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1. INTRODUÇÃO

Os ban cos têm como ob jec ti vo pri mor di al ma xi mi zar os lu cros de cor ren tes da sua acti vi da de, o que

im pli ca uma ava li a ção ri go ro sa dos ris cos im plí ci tos nas suas car te i ras de ac ti vos. Ten do em con si de -

ra ção que uma par te im por tan te des ses ris cos está as so ci a do ao cré di to con ce di do a em pre sas, tor -

na-se bas tan te im por tan te com pre en der quais os fac to res que con di ci o nam a ocor rên cia de

in cum pri men tos por par te das em pre sas. Para além dis so, do pon to de vis ta da es ta bi li da de fi nan cei -

ra, po de rá ser igual men te im por tan te com pre en der se tais fac to res es tão es sen ci al men te as so ci a dos

a ca rac te rís ti cas es pe cí fi cas das em pre sas (o que pode per mi tir a iden ti fi ca ção de um con jun to de ca -

rac te rís ti cas co muns a em pre sas com maio r ris co de in cum pri men to) ou a fac to res de na tu re za sis te -

má ti ca, que afec tam si mul ta ne a men te to das as em pre sas (o que pode ter um im pac to bas tan te mais

ge ne ra li za do na es ta bi li da de do sis te ma fi nan cei ro, dado que vá rios ban cos po dem so frer si mul ta ne a -

men te per das subs tan ci a is nas suas car te i ras de cré di to). Enquan to que, por um lado, exis te bas tan te

evi dên cia que su ge re que a si tua ção fi nan cei ra de cada em pre sa tem um pa pel cru ci al na de ter mi na -

ção da sua pro ba bi li da de de in cum pri men to, por ou tro lado tam bém pa re ce exis tir al gu ma sin to nia en -

tre a evo lu ção das ta xas de in cum pri men to ao lon go do tem po e o di na mis mo da acti vi da de

eco nó mi ca. Os re sul ta dos em pí ri cos ob ti dos em di ver sos es tu dos su ge rem que exis te uma cla ra re la -

ção en tre o ris co de cré di to e a evo lu ção da si tua ção ma cro e co nó mi ca (ver, por exem plo, Pe der zo li e

Tor ri cel li (2005), Ji mé nez e Sa u ri na (2006) ou Bonfim (2007)). De fac to, pe río dos de for te cres ci men to 

económico, que por vezes são acompanhados de forte crescimento do crédito, são geralmente

seguidos, com um desfasamento de alguns anos, por um aumento das taxas de incumprimento a

nível agregado, possivelmente como consequência de desequilíbrios acumulados durante esses

períodos de forte crescimento.

Nes te con tex to, o ob jec ti vo des te ar ti go pren de-se com a ava li a ção em pí ri ca dos fac to res de ter mi nan -

tes do in cum pri men to de em pre sas não fi nan cei ras em em prés ti mos con tra í dos jun to do sis te ma ban -

cá rio por tu guês, ten do si mul ta ne a men te em con si de ra ção da dos ao ní vel de cada em pre sa, bem

como in for ma ção de na tu re za ma cro e co nó mi ca. A ex plo ra ção de da dos mi cro e co nó mi cos, que in -

cluem in for ma ção de ta lha da ao ní vel das em pre sas, per mi te ob ser var que as pro ba bi li da des de in -

cum pri men to são in flu en ci a das pe las ca rac te rís ti cas es pe cí fi cas de cada em pre sa. A ren di bi li da de, a

li qui dez, a au to no mia fi nan cei ra da em pre sa e a evo lu ção re cen te do in ves ti men to e das suas ven das

pa re cem ofe re cer um con tri bu to re le van te na aná li se dos fac to res que de ter mi nam as pro ba bi li da des

de in cum pri men to. A in clu são de va riá veis de con tro lo de efe i tos tem po ra is ou de va riá veis ma cro e co -

nó mi cas nos mo de los eco no mé tri cos es ti ma dos per mi te me lho rar de for ma si gni fi ca ti va os re sul ta -

dos. Des te modo, os re sul ta dos ob ti dos com este tra ba lho per mi tem con clu ir que ain da que em úl ti ma

ins tân cia as pro ba bi li da des de in cum pri men to se jam determinadas essencialmente pelas
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características específicas de cada empresa, a evolução da actividade macroeconómica também

desempenha um papel bastante relevante na avaliação das probabilidades de incumprimento ao

longo do tempo.

O res to des te ar ti go en con tra-se or ga ni za do da se guin te for ma. Na Secção 2 são ca rac te ri za das as

prin ci pais ba ses de da dos uti li za das nes te tra ba lho, que en glo bam in for ma ção de ta lha da para um

con jun to de mais de 30.000 em pre sas por tu gue sas. Na Secção 3 apre sen tam-se al gu mas es ta tís ti -

cas des cri ti vas re le van tes para a ca rac te ri za ção da amos tra em es tu do. Pos te ri or men te, na Secção 4

dis cu tem-se su cin ta men te al guns as pec tos me to do ló gi cos sub ja cen tes à re a li za ção des te tra ba lho e

nas Secções 5 e 6 apre sen tam-se os prin ci pais re sul ta dos ob ti dos com mo de los eco no mé tri cos de

es co lha dis cre ta e de du ra ção, res pec ti va men te. Fi nal men te, na Secção 7 resumem-se as principais

conclusões obtidas com este trabalho.

2. DADOS

Os da dos mi cro e co nó mi cos uti li za dos nes te tra ba lho pro vêm de duas ba ses de da dos ge ri das pelo

Ban co de Por tu gal: a Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to (CRC) e a Cen tral de Ba lan ços (CB). A 

CRC in clui in for ma ção so bre to das as ex po si ções de cré di to em Por tu gal su pe ri o res a 50 eu ros. A in -

for ma ção con ti da nes ta base de da dos é en vi a da obri ga to ri a men te por to das as ins ti tui ções de cré di to 

ao Ban co de Por tu gal. O prin ci pal ob jec ti vo des ta base de da dos pren de-se com a par ti lha de in for ma -

ção en tre as ins ti tui ções par ti ci pan tes, de for ma a me lho rar a sua ges tão e ava li a ção do ris co de cré di -

to. Esta base de da dos con tém in for ma ção men sal so bre em prés ti mos con ce di dos a em pre sas e

par ti cu la res, in clu in do in for ma ção re la ti va ao es ta do actual do em prés ti mo (no mea da men te, é pos sí -

vel sa ber se o em prés ti mo se en con tra em in cum pri men to, se foi re ne go ci a do ou se se tra ta de uma

ex po si ção ex tra pa tri mo ni al, como por exem plo uma li nha de cré di to ou uma ga ran tia)1. Ten do em con -

si de ra ção in for ma ção de fi nal de ano para o pe río do com pre en di do en tre 1996 e 2002, dis po mos de

203.655 ob ser va ções re la ti vas a em prés ti mos con ce di dos a em pre sas não fi nan cei ras2. Por sua vez,

a Cen tral de Ba lan ços con tém in for ma ção con ta bi lís ti ca de ta lha da para um vas to con jun to de em pre -

sas por tu gue sas, sen do uti li za da es sen ci al men te para fins es ta tís ti cos e de aná li se eco nó mi ca3. As

em pre sas in clu í das nes ta base de da dos en vi am in for ma ção numa base vo lun tá ria. A amos tra de em -

pre sas tem um grau de co ber tu ra ace i tá vel do uni ver so em pre sa ri al por tu guês, ain da que pos sa exis -

tir al gum en vi e sa men to no sen ti do das em pre sas de maio r di men são, cuja co ber tu ra é qua se

in te gral4. Nesta base de dados dispomos de 153.581 observações anuais para o período

compreendido entre 1996 e 2002. Cruzando as duas bases de dados obtemos um conjunto de

113.119 observações, que dizem respeito a 33.084 empresas diferentes. 

