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RESumo

O crédito bancario desempenha um papel fundamental para a maioria das empresas, sendo este a sua
principal fonte de financiamento.

A presente dissertacao investiga a relacao entre os indicadores financeiros das empresas e a concessao
de crédito bancario, assim como o impacto dos determinantes da reputacdo/confianca nessa decisdo.
No estudo sé foram analisadas duas classes de dimensdo das empresas: PME “s e Grandes empresas.
Para isso, recorreu-se a um estudo de dados em painel, onde inicialmente foi estimado um modelo /ogit,
em que a variavel dependente dicotomica é dcredifconigual a 1 caso a empresa tivesse acesso a crédito,
ou 0, caso contrario. Posteriormente estimaram-se modelos de efeitos fixos e aleatdrios, e efetuaram-se
as estatisticas adequadas ao estudo.

Nem todos resultados foram de encontro ao que se esperava obter com uma prévia revisdo bibliografica,
realcando duas variaveis estatisticamente significativas: a idade das empresas que tem uma relacao
positiva com a concessao de credito bancario as empresas, e o investimento das empresas, visto como

proxy do 1&D, que, curiosamente, apresenta uma relacdo negativa para com a concessao de credito.

PALAVRAS-CHAVE

Empréstimos; Dados em Painel; Indicadores financeiros; Confianca; Obstaculos a concessdo de crédito






ABSTRACT

Bank credit plays na important role for most companies. In fact this is the most importante way of funding
the firms,

This dissertation investigates the determinants of credit concession to firms, analysing the relationship
between some important financial ratios collected from the firms and the credit concession, such as the
impact of reputational/trust determinants on this decision.

The study is built on a sample of SMEs and Large companies.

For this purpose, was used a panel data study, where a logit model was initially estimated,

in which a dichotomous dependent variable was considered (dcreditcon) equal to 1 if the company had access to credit, or O,
otherwise. Afterwards were estimated a panel data model of fixed and random effects, and the appropriate statistics for the

study were carried out.

Not all results were in agreement with what was expected. We highlighting two variables tha presente
significant statistical diferences: the age of the firms that has a positive relation with the granting of bank
loans to companies, and the investment of companies, as as a proxy for R&D, which, curiously, presents

a negative relation to the granting of credit.

KEYWORDS

Loans; Panel Data; Financial indicators; Trust; Obstacles to lending
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1. INTRODUCAO

A concessao de crédito surge como um importante meio de financiamento para o setor privado néo
financeiro, tendo também um papel fulcral na atividade bancaria. E certo que os bancos n&o sdo a Unica
fonte de financiamento das empresas. Existem outras formas de financiamento alternativas as fontes de
financiamento classicas do mercado de capitais, tais como o crédito comercial, divida a fornecedores,
divida ao Estado ou até mesmo empréstimos “entre amigos e familiares” para as empresas com mais
dificuldades de acesso as variadas fontes de financiamento (Vieira, 2013). No entanto, ha evidéncias de
que o crédito bancario representa a principal fonte de financiamento das empresas portuguesas (Barbosa
e Pinho, 2016). Esta é a principal motivacdo do estudo deste tema, achando importante perceber o
poder desta influéncia, desta elevada dependéncia da economia face as instituicdes financeiras.
Shumpeter (1911) defende que o crédito bancario, a inovacdo e o papel do empresario sdo trés fatores
fulcrais do crescimento econdmico, argumentando que o financiamento é essencial para a inovacao das

empresas, sendo estas a base do desenvolvimento e dinamica da economia.

A tarefa de concessdo de crédito tem sido cada vez mais dificil para as instituicdes financeiras face ao
risco que comporta. A gestdo do risco € um processo continuo e complexo que se inicia mesmo antes
da relacdo comercial com os clientes (Pereira, 2012). Para avaliar o risco de crédito é imprescindivel
analisar o perfil do cliente, ou seja, analisar os riscos que podem ter impacto no cumprimento dos
compromissos assumidos perante o banco. Esta analise deve embarcar informacédo sobre rendibilidade,
estrutura financeira, capacidade de endividamento, liquidez, sécios ou acionistas, capacidade da equipa
de gestao, estratégia e posicao competitiva, entre outros (Gaspar, 2014). As condicdes de financiamento
nao incluem apenas o custo e o risco do crédito, sdo acrescentadas outras carateristicas como a

maturidade, o spread e a taxa de juro, que por sua vez advém do risco (Castro e Santos, 2010).

