas apresentadas referem-se aos indicadores em t - 1  relativos às observações para as quais a dívida financeira é
positiva em t , para as observações totais (gráficos e estatísticas) e para as observações relativas a empresas da indústria transformadora (estatísticas). 2323232323232323
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Gráfico 3.1

 Sem incumprimento Com incumprimento 
 Média Mediana Média Mediana 

Total 55.3% 57.4% 66.2% 68.2% 
Transformadora 52.3% 53.6% 65.1% 66.0% 
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 Sem incumprimento Com incumprimento 
 Média Mediana Média Mediana 

Total 8.7% 8.3% -7.6% -6.3% 
Transformadora 4.6% 4.0% -13.2% -12.9% 

 

Gráfico 3.3
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Distribuição das observações de LIQ

 Sem incumprimento Com incumprimento 
 Média Mediana Média Mediana 

Total 8.7% 4.3% 4.8% 1.6% 
Transformadora 7.9% 3.9% 4.0% 1.3% 
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Distribuição das observações de ROA

Gráfico 3.4

 Sem incumprimento Com incumprimento 
 Média Mediana Média Mediana 

Total 2.20% 1.34% -0.67% 0.20% 
Transformadora 2.07% 1.26% -1.37% 0.11% 

 



4. RESULTADOS

Para am bas as de fi ni ções de in cum pri men to, o mo de lo es ti ma do foi idên ti co. Com efe i to, os rá cios fi -

nan cei ros re le van tes se lec ci o na dos pela aná li se dis cri mi nan te fo ram os mes mos, quer a va riá vel de -

pen den te se re fe ris se à ve ri fi ca ção de in cum pri men to quer à entrada em incumprimento no ano.

Assim, o mo de lo ge ral es ti ma do as su miu a se guin te for ma24:

Zi t, = + × + × + × + ×a b b b b1 2 3 4DIV EFA LIQ ROAi. t -1 i.t -1 i,t -1 i,t -1 i,t -1 tdfin+ × + ×g d output  gap

Qu an to maio r for o va lor de Zi t,  (cor res pon den te ao sco re es ti ma do para a em pre sa i  no ano t), maio r a 

pro ba bi li da de de se ve ri fi car incumprimento.

No caso em que se to ma ram as ob ser va ções dis po ní veis para to dos os sec to res de acti vi da de, es ti -

mou-se tam bém o mo de lo com a in clu são de dum mi es sec to ri a is:

Zi t, = + × + × + × + ×a b b b b1 2 3 4DIV EFA LIQ ROAi. t -1 i.t -1 i,t -1 i,t -1 i,t -1 tdsect dfin+ × + × + ×
=

å h g dj j
j

output  gap
1

9

O con tri bu to de al gu mas dum mi es para a fun ção dis cri mi nan te mos trou-se pou co si gni fi ca ti vo, em bo -

ra per mi tis se me lho rar mar gi nal men te a per cen ta gem de clas si fi ca ções cor rec tas in-sam ple. Tam -

bém, no con tex to do mo de lo lo git, a in clu são das dum mi es sectoriais foi rejeitada. 

No Qua dro 3 que se se gue, apre sen tam-se os co e fi ci en tes es ti ma dos para a fun ção dis cri mi nan te

(não es tan dar di za dos) e para a re gres são lo gís ti ca equi va len te (isto é, uti li zan do as mes mas ob ser va -

ções), no caso em que o in cum pri men to foi ca rac te ri za do con for me a de fi ni ção base25. Os co e fi ci en -

tes da fun ção dis cri mi nan te tra du zem o contributo de cada rácio para o score discriminante. 

A ca pa ci da de clas si fi ca ti va do mo de lo, afe ri da pela per cen ta gem de clas si fi ca ções cor rec tas in sam -

ple, si tua-se em tor no de 67 por cen to, ve ri fi can do-se uma per cen ta gem mais ele va da (su pe rior a 71

por cen to) no caso das ob ser va ções per ten cen tes ao gru po de in cum pri men to26. Re flec tin do a acen -

tua da des pro por ção en tre a di men são dos dois gru pos, o mo de lo ten de a clas si fi car no gru po de in -

cum pri men to uma percentagem elevada de observações sem incumprimento. 