Fo ram cons tru í dos di ver sos in di ca do res, a fim de ca rac te ri zar a si tua ção fi nan cei ra de cada em pre sa, 

no mea da men te no que diz res pe i to à sua ren di bi li da de, es tru tu ra fi nan cei ra, en di vi da men to, pro du ti -

vi da de, li qui dez e in ves ti men to. Com o ob jec ti vo de ga ran tir a qua li da de dos re sul ta dos fo ram apli ca -

dos di ver sos fil tros aos da dos uti li za dos. Em pri me i ro lu gar, os rá cios em que o de no mi na dor era igual
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(ou pró xi mo de) zero, bem como os rá cios em que um nu me ra dor ne ga ti vo se com bi na va com um de -

no mi na dor ne ga ti vo (ori gi nan do um in di ca dor com si nal po si ti vo) fo ram eli mi na dos da aná li se, a fim

de evi tar ob ter re sul ta dos en ga na do res. Adi cio nal men te, a fim de im pe dir que al guns va lo res ex tre -

mos de tur pas sem a análise, as observações abaixo do 1º percentil e acima do 99º percentil foram

substituídas pelo valor do respectivo percentil. 

3. CARACTERIZAÇÃO DAS EMPRESAS COM CRÉDITO VENCIDO

Ape nas uma pe que na per cen ta gem das em pre sas in clu í das na amos tra re gis ta um mon tan te não

nulo de cré di to ven ci do (cer ca de 3 por cen to das em pre sas). As ta xas de in cum pri men to mais ele va -

das re gis tam-se no sec tor das pes cas, das in dús tri as ex trac ti vas, de alo ja men to e res ta u ra ção e nas

in dús tri as trans for ma do ras (Qua dro 1). No que diz res pe i to à di men são das em pre sas, ob ser va-se

que as maio res ta xas de in cum pri men to são re gis ta das por em pre sas mé di as, se gui das pe las em pre -

sas de maio r di men são, o que con tras ta um pou co com os re sul ta dos ob ti dos em es tu dos se me lhan -

tes. Por exem plo, Bhat ta char jee et al (2002), Bunn e Red wo od (2003), Eklund et al (2001) e Ji mé nez e 

Sa u ri na (2004) su ge rem que as em pre sas de me nor di men são ten dem a apre sen tar maio res pro ba bi -

li da des de in cum pri men to5. Por sua vez, Pain e Ve sa la (2004) e Ber nhard sen (2001) con clu em que a

im por tân cia da di men são da em pre sa na de ter mi na ção da sua pro ba bi li da de de in cum pri men to é re -
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Quadro 1

FREQUÊNCIAS DE INCUMPRIMENTO POR SECTOR E DIMENSÃO DAS EMPRESAS 

Por sector de actividade

Nº obs. Taxa de incumprimento (%)

Pesca 277 11.19

Ind. extractiva 1 084 5.17

Agricultura 3 487 2.81

Ind. transformadora 41 427 3.76

Uti li ti es 355 1.97

Construção 14 020 3.25

Comércio 31 793 1.83

Alojamento e restauração 1 405 4.70

Transp. e comunicações 6 004 2.60

Actividades imobiliárias 2 319 2.29

Educação 249 3.21

Saúde 331 1.21

Por dimensão

Nº obs. Taxa de incumprimento (%)

Micro 39 725 2.67

Pequenas 42 608 2.72

Médias 16 548 4.21

Grandes 4 320 3.89

Nota: A di men são das em pre sas foi de fi ni da de acor do com a Re co men da ção da Co mis são Eu ro peia de 6 de Maio de 2003 (2003/361/EC), ten do em con si de ra ção o nú me ro de em pre -
ga dos e o vo lu me de vendas e serviços.

(5) Bhattacharjee et al (2002) e Bunn e Red wo od (2003) uti li zam amos tras de em pre sas do Re i no Uni do, Eklund et al (2001) uti li zam uma base de da dos de
em pre sas no ru e gue sas e, por úl ti mo, Ji mé nez e Sa u ri na (2004) uti li zam ba ses de da dos do Ban co de Espa nha se me lhan tes às uti li za das nes te es tu do. 555555555



la ti va men te pe que na, so bre tu do se os re sul ta dos fo rem con tro la dos por ou tros in di ca do res que per -

mi tam ca rac te ri zar a si tua ção fi nan cei ra da em pre sa6. Tais re sul ta dos im pli cam que duas em pre sas

que apre sen tam in di ca do res fi nan cei ros mui to se me lhan tes não de ve rão apre sen tar di fe ren ças sig ni -

fi ca ti vas nas suas pro ba bi li da des de in cum pri men to, ain da que apre sen tem di fe ren ças de di men são

con si de rá ve is. Por fim, Be ni to et al (2004), uti li zan do da dos para em pre sas es pa nho las, ob têm re sul -

ta dos se me lhan tes aos apre sen ta dos nes te es tu do, ob ser van do uma re la ção po si ti va en tre a di men -

são da em pre sa e ta xas de in cum pri men to. Os au to res re fe rem que pode exis tir al gu ma

so bre-re pre sen ta ção de em pre sas com me lhor qua li da de de cré di to na base de da dos que uti li zam, o

que tam bém se apli ca à base de da dos uti li za da no pre sen te es tu do, uma vez que as em pre sas res -

pon dem ao in qué ri to da Cen tral de Ba lan ços numa base vo lun tá ria (sen do por isso de es pe rar que a

taxa de res pos ta por em pre sas em si tua ção de for te pres são fi nan cei ra pos sa ser re la ti va men te me -

nor)7.

Ten do em con si de ra ção que um dos prin ci pais ob jec ti vos des te tra ba lho se pren de com a aná li se dos

fac to res de ter mi nan tes do ris co de cré di to, um pon to de par ti da re le van te po de rá ser a com pa ra ção

de de ter mi na das ca rac te rís ti cas de em pre sas com e sem re gis tos de in cum pri men to. No Qua dro 2

apre sen tam-se al guns dos prin ci pais re sul ta dos ob ti dos nes te do mí nio, ob ser van do-se que exis tem

de fac to di ver sos as pec tos que dis tin guem as em pre sas em si tua ção de in cum pri men to. Por exem plo, 

os ní veis mé dios de ren di bi li da de nes tas em pre sas são bas tan te me no res, o cres ci men to das ven das

é bas tan te in fe rior, a de pen dên cia de ca pi tais alhe i os (au to no mia fi nan cei ra, de fi ni da como ca pi tais

pró prios em per cen ta gem do ac ti vo) pa re ce ser si gni fi ca ti va men te su pe rior. Para além dis so, ve ri fi -

ca-se que as em pre sas com pro ble mas em cum prir as suas res pon sa bi li da des fi nan cei ras tam bém

re gis tam, em ter mos mé dios, me no res ta xas de in ves ti men to, bem como in di ca do res de li qui dez me -

nos fa vo rá veis. O tes te de Welch per mi te tes tar se os va lo res mé dios nos dois gru pos de em pre sas
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Quadro 2

ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS – COMPARAÇÃO DE EMPRESAS COM E SEM INCUMPRIMENTO

Teste de Welch - Ho: diferença nula

Valores médios

para empresas

sem incumprimento

em t

Valores médios

para empresas

com incumprimento

em t

Ha: diferença

não nula

Pr( |T| > |t| )

Média

significativamente

diferente (S/N)

ROA 0.5 -4.9 0.00 S

Tx. cresc. vendas 12.9 5.7 0.00 S

Autonomia financeira 23.2 1.1 0.00 S

Endividamento % activo 12.5 16.9 0.00 S

Le ve ra ge 76.8 98.9 0.00 S

Taxa de investimento 2.6 -2.5 0.00 S

Indicador de liquidez 119.0 86.5 0.00 S

Número de observações 100 117 3 084

Nota: ROA de fi ni do como re sul ta dos lí qui dos em per cen ta gem do ac ti vo; taxa de cres ci men to das ven das de fi ni da como a taxa de va ri a ção ho mó lo ga das ven das e ser vi ços; au to no mia
fi nan cei ra ava li a da pelo rá cio en tre ca pi tais pró prios e ac ti vo; o en di vi da men to re fe re-se à dí vi da to tal re gis ta da na Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to para cada em pre sa; le ve ra -
ge de fi ne-se como o rá cio en tre o pas si vo e o ac ti vo da em pre sa; a taxa de in ves ti men to re pre sen ta a va ri a ção anual no imo bi li za do lí qui do em per cen ta gem das ven das e ser vi ços pres -
ta dos; e, por úl ti mo, o in di ca dor de li qui dez ava lia o mon tan te re gis ta do nas ru bri cas caixa e depósitos, dívidas de terceiros, existências e títulos negociáveis em percentagem das dívidas 
a terceiros.

