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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar o risco de faléncia das
pequenas e médias empresas (PME) do setor da pesca em Portugal procurando
identificar quais as rubricas contabilisticas que mais influenciam este fendmeno. Este
tema revela-se relevante, sobretudo para as empresas do setor, uma vez que pode
contribuir para a compreensao dos fatores que conduzem a faléncia, permitindo a
adocado de medidas preventivas.

Para alcancar este objetivo, foram definidas varidveis dependentes e
independentes. A varidvel dependente, de natureza binaria, corresponde a ocorréncia
de faléncia, enquanto as varidveis independentes incluem diversas rubricas
contabilisticas, tais como: fundo de maneio, ativo, depdsitos bancdrios e caixa, passivo
de curto-prazo, capital préprio, passivo total, EBITDA, juros suportados, EBIT, ativo
circulante, volume de negdcios, proveitos operacionais e resultado liquido. A analise
baseou-se nos modelos Logit, Probit e Cloglog aplicados a dados de painel, para os
anos de 2017-2023.

Conclui-se que a probabilidade de faléncia das PME do setor da pesca em
Portugal estad fortemente associada a rentabilidade operacional, liquidez e dimensao
da empresa. Empresas com maior volume de negdcios e estrutura financeira mais
solida apresentam menor risco de faléncia, enquanto que um elevado endividamento
de curto prazo aumenta a vulnerabilidade. Os modelos de regressdo binaria,
especialmente o Probit, mostraram-se eficazes para esta analise.

Palavras-chave: Modelos binarios; PME; Portugal; Risco de faléncia; Setor da pesca.

Classificagdo JEL: G33; M41; Q22; 052
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Abstract

This study aims to analyze the bankruptcy risk of small and medium-sized
enterprises (SMEs) in the fishing sector in Portugal, seeking to identify which
accounting items most influence this phenomenom. This topic is especially relevant for
companies in the sector, as it contributes to understanding the factors that lead to
bankruptcy, allowing for the adoption of preventive measures.

To achieve this goal, dependent and independent variables were defined. The
dependent variable binary in nature, corresponds to the occurrence of bankruptcy,
while the independent variables include various accounting items such as working
capital, assets, cash and bank deposits, short-term liabilities, equity, total liabilities,
EBITDA, interest expenses, EBIT, current assets, turnover, operating income, and net
income. The analysis was based on Logit, Probit and Cloglog models applied to panel
data from 2017 to 2023.

It is concluded that the probability of bankruptcy of SMEs in the fishing sector
in Portugal is strongly associated with operacional profitability, liquidity, and company
size. Firms with highter turnover and stronger financial structure show lower
bankruptcy risk, while high short-term indebtedness increases vulnerability. Binary

regression models, especially Probit, proved effective for this analysis.

Keywords: Bankruptcy risk; Binary models; Fishing sector; Portugal; SMEs.

JEL codes: G33; M41; Q22; 052
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1. Introdugao
O setor da pesca em Portugal desempenha um papel fundamental na economia
nacional, contribuindo para o abastecimento alimentar, a geragdao de emprego e o
desenvolvimento das comunidades costeiras. Além disso, constitui uma atividade
estratégica para o equilibrio econédmico e social das regides litorais, com impacto

direto na sustentabilidade das economias locais.

As pequenas e médias empresas (PME) representam a grande maioria das
entidades deste setor, sendo responsaveis por uma parte significativa da atividade
econdmica. Contudo, enfrentam multiplos desafios, nomeadamente a volatilidade dos
precos, a escassez de recursos, as exigéncias regulatdrias e as dificuldades de
financiamento. Estes fatores tornam as PME da pesca particularmente vulneraveis a
desequilibrios financeiros que podem culminar em situagcdes de insolvéncia ou

faléncia.

Apesar da importancia econdmica e social do setor, a investigacdo académica
sobre o risco de faléncia neste contexto é praticamente inexistente. A maioria dos
estudos centra-se em empresas industriais, comerciais ou de servicos, existindo uma
lacuna notdria relativamente as empresas do setor primario, em especial o setor da
pesca. Este trabalho procura, assim, preencher essa lacuna, oferecendo uma
perspetiva inédita sobre os determinantes financeiros da faléncia das PME da pesca

em Portugal.

A motivacdo pessoal para o desenvolvimento desta dissertacdo advém da

minha ligacdo direta e profunda ao setor. Desde a licenciatura, participei ativamente
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na gestao da empresa familiar de pesca, fundada pelo meu pai, que atualmente detém
dez embarcagdes em atividade. Ao assumir responsabilidades na empresa, deparei-me
com desafios significativos de gestdo financeira e percebi a importancia de
compreender, de forma mais rigorosa, os fatores que podem comprometer a
viabilidade econédmica deste tipo de negdcio. Esta experiéncia pratica despertou o meu
interesse académico pelo tema e motivou-me a investigar, de forma cientifica, os
riscos que as PME do setor enfrentam, com o objetivo de contribuir para a sua

sustentabilidade e resiliéncia.

Assim, o objetivo deste trabalho é analisar o risco de faléncia das PME do setor
da pesca em Portugal, no periodo de 2017 a 2023, identificando as rubricas
contabilisticas que mais influenciam este fendmeno. Para o efeito, recorrem-se a
modelos de regressao binaria — Logit, Probit e Complementary Log-Log (Cloglog) —

aplicados a dados de painel.

A analise quantitativa baseia-se em informagdo financeira e contabilistica de
empresas falidas e ndo falidas, permitindo uma avaliacgdo comparativa dos
determinantes da insolvéncia. Os resultados obtidos pretendem contribuir ndo sé para
a literatura académica, mas também para a pratica empresarial, fornecendo
ferramentas de diagndstico que possam apoiar gestores, investidores e decisores

publicos na prevencao de situacdes de faléncia.