Em ter mos dos co e fi ci en tes es ti ma dos, os re sul ta dos não se al te ram si gni fi ca ti va men te quan do o es -

ta do de in cum pri men to é de fi ni do como “en tra da em in cum pri men to” (Qua dro 4). Con tu do, a per cen -

ta gem de clas si fi ca ções cor rec tas no to tal é, nes te caso, in fe rior a 65 por cen to (72 por cen to no gru po

de in cum pri men to)27.

Note-se que a di men são da em pre sa, que nal guns es tu dos des ta na tu re za emer ge como va riá vel re -

le van te para a de ter mi na ção da pro ba bi li da de de in cum pri men to (con tri bu in do para a re du zir), nes te

tra ba lho não apre sen tou um con tri bu to si gni fi ca ti vo para a fun ção dis cri mi nan te. Ao con trá rio, no caso 
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(24) No caso do modelo relativo à entrada em incumprimento para a indústria transformadora, a inclusão da taxa de juro de curto prazo em lugar do out put gap
per mi tiu ob ter re sul ta dos mar gi nal men te me lho res. Po rém, a fim de fa ci li tar as com pa ra ções en tre mo de los op tou-se por con si de rar o mo de lo que in clui o
out put gap. 2424242424242424

(25) A fim de tornar mais intuitiva a interpretação dos scores, estes foram calculados utilizando não os coeficientes estimados bi (não estandardizados), mas
sim os coeficientes estandardizados da função discriminante. Obteve-se, assim, um score positivamente relacionado com a qualidade creditícia da
empresa e em que o valor de “corte” para efeitos de classificação em cada um dos grupos é zero. Note-se, contudo, que, na leitura dos resultados do
modelo, atendendo à definição da variável dependente (que assume um valor nulo no caso de empresas “sãs” e positivo no caso contrário), quanto mais
negativo é o Z-sco re me nor é a pro ba bi li da de de in cum pri men to. Em con se quên cia, a in ter pre ta ção dos co e fi ci en tes es ti ma dos (não es tan dar di za dos) é de 
que con tri bu tos (co e fi ci en tes) ne ga ti vos para a fun ção dis cri mi nan te cor res pon dem a me lho ri as no sco re, ve ri fi can do-se o con trá rio no caso de
co e fi ci en tes po si ti vos. 2525252525252525

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

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



dos mo de los lo git e pro bit, os co e fi ci en tes as so ci a dos à di men são da em pre sa (me di da pelo lo ga rit mo 

do nú me ro mé dio de pes soal ao ser vi ço) mos tra ram-se sig ni fi ca ti vos, ape sar de pró xi mos de zero e

com si nal con trá rio ao es pe ra do (isto é, em pre sas com maio r nú me ro de pes so as ao ser vi ço te rão

maio r pro ba bi li da de de in cum prir). Este re sul ta do re flec te as ca rac te rís ti cas da amos tra uti li za da na

qual, efec ti va men te, as em pre sas com in cum pri men to têm uma dimensão média superior à do total,

verificando-se um enviesamento claro das empresas mais pequenas para as de melhor qualidade. 