Desde a crise subprime em 2006 até a faléncia do LeAman Brothers nos Estados Unidos da América em
2008, repercussoes desastrosas na economia da zona euro atingiram a economia portuguesa. Esta crise
aumentou a desconfianca entre as instituicdes e durante este periodo, os grandes impactos econémicos
estenderam-se ao sistema nao financeiro, dada a reduzida capacidade de as empresas conseguirem
financiamento (Campello ef a/ 2011). Surgindo limitacdes de ordem regulamentar ao crédito
introduzidas por Basileia Ill, o que veio reduzir os empréstimos concedidos as empresas e torna-los a
um custo relativamente elevado, sendo importante perceber quais os determinantes, tanto da procura

de crédito, como da oferta de crédito.
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Visto que a concessao de crédito as empresas esta claramente dependente de uma analise sustentada

e exaustiva ao tomador de crédito, o presente trabalho pretende dar resposta as seguintes questdes:

- Quais os critérios mais importantes na analise da informacdo contabilistica das empresas para a

cedéncia de crédito?
- Qual o tipo de empresas mais frequentes a pedirem crédito aos bancos?
- De que forma os Acordos de Basileia vieram condicionar a atribuicdo de crédito por parte dos bancos?

Determinados os objetos de estudo, primeiramente foi feita uma pesquisa relevante ao tema e apresenta-
se num segundo capitulo a base tedrica analisada para suportar as hipoteses em estudo. O que se
traduziu na Revisdo de Literatura, onde se faz uma analise as fontes de financiamento das empresas,
dando foco ao financiamento bancario, uma introducdo aos varios Acordos de Basileia e a atual, e
consequente, regulacdo bancaria referente a concessdo de crédito. Sdo também aqui enfatizados os
artigos empiricos mais relevantes para a determinacao dos principais fatores da concessao de crédito,
quer por parte das empresas quer por parte dos bancos, de forma a sustentar as ideias utilizadas neste

estudo.

No que diz respeito ao terceiro capitulo, correspondente a Metodologia, neste elabora-se uma descricao
da base de dados, assim como dos dados relevantes ao tema. Sdo apresentados todos os procedimentos
utilizados na selecdo da amostra e é feita uma descricdo das variaveis. E procede-se ainda a exposicao
dos modelos/métodos a adotar para responder as questdes de investigacao, acima implementadas.
Num quarto capitulo serdo discutidos e apresentados os principais resultados da analise empirica e

implementacao dos modelos sugeridos.

O trabalho termina com a apresentacdo das conclusdes, onde se salientam também as limitacdes

apuradas durante o estudo.



2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Financiamento das Empresas

O financiamento é crucial para as empresas investirem e expandirem o seu negocio. Muitas empresas
minimizam o acesso ao crédito recorrendo mais ao autofinanciamento e outras ainda obtém
financiamento adicional por recurso a capitais alheios. Num contexto 6timo as empresas apenas
recorreriam ao financiamento externo quando existem investimentos rendiveis e quando o
autofinanciamento nao é suficiente, uma vez que transmite uma imagem negativa aos acionistas (Simdes
e Silva, 2003). No entanto, estes autores comprovaram que existe ainda uma elevada dependéncia das
empresas do capital externo, nomeadamente do crédito bancario. Realcando ainda que os diferentes
tipos de divida tém diferentes carateristicas e diferentes requisitos para as variadas empresas, havendo
a possibilidade de recorrer ao crédito comercial, crédito bancario, divida ao Estado e divida aos
fornecedores e acionistas (Barbosa e Pinho, 2016).