A estrutura da dissertacdo compreende, para além desta introducdo, uma
revisao da literatura, a metodologia utilizada, a descricdo dos dados, a andlise empirica

e, por fim, as conclusdes.
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2. Revisao de Literatura
2.1.Papel das PME na Economia

Com base na Recomendagdo da Comissdo Europeia (2003/361/CE), sdo
consideradas micro, pequenas e médias empresas, as entidades que contratam menos
de 250 colaboradores e cujo volume de negdcios anual ndo ultrapassa os 50 milhGes
de euros ou cujo balanco total anual ndo exceda 43 milhdes de euros. Segundo Altman
et al. (2010), o volume de negdcios, o valor total dos ativos, o nimero de funciondrios,
0s proveitos anuais, os capitais investidos, a forma juridica da empresa e o tipo da
industria sdo as caracteristicas mais usadas para classificar as empresas como PME.

De acordo com a Comissdo Europeia (2024), as PME continuaram a
desempenhar um papel fundamental na economia europeia em 2023, representando
99,8% do total das empresas do setor empresarial ndo financeiro. Estas empresas
foram responsaveis por dois em cada trés postos de trabalho no setor privado e
contribuiram para mais de metade do valor acrescentado total criado pelas empresas.
Ainda nesse ano, observou-se um aumento de 2.6% de novos registos de PME, embora
também se tenha registado um aumento das faléncias em 13 pontos percentuais.

Em Portugal, as PME constituem 99,9% do total das empresas portuguesas. A
sua relevancia na economia nacional superou a média da Unido Europeia, sendo
responsaveis por 67,4% do valor acrescentado bruto e por 76,2% do emprego total.
Nesse mesmo ano, registou-se um acréscimo de 6.6% no numero de novos registos de

PME, a par de um aumento de 20,5% no numero de faléncias.
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2.2.Importancia do Setor da Pesca

Com base no INE (2024), em 2023, a nivel internacional, o setor da pesca
registou um aumento de 4,2% nas exportagdes de “Produtos da pesca ou relacionados
com esta atividade”, face ao ano anterior. Em contraste, as importa¢des destes
produtos diminuiram 1,9%. Como resultado, o défice da balanga comercial destes
produtos abrandou em 8,2% no mesmo periodo.

No contexto nacional, em 2023, foram capturadas 171 235 toneladas de
pescado, o que representa um aumento de 3,3% em relacdo a 2022. Esta atividade
gerou uma receita de 339 794 mil euros em pescado transacionado em lota, refletindo
um crescimento de 1,3% relativamente ao ano anterior.

Conforme Ferraz, A. (2024), a Economia do Mar representa 5,1% do PIB, 5% das
exportacdes nacionais e 4,1% do emprego em Portugal. Apesar destes valores serem
positivos, continuam aquém do potencial maximo do pais, que detém uma das
maiores Zonas Econdmicas Exclusivas do mundo.

Relativamente a estrutura empresarial, o INE (2024) indica que, no final de
2023, existiam em Portugal 20 432 sociedades nao financeiras no setor da agricultura e
pescas, um aumento de 3,3% face a 2022. Este aumento foi acompanhado por uma
subida de 3,5% no nimero de trabalhadores ao servico, o que resultou num acréscimo
de 14,4% nos gastos com o pessoal.

Em termos de desempenho econdmico, o setor da agricultura e pescas
destacou-se positivamente face a outros setores, registando crescimentos expressivos

em varios indicadores. O valor acrescentado bruto (VAB) aumentou 31,2% face a 2022,
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o volume de negdcios subiu 11,6% e o excedente bruto de exploragdo (EBE) cresceu
31,6%.

Segundo o mesmo autor, este setor apresentou ainda crescimentos de 9,5%
dos ativos, 16,4% no capital préprio e 3,9% nos passivos, tendo a autonomia financeira
aumentado ligeiramente, em 0,03%.

A par destes resultados, o INE (2024) reporta uma reducdo significativa de
50,8% nas faléncias de sociedades nao financeiras no setor da agricultura e pescas, em
consonancia com o crescimento registado.

Importa ainda considerar que o periodo em analise abrange anos marcados
pela pandemia de Covid-19, a qual poderad ter influenciado a probabilidade de faléncia
das empresas. Conforme Pita, et al. (2020), todos os setores de atividade foram
negativamente afetados, embora de forma desigual. No setor da pesca, algumas
embarcagdes registaram perdas de receita de até 100%, enquanto outras conseguiram
manter a sua atividade sem interrupgdes. Nestes casos, as quebras de receita
deveram-se sobretudo ao encerramento temporario da hotelaria e restauracao, a
perda de mercados internacionais e a reabertura limitada do canal Horeca. Ainda
assim, o setor destaca que os impactos mais severos ocorreram nas primeiras semanas
da pandemia.

2.3.Conceito de Faléncia

De acordo com o Decreto-Lei n.2 53/2004, de 18 de marco, que aprova o
Cdédigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas (CIRE), a insolvéncia ndo deve ser
confundida com o conceito de faléncia. Considera-se que existe insolvéncia quando o

devedor estd impossibilitado de cumprir as suas obrigacdes ja vencidas, subsistindo,
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contudo, a possibilidade de recuperar a situagao da empresa. Por outro lado, a faléncia
reflete a auséncia de viabilidade econdmica e a impossibilidade de recuperagao
financeira da empresa.

Neste enquadramento, e conforme o disposto no artigo 234.2 do CIRE, uma
empresa é considerada extinta quando se verifica o registo do encerramento do
processo apods o rateio final, caso em que a sociedade se considera extinta, ou, em
alternativa, quando ocorre o encerramento por insuficiéncia da massa insolvente,
situacdo em que a liquidacdo da sociedade prossegue nos termos do regime juridico
dos procedimentos administrativos de dissolucdo e liquidacdo de entidades
comerciais, competindo ao juiz comunicar o encerramento e o patriménio da
sociedade ao servico de registo competente.