(6) Os estudos acima referidos utilizam, respectivamente, uma base de dados de empresas europeias e de empresas norueguesas.

(7) Antunes et al (2005) concluem que as taxas de incumprimento tendem a ser menores para empresas com maiores créditos, tendo em consideração a
informação disponível na Central de Responsabilidades de Crédito, o que contribui para reforçar a hipótese de que as empresas de pequena dimensão
com problemas de incumprimento deverão estar sub-representadas na Central de Balanços. 77777
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Gráfico 1

DISTRIBUIÇÃO EMPÍRICA DO RÁCIO DE CRÉDITO VENCIDO

(densidade obtida através de um ker nel ga us si a no)
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sob aná li se são si gni fi ca ti va men te diferentes, confirmando que todos os valores médios observados

para as empresas em incumprimento são estatisticamente diferentes dos valores observados para as

restantes empresas.

Ten do em con si de ra ção a dis tri bu i ção em pí ri ca do rá cio de in cum pri men to das em pre sas in te gra das

na amos tra, ve ri fi ca-se que exis tem dois ti pos de si tua ção bas tan te dis tin tos: ou as em pre sas re gis -

tam pe que nos mon tan tes de cré di to ven ci do, o que de ve rá re flec tir epi só di os de in cum pri men to de

cur ta du ra ção, ou re gis tam rá cios de in cum pri men to pró xi mos de 100 por cen to, o que de ve rá es tar

as so ci a do a si tua ções pró xi mas de fa lên cia (Grá fi co 1). É in te res san te ve ri fi car que o pri me i ro tipo de

si tua ção é par ti cu lar men te fre quen te para em pre sas de maio r di men são, en quan to que a se gun da si -

tua ção en glo ba es sen ci al men te pe que nas em pre sas. Nes te sen ti do, ve ri fi ca-se que, ape sar de as

em pre sas de maio r di men são apre sen ta rem fre quên ci as de in cum pri men to relativamente superiores, 

os episódios de incumprimento registados por estas empresas assumem geralmente uma magnitude

muito reduzida.

Ten do por base a es ti ma ção de ma tri zes de tran si ção con di ci o na is, que per mi tem ava li ar as pro ba bi li -

da des de de fa ult para di fe ren tes ho ri zon tes tem po ra is (t+1, t+2,…), ve ri fi ca-se que, para em pre sas

sem re gis tos an te ri o res de in cum pri men to, as pro ba bi li da des de in cum pri men to au men tam de for ma

per sis ten te ao lon go do tem po. Por ou tro lado, ava li an do ape nas as em pre sas que re gis ta ram al gum

epi só dio de in cum pri men to, ob ser va-se que a sua pro ba bi li da de de in cum pri men to é sem pre mui to

su pe rior à das em pre sas que nun ca re gis ta ram pro ble mas de cum pri men to das suas res pon sa bi li da -

des fi nan cei ras, ou seja, uma em pre sa que te nha re gis ta do in cum pri men tos no passado apresenta

uma probabilidade bastante maior de voltar a registar crédito vencido do que as restantes. 

4. METODOLOGIA 

Um epi só dio de in cum pri men to da em pre sa i no pe río do t pode ser mo de li za do como uma va riá vel

ale a tó ria Yit, tal que:

Y
i t

it =
1

0

se a  empresa regista crédito vencido em

caso contrário

ì
í
î

A pro ba bi li da de de in cum pri men to será des te modo de fi ni da como:

( ) ( )lit it it itY R c= = = £Pr Pr1

em que Rit re pre sen ta os re sul ta dos fi nan cei ros ge ra dos pela em pre sa. Des te modo, de fi ne-se que a

em pre sa de ve rá en trar em in cum pri men to se os seus re sul ta dos fo rem in fe ri o res a um de ter mi na do li -

mi ar cit.

Nes te tra ba lho ire mos con si de rar dois ti pos de va riá veis ex pli ca ti vas. Em pri me i ro lu gar, po de re mos

de fi nir um con jun to de va riá veis es pe cí fi cas de cada em pre sa, que de ve rá re pre sen tar, em ter mos ge -

ra is, o ris co idi os sin crá ti co (Zit). O se gun do con jun to de ve rá in clu ir um gru po de re gres so res que va ri -

am ao lon go do tem po, mas que são co muns para to das as em pre sas, de modo a re flec tir a

com po nen te de ris co sis te má ti co (Xt). Se con si de ra mos que os re sul ta dos da em pre sa podem ser

definidos através de uma combinação linear destes vectores, temos que:

( ) ( ) ( )l a g d a git it it it t it it itY R c X Z u c F X= = = £ = + + + £ = +Pr Pr Pr ~ ~1 ( )t itZ+
~
d

onde F(.) re pre sen ta a fun ção dis tri bu i ção acu mu la da do re sí duo. Os pa râ me tros des te mo de lo po -

dem ser es ti ma dos atra vés do re cur so a um mo de lo de es co lha dis cre ta, no mea da men te um pro bit ou 
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um lo git. A uti li za ção des te tipo de mo de los eco no mé tri cos é re la ti va men te fre quen te na li te ra tu ra so -

bre ris co de cré di to, pelo que será a pri mei ra me to do lo gia a ser uti li za da nes te tra ba lho na es ti ma ção

econométrica dos factores determinantes do incumprimento bancário. 

No en tan to, é im por tan te ter pre sen te que não é re le van te sa ber ape nas se uma em pre sa irá ou não

en trar em in cum pri men to, mas so bre tu do es ti mar em que mo men to esse in cum pri men to se tor na

mais pro vá vel. A in clu são da di men são tem po ral é bas tan te re le van te para efec tuar uma ava li a ção

com ple ta do ris co de cré di to, bem como para a de fi ni ção de ta xas de juro e ní veis de pro vi si o na men to

ade qua dos ao ris co de cada em prés ti mo. Os mo de los de du ra ção, que ape nas re cen te men te co me -

ça ram a ser apli ca dos a mo de los de ris co de cré di to, per mi tem mo de li zar o tem po de so bre vi vên cia de 

um em prés ti mo, to man do como va riá vel de pen den te o tem po até ao de fa ult8.

Num con tex to de mo de los de du ra ção, T de fi ne-se como o tem po que de cor re até que um em prés ti mo 

even tu al men te en tre numa si tua ção de in cum pri men to9. A fun ção ha zard pode ser de fi ni da como a

pro ba bi li da de de uma em pre sa en trar em in cum pri men to no in ter va lo in fi ni ta men te pe que no [t, t+dt),

des de que não te nha re gis ta do nenhuma situação de incumprimento anteriormente:

( )
( )

h t
t T t dt T t

dtdt
=

£ < + ³

®
lim

Pr |

0

A fun ção dis tri bu i ção da du ra ção pode de fi nir-se como F(t)=Pr (T < t ). A fun ção de so bre vi vên cia re -

pre sen ta a pro ba bi li da de de so bre vi ver até t, definindo-se como:

( ) ( ) ( ) ( ) ( )S t T t F t h s d s
t

= ³ = - = -
ì
í
î

ü
ý
þ

òPr exp1
0

Se T apre sen tar uma dis tri bu i ção ex po nen ci al, a fun ção ha zard h (t) será cons tan te. Quan do tal não

se ve ri fi ca, diz-se que exis te de pen dên cia da du ra ção. Se 
( )¶

¶

h t

t
> 0, exis te de pen dên cia po si ti va da

du ra ção, o que im pli ca, no pre sen te ar ti go, que as pro ba bi li da des de in cum pri men to ten de ri am a au -

men tar ao lon go do tem po de vida da em pre sa. Caso con trá rio, a de pen dên cia de du ra ção será ne ga -

ti va, im pli can do que quan to mais tem po uma em pre sa es ti ver sem en trar em in cum pri men to, menor

vai sendo a probabilidade de vir a registar tal situação.