E dada elevada importancia ao crédito bancario como fonte de financiamento externo das empresas,
uma vez que uma parte significativa das empresas nao tém acesso aos mercados de divida e apresentam
elevada dependéncia de financiamento bancario (Simdes e Silva, 2003). Posto isto, a literatura sugere
que existe uma diferenca significativa da concessao de empréstimos entre grandes empresas e pequenas
empresas!, nomeadamente o facto das empresas de grande dimensao terem maiores facilidades de
acesso ao credito para investimento (Bonfim et a/(b), 2010), podendo haver varias explicacoes para este
diferencial. De entre os indicadores explicativos destacam-se o numero de ralagdes bancarias, em que
0s autores Bonfim ef a/((a) de 2010) defendem que o investimento em relacdes exclusivas pode oferecer
vantagens as empresas. No entanto, outros autores chegam a conclusées contraditorias, no sentido de
que geralmente, as empresas tendem a ter relacdes com varios bancos, e esse numero aumenta quanto
maior for a dimensao da empresa (Bonfim et a/, (b) 2010).

Outro fator explicativo podera ser a idade/maturidade das empresas em que por um lado, as empresas
mais velhas tém ja um historial e experiéncia que permite a melhor analise por parte dos potenciais
credores (Barbosa e Pinho, 2016), podendo ser uma vantagem na concessdo de empréstimos. Mas por
outro lado, as empresas mais jovens procuram novos mercados e potenciadores, pois tém maior
capacidade de adaptacao (Rodrigues, 2016), estando entdo a idade relacionada com o ciclo de vida das

empresas, sendo expectavel maiores necessidades de financiamento nos primeiros anos.

1 Ver Apéndice |. com a classificacdo das empresas quanto a dimensao.
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E ainda importante referir o racio de incumprimento, que por norma as empresas na situacdo de
incumprimento apresentam niveis de rendibilidade menores, o crescimento das suas vendas ¢é bastante
inferior e a dependéncia de capital alheio € muito significativa. Na maioria da literatura existente, as
maiores taxas de incumprimento sdo registadas por empresas de menor dimensao, que nao tém posse
de grandes quantidades de capital proprio/ativos para oferecer como garantias (Bonfim et a/, (b)
2010). No entanto, num estudo de Bonfim (2006), observou-se a relacao positiva entre dimensao das
empresas e as taxas de incumprimento. Conclui ainda que o racio de autonomia financeira também
contribui para a hipotese, geralmente aceite, de que empresas com uma situacao financeira favoravel
deverao ter um risco de crédito relativamente reduzido.

Depois de analisado o lado da procura, também ha que perceber quais os fatores mais importantes que
levam os bancos a cederem empréstimos e as limitacoes a que estao sujeitos. Posto isto, torna-se
importante estudar os Acordos de Basileia, principalmente o Ill, que esta em vigor no momento e pelo

qual as instituicdes financeiras monetarias se regem em termos de regulamentacao.

2.2 Acordos de Basileia — Regulacdo das Instituicdes Financeiras

Os Acordos de Basileia consistem num conjunto de recomendacoes de supervisao do sistema financeiro
e bancario em todo o Mundo, a fim de os proteger e sustentar. Os acordos sao coordenados pelo Bank
for International Settlements (BIS), na cidade Suica de Basileia e seguem um conjunto de principios
basicos de uma metodologia de avaliacao de risco de crédito. Os requisitos impostos aos bancos no
controle de risco de crédito, considerando os ativos do banco com uma diversidade de riscos em carteira,

veio condicionar a forma dos bancos avaliarem os pedidos de crédito efetuados pelas empresas.

Segundo um estudo da Central de Balancos do Banco de Portugal (2016), o sistema bancario nacional
desempenha um papel relevante no financiamento da economia portuguesa, o qual sofreu potenciais
danos decorrentes da crise do subprime, sendo necessario uma maior protecdo e estabilidade do
sistema. Assim sendo, os Acordos de Basileia devem providenciar, através da sua producao regulatoria,
0s incentivos adequados as instituicdes financeiras para a sua ndo assuncao excessiva de riscos. Com
estes acordos pretendia-se conciliar liquidez e estabilidade financeira, onde os bancos estabelecem um
capital minimo para minimizar os riscos dos empréstimos (Cardoso, 2013). Com os elevados requisitos
de capital que estabelece, o Acordo de Basileia desafia significativamente os sistemas bancarios e

consequentemente a concessao de crédito as empresas que se tornou mais limitado.