2.4.Risco de Faléncia

Segundo Vieira (2020), a faléncia de uma empresa tem consequéncias, nao sé
para os sécios ou acionista, como também para todos os intervenientes envolvidos,
nomeadamente clientes, fornecedores, trabalhadores e, consequentemente, para o
estado, dado que acarreta custos, como por exemplo, com o pagamento de subsidios
de desemprego.

Perante o impacto que a faléncia empresarial pode provocar, torna-se
fundamental a realizacdo de estudos e o desenvolvimento de estratégias para a sua
prevencdo. Neste ambito, foram criados modelos de previsdo de faléncia que
permitem estimar a situacdo econdmica e financeira das empresas, com vista a mitigar

a ocorréncia destes eventos.
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Conforme Bernhardsen (2001), os modelos de previsdao de faléncia dividem-se
em trés tipos de anadlises distintas: andlise univariada, andlise multivariada e modelos
multivariados de probabilidade condicionada. A andlise univariada caracteriza-se pela
consideragdo isolada de uma varidvel de cada vez, enquanto a analise multivariada
permite o estudo de varios racios diferentes em simultaneo. Por fim, nos modelos
multivariados de probabilidade condicionada, a variavel dependente é binaria —
indicando a ocorréncia ou ndo da faléncia - podendo existir multiplas varidveis
explicativas, que consistem em racios econdmico-financeiros e outros indicadores.

Nesta dissertacdo, realiza-se uma andlise descritiva dos dados, seguida da
estimacdo de modelos para a probabilidade de faléncia.
3. Metodologia

A metodologia utilizada neste estudo assenta em modelos de regressdo binaria,
gue permitem estimar probabilidades condicionais de ocorréncia de faléncia. Para tal,
foram aplicados os modelos Logit, Probit e Cloglog.

A escolha destes trés modelos fundamenta-se na sua reconhecida capacidade
preditiva, simplicidade de aplicacdo e clareza na interpretacdo dos coeficientes
(Tavares, 1. 2021).

Segundo Ramalho e Ramalho (2011), o modelo Logit resulta da regressdo
logistica, sendo caracterizado por uma variavel dependente qualitativa, do tipo
dicotdmico ou binario, que assume apenas dois valores - 0 ou 1. Com base nesta
variavel, é calculada a probabilidade de ocorréncia de um determinado
acontecimento, faléncia ou ndo, em funcdo de um conjunto de varidveis explicativas

gue podem ser qualitativas ou quantitativas.
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Os mesmos autores referem que o modelo Probit é semelhante ao Logit, em
termos de forma funcional, diferenciando-se principalmente pela fun¢ao utilizada para
a probabilidade condicional: enquanto o modelo Logit emprega a fungao logistica, o
modelo Probit recorre a fungdo de distribuicao normal.

Relativamente ao modelo Cloglog, este distingue-se dos anteriores por
apresentar uma forma funcional assimétrica, mais adequada para descrever dados
com baixa taxa de ocorréncia (Ramalho & Ramalho, 2011).

Assim, a varidvel dependente Y; é bindria e indica se o evento (faléncia) ocorreu
ou ndo para a observacdo i no momento t, i=1,...,N e t, t=1, ..., T.

J4 as varidveis independentes X, k=1,...,K, que neste estudo sdo as vdrias
rubricas contabilisticas selecionadas, consideram-se como potenciais determinantes
da probabilidade de ocorréncia do evento para a observacdo i no momento t. Desta
forma, para cada modelo considerado, a Tabela 1 apresenta a probabilidade da

empresa entrar em faléncia e os efeitos parciais da variavel explicativa j, j=1,...,K

Modelo Pi"(}’it = 1|Xﬂ-) PE_;
Logit elit _ B
1T et 0 ;Pr(y; = 1|X:t)(1 — Pr(y; = 1|X:t))
Probit ®(z;) qub(zit)
Cloglog 1—ee 0 ;[1— Pry; = 1]x;)]e%t

Tabela 1 - Modelos de Regressdo Binaria: Funcao de probabilidade e efeito marginal
Sendo que Pr(y;; = 1|x;;) representa a probabilidade de faléncia, e z;; = x';0
corresponde ao indice linear, o qual consiste numa combinacado linear dos preditores

multiplicados pelos respetivos coeficientes 6;.
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Entre os trés, os modelos Logit e Probit sdo os mais utilizados na literatura.
Contudo, o modelo Cloglog é uma alternativa igualmente simples de aplicar e
potencialmente adequada para eventos raros.

Note-se que, apesar dos dados disponiveis serem de painel, ndo se utilizou o
estimador Logit de efeitos fixos, que se baseia no modelo binario para dados de painel
mais conhecido. De facto, este modelo incorpora apenas as observa¢des que mudam
de estado e, considerando a baixa incidéncia de faléncias na amostra (como indicado
na estatistica descritiva do capitulo 4.3), a dimensdo efetiva da amostra seria
demasiadamente restrita.

Assim, este estudo segue de perto a abordagem de Wang e Guedes (2024),
mas, ao invés de se limitar ao modelo Logit, inclui também as alternativas Probit e
Cloglog. Além disso, a validade dos modelos é testada através do teste Reset, baseado
na inclusao de duas poténcias do indice linear.

4. Descri¢ao dos Dados
4.1.Variaveis

Tendo em conta o objetivo deste estudo - analisar o risco de faléncia das PME
do setor da Pesca em Portugal entre os anos de 2017 e 2023 - a variavel dependente
adotada é binaria, assumindo o valor 1 quando a empresa estd em situa¢ao de faléncia
e 0 quando ndo esta.