Para cada em pre sa, é, as sim, pos sí vel de ter mi nar um sco re (en ten di do como uma me di da sin té ti ca

de qua li da de de cré di to) que re sul ta da apli ca ção da fór mu la da fun ção dis cri mi nan te aos res pec ti vos

rá cios fi nan cei ros. Os sco res cal cu la dos per mi tem clas si fi car as em pre sas em clas ses de qua li da de

de cré di to, de fi ni das como gru pos de va lo res do sco re com pro ba bi li da des ho mo gé ne as de in cum pri -

men to. A dis tri bu i ção de sco res, ten do em con ta o es ta do efectivamente verificado pelas

observações, é ilustrada pelos Gráficos 4.1 e 4.2. 
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Quadro 3

RESULTADOS: FUNÇÃO DISCRIMINANTE E MODELO LOGIT LINEAR EQUIVALENTE

Verificação de incumprimento no ano

Total Indústria transformadora

Função discriminante Modelo lo git(1) Função discriminante Modelo lo git(1)

a -1.158 -5.132 -1.18 -5.784

(0.32) (0.48)

b1 1.671 2.063 2.167 2.675

(0.17) (0.27)

b2 -1.294 -1.137 -1.434 -1.369

(0.12) (0.18)

b
3

-1.379 -3.078 -1.474 -4.218

(0.41) (0.70)

b4 -4.923 -5.379 -5.169 -4.653

(0.49) (0.60)

g 0.720 2.425 0.393 2.199

(0.31) (0.45)

d(2) 0.307 0.276 0.238 0.228

(0.02) (0.02)

No tas: (1) Os va lo res en tre pa rên te sis res pe i tam aos des vi os-pa drão. (2) Out put gap em percentagem.

Quadro 4

RESULTADOS: FUNÇÃO DISCRIMINANTE E MODELO LOGIT LINEAR

Entrada em incumprimento no ano

Total Indústria transformadora

Função discriminante Modelo lo git(1) Função discriminante Modelo lo git(1)

a -1.395 -5.354 -1.475 -5.796

(0.34) (0.51)

b1 2.267 2.379 2.775 2.634

(0.25) (0.40)

b
3

-1.150 -0.956 -1.043 -0.864

(0.17) (0.28)

b
3

-1.102 -2.197 -1.569 -3.263

(0.53) (0.96)

b4 -4.420 -4.240 -5.815 -3.746

(0.64) (0.78)

g 0.641 1.631 0.431 1.406

(0.31) (0.46)

d(2) 0.270 0.217 0.147 0.118

(0.02) (0.03)

Nota: (1) Os va lo res en tre pa rên te sis re fe rem-se aos des vi os-pa drão. (2) Out put gap em per cen ta gem.



No caso da re gres são lo gís ti ca, o mo de lo es ti ma do per mi te clas si fi car as ob ser va ções de acor do com 

o va lor es ti ma do para a pro ba bi li da de de ocor rên cia de in cum pri men to. Note-se que o ní vel da pro ba -

bi li da de es ti ma da é in flu en ci a do pela pro por ção de ob ser va ções com in cum pri men to no to tal de ob -

ser va ções con si de ra das no mo de lo. A fim de tor nar com pa rá ve is as pro ba bi li da des es ti ma das pe los

mo de los lo git e a per cen ta gem de in cum pri men to da amos tra base, os mo de los de re gres são logística 

foram estimados considerando todas as observações disponíveis na amostra base. 

Apre sen ta-se no Qua dro 5 a per cen ta gem de ob ser va ções com in cum pri men to in clu í das em cada

per cen til de va lo res dos sco res es ti ma dos pela fun ção dis cri mi nan te, bem como as pro ba bi li da des de

in cum pri men to es ti ma das pelo mo de lo de re gres são lo gís ti ca (glo bal) para as observações

pertencentes ao percentil.

No caso do mo de lo lo git, a in clu são em cada um dos gru pos é de ter mi na da com pa ran do a pro ba bi li -

da de es ti ma da com o va lor de pro ba bi li da de es co lhi do como li mi ar de se pa ra ção en tre os dois gru pos
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(cut-off). A per for man ce dos mo de los lo git es ti ma dos para a ve ri fi ca ção de in cum pri men to no ano en -

con tra-se re pre sen ta da no Grá fi co 5 pe las res pec ti vas cur vas ROC28.