Até ao momento, foram criados trés acordos, na sequéncia de complementar o anterior e corrigir
algumas deficiéncias. Surgiu entdo, em 1988, o primeiro acordo cujo principal objetivo seria o de
contribuir para uma maior solidez e fortalecimento do setor bancario internacional e, portanto, estipulou

trés grandes pontos:

Capital Regulatério: o banco deve manter um montante de capital proprio para cobertura de riscos;

indice Minimo de Capital: o0 banco deve manter 8% do volume de ativos emprestados;

Fatores de Ponderacédo de Risco dos Ativos: o banco deve calcular a sua exposicao ao risco de créditos

dos ativos ponderando diferentes pesos, baseando-se, principalmente, no perfil do tomador.

Com o decorrer do tempo, chega-se a conclusdo que cada banco tem um leque de clientes diferentes,
com ativos e riscos diferentes, o que se tornou num problema para as instituicées bancarias, uma vez

que estes ativos com riscos variados eram tratados uniformemente.

Posto isto, foi estipulado que cada banco teria autonomia para medir o seu risco de capital, desde que
avaliado e validado pelo Banco Central de cada pais, criando-se, assim, o Acordo de Basileia Il. Este
acordo, publicado em 2004, que veio corrigir as falhas do primeiro, substituindo-o. Assenta nos trés
pilares seguintes: o primeiro trata-se de um calculo aprimorado do capital regulatério minimo, tendo em
conta trés tipos de risco que os bancos encontram (Risco de crédito, operacional e de mercado); o
segundo refere-se ao fortalecimento do processo de supervisdo bancaria, que também oferece uma
estrutura para lidar com os riscos residuais, nao tratados no primeiro pilar; e por fim, o terceiro pretende
implementar uma disciplina de mercado em que as instituicdes bancarias usem praticas mais saudaveis
e seguras, e que estas instituicdes divulguem as informacdes das formulas de gestao do risco e alocacéo

do capital.

Em 2010, é assinado o Acordo de Basileia Ill, decorrente das insuficiéncias dos dois acordos anteriores
€ na sequéncia da crise financeira de 2008. Este novo e mais recente acordo representa o reforco do
quadro global de capitais, redefinido com base nos trés pilares mencionados anteriormente. No entanto,
além de refletir sobre questdes relacionadas com o Capital, adiciona uma importante area de intervencao:

a Liquidez e sua supervisao (Cardoso, 2013).

A publicacdo deste acordo refletiu-se na incapacidade das reservas de capital dos bancos para se
protegerem dos condicionalismos da crise do subprime: se o capital minimo fosse mais sélido, tanto em
quantidade como em qualidade (capacidade de absorcao de perdas por parte do capital), talvez tivesse

atenuado o impacto da crise internacional (Vale, 2011). Posto isto, de forma a restringir o endividamento
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do setor bancario, com a reducéo dos riscos e o aumento do nivel de capital por parte dos bancos, o
Acordo de Basileia Ill estabeleceu um racio de alavancagem minimo. Adicionando a extrema importancia
da regulacdo e supervisao do sistema bancario, sendo um elemento indispensavel a estabilidade
financeira, pois prescrever um conjunto de normas, sem que ninguém verifique o seu cumprimento de
nada ajuda (Vale, 2011). Tendo em conta esta framework, os objetivos primordiais deste acordo passam

pela regulacao da liquidez e do capital.