As varidveis independentes (ou explicativas) foram agrupadas em dois
conjuntos: Varidveis financeiras e ndo financeiras.

No que respeita as variaveis financeiras, foram consideradas cinco categorias

de rdacios econdémico-financeiros: Liquidez, Cobertura, Atividade, Rendibilidade e
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endividamento, conforme a sua relevancia demonstrada em estudos anteriores

(Altman & Sabato, 2007).

Categoria Varidveis Definicao Sinal Esperado
Fundo de Maneio/Ativo Mede a capacidade da )
g Total empresa para cumprir as
= Caixa/Ativo Total suas obrigacdes financeiras, -
g Passivo Corrente/Passivo | tanto a curto, como alongo .
Total prazo.
EBITDA/Juros e gastos
© similares suportados Mede a capacidade da i
é EBIT/Juros e gastos empresa gerar fluxos de
% similares suportados caixa suficientes para i
o Ativo Corrente/Passivo | Suportar as suas obrigagdes.
Corrente i
Volume de
§ negocios/Ativo Total Mede o grau de eficiéncia ]
2 Volume de com que a empresa )
'E:' negdcios/Ativo Corrente administra os seus ativos.
Vendas/Ativo Total -
EBIT/Ativo Total -
EBITDA/Ativo Total -
Resultados i
g transitados/Ativo Total
é EBIT/Volume de negdcios M(.ade a capacidade dos -
o ativos gerarem retorno
g Resultado Liquido/Ativo financeiro. )
o« total
Resultado Liquido/Capital i
Proprio
Resultado Liquido/Vendas -
2 Capital Préprio/Passivo
S Total Mede a proporg¢ao de divida -
:‘.E Passi.vo Total/Ativo To.tal qur2|2;n;2r§zaefzzzﬁaﬁm +
‘g Passivo Cor’ren.te/CapltaI préprio e ao total dos ativos. +
w Préprio

Tabela 2 - Indicadores financeiros por categoria: Definicbes e sinal esperado
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Aguando da estimagdo dos modelos econométricos, espera-se que os dois
primeiros coeficientes da categoria liquidez apresentem sinal negativo, pois quanto
melhor for o nivel de tesouraria, menor é a probabilidade de faléncia. Ja no coeficiente
“Passivo Corrente/ Passivo Total”, espera-se o contrario: quanto maior for a
proporc¢do da divida de curto prazo face a divida total, maior sera a probabilidade de
faléncia.

Quanto aos racios de cobertura, atividade e rendibilidade, espera-se que
apresentem sinal negativo, dado que uma maior eficiéncia na gestao dos ativos e uma
maior capacidade de gerar resultados para suportar as obrigacdes, reduzem a
probabilidade de faléncia.

No que diz respeito aos coeficientes de endividamento, prevé-se um sinal
positivo, pois quanto maior for o recurso ao capital alheio, maior serd o risco de
faléncia. No entanto, para o racio “Capital préoprio/ Passivo total”, espera-se que o seu
coeficiente seja negativo, uma vez que valores mais elevados deste racio indicam
menor nivel de endividamento, o que esta associado a uma menor probabilidade de
faléncia.

Nas varidveis nao financeiras, analisam-se a idade e a dimensdo da empresa,
pois estudos como os de Altman e Sabato (2007), indicam que empresas mais
maduras, com mais anos de existéncia e maior dimensdo, apresentam uma
probabilidade menor de faléncia.

Embora os racios sejam tradicionalmente utilizados na previsdo do risco de
faléncia, nesta dissertacdo optou-se pela utilizacdo direta de rubricas contabilisticas,

nomeadamente: fundo de maneio, ativo, depdsitos bancarios e caixa, passivo de curto-
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prazo, capital préprio, passivo total, EBITDA, juros suportados, EBIT, ativo circulante,
volume de negdcios, proveitos operacionais e resultado liquido. Esta abordagem visa
evitar distor¢des associadas a racios com denominadores muito reduzidos e
proporcionar uma analise mais robusta (Balcaen & Ooghe, 2006).

4.2.Recolha dos Dados

Com o objetivo de realizar a analise do risco de faléncia das PME do setor da
pesca em Portugal, no periodo compreendido entre 2017 e 2023, foi imprescindivel
proceder a recolha dos dados das empresas pertencentes a este setor. Para tal,
recorreu-se ao software SABI Informa, no qual foram inicialmente aplicadas restricoes
de pesquisa relativas a forma juridica, ao pais e ao setor de atividade. Especificamente,
consideraram-se empresas com a forma juridica de sociedades por quotas, com sede
em Portugal, e cuja atividade principal se enquadra na Classificacdo Portuguesa de
Atividades Econdmicas (CAE) correspondente a pesca.

Como resultado, identificaram-se 624 entidades que cumpriam os critérios
estabelecidos.

Posteriormente, para a obtencdo da varidvel dependente — que assume o
valor 1 quando a empresa se encontra falida e 0 caso contrario — consideraram-se as
seguintes condi¢cdes adicionais: empresas em dissolugdo, extin¢cdo, insolvéncia e
encerramento judicial. Com base nestes critérios, foi possivel distinguir, dentro das 624
entidades, aquelas que se encontravam em situacdo de faléncia das que se mantinham
ativas.

Relativamente as varidveis independentes, foram exportadas as seguintes

rubricas financeiras e operacionais: fundo de maneio, total do ativo, depdsitos
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bancdrios e caixa, passivo de curto prazo, capital préprio, total do capital préprio e
passivo, EBITDA, juros suportados, EBIT, ativo circulante, volume de negdcios,
proveitos operacionais, resultado liquido, data de constituicdo e numero de
empregados.

Todos os dados, tanto da varidvel dependente como das varidveis
independentes, foram restringidos ao periodo de 2017 a 2023.