5. PRINCIPAIS RESULTADOS ECONOMÉTRICOS OBTIDOS COM MODELOS 

DE ESCOLHA DISCRETA

No Qua dro 3 são apre sen ta dos al guns dos prin ci pais re sul ta dos ob ti dos atra vés da es ti ma ção de mo -

de los de es co lha dis cre ta, ten do por base um mo de lo pro bit de efe i tos ale a tó ri os10. A es co lha das va -

riá veis a uti li zar foi ali cer ça da na es ti ma ção de ma tri zes de cor re la ção en tre o con jun to de va riá veis

dis po ní veis, bem como nos tes tes es ta tís ti cos de com pa ra ção de mé di as re fe ri dos an te ri or men te. O

pri me i ro mo de lo apre sen ta do in clui um con jun to re la ti va men te di ver si fi ca do de va riá veis, que po de rá

per mi tir ca rac te ri zar, em tra ços ge ra is, a si tua ção fi nan cei ra das em pre sas. Em pri me i ro lu gar, foi con -

si de ra da a taxa de cres ci men to do vo lu me de ne gó ci os, que apre sen ta um co e fi ci en te ne ga ti vo, su ge -

rin do que em pre sas que re gis tam um for te cres ci men to das ven das e ser vi ços pres ta dos de ve rão

apre sen tar pro ba bi li da des de in cum pri men to re la ti va men te in fe ri o res. A ren di bi li da de das em pre sas
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(8) Como exemplos de estudos que aplicam esta técnica de estimação econométrica a modelos de risco de crédito, veja-se Banasik et al (1999), Car ling et al
(2007), Cou derc e Re na ult (2005) ou Shum way (2001). 888888888

(9) Lancaster (1990) apresenta uma descrição detalhada e rigorosa de diversos aspectos associados a modelos de duração.

(10)  Os resultados apresentados nesta Secção constituem um resumo dos resultados apresentados de forma mais completa e exaustiva em Bonfim (2007).
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Quadro 3

REGRESSÕES COM MODELOS PROBIT (VARIÁVEL DEPENDENTE : DUMMY CRÉDITO VENCIDO)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Tx. cresc. vendas -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.000

-2.19 -2.20 -2.16 -2.52 -1.97 -0.47

ROA -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004

-3.96 -3.95 -3.92 -3.97 -3.66 -4.05

Autonomia financeira -0.005 -0.005 -0.005 -0.006 -0.006 -0.007

-7.56 -7.35 -7.36 -11.24 -11.09 -11.87

Taxa de investimento -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005

-5.01 -4.99 -4.99 -4.52 -5.18

Indicador de liquidez -0.001 -0.001 -0.001

-4.47 -4.48 -4.51

Idade da empresa 0.001

0.63

Peso do imobilizado corpóreo -0.002

-1.49

Activos disp. para garantia (aprox.) 0.001

1.51

Rácio de rotação -0.003

-12.01

Pequena -0.044 -0.035 -0.035 -0.044 -0.034

-0.52 -0.41 -0.42 -0.53 -0.41

Micro -0.013 -0.001 -0.011 -0.025 -0.059

-0.15 -0.01 -0.13 -0.29 -0.69

Média -0.026 -0.022 -0.015 -0.023 -0.005

-0.30 -0.25 -0.17 -0.27 -0.06

Pesca 0.358 0.363 0.360 0.431 0.369 0.234

1.42 1.45 1.43 1.74 1.46 0.93

Indústria extractiva 0.222 0.223 0.224 0.240 0.228 0.148

1.57 1.57 1.58 1.71 1.60 1.05

Agricultura -0.191 -0.195 -0.194 -0.182 -0.194 -0.306

-1.95 -1.98 -1.96 -1.85 -1.94 -3.07

Utilities -0.492 -0.500 -0.492 -0.446 -0.473 -0.622

-1.34 -1.36 -1.34 -1.26 -1.29 -1.70

Construção 0.040 0.039 0.041 0.019 0.035 -0.027

0.81 0.78 0.82 0.37 0.67 -0.54

Comércio -0.329 -0.332 -0.332 -0.356 -0.337 -0.199

-7.34 -7.26 -7.25 -7.78 -7.09 -4.34

Alojamento e restauração -0.151 -0.152 -0.154 -0.107 -0.152 -0.177

-1.03 -1.04 -1.05 -0.75 -1.02 -1.21

Transp. e comunicações -0.019 -0.023 -0.023 -0.027 -0.030 0.052

-0.26 -0.32 -0.32 -0.38 -0.41 0.73

Actividades imobiliárias -0.496 -0.502 -0.499 -0.535 -0.505 -0.585

-3.28 -3.32 -3.29 -3.60 -3.36 -3.91

Educação 0.194 0.190 0.193 0.189 0.190 0.166

0.65 0.64 0.65 0.63 0.64 0.55

Saúde -0.286 -0.287 -0.284 -0.266 -0.277 -0.253

-0.91 -0.92 -0.91 -0.86 -0.88 -0.81

1997 -0.303 -0.303 -0.302 -0.312 -0.313 -0.284

-5.61 -5.59 -5.56 -5.76 -5.76 -5.25

1998 -0.229 -0.230 -0.228 -0.236 -0.235 -0.206

-4.55 -4.55 -4.50 -4.68 -4.65 -4.09

1999 -0.340 -0.341 -0.339 -0.343 -0.342 -0.329

-6.38 -6.37 -6.34 -6.44 -6.39 -6.15

2000 -0.390 -0.390 -0.390 -0.391 -0.393 -0.391

-6.51 -6.51 -6.51 -6.56 -6.56 -6.50

2002 0.006 0.006 0.005 0.011 0.002 -0.013

0.12 0.12 0.11 0.21 0.05 -0.26

Constante -2.184 -2.153 -2.175 -2.048 -2.304 -1.907

-29.42 -20.17 -19.27 -11.85 -21.12 -18.61

Número de observações 71 058 71 058 71 058 71 078 71 078 71 406

Número de empresas 24 668 24 668 24 668 24 589 24 589 24 731

Pseudo-R2 0.046 0.046 0.046 0.042 0.051 0.062

Wald Chi2 346.3 347.0 346.7 338.1 345.8 412.5

Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

rho 0.397 0.396 0.396 0.392 0.399 0.389

Prob >= chibar2
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: z-sco res em itá li co. To dos os mo de los fo ram es ti ma dos uti li zan do um es ti ma dor pro bit de efe i tos ale a tó ri os, onde a va riá vel de pen den te é a va riá vel di co tó mi ca cré di to ven ci do.
Os co e fi ci en tes apre sen ta dos di zem res pe i to a efe i tos mar gi na is. Nos con jun tos de va riá veis dummy para di men são, sec tor e ano as va riá veis omi ti das fo ram, res pec ti va men te, as em -
pre sas de gran de di men são, as em pre sas da in dús tria trans for ma do ra e o ano de 2001. O pse u do-R2 cons ti tui uma me di da da qua li da de do ajus ta men to. O tes te de Wald ava lia a sig ni fi -
cân cia es ta tís ti ca glo bal dos co e fi ci en tes es ti ma dos. Fi nal men te, rho avalia a proporção da variância total que resulta da componente de painel da variância.



tam bém pa re ce ter um con tri bu to im por tan te na de ter mi na ção das pro ba bi li da des de in cum pri men to,

uma vez que ní veis mais ele va dos de ren di bi li da de de ve rão, de um modo ge ral, re flec tir uma si tua ção

fi nan cei ra sa u dá vel da em pre sa e, con se quen te men te, de ve rão im pli car me no res pro ba bi li da des de

in cum pri men to. O rá cio de au to no mia fi nan cei ra, de fi ni do como a re la ção en tre ca pi tais pró prios e o

ac ti vo to tal, tam bém con tri bui para con fir mar a ide ia de que em pre sas com uma si tua ção fi nan cei ra

mais ro bus ta de ve rão ter um ris co de cré di to re la ti va men te re du zi do, por com pa ra ção com em pre sas

cuja si tua ção é vi si vel men te dé bil. Adi cio nal men te, em pre sas com ta xas de in ves ti men to ele va das

tam bém de ve rão apre sen tar me no res pro ba bi li da des de in cum pri men to. Nes te do mí nio, po de rá fa zer 

al gum sen ti do con si de rar que as em pre sas sob si tua ções de for te pres são fi nan cei ra não se de ve rão

en vol ver em pro jec tos de investimento, o que poderá justificar o resultado obtido. Por fim, o indicador

de liquidez, definido como activos de curto prazo em percentagem da dívida total da empresa,

também apresenta um coeficiente negativo, implicando que empresas com indicadores de liquidez

inferiores poderão enfrentar mais dificuldades em cumprir os seus compromissos financeiros.