Uma das principais funcdes do negdcio bancario é o processo de transformar os fundos de curto prazo
e coloca-los a médio e longo prazo, traduzindo-se isto na gestao do grau de liquidez. Visto que o risco de
liqguidez é o resultado do desajustamento entre os padroes de maturidade dos ativos e passivos dos
bancos, uma adequada gestao da liquidez representa a sua capacidade de continuarem a financiar a
sua atividade crediticia (Alcarva, 2011). O risco de liquidez é um aspeto normal na gestdo das instituicdes
financeiras. No entanto, um elevado risco traduz-se no risco de que as reservas do banco ndo sejam
suficientes para estes cumprirem com os compromissos (Saunders e Cornett, 2011). A crise financeira
global foi 0 alerta para a importancia deste risco e a necessidade de o regular, sendo entéo introduzidas

reformas de liquidez pela Comissdo de Basileia de Supervisdo Bancaria (BCBS).

Apesar de indiretamente ter a sua importancia para a determinacdo da concessao de créditos, a
regulacao da liquidez nao é o principal ponto a abordar neste trabalho, sendo entao o capital o principal

fator em que incide a decisao.

0 novo acordo reforcou o quadro global de capitais, definido com base nos 3 pilares do Basileia II: Pilar
1 - Requisitos de Capital; Pilar 2 — Gestao do risco e Supervisao e Pilar 3 — Disciplina de Mercado. As
principais alteracdes foram sentidas no primeiro pilar, uma vez que as reformas elevam tanto a
qguantidade como a qualidade do capital regulatério minimo e melhoram a cobertura do risco,
sustentados por um racio de alavancagem. Este racio pretende restringir a alavancagem excessiva do
sistema bancario e fornecer uma protecdo extra. A criacdo de buffers de capital foi um importante
instrumento para assegurar uma capacidade real de absorcao de perdas. Neste sentido, apesar dos
buffers ndo constituirem categorias de capital com carateristicas especificas, sao requisitos de capital
adicionais e devem ser integrados como componentes isoladas do capital total. No presente quadro

existem dois buffers:

: Abordado com base na publicacéo da framework do Basileia Ill pelo BCBS (Anexo II.)



Buffer de Conservacdo de Capital: representa uma reserva de capital adicional dos bancos, composta

por Common Equity, que deve ser realizada durante os periodos econdmicos mais favoraveis (medida
pré-ciclica). Espera-se que apos o periodo de transacdo, as instituicdes financeiras possuam um buffer
de conservacao de capital de cerca de 2,5% dos ativos ponderados pelo risco, elevando o padrdo de
Common Equity para 7%. Estas exigéncias pretendem evitar que os bancos usem os buffers em fins

diferentes daqueles para os quais foram criados.

Buffer Contraciclico: serve de complemento ao anterior e é muito semelhante, uma vez que constitui

uma defesa de capital adicional dos bancos, mas para fazer face a periodos de risco particularmente
acentuado. Normalmente, é posto em pratica quando as autoridades competentes acham que o
crescimento do crédito esta a originar uma acumulacéo inaceitavel de risco sistematico. E determinado

exatamente da mesma forma que o anterior e a sua dimensao também varia de 0% a 2,5%:

Apesar de ambos partilharem o mesmo intuito, existe uma diferenca substancial na exigéncia da sua
criacdo, pois enquanto no incumprimento do buffer de conservacao de capital os bancos estdo sujeitos
a restricdes na distribuicao dos resultados, no buffer contraciclico a sua ativacao e utilizacdo estéo

dependentes dos supervisores nacionais.

No que diz respeito a cobertura de risco, esta passa por fortalecer o tratamento de capital para
determinadas titularizacdes complexas, levando os bancos a realizar analises de crédito mais rigorosas
nas titularizacbes avaliadas externamente. Foi ainda proposto que as exposicbes comerciais a uma

Contraparte qualificada receberdo uma ponderacéo de risco de 2%.

O ultimo ponto e grande inovacao do Pilar 1 é referente a definicdo de um novo Réacio de Alavancagem,
sem risco, simples e transparente, com o intuito de funcionar como uma medida complementar aos
requisitos de capital. Esta métrica tem o proposito de restringir o endividamento no setor bancario e
introduzir uma maior prudéncia no desenvolvimento da atividade. O requisito de Basileia Il para este

racio corresponde ao nivel minimo de 3%.