Importa referir que, das 624 empresas inicialmente consideradas, algumas
foram excluidas, parcial ou totalmente, devido a auséncia de dados relevantes em
determinados anos, nomeadamente a presenca exclusiva de valores nulos (zeros).

4.3.Estatistica Descritiva das Varidveis

Apds a recolha dos dados, estes foram organizados e sintetizados numa tabela
gue apresenta as médias, os desvios-padrdo e os valores minimos e maximos de todas
as variaveis selecionadas, distinguindo entre empresas falidas, empresas nao falidas e

o total da amostra, conforme ilustrado na Tabela 3.
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A analise estatistica permite observar que as empresas do setor das pescas em
Portugal apresentam, em média, 16 anos de atividade, o que revela alguma
maturidade. No entanto, as empresas que encerram atividade possuem uma idade
média superior (18,3 anos), sugerindo que a faléncia ndo estd necessariamente
associada a inexperiéncia, mas possivelmente a dificuldades acumuladas ao longo do
tempo.

No que diz respeito ao numero de colaboradores, o setor é composto
maioritariamente por pequenas empresas, com uma média de 8 funcionarios. As
empresas falidas registam uma média significativamente inferior (3), enquanto as
empresas nao falidas apresentam cerca de 9 colaboradores.

Relativamente ao desempenho econdmico, as empresas nao falidas destacam-
se com um volume de negdécios médio de 441.220 euros, mais de quatro vezes
superior aos 102.121 euros das empresas falidas. Esta tendéncia é consistente com
outros indicadores como o EBITDA (102.589€ vs 52.822€), o EBIT (26.152€ vs 5.134€) e
o resultado liquido (15.171€ vs -24.493€), evidenciando maior rentabilidade entre as
empresas ativas.

Em termos de estrutura financeira, as empresas nao falidas demonstram uma
situacdo mais robusta, com maior capital préprio e menor dependéncia do passivo de
curto prazo. Ja as empresas falidas apresentam niveis mais reduzidos de autonomia
financeira, o que pode ter contribuido para a sua insustentabilidade.

Assim, conclui-se que fatores como a rentabilidade, a estrutura financeira
equilibrada e a dimensdo operacional desempenham um papel determinante na

continuidade das empresas do setor. A idade por si sé ndo garante sobrevivéncia,
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sendo a capacidade de gerar valor de forma sustentdvel um elemento essencial para a
viabilidade do negdcio.
Para além da estatistica descritiva da Tabela 3, foi elaborada no Stata a Tabela

4, que apresenta o numero de faléncias por ano de anlise.

Ano
FAL Total
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
0| 304 303 296 295 287 265 263 2013
1 11 17 8 12 11 8 4 71
Total| 315 320 304 307 298 273 267 2084

Tabela 4 - Numero de faléncias por ano de andlise

A partir da Tabela 4, observa-se que o ano com maior niumero de faléncias foi
2018, com 17 empresas encerradas. Em 2019, esse numero caiu para 8, mas voltou a
subir ligeiramente em 2020 e 2021, com 12 e 11 faléncias, respetivamente. A partir de
2022, verifica-se uma tendéncia de diminuicdao, com 8 faléncias nesse ano e apenas 4
em 2023, o valor mais baixo do periodo analisado.

5. Andlise Empirica

De forma a analisar o risco de faléncia das PME do setor da pesca em Portugal,
entre 2017 e 2023, foram aplicados os modelos Logit, Probit e Cloglog aos dados
disponiveis. A probabilidade de faléncia no momento t foi estimada em func¢do das
variaveis do ano anterior (t-1), conforme a metodologia de Wang e Guedes (2024).

Como tal, obtiveram-se os seguintes resultados:
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Os modelos com regressores em t-1 foram todos validados pelo teste de
especificacdo RESET, confirmando a validade estatistica dos mesmos. Os modelos Logit
e Probit destacaram-se pelo melhor desempenho preditivo, apresentando uma taxa de
acerto de 96,74%. O modelo Cloglog, apesar de também ter sido validado pelo teste
RESET, evidenciou uma capacidade preditiva inferior, com uma taxa de acerto de
76,25%.

Em termos de significancia individual, apenas a varidvel EBIT se revelou
significativa a 5%, apresentando um coeficiente positivo. Este resultado indica que
empresas com maior rentabilidade operacional tendem a ter menor probabilidade de
faléncia, o que estd em linha com a teoria financeira.

Com o objetivo de tentar identificar mais varidveis com significancia estatistica
individual, realizou-se uma segunda andlise com base nas médias das varidveis por
empresa ao longo do tempo (a excegdo da varidvel “idade”, para a qual se considerou
o valor do ultimo ano disponivel). Esta abordagem configura uma analise seccional, em
gue cada empresa é tratada como uma observagdo Unica, permitindo captar o
comportamento médio ao longo do periodo.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4, os modelos estimados
com variaveis médias mantiveram validade estatistica, exceto o modelo Logit, que foi
rejeitado pelo teste RESET. Os modelos Probit e Cloglog foram aprovados no teste
RESET e apresentaram ambos uma taxa de acerto de 85,4%. Dado o bom desempenho
estatistico do Probit, que apresentou mais varidveis individualmente significativas que

o Cloglog e coeréncia com a analise anterior, optou-se por continuar com este modelo.
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A nivel de significancia individual, destacam-se varias varidveis que influenciam
o risco de faléncia das PME do setor da pesca em Portugal. Nomeadamente, os
depdsitos bancarios e caixa (DBC), pois quanto maior for a liquidez disponivel, menor é
a probabilidade de faléncia, uma vez que empresas mais liquidas conseguem cobrir
custos operacionais e periodos de baixa atividade.