Ape sar de as va riá veis apre sen ta das afec ta rem de for ma si gni fi ca ti va as pro ba bi li da des de in cum pri -

men to das em pre sas in te gra das na amos tra, não de i xa de ser im por tan te con si de rar que o efe i to de

al gu mas das va riá veis con si de ra das po de rá de pen der de for ma re le van te do sec tor de acti vi da de das

em pre sas ou da sua di men são, por exem plo. Para con tro lar os efe i tos es pe cí fi cos as so ci a dos a tais

ca rac te rís ti cas das em pre sas, em to das as re gres sões apre sen ta das nes te tra ba lho fo ram in clu í das

como va riá veis de con tro lo dum mi es para o sec tor de acti vi da de eco nó mi ca e para a di men são das

em pre sas. Os re sul ta dos ob ti dos su ge rem que exis tem de fac to di fe ren ças sig ni fi ca ti vas nos fac to res

de ter mi nan tes das pro ba bi li da des de in cum pri men to em di fe ren tes sec to res (a es ti ma ção de re gres -

sões se pa ra das para cada um dos sec to res de acti vi da de con si de ra dos con fir ma esta hi pó te se). Os

mo de los es ti ma dos con fir mam que as em pre sas de pes cas e de in dús tri as ex trac ti vas ten de rão a

apre sen tar uma pro ba bi li da de de in cum pri men to mais ele va da, con for me ti nha sido ilus tra do no Qua -

dro 1. No que diz res pe i to à in clu são de va riá veis de con tro lo da di men são da em pre sa, os re sul ta dos

não são tão cla ros. Re cor de-se que as es ta tís ti cas des cri ti vas ela bo ra das para o con jun to da amos tra

su ge ri am que as em pre sas de me nor di men são apre sen tam pro ba bi li da des de in cum pri men to li ge i ra -

men te in fe ri o res às das maio res em pre sas, o que não é con sis ten te com os re sul ta dos ob ti dos nou -

tros es tu dos so bre ris co de cré di to11. As re gres sões es ti ma das con fir mam este re sul ta do, ain da que

as di fe ren ças en tre em pre sas de di men sões dis tin tas não se jam es ta tis ti ca men te sig ni fi ca ti vas. Tal

re sul ta do im pli ca que, ape sar de as maio res em pre sas apre sen ta rem pro ba bi li da des de in cum pri -

men to li ge i ra men te mais ele va das, de po is de con tro lar por um con jun to de va riá veis que per mi tem ca -

rac te ri zar a si tua ção fi nan cei ra da em pre sa, a di men são não tem um efe i to es ta tis ti ca men te

si gni fi ca ti vo so bre as pro ba bi li da des de de fa ult. Como con se quên cia, duas em pre sas com ca rac te rís -

ti cas fi nan cei ras se me lhan tes de ve rão apre sen tar pro ba bi li da des de in cum pri men to idên ti cas, ain da

que pos sam ter di men sões bas tan te dís pa res. Por úl ti mo, uma vez que as va riá veis

macroeconómicas só serão incluídas adiante, também foram incluídas dummies anuais como

variáveis de controlo, de modo a controlar a presença de possíveis efeitos sistemáticos. A maior parte

dos coeficientes associados a estas variáveis de controlo anuais são significativos, o que contribui

para reforçar a hipótese de que a envolvente macroeconómica deverá condicionar a evolução do

risco de crédito.

Para além das va riá veis uti li za das no pri me i ro mo de lo apre sen ta do (taxa de cres ci men to das ven das,

ren di bi li da de do ac ti vo, au to no mia fi nan cei ra, taxa de in ves ti men to e in di ca dor de li qui dez), fo ram

con si de ra das ou tras es pe ci fi ca ções pos sí ve is, que tam bém são apre sen ta das no Qua dro 3. A ida de

da em pre sa não é uma va riá vel es ta tis ti ca men te si gni fi ca ti va na de ter mi na ção das pro ba bi li da des de
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(11) Note-se que este resultado pode estar a ser condicionado pelo enviesamento da amostra no sentido de uma sobre-representação de empresas com
melhor qualidade de crédito, conforme discutido na Secção 3.



in cum pri men to. Ou tra va riá vel con si de ra da foi o peso do imo bi li za do cor pó reo no to tal do imo bi li za do

não fi nan cei ro de cada em pre sa. Esta va riá vel re gis ta um co e fi ci en te ne ga ti vo, im pli can do que em -

pre sas com uma gran de per cen ta gem de imo bi li za do in cor pó reo po dem apre sen tar uma ten dên cia li -

ge i ra men te su pe rior para en fren tar di fi cul da des no cum pri men to das suas obri ga ções fi nan cei ras,

con tro lan do pelo sec tor de acti vi da de da em pre sa. No en tan to, o co e fi ci en te as so ci a do a esta va riá vel 

apre sen ta um ní vel de sig ni fi cân cia re la ti va men te bai xo. Uma vez que as ba ses de da dos uti li za das

nes te tra ba lho não in cluem qual quer in for ma ção re la ti va às ga ran ti as sub ja cen tes aos em prés ti mos

ana li sa dos, pro cu rou-se es ti mar uma va riá vel que per mi tis se ava li ar pelo me nos a per cen ta gem de

ac ti vos dis po ní veis para se rem uti li za dos como ga ran tia em em prés ti mos ban cá rios. Nes se sen ti do,

in clu iu-se na re gres são o peso do imo bi li za do cor pó reo no to tal do ac ti vo. Con tu do, esta va riá vel tam -

bém apre sen ta um ní vel de sig ni fi cân cia bas tan te re du zi do. Por sua vez, o rá cio de ro ta ção, de fi ni do

como o rá cio en tre ven das e ac ti vo tam bém pa re ce ter um po der ex pli ca ti vo re la ti va men te im por tan te,

apre sen tan do um sinal negativo. Esta variável confirma o sinal oferecido pela taxa de crescimento das 

vendas (que deixa de ser significativa nesta especificação, dada a forte correlação entre estas duas

variáveis), sugerindo que o dinamismo corrente da actividade das empresas constitui um sinal

importante da sua saúde financeira. 

Os mo de los apre sen ta dos no Qua dro 3 per mi tem iden ti fi car al guns dos fac to res de ter mi nan tes das

pro ba bi li da des de in cum pri men to ao ní vel da em pre sa num de ter mi na do mo men to. Con tu do, tam bém 

pode ser bas tan te re le van te ava li ar em que me di da o de sem pe nho pas sa do das em pre sas con di ci o -

na o seu ris co de cré di to no pre sen te. Esta in for ma ção pode con tri bu ir para me lho rar a ca pa ci da de de

pre vi são de pro ba bi li da des de in cum pri men to, uma vez que per mi te com pre en der em que me di da a

de te rio ra ção de al guns in di ca do res fi nan cei ros pode im pli car um au men to do ris co de cré di to sub ja -

cen te à em pre sa num fu tu ro pró xi mo. Para além dis so, a com pre en são des tas re la ções di nâ mi cas

tam bém pode ser im por tan te de vi do ao des fa sa men to tem po ral ge ral men te as so ci a do à di vul ga ção

de da dos con ta bi lís ti cos, so bre tu do para em pre sas não co ta das, o que pode di fi cul tar o acom pa nha -

men to ao lon go do tem po da evo lu ção do ris co de cré di to. Nes te sen ti do, no Qua dro 4 apre sen ta-se o

mo de lo base de fi ni do no Qua dro 3 com as va riá veis ex pli ca ti vas des fa sa das um, dois, três e qua tro

anos. Quan do to das as va riá veis são des fa sa das um ou dois anos, os re sul ta dos man têm-se glo bal -