Ao saberem que os niveis de risco serdo calculados e analisados por um supervisor, e que esta
informacao sera divulgada ao mercado, os bancos tenderdo a reduzir o seu nivel de risco e aumentar o
seu nivel de capital (Blum, 2007). Portanto, quanto menor o nivel de alavancagem de um banco, menor

sera o nivel de risco.

= O Common Equity deve ser usado antes que o restante possa contribuir para o Buffer, de forma a ir de encontro aos requisitos minimos de capital (8%)
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Apos esta grande reforma dos Acordos de Basileia foi sentida uma maior dificuldade por parte das
empresas na obtencdo de créditos, uma vez que as instituicdes bancarias tinham os seus recursos

limitados (Pereira, 2012).

2.3 Confianca na Relacao Entre Bancos e Empresas

Antes de se desencadear a relacdo com os clientes é necessario conhecé-los melhor, isto &, conhecer os
seus padrdes de evolucao e a forma como reagem as diferentes adversidades que enfrentam. E por isso
mesmo & necessario que 0s bancos recolham, tratem e analisem todas as informacdes obtidas sobre os
seus clientes, bem como o contexto que os rodeia. S6 depois desta analise & que se inicia a relacao com

o cliente.

No entanto, a incerteza domina as decisdes dos credores porque 0s mercados sdo imperfeitos ao nivel
da informacéo partilhada pelos agentes, ou seja, existem ainda bastantes assimetrias de informacao que
nao sao percetiveis apenas analisando os dados formais e quantitativos (Escarameia, 2015). Moro e Fink
(2013) defendem que a relacdo banco-empresa ndo pode ser meramente baseada em fatos e dados. E
necessario recolher informacédo que nao esta diretamente disponivel nos documentos financeiros (Han
et a/, 2014) A questdo que surge & como os intervenientes trocam essas informacdes de elevada
privacidade, de que forma estao dispostos a fazé-lo. Aqui surge a primeira relacao banco-empresa: sao
celebrados pequenos contratos de curto prazo, onde surge confianca mutua entre os dois intervenientes
marcada pela troca de soft informatiorr (Matias, 2009). O crescimento e fortalecimento desta relacao ira
gerar uma reducdo gradual das assimetrias de informacao, podendo, por um lado, ajudar a identificar
atributos escondidos das empresas, ou por outro, prejudicar as empresas com informacdo pouco

abonatoria (Escarameia, 2015).

Posto isto, as decisdes da concessao de crédito devem ter em conta tanto informacao formal, como a
informacao informal de modo complementar e equilibrado. Os bancos usam dados quantitativos para
avaliar o risco de crédito, analisando o desempenho econodmico da empresa, assim como indicadores
qualitativos, onde a reputacao é observada através de uma atitude de confianca reciproca entre os
bancos e empresas (Costa, 2001). De salientar que a confianca ¢ diferente da informacéo: a confianca
assola a incerteza que permanece apos a avaliacao das informacdes. A confianca aqui retratada baseia-

se tanto na observacdo do comportamento passado da empresa (recorrendo aos indicadores

« Informacdes de cariz qualitativo que néo estao nas bases de dados.



quantitativos), como no estudo dos indicadores de ordem qualitativa que permite aos bancos criar uma
expectativa sobre o sucesso da empresa (Moro e Fink, 2013). Uma situacdo favoravel no passado nio
garante a realizacdo de projetos bem-sucedidos no futuro (Costa, 2001). Por exemplo, analisando os
dados quantitativos de uma empresa, que no passado tém sido medianos, e no presente essa empresa
encontra-se com dificuldades. Se o banco nao tivesse qualquer informacdo acerca da reputacdo da
empresa, provavelmente iria negar a concessao de crédito, mas quando o banco esta a par das
informacdes informais e sabe, através do estudo de dados qualitativos, que a empresa sera capaz de

ultrapassar os obstaculos surgidos € provavel que lhe ceda um empréstimo.