O passivo de curto prazo (PASCP) também se destaca, dado que empresas com
maior endividamento de curto prazo enfrentam maior risco de faléncia devido a
reduzida margem operacional e a forte dependéncia de financiamento de curto prazo,
0 que potencia o risco de incumprimento.

Os juros suportados (JURSUP) apresentaram coeficiente negativo, o que pode
indicar que empresas que suportam maiores encargos financeiros apresentam menor
risco de faléncia, sinalizando capacidade de honrar dividas e confianca dos credores na
sua saude financeira, pois pagar juros pode indicar o uso controlado de financiamento
externo para crescimento e investimento, evidenciando solidez.

Quanto ao volume de negdcios (VN), quanto maior o volume de negdcios,
menor é a probabilidade de faléncia, dado que empresas com maior escala tendem a
ser mais resilientes e estaveis nas suas operagdes, sendo esta a varidvel mais
significativa do modelo.

Por fim, os proveitos operacionais (PROVOP) apresentaram coeficiente
positivo, indicando que empresas com proveitos operacionais mais altos apresentam
maior risco de faléncia, possivelmente porque algumas empresas tentam crescer
muito rapido, aumentando as vendas, mas assumem riscos financeiros e operacionais

acrescidos, além de que parte desses proveitos pode ndo ser sustentdvel a longo
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prazo, podendo incluir receitas pontuais ou contabilizagbes que nao refletem a
realidade da empresa. Por isso, apesar de parecer contraditério, um crescimento
elevado nos proveitos operacionais pode estar associado a uma maior vulnerabilidade
financeira.

Para complementar a analise do modelo Probit selecionado, foram calculados

os efeitos parciais médios, apresentados na Tabela 5 abaixo.

Delta-method
dy/dx std. Err. z P> |z| [95% conf. interval]

idade .002 .001 1.61 -.000 .005
EMP -.008 .005 -1.65 -.017 .001
FM| -8.45e-06 .000 -0.05 -.000 .000

ATIVO -.000 .000 -1.96 -.001 -7.25e-07
DBC -.001 .000 -2.01 .001 -.000
PASCP .000 .000 2.54 .000 .001
CPROP .000 .000 0.99 -.000 .000
EBITDA -.003 .002 -1.51 -.006 .001
JURSUP -.022 .010 -2.15 -.043 -.002
EBIT .007 .004 1.97 .000 .014
ATCIRC .000 .000 0.95 -.000 .001
VN -.002 .001 -3.67 -.004 -.001
PROVOP .002 .001 3.52 .001 .004
RLIQ -.005 .004 -1.36 -.012 .002

Tabela 6 - Efeitos parciais do modelo Probit

Verifica-se que, das varidveis analisadas, o volume de negdcios apresenta o
efeito marginal mais expressivo e negativo, indicando que, em média, um aumento de
um euro no volume de negdcios reduz a probabilidade de faléncia em cerca de 2,35
pontos percentuais. Este efeito reforca a ideia de que empresas maiores e com maior
atividade tendem a ser mais resilientes a choques financeiros.

Os proveitos operacionais revelam efeito positivo e significativo, sugerindo que,

apesar do crescimento ser desejavel, um aumento excessivo pode estar associado a
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riscos financeiros acrescidos, em linha com a hipdtese de que um crescimento rapido
pode gerar instabilidade.

A liquidez, medida por depdsitos bancarios e caixa, apresentou efeito negativo
e estatisticamente significativo, indicando que empresas com maior disponibilidade de
recursos liquidos tendem a ter menor risco de faléncia, evidenciando a importancia da
capacidade de manter reservas para enfrentar dificuldades.

O passivo de curto prazo mostrou um efeito positivo e significativo, indicando
gue quanto maior for a proporcao de divida a curto prazo, maior serd a probabilidade
de faléncia. Este resultado destaca a pressdo que dividas de curto prazo impdem sobre
a tesouraria, além de resultar numa menor flexibilidade financeira das empresas.

A rentabilidade operacional (EBITDA), apresentou efeito marginal negativo,
confirmando que uma maior geracdo de resultado operacional reduz a vulnerabilidade
financeira, reforcando a capacidade das empresas para cumprir as suas obrigacdes e
investir num crescimento sustentavel.

Curiosamente, os juros suportados, apesar de constituirem uma despesa
financeira, apresentaram efeito marginal negativo sobre a probabilidade de faléncia,
possivelmente porque empresas que suportam esses encargos tém maior acesso a
crédito e sdo vistas como financeiramente robustas e solventes pelos credores.

Importa notar que o efeito positivo do EBIT, embora contraintuitivo, pode
refletir colinearidade entre varidveis ou a influéncia de lucros ndo recorrentes que
distorcem a analise, merecendo assim uma investigacdo mais aprofundada.

A andlise empirica confirmou a validade dos modelos de regressdo binaria

utilizados, destacando-se o modelo Probit com dados médios, que demonstrou boa
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capacidade explicativa e preditiva. Note-se que muitas foram as experiéncias feitas
com combinag¢®es alternativas de regressores. Destaca-se, por exemplo, a inclusdao de
uma variavel dummy referente ao inicio da crise induzida pela pandemia Covid-19 nos
modelos de painel, a qual ndo se revelou significativa, provavelmente porque o setor

da pesca, sendo essencial na alimentagao, ndo sofreu impactos relevantes com a crise.
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6. Conclusoes

O presente trabalho analisou o risco de faléncia das pequenas e médias
empresas (PME) do setor da pesca em Portugal, entre 2017 e 2023, identificando as
rabricas contabilisticas que mais influenciam este fenédmeno. Para tal, aplicaram-se
modelos de regressao binaria — Logit, Probit e Complementary Log-Log (Cloglog) — em
duas abordagens distintas: dados em painel e médias das variaveis.