No Grá fi co 6, com pa ra-se a pro ba bi li da de mé dia pre vis ta pelo mo de lo lo git para o even to “ve ri fi ca ção

de in cum pri men to no ano” com a per cen ta gem de em pre sas da amos tra que in cum pri ram em cada

um dos anos con si de ra dos. Ve ri fi ca-se que, ao lon go da se gun da me ta de dos anos 90, a pro ba bi li da -

de de ve ri fi ca ção de in cum pri men to por par te das em pre sas não fi nan cei ras di mi nu iu de for ma sis te -

má ti ca, ten dên cia que terá sido pro pi ci a da pela tra jec tó ria se gui da pelo cus to do ca pi tal e pela

con jun tu ra eco nó mi ca. Esta ten dên cia terá sido re ver ti da em 2000, ob ser van do-se a des co la gem en -

tre as duas li nhas par ti cu lar men te após 2002. A di fe ren ça de per fil que as duas me di das apre sen tam

nos dois úl ti mos anos do pe río do con si de ra do po de rá re flec tir uma maio r fa ci li da de por par te de em -

pre sas com po si ções fi nan cei ras frá ge is em ne go ci ar os res pec ti vos em prés ti mos junto das

instituições financeiras, num contexto de claro aumento de concorrência entre estas e de taxas de juro 

em níveis historicamente reduzidos.

5. CONCLUSÕES

O ob jec ti vo des te tra ba lho foi de sen vol ver um mo de lo que per mi tis se ob ter in di ca do res sin té ti cos de

ris co de cré di to as so ci a do ao sec tor das so ci e da des não fi nan cei ras, uti li zan do para tal a in for ma ção

fi nan cei ra in di vi du al anu al men te apre sen ta da pe las em pre sas. Nes te sen ti do, ana li sa ram-se vá rios

rá cios fi nan cei ros com a pers pec ti va de ava li ar a res pec ti va ca pa ci da de de dis cri mi nar as em pre sas

com maio r pro ba bi li da de de ve ri fi ca rem si tua ções de in cum pri men to das suas res pon sa bi li da des de

cré di to. Uti li zou-se para tal a aná li se da fun ção dis cri mi nan te e, aces so ri a men te, mo de los lo git/pro bit

li ne a res. Con for me es pe ra do, em pre sas com maio r en di vi da men to ten de rão mais fa cil men te a in -

cum prir. Ao con trá rio, empresas com maiores rácios de liquidez e de rendibilidade serão menos

susceptíveis de falhar no cumprimento das suas responsabilidades de crédito. 

O tra ba lho de sen vol vi do cons ti tui um pas so para uma uti li za ção sis te má ti ca de in for ma ção mi cro das

em pre sas com ob jec ti vos de aná li se da es ta bi li da de fi nan cei ra e, tam bém, de su per vi são. Apre sen ta,

con tu do, al gu mas li mi ta ções que re sul tam fun da men tal men te do en vi e sa men to evi den ci a do pela

amos tra uti li za da. Em par ti cu lar, os da dos dis po ní veis re la ti vos às de mons tra ções fi nan cei ras não

abran gem um nú me ro si gni fi ca ti vo de em pre sas de me nor qua li da de cre di tí cia, li mi tan do as sim o po -

der dis cri mi na tó rio do mo de lo. Des te fac to re sul tam, por um lado, os si na is me nos con ven ci o na is dos

co e fi ci en tes as so ci a dos a al guns in di ca do res (como é o caso do peso da dí vi da de cur to pra zo no to tal 

e da di men são da em pre sa) e, por ou tro, o le que pou co di ver si fi ca do de in di ca do res que o modelo

final retém (por ausência de capacidade discriminatória na amostra de outros indicadores cobrindo

aspectos mais operacionais das empresas). 