Uma vez verificada a importancia da reputacdo das empresas na determinacéo da concessdo do crédito
bancario é necessario avaliar os indicadores qualitativos que a representam. Depois da analise
bibliografica os indicadores mais frequentes na mensuracéo da reputacado sdo a qualidade da gestéo e
a capacidade dos gestores, a qualidade dos produtos e servicos, a capacidade de inovacdo da empresa,
a responsabilidade para com a comunidade e o meio ambiente, a formacao profissional dos empregados,
a capacidade da empresa atrair, desenvolver e reter talentos, a organizacdo do local de trabalho, a
riqueza dos acionistas, a quota de mercado da empresa e se esta pertence a algum grupo econémico
e/ou se é empresa-mae (Costa, 2001; Caruana, 1997; Vance e Angelo, 2007; Escarameia, 2015). De
salientar que o papel do empresario na relacdo com o banco é fundamental, pois empresarios mais
produtivos na divulgacdo das informacdes adicionais aos relatorios obrigatorios ajudam as instituicoes
financeiras a avaliarem melhor as suas competéncias (Escarameia, 2015). Além de que um gerente
percebido como competente proporciona niveis mais elevados de qualidade na relacdo (Holanda e

Coelho, 2007).

No entanto estes indicadores mencionados sdao um pouco limitativos, uma vez que nao fornecem
indicacOes totalmente seguras quanto ao futuro da empresa ou dos seus projetos de investimento
(Costa,2002). Segundo Fombrun (1996) a reputacao definida como “uma representacao percetual das
acoes passadas e das perspetivas futuras de uma empresa que descrevem a atratividade da desta para
todos os seus publicos-chave”. Sendo a reputacéo considerada na avaliacao do risco, uma empresa com
baixo risco ndo significa necessariamente que seja suficiente para uma empresa obter reputacdo no

mercado (Costa, 2002).

Nao obstante de ser um elemento importante na determinacdo do crédito bancario a
reputacado/confianca tem de ser avaliada em conjunto com o panorama financeiro da empresa

(representado pela analise dos indicadores quantitativos) de forma complementar e equilibrada (Moro e
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Fink, 2013). E entao introduzido aqui o facto de a empresa pertencer a um grande grupo econémico ou
ndo, uma vez que pertencendo a um grupo € visto como um fator de influéncia positiva no acesso ao
crédito. Estas empresas ndo enfrentam tantos obstaculos, ja que tém maiores fluxos de caixa e
apresentam uma melhor/maior relacdo com as instituicdes financeiras (Hoshi ef a/. 1991). Quanto a
inovacao, esta influencia de forma negativa o endividamento (Simdes e Silva, 2003). Face ao maior risco

de investimento em novas areas, as entidades estao menos disponiveis para conceder crédito.

2.4 Requisitos da Concessao de Crédito

Dadas as restricdes anteriormente abordadas, com o Basileia lll, as instituicoes financeiras tiveram de
aprimorar as condicdes aos empréstimos. Até ao momento da concessao do crédito, este processo passa
por varias etapas: inicia-se com a definicao dos objetivos globais pretendidos para a gestao de crédito,
sendo necessario, de seguida, identificar todas as situacdes capazes de expor a organizacao ao risco de
crédito. Contudo as condicoes de financiamento nao incluem apenas o custo e o risco do crédito, sao
acrescentadas outras carateristicas como a maturidade, o spreade a taxa de juro, que por sua vez advém
do risco (Castro e Santos, 2010). No passo seguinte ocorrera a analise do risco, ou seja, a avaliacao
desse risco, que quanto maior for o rigor nesta fase, melhores serdo as decisdes tomadas a posteriori.
Antes de se desencadear a relacao com os clientes é necessario conhecé-los melhor e, por isso mesmo,
recolher, tratar e analisar todas as informacdes obtidas sobre eles, bem como o contexto que os rodeia.
S6 depois desta analise é que se inicia a relacdo com o cliente, tendo o departamento de crédito de
monitorizar o risco de crédito, estando a relacdo concluida somente aquando da liquidacéo total da
divida. Pelo exposto, podemos concluir que a gestdo do risco de crédito € um processo continuo e

complexo que se inicia mesmo antes da relacdo comercial com os clientes (Pereira, 2012).