Os resultados obtidos revelam que a probabilidade de faléncia das PME da
pesca esta fortemente associada a fatores como a liquidez, o endividamento de curto
prazo, os encargos financeiros, o volume de negdcios e os proveitos operacionais.
Empresas com maior liquidez e volume de negdcios apresentam menor probabilidade
de faléncia, enquanto niveis elevados de endividamento de curto prazo aumentam
significativamente a vulnerabilidade financeira. A rentabilidade operacional exerce um
efeito protetor, reduzindo o risco de insolvéncia. O modelo Probit destacou-se pela sua
capacidade explicativa e preditiva, confirmando a eficacia dos modelos de regressao
binaria na avaliacao do risco de faléncia em setores especificos.

Do ponto de vista académico, este estudo preenche uma lacuna de
investigacdao ao aplicar metodologias econométricas avangadas a um setor essencial
mas até agora negligenciado — o setor da pesca em Portugal. Do ponto de vista
pratico, o trabalho fornece instrumentos de diagndstico Uteis para gestores,
investidores e entidades de financiamento, que podem utilizar os resultados obtidos
para melhorar a monitorizacdo financeira das empresas e implementar estratégias

preventivas de insolvéncia.
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Além disso, o estudo tem também uma dimensdo pessoal e aplicada, refletindo
a experiéncia direta na gestdao de uma empresa de pesca. Esta liga¢do pratica permitiu
nao apenas identificar os desafios quotidianos da gestao financeira neste setor, mas
também traduzir esses desafios em conhecimento cientifico, contribuindo para uma
melhor compreensao da realidade empresarial da pesca em Portugal.

Para futuras pesquisas, sugere-se explorar o impacto da tecnologia e da
inovagao digital na sustentabilidade financeira das PME do setor. A adogdo de solugdes
tecnolégicas — como sistemas de monitorizacgdo em tempo real, automacdo de
processos de gestdo, plataformas de comercializacdo digital e ferramentas de analise
de dados — podera ter um impacto significativo na eficiéncia operacional e na
mitigacdo do risco de faléncia. A incorporacdo destas varidveis tecnoldgicas em
modelos futuros poderd revelar novas dimensdes explicativas e oferecer uma visdo
mais abrangente do desempenho das PME do setor.

Como principais limitacbes, destaca-se o foco exclusivo em dados
contabilisticos, no setor da pesca e no contexto portugués, restringindo a
generalizacdo dos resultados. Estudos futuros poderdao ampliar a amostra a outros
paises, setores e periodos temporais, assim como incluir varidveis adicionais para uma
analise mais abrangente.

Em sintese, esta dissertacdo contribui para a literatura sobre previsdo de
faléncia ao aplicar metodologias econométricas robustas a um setor vital, mas pouco
estudado, oferecendo evidéncia empirica relevante que apoia uma gestdo mais
sustentdavel e informada das PME da pesca em Portugal, servindo de base para futuras

analises e decisOes estratégicas.
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8. Anexos

Logistic regression Number of obs = 1,624
LR chi2(14) = 79.74
Prob > chi2 = ©.0000
Log likelihood = -193.64262 Pseudo R2 = 0.1707

FAL | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
idade
L1. .08165574 .0112842 1.47 0.142 -.0855593 .038674
EMP
L1. -.0295441 .0342392 -0.86 0.388 -.0966516 .08375635
FM
L1. -.0004217 .001062 -0.40 0.691 -.0025032 .08016599
ATIVO
L1. -.8047201 .002631 -1.79 0.073 -.0098768 .0004367
DBC
L1. -.0014756 .001343 -1.10 0.272 -.0041078 .0011565
PASCP
L1. .0029013 .002227 1.30 0.193 -.0014635 .0072662
CPROP
L1. .0012214 .0020247 0.60 0.546 -.002747 .0051898
EBITDA
L1. -.0323456 .0193567 -1.67 0.095 -.0702841 .0855929
JURSUP
L1. -.1860759 .1228586 -1.51 0.130 -.4268743 .0547225
EBIT
L1. .0405468 .09199362 2.03 0.042 .0014725 .079621
ATCIRC
L1. .0030604 .0018336 1.67 0.095 -.00085333 .0066541
VN
L1. - .0001634 .0028781 -0.06 0.955 - .0058044 .00854776
PROVOP
L1. - .0005064 .00831657 -0.16 0.873 -.0067111 .00856984
RLIQ
L1. -.0026733 .0063093 -0.42 0.672 -.0150393 .0096928
_cons -2.438536 .2643622 -9.22 ©0.000 -2.956676 -1.920396

Tabela 7 - Modelo Logit para regressores em t-1

-28 -



Vanessa Silva O Risco de Faléncia das PME do Setor da Pesca em Portugal

(2017-2023): Uma abordagem contabilistica

Probit regression Number of obs = 1,624
LR chi2(14) = 78.14
Prob > chi2 = ©.0000
Log likelihood = -194.4425 Pseudo R2 = 9.1673
FAL | Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interval]
idade
L1. .0085525 .005662 1.51 0.131 -.0025449 .0196498
EMP
L1. -.0119791 .0150327 -0.80 0.426 -.0414426 .0174844
FM
L1. .0000108 . 00085566 0.02 0.985 -.00108 .0011016
ATIVO
L1. -.0020595 .0011928 -1.73 0.084 -.0043973 .0002783
DBC
L1. - .0006144 .0007036 -0.87 0.383 -.0019935 .0007647
PASCP
L1. .0015967 .0010497 1.52 0.128 - .0004607 .003654
CPROP
L1. .0005727 .0009744 0.59 0.557 -.001337 .0024825
EBITDA
L1. -.0128207 .0075183 -1.71 0.088 -.0275564 .001915
JURSUP
L1. -.0682383 .0490093 -1.39 0.164 -.1642948 .0278181
EBIT
L1. .0173106 .0083275 2.08 0.038 .0009889 .0336323
ATCIRC
L1. .0010583 . 00087987 1.33 0.185 - .0005071 .0026238
VN
L1. -.0001461 .0013865 -0.11 0.916 - .0028636 .0025715
PROVOP
L1. -.0001457 .001511 -0.10 0.923 -.0031071 .0028158
RLIQ
L1. -.0021178 .0038045 -0.56 0.578 - .0095745 .0853389
_cons -1.431419 .12508 -11.44 0.000 -1.676572 -1.186267