men te ro bus tos. A ob ten ção des te re sul ta do é bas tan te im por tan te, uma vez que im pli ca que as va riá -

veis iden ti fi ca das como par ti cu lar men te re le van tes na de ter mi na ção do ris co actual da em pre sa

tam bém per mi tem de tec tar com al gu ma an te ci pa ção e ven tuais di fi cul da des fi nan cei ras num ho ri zon -

te até dois anos. A úni ca ex cep ção no con jun to das va riá veis con si de ra das é a taxa de in ves ti men to,

que de i xa de ser es ta tis ti ca men te si gni fi ca ti va quan do des fa sa da. Por sua vez, a taxa de cres ci men to

das ven das e ser vi ços pres ta dos de i xa de ser si gni fi ca ti va quan do dois ou mais anos de des fa sa men -

to são con si de ra dos, su ge rin do que ape nas o com por ta men to mais re cen te das ven das con di ci o na

ver da de i ra men te as pro ba bi li da des de de fa ult. O efe i to mar gi nal da ren di bi li da de no ris co de cré di to

au men ta li ge i ra men te e, em con tra par ti da, o efe i to mar gi nal da au to no mia fi nan cei ra da em pre sa di -

mi nui um pou co. Des te modo, ní veis de ren di bi li da de per sis ten te men te fra cos po dem si na li zar de bi li -

da des sig ni fi ca ti vas na si tua ção fi nan cei ra das em pre sas, que se po dem vir a re flec tir num au men to

dos rá cios de cré di to ven ci do. Quan do as va riá veis são des fa sa das por três ou qua tro anos ob ser -

va-se uma di mi nui ção as si na lá vel na qua li da de do mo de lo (a ma i o ria das va riá veis de i xa de ser si gni -

fi ca ti va e a qua li da de glo bal do mo de lo, ava li a da pelo pse u do-R2, tam bém di mi nui bas tan te12), o que

sugere que, como esperado, o comportamento recente da empresa é mais determinante do que a sua 

situação passada num horizonte mais alargado. 
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(12)
O pseudo-R

2
 constitui uma medida da qualidade do ajustamento global do modelo, sendo calculada como 

( )- - -

-

p p

p

0 , onde  p 0 representa o logaritmo da

verosimilhança do modelo apenas com constante ( )Yit = a , para a amostra utilizada, e  p representa o logaritmo da verosimilhança da regressão
estimada. Deste modo, este rácio reflecte a percentagem da variância da variável dependente que o modelo consegue capturar. 12121212121212121212121212121212121212



Adi cio nal men te, tam bém se pro cu rou con si de rar si mul ta ne a men te di ver sos des fa sa men tos  tem po -

rais, a fim de cap tu rar de for ma mais in te gra da o efe i to di nâ mi co da si tua ção fi nan cei ra da em pre sa

so bre o ris co de cré di to. De um modo ge ral, os re sul ta dos são con sis ten tes com os aci ma ex pos tos,

ve ri fi can do-se que ape nas os des fa sa men tos até dois anos são sig ni fi ca ti vos. Con fir ma-se que a ren -

di bi li da de é a va riá vel com maio r po der ex pli ca ti vo, quan do des fa sa da, ape sar de a li qui dez e a au to -

no mia fi nan cei ra tam bém se rem va riá veis im por tan tes quan do des fa sa das um ano. A evolução

passada da taxa de investimento continua a não ser estatisticamente significativa.
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Quadro 4

REGRESSÕES COM MODELOS PROBIT

Espe ci fi ca -

ção base

Todas as variáveis da empresa desfasadas por: Modelos com vários

desfasamentos

simultâneos1 ano 2 anos 3 anos 4 anos

Tx. cresc. vendas t -0.001 -0.001 0.000 0.001 0.001 -0.003

-2.20 -2.60 0.23 1.23 0.99 -5.54

t-1

-0.001 -0.001

-2.84 -2.59

ROA t -0.004 -0.005 -0.006 -0.006 -0.003

-3.95 -3.59 -3.09 -2.22 -1.32

t-1 -0.005

-3.58

t-2 -0.003

-2.01

Autonomia financeira t -0.005 -0.003 -0.003 -0.002 -0.002 -0.007

-7.35 -3.60 -3.21 -1.83 -1.68 -7.39

t-1 -0.003

-3.61

t-2 0.003

3.22

Taxa de investimento t -0.005 0.000 0.002 0.000 0.000 -0.005

-4.99 0.17 1.40 0.22 -0.10 -3.62

Indicador de liquidez t -0.001 -0.002 -0.001 -0.002 -0.001 -0.002

-4.48 -4.68 -3.25 -3.23 -2.39 -3.99

t-1 -0.002

-4.81

Constante -2.153 -2.085 -2.130 -1.951 -1.756 -2.092 -2.083

-20.17 -17.31 -14.28 -10.88 -14.92 -16.90 -17.32

Número de observações 71 058 46 608 30 924 19 831 12 139 45 335 46 608

Número de empresas 24 668 17 169 12 135 8 623 7 346 16 662 17 169

Pseudo-R2 0.046 0.038 0.038 0.037 0.023 0.052 0.038

Wald Chi2 347.0 196.4 119.0 65.4 55.7 250.2 196.2

Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

rho 0.396 0.357 0.347 0.244 0.000 0.362 0.358

Prob >= chibar2
0.00 0.00 0.00 0.02 1.00 0.00 0.00

Nota: z-sco res em itá li co. To das as re gres sões in cluem as va riá veis de con tro lo para di men são, sec tor e ano apre sen ta das no Qua dro 3. To dos os mo de los fo ram es ti ma dos uti li zan do
um es ti ma dor pro bit de efe i tos ale a tó ri os, onde a va riá vel de pen den te é a va riá vel di co tó mi ca cré di to ven ci do. Os co e fi ci en tes apre sen ta dos di zem res pe i to a efe i tos mar gi na is. O pse u -
do-R2 cons ti tui uma me di da da qua li da de do ajus ta men to. O tes te de Wald ava lia a sig ni fi cân cia es ta tís ti ca glo bal dos co e fi ci en tes es ti ma dos. Fi nal men te, rho avalia a proporção da
variância total que resulta da componente de painel da variância.



Ban co de Por tu gal | Re la tó rio de Esta bi li da de Fi nan cei ra 2006

Par te II | Arti gos

172

Quadro 5

REGRESSÕES COM MODELOS PROBIT INCLUINDO VARIÁVEIS MACROECÓNOMICAS

Modelo

base sem

dummies

ano

Modelo

base com

dummies

ano

Modelo1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7

Tx. cresc. vendas -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

-2.67 -2.20 -2.12 -2.14 -2.21 -2.33 -2.18 -2.21 -0.72

ROA -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004

-4.30 -3.95 -3.93 -3.96 -3.90 -4.16 -3.94 -3.94 -1.63

Autonomia financeira -0.004 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.004 -0.005 -0.005 -0.004

-7.06 -7.35 -7.37 -7.35 -7.34 -7.23 -7.37 -7.32 -3.08

Taxa de investimento -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.006

-5.35 -4.99 -4.99 -4.99 -4.91 -5.25 -4.97 -4.95 -2.45

Indicador de liquidez -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.003

-4.52 -4.48 -4.46 -4.47 -4.50 -4.44 -4.49 -4.49 -4.28

Taxa juro emp. empresas 0.026

2.26

Inclinação curva rend. (10 a - 3 m) -0.159

-3.43

Crescimento empréstimos -0.023 -0.019

-8.34 -6.02

Variação PSI Geral -0.002 -0.002

-4.86 -3.48

Tx. cresc. PIB -0.087 -0.141

-7.54 -6.47

Indicador coincidente act. econ. -0.061 -0.075

-7.14 -7.07

Tx. cresc. vendas * Tx. cresc. PIB 0.000

-0.16

ROA * Tx. cresc. PIB 0.000

-0.16

Autonomia financ. * Tx. cresc. PIB 0.000

-0.35

Taxa de invest. * Tx. cresc. PIB 0.000

0.26

Indicador de liq. * Tx. cresc. PIB 0.001

2.81

1997 -0.303

-5.59

1998 -0.230

-4.55

1999 -0.341

-6.37

2000 -0.390

-6.51

2002 0.006

0.12

Constante -2.241 -2.153 -2.093 -2.192 -1.872 -2.274 -1.755 -2.321 -1.935

-23.26 -20.17 -20.38 -21.40 -17.64 -22.45 -14.57 -19.71 -16.78

Número de observações 71 058 71 058 71 058 71 058 71 058 71 058 71 058 71 058 71 058