Ape sar das li mi ta ções de cor ren tes das ca rac te rís ti cas da in for ma ção de base, a me to do lo gia se gui da 

per mi te a de fi ni ção de um sis te ma com pre en sí vel de clas si fi ca ção de em pre sas ba se a do num sco re

ao qual é pos sí vel as so ci ar uma pro ba bi li da de de in cum pri men to. A pos si bi li da de de clas si fi car em -

pre sas em clas ses com pro ba bi li da des de in cum pri men to ho mo gé ne as tem van ta gens ób vi as para a

su per vi são das ins ti tui ções, quer por que per mi te o cál cu lo di rec to dos re qui si tos mí ni mos de ca pi tal

se gun do os pres su pos tos de Ba si le ia II, quer por que tor na pos sí vel a de fi ni ção de re gi mes de pro vi si -

o na men to de cré di to ba se a dos em per das es pe ra das. Com base na pro ba bi li da de mé dia de in cum pri -

men to as so cia da a cada clas se de sco re é pos sí vel de ter mi nar o va lor da dí vi da em ris co ao ní vel das

em pre sas in di vi du a is, como sen do o pro du to des sa pro ba bi li da de pelo mon tan te de dí vi da fi nan cei ra
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(28) ROC significa Re ce i ver Ope ra ting Cha rac te ris tic. Para uma in tro du ção in tu i ti va a este tó pi co, ver http://www.anaesthetist.com/mnm/stats/roc/. 282828282828282828282828



de cada em pre sa, pos si bi li tan do a mo ni to ri za ção da que las que apre sen tem maio r ris co para o sis te -

ma. Dis pon do de in for ma ção fi nan cei ra re la ti va men te sim ples para uma par ce la si gni fi ca ti va de

empresas devedoras de grupos bancários específicos, será também possível determinar a dívida em

risco para esses grupos e, em termos agregados, para o conjunto do sistema, acompanhando assim a 

sua evolução.

Os re sul ta dos do pre sen te tra ba lho po de rão ser me lho ra dos e com ple men ta dos em fun ção de in for -

ma ção adi cio nal que pos sa vir a es tar dis po ní vel no fu tu ro. Para além da in cor po ra ção de in for ma ção

fi nan cei ra com maio r re pre sen ta ti vi da de em ter mos de ris co de cré di to (isto é, abran gen do maio r nú -

me ro de em pre sas com in cum pri men to), tam bém a in clu são nos mo de los de va riá veis de ou tra na tu -

re za como se jam a exis tên cia de ga ran ti as ban cá rias ou in for ma ção adi cio nal so bre ou tras

ca rac te rís ti cas da em pre sa (ida de, in clu são em gru po eco nó mi co, etc.) con tri bu i rá para me lho rar a fi -

a bi li da de dos re sul ta dos. A mo ni to ri za ção do de sem pe nho dos mo de los es ti ma dos com a in clu são da
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Quadro 5

DISTRIBUIÇÃO DAS OBSERVAÇÕES COM INCUMPRIMENTO POR CLASSES DE SCORE

Percentil

Modelo 1 - total
Modelo 1 - ind.

transformadora
Modelo 2 - total

Modelo 2 - ind.

Transformadora

Perc. Lo git Perc. Lo git Perc. Lo git Perc. Lo git

[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 clas se de li mi ta da su pe ri or men te pelo per cen til, apre sen ta-se a per cen ta gem de ob ser va ções com in cum pri men to (mo de lo1: ve ri fi ca ção no ano; mo de lo 2: en tra da em
in cum pri men to) no to tal de ob ser va ções cujo sco re es ti ma do per ten ce àque la clas se. À di re i ta, in clui-se o va lor mé dio das pro ba bi li da des de in cum pri men to es ti ma das pelo mo de lo de
re gres são lo gís ti ca para as ob ser va ções in clu í das em cada clas se de per cen til (em per cen ta gem). O cálculo do score é efectuado para todas as observações disponíveis.

Gráfico 5

CURVAS ROC

Modelo referente a verificação de incumprimento



in for ma ção de anos pos te ri o res à me di da que esta es te ja dis po ní vel e a aplicação da metodologia

para alguns sectores de actividade específicos constituirão desenvolvimentos naturais do trabalho

efectuado. 
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Gráfico 6
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