Tabela 8 - Modelo Probit para regressores em t-1
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'Complementary log-log regression Number of obs = 1,624
Zero outcomes = 1,571
Nonzero outcomes = 53
LR chi2(14) = 80.34
Log likelihood = -193.34119 Prob > chi2 0.0000
FAL | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
idade
L1. .0149918 .0105948 1.42 0.157 -.0057737 .0357572
EMP
L1. -.0285317 .032997 -9.86 0.387 -.0932046 .0361413
FM
L1. -.0005848 .0009432 -9.62 ©0.535 -.0024334 .0012639
ATIVO
L1. - .0043965 .0024402 -1.80 0.972 -.0091793 .0003862
DBC
L1. -.0014909 .0012327 -1.21  ©0.226 -.0039069 .0009251
PASCP
L1. .0025653 .0020079 1.28 0.201 -.0013701 .0065006
CPROP
L1. .0011114  .0018503 9.60 0.548 -.0802515 .0047378
EBITDA
L1. -.0324229 .918988 -1.71 ©0.088 - .0696387 .0047928
JURSUP
L1. -.192758 .1186401 -1.62 0.104 -.4252884 .0397724
EBIT
L1. .03978 .09193631 2.05 0.040 .0018291 .0777309
ATCIRC
L1. .0030228 .0017088 1.77 0.077 - .0003264 .006372
VN
L1. -.0001177 .0027013 -0.04 0.965 -.0054121 .0051766
PROVOP
L1. -.0005719 .0029678 -0.19 0.847 - .0063887 .0052449
RLIQ
L1. - .0018776 .00855948 -0.34 0.737 -.0128432 . 009088
_cons -2.469792 .2546625 -9.70 0.000 -2.968921 -1.970662

Tabela 9 - Modelo Cloglog para regressores em t-1

-30 -



O Risco de Faléncia das PME do Setor da Pesca em Portugal
(2017-2023): Uma abordagem contabilistica

Vanessa Silva

Probit regression Number of obs = 404
LR chi2(14) = 98.61

Prob > chi2 = ©.0000

Log likelihood = -123.87778 Pseudo R2 = 0.2847
FAL | Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interval]

idade .0124226 .0978351 1.59 0.113 -.002934 .0277792

EMP -.0458158 .0279495 -1.64 0.101 -.1085959 .0089642

FM - .0000499 .0009833 -0.05 0.959 -.0019772 .0018773

ATIVO -.0026571 .0013659 -1.95 0.0852 -.0053342 .0000201

DBC -.0041541 .0020887 -1.99 0.047 - .008248 - .0000602

PASCP .0017128 . 0006905 2.48 0.013 .00803595 .0030661

CPROP .0003823 .000388 0.99 0.324 - .0003782 .0011428
EBITDA -.0159453 .01e6423 -1.50 0.134 -.0368039 .0049132
JURSUP -.130723 .0619599 -2.11 0.035 -.2521622 -.0092838

EBIT .0423983 .09218431 1.94 0.0852 -.0004134 .0852101

ATCIRC .0012951 .0013583 0.95 0.340 -.0013671 .0039572

VN -.0137585 .0039392 -3.49 0.000 -.0214791 - .0060378

PROVOP .9134811 . 0040082 3.36 0.001 .0856252 .9213371

RLIQ - .0296087 .0218726 -1.35 0.176 -.0724783 .0132609

_cons -.4726143 .1721849 -2.74 0.006 - .8106905 -.1351382

Tabela 10 - Modelo Probit com dados médios
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Logistic regression Number of obs = 1,624
LR chi2(15) = 80.82
Prob > chi2 = ©.0000
Log likelihood = -193.09842 Pseudo R2 = 0.1731
FAL | Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interval]
idade
L1. .0159485 .0112946 1.41 0.158 - .0061885 .0380855
EMP
L1. -.031129 .0339457 -0.92 0.359 -.0976615 .0354034
FM
L1. -.000513 .0010627 -0.48 0.629 -.0025959 .0015699
ATIVO
L1. -.0045125 .0025829 -1.75 0.081 -.0095748 .0005499
DBC
L1. -.0013362 .001345 -0.99 0.320 -.0039723 .0013
PASCP
L1. .0027426 .00217 1.26 0.206 -.0015106 .0069957
CPROP
L1. .0011262 .0019672 0.57 0.567 -.0027295 .0049818
EBITDA
L1. -.8327821 .9193193 -1.70 0.090 -.08706471 .005083
JURSUP
L1. -.1880166 .1224817 -1.54 0.125 -.4280763 .0520431
EBIT
L1. .0405984 .0199091 2.04 0.041 .0015773 .0796196
ATCIRC
L1. .0029408 .0018463 1.59 0.111 - .0006778 .0065594
VN
L1. -.0002302 .002895 -0.08 0.937 -.0059043 .0054439
PROVOP
L1. -.0004286 .0031832 -0.13 0.893 - .0066677 .0058104
RLIQ
L1. -.0024136 .0063318 -0.38 0.703 -.0148238 . 0099965
covid -.3136287 .2983189 -1.85 0.293 -.8983229 .2710655
_cons -2.235747 .3211421 -6.96 0.000 -2.865174 -1.60632

Tabela 11 - Modelo Logit para regressores em t-1 com a varidvel Covid

-32 -