Número de empresas 24 668 24 668 24 668 24 668 24 668 24 668 24 668 24 668 24 668

Pseudo-R2 0.037 0.046 0.043 0.042 0.044 0.040 0.045 0.043 0.044

Wald Chi2 333.8 347.0 330.3 327.3 345.7 323.3 344.3 338.3 336.2

Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

rho 0.336 0.396 0.393 0.392 0.384 0.371 0.395 0.383 0.395

Prob >= chibar2
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: z-sco res em itá li co. To das as re gres sões in cluem as va riá veis de con tro lo para di men são e sec tor apre sen ta das no Qua dro 3. To dos os mo de los fo ram es ti ma dos uti li zan do um
es ti ma dor pro bit de efe i tos ale a tó ri os, onde a va riá vel de pen den te é a va riá vel di co tó mi ca cré di to ven ci do. Os co e fi ci en tes apre sen ta dos di zem res pe i to a efe i tos mar gi na is. O pse u do-R2

cons ti tui uma me di da da qua li da de do ajus ta men to. O tes te de Wald ava lia a sig ni fi cân cia es ta tís ti ca glo bal dos co e fi ci en tes es ti ma dos. Fi nal men te, rho avalia a proporção da variância
total que resulta da componente de painel da variância.



Con for me re fe ri do no iní cio do ar ti go, a evi dên cia em pí ri ca su ge re que a evo lu ção das pro ba bi li da des

de in cum pri men to ao lon go do tem po está em gran de me di da as so cia da a flu tu a ções cí cli cas da acti -

vi da de eco nó mi ca. Nes se sen ti do, po de rá ser in te res san te ava li ar em con jun to o con tri bu to ofe re ci do

pe las ca rac te rís ti cas das em pre sas e pe las con di ções ma cro e co nó mi cas e fi nan cei ras, atra vés da in -

tro du ção de va riá veis ma cro e co nó mi cas nas re gres sões com da dos de pa i nel, em al ter na ti va à con si -

de ra ção de va riá veis de con tro lo de efe i tos tem po ra is sim ples. Os re sul ta dos mais re le van tes são

apre sen ta dos no Qua dro 5. De to das as va riá veis con si de ra das, as mais re le van tes na de ter mi na ção

de pro ba bi li da des de in cum pri men to são a taxa de cres ci men to do PIB ou o in di ca dor co in ci den te da

acti vi da de eco nó mi ca (com um im pac to con tem po râ neo ne ga ti vo, em con so nân cia com o que se ria

es pe ra do), o cres ci men to dos em prés ti mos (que tam bém apre sen ta um si nal ne ga ti vo), a taxa de juro

apli ca da em em prés ti mos a em pre sas (com um co e fi ci en te po si ti vo, como se ria de es pe rar) e a va ri a -

ção dos pre ços no mer ca do de ac ções (de sen vol vi men tos po si ti vos nos mer ca dos bol sis tas pa re cem

es tar as so ci a dos a uma di mi nui ção do ris co de cré di to ob ser va do). Uma vez que os in di ca do res fi nan -

cei ros das em pre sas tam bém se en con tram su jei tos a flu tu a ções ao lon go do ci clo eco nó mi co, pro cu -

rou-se in clu ir nos mo de los pos sí ve is in te rac ções en tre es tas va riá veis e a taxa de cres ci men to do PIB. 

Os re sul ta dos ob ti dos su ge rem que es tas in te rac ções não são par ti cu lar men te sig ni fi ca ti vas na de ter -

mi na ção das pro ba bi li da des de in cum pri men to (ape nas a in te rac ção en tre o in di ca dor de li qui dez e a

taxa de cres ci men to do PIB é si gni fi ca ti va). De um modo ge ral, as va riá veis ma cro e co nó mi cas apre -

sen ta das no Qua dro 5 têm um poder explicativo não negligenciável, apresentado efeitos marginais

relativamente elevados sobre as probabilidades de incumprimento. Para além disso, verifica-se que a 

inclusão de variáveis de controlo de efeitos temporais ou de variáveis macroeconómicas permite

melhorar de forma substancial a qualidade de ajustamento do modelo estimado.

6. PRINCIPAIS RESULTADOS ECONOMÉTRICOS OBTIDOS COM MODELOS 

DE DURAÇÃO

A apli ca ção de mo de los de du ra ção ao nos so ob jec to de es tu do per mi te con si de rar não ape nas por -

que é que uma em pre sa en tra em in cum pri men to, mas tam bém em que mo men to do tem po se tor na

mais pro vá vel que tal acon te ça. Para tal, é con si de ra da in for ma ção so bre o tem po de so bre vi vên cia

da em pre sa des de a sua cri a ção. Con tu do, a base de da dos uti li za da nes te es tu do en glo ba in for ma -

ção ape nas des de 1996, o que ori gi na pro ble mas sig ni fi ca ti vos de cen su ra à es quer da nes ta amos tra. 

Uma for ma de mi ni mi zar este pro ble ma pas sa por de cla rar que a em pre sa está em ris co des de a sua

data de cri a ção, ape sar de a ja ne la de ob ser va ção co me çar ape nas em 1996. Esta in for ma ção é in -

cor po ra da na es ti ma ção das re gres sões. Em al ter na ti va, com o ob jec ti vo de eli mi nar to tal men te os

pro ble mas de cen su ra à es quer da, fo ram efec tua das al gu mas es ti ma ções con si de ran do ape nas as

em pre sas cri a das a par tir de 1996. Con tu do, nes te caso es ta re mos a con si de rar um con jun to mui to

es pe cí fi co de em pre sas re cém-cri a das, que po dem apre sen tar de ter mi nan tes de ris co de cré di to mui -

to di fe ren tes das res tan tes em pre sas. De um modo ge ral, ob ser va-se que es tas em pre sas apre sen -

tam, em mé dia, ta xas de in ves ti men to mais ele va das, bem como maio res ní veis de en di vi da men to, o

que é con sis ten te com a fase de vida em que es tas em pre sas se en con tram. O Grá fi co 2 apre sen ta as 

fun ções de ha zard para este con jun to de em pre sas, ob ser van do-se que as suas pro ba bi li da des de in -

cum pri men to au men tam até a em pre sa atin gir 4 anos de vida, di mi nu in do gra du al men te a par tir daí13.

Fo ram es ti ma das di ver sas re gres sões eco no mé tri cas num con tex to de mo de los de du ra ção, em li nha 

com o tra ba lho de sen vol vi do uti li zan do mo de los de es co lha dis cre ta. Os re sul ta dos são glo bal men te

con sis ten tes com os ob ti dos an te ri or men te: em pre sas com ren di bi li da de mais ele va da, maio r au to no -
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(13) Uma discussão sobre os determinantes das probabilidades de sobrevivência de novas empresas é apresentada por Farinha (2005). Os resultados
apresentados no Gráfico 2 são muito semelhantes aos obtidos no referido estudo.



mia fi nan cei ra, ta xas de in ves ti men to su pe ri o res e ní veis de li qui dez ele va dos de ve rão de mo rar mais

tem po até even tu al men te re gis tar um epi só dio de in cum pri men to (Qua dro 6). No en tan to, o cres ci -

men to das ven das de i xa de ser si gni fi ca ti vo nes tes mo de los. Des te modo, ape sar de esta va riá vel

con tri bu ir para ex pli car por que é que uma em pre sa re gis tou uma si tua ção de in cum pri men to, não pa -

re ce afec tar o tem po que a em pre sa leva a atin gir tal si tua ção. Dado o pro ble ma de cen su ra à es quer -

da aci ma re fe ri do, pro cu rou-se tes tar em que me di da as em pre sas cri a das a par tir de 1996 se

dis tin guem das res tan tes. A fim de atin gir tal ob jec ti vo, foi in tro du zi da nas re gres sões uma va riá vel di -

co tó mi ca que per mi te iden ti fi car este con jun to de em pre sas (mo de lo 3 no Qua dro 6). Esta va riá vel

não de mons tra ser es ta tis ti ca men te si gni fi ca ti va, sugerindo que estas empresas não se diferenciam

particularmente das restantes na determinação das probabilidades de incumprimento, controlando

por um conjunto de indicadores da sua situação financeira.