Além disso, o facto de que os bancos devem reter uma maior quantidade de capital em maos, limita por
si s6 a cedéncia de empréstimos, o que levou a uma reducao no valor dos empréstimos cedidos ao setor
privado nao financeiro, principalmente as Pequenas e Médias Empresas cujo valor dos empréstimos que
lhes foi cedido diminuiu drasticamente (figura 1). Antunes e Martinho (2012) estimaram um modelo
empirico para analisar a evolucdo do crédito concedido pelos bancos portuguesas as empresas,
concluindo que a partir de 2009 o acesso ao crédito tornou-se mais restrito, o que de facto é observavel
no grafico mencionado anteriormente. Tendo em conta que as empresas de menor dimensao nao tém
acesso ao mercado de capitais, o financiamento bancario € a principal fonte de financiamento externo

(Behr e Gittler, 2007). Apesar do facto de o numero de PME “s ter uma elevada representatividade em



Portugals, os empréstimos cedidos a este tipo de empresas representam valores mais baixos, em relacao
as grandes empresas, e em termos gerais, constata-se que os valores da concessao de crédito séo ainda

bastante elevados.
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Figura 1 Concessao de Empréstimos ao setor privado nao financeiro (Milhdes de Euros)
Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos dados do Banco de Portugal.

Os bancos ajustam a taxa de juro dos empréstimos em linha com a evolucdo das taxas do mercado
monetario. Quanto maior o risco de crédito associado a uma operacao, maior sera a taxa de juro e maior
devera ser a sua remuneracao. Custos mais elevados implicam uma reducéo na disponibilidade e
capacidade das empresas contrairem divida, tendo efeito negativo na procura de empréstimos (Castro e
Santos, 2010). Tendo isto em conta, na sequéncia da crise, a partir de 2010 as condicbes de
financiamento deterioraram-se acentuadamente, levando a que as taxas de juro médias e os spreads
enfrentados pelas empresas aumentassem drasticamente (Ledo, Martins e Gongalves, 2014) e assim a

diminuicao do valor dos empréstimos.

Com o declinio da atividade econdmica, as condicdes de financiamento deterioram-se, como foi dito
anteriormente. Estas condicdes restritivas acabam por agravar a situacao econdémica, sendo um entrave
ao investimento e competitividade das empresas, sobretudo das PME's que ndo tém acesso a outras

fontes de financiamento externo (Ledo, Martins e Gongalves, 2014). Por outro lado, as PME's adaptam-

s Estudos da Central de Balancos do Banco de Portugal, 2016.
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se facilmente as mudancas das condicdes economicas, podendo evitar coloca-las em risco de créditos
elevados (Simdes e Silva, 2003). No entanto, comparando as figuras 1 e 2, é percetivel que a primeira
teoria seja a mais correta: o crescimento economico esta positivamente relacionado com a cedéncia de
empréstimos. Em 2011, o PIB apresenta uma variacdo negativa e neste ano o valor dos empréstimos
comeca a diminuir. No ano seguinte o PIB sofreu uma variacdo negativa muito acentuada (- 4%), assim
como aconteceu no valor dos empréstimos, que apresentou uma reducao drastica, sobretudo nas
microempresas. Por sua vez, em 2014, o PIB comecou a crescer e 0s empréstimos pararam de diminuir

significativamente, apresentando valores muito constantes até 2016.

N - L
2010 . 2014 2015 2016
1

Figura 2 Taxa de Variacdo do PIB (em %)
Fonte: elaboracao propria com dados do Pordata.

Como ja foi falado, a evolucdo dos empréstimos bancarios resulta da interacao entre fatores do lado da
oferta e da procura. No entanto, as variaveis que ajudam a explicar esta dinamica muitas vezes afetam
ambos os lados, sendo dificil identificar empiricamente os dois canais (Castro e Santos, 2010). Posto
isto, para o estudo deste tema vao ser analisadas variaveis quantitativas e qualitativas, sendo que as
ultimas sdo, em média, mais importantes do que as quantitativas (Soares ef @, 2011). Quanto as
variaveis quantitativas Altman e Sabato (2008) consideram importantes racios de liquidez, alavancagem,
de rentabilidade e a cobertura de risco, racios esses que preveem o risco de