No en tan to, a úni ca for ma de eli mi nar por com ple to o pro ble ma de cen su ra à es quer da na amos tra em 

es tu do re si de na ex clu são de to das as em pre sas que não são ob ser va das des de o mo men to da sua

cri a ção, ou seja, es ti mar re gres sões ape nas para o sub-con jun to das em pre sas cri a das a par tir de

1996. Os re sul ta dos des tas es ti ma ções tam bém são apre sen ta dos no Qua dro 6. De um modo ge ral,

ve ri fi ca-se que o in di ca dor de au to no mia fi nan cei ra e a taxa de in ves ti men to de i xam de ser es ta tis ti ca -

men te sig ni fi ca ti vos, su ge rin do que as em pre sas jo vens po de rão ter de ter mi nan tes das suas pro ba bi -

li da des de in cum pri men to li ge i ra men te di fe ren tes dos ob ser va dos para em pre sas mais ma du ras.

Fo ram con si de ra das di ver sas es pe ci fi ca ções al ter na ti vas, in clu in do a in tro du ção de va riá veis ma cro -

e co nó mi cas. A maio r par te das va riá veis tes ta das não apre sen ta co e fi ci en tes es ta tis ti ca men te sig ni fi -

ca ti vos. A úni ca ex cep ção pa re ce ser o rá cio de ro ta ção, que su ge re que as em pre sas com me nor

tur no ver deverão atingir uma situação de default antes das outras empresas. Nenhuma das variáveis

macroeconómicas testadas demonstra ser significativa.
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Gráfico 2

FUNÇÃO HAZARD PARA EMPRESAS CRIADAS A

PARTIR DE 1996
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Quadro 6

REGRESSÕES DE COX (HAZARD RATIOS)

Amostra total Novas empresas

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12

Tx. cresc. vendas 0.998 1.003

-1.72 1.54

ROA 0.995 0.994 0.994 0.992 0.992 0.992 0.993 0.993 0.992 0.992 0.993 0.992

-4.33 -4.83 -4.84 -2.44 -2.31 -2.31 -2.02 -1.79 -2.36 -2.37 -2.17 -2.49

Autonomia financeira 0.995 0.995 0.995 1.003 1.003 1.003 1.000 1.005 1.003 1.002 1.003

-4.59 -4.56 -4.53 0.74 0.78 0.74 -0.06 1.29 0.70 0.59 0.77

Taxa de investimento 0.990 0.989 0.989 0.993 0.994 0.994 0.994 0.993 0.994 0.994 0.994 0.994

-3.94 -4.10 -4.12 -1.23 -1.02 -1.02 -1.00 -1.47 -1.04 -1.04 -1.08 -1.02

Indicador de liquidez 0.995 0.995 0.995 0.990 0.990 0.990 0.990 0.993 0.986 0.990 0.990 0.990

-4.53 -4.51 -4.54 -3.94 -4.04 -4.04 -3.89 -2.97 -5.01 -3.99 -3.97 -3.98

Leverage 0.997

-0.78

Peso do imobilizado corpóreo 0.994

-0.77

Rácio de rotação 0.996

-2.26

Activos disp. para garantia (aprox.) 0.994

-1.32

Empresa criada a partir de 1996 (S/N) 0.962

-0.23

Tx. cresc. PIB 1.030

0.24

Crescimento empréstimos 0.991

-0.39

Variação PSI Geral 1.005

0.98

Constante - - - - - - - - - - - -

Número de observações 76 292 76 292 76 292 3 847 3 847 3 847 3 802 3 847 3 802 3 847 3 847 3 847

Número de empresas 25 690 25 690 25 690 2 324 2 324 2 324 2 297 2 324 2 297 2 324 2 324 2 324

Número de falhas 1 000 1 000 1 000 68 68 68 67 68 67 68 68 68

Tempo em risco 76 292 76 292 76 292 3 847 3 847 3 847 3 802 3 847 3 802 3 847 3 847 3 847

Wald chi2 583.9 581.4 577.9 35.7 34.2 34.2 35.2 39.9 44.8 31.5 31.0 31.3

Prob > chi2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: z-sco res em itá li co. O con jun to das no vas em pre sas in te gra to das as em pre sas cri a das a par tir de 1996. As re gres sões para o to tal da amos tra in cluem va riá veis de con tro lo para di men são, sec tor e ano apre sen ta das no Qua dro 3. To dos os mo de los fo ram es ti ma dos com uma re gres são de Cox que ava lia o tem po até ao in -
cum pri men to, uti li zan do es ti ma ti vas ro bus tas da va riân cia. Um co e fi ci en te in fe rior a 1 de ve rá ser in ter pre ta do como um con tri bu to para um au men to do tem po até ao in cum pri men to even tu al men te ocorrer. O teste de Wald avalia a significância global dos coeficientes estimados.



7. CONCLUSÕES

Os re sul ta dos ob ti dos em al guns es tu dos su ge rem que em pe río dos de for te cres ci men to eco nó mi co,

que por ve zes são acom pa nha dos por um for te cres ci men to do cré di to, po de rá exis tir al gu ma ten dên -

cia para a to ma da ex ces si va de po si ções de ris co, face a al gum op ti mis mo pre va le cen te nos mer ca -

dos. Os de se qui lí bri os acu mu la dos em tais pe río dos ten de rão a ma te ri a li zar-se ape nas quan do se

ob ser va uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va da acti vi da de eco nó mi ca. Nes te sen ti do, este tra ba lho pro -

cu rou ava li ar os fac to res de ter mi nan tes do ris co de cré di to, ten do em con si de ra ção fac to res de na tu -

re za idi os sin crá ti ca, específicos de cada empresa, e de natureza sistemática, que afectam

simultaneamente todos os agentes económicos.

Para atin gir tal ob jec ti vo, pro cu rou-se ex plo rar com de ta lhe uma ex ten sa base de da dos que in clui in -

for ma ção fi nan cei ra para mais de 30.000 em pre sas por tu gue sas. Os re sul ta dos ob ti dos su ge rem que

as pro ba bi li da des de in cum pri men to são afec ta das por di ver sas ca rac te rís ti cas es pe cí fi cas das em -

pre sas, tais como a sua es tru tu ra fi nan cei ra, a sua ren di bi li da de e a sua li qui dez, bem como pela evo -

lu ção re cen te das suas ven das ou da sua po lí ti ca de in ves ti men to. De po is de con tro lar pe las

ca rac te rís ti cas mais im por tan tes das em pre sas, a di men são da em pre sa pa re ce não afec tar de for ma

si gni fi ca ti va a sua pro ba bi li da de de in cum pri men to. No en tan to, ob ser vam-se di fe ren ças im por tan tes

en tre vá rios sec to res de acti vi da de eco nó mi ca. A uti li za ção de in for ma ção so bre a si tua ção fi nan cei ra

das em pre sas em anos anteriores também contribui de forma relevante para explicar eventuais

problemas de cumprimento das suas responsabilidades financeiras. 

A in clu são de va riá veis de con tro lo de efe i tos tem po ra is ou de va riá veis ma cro e co nó mi cas con tri bui

para me lho rar de for ma subs tan ci al os re sul ta dos dos mo de los es ti ma dos. Des te modo, ain da que as

pro ba bi li da des de in cum pri men to se jam de ter mi na das, em úl ti ma ins tân cia, pela si tua ção fi nan cei ra

es pe cí fi ca de cada em pre sa, ve ri fi ca-se que exis tem re la ções bas tan te im por tan tes en tre as con di -

ções ma cro e co nó mi cas e as ta xas de in cum pri men to, cuja compreensão é bastante importante do

ponto de vista da estabilidade financeira. 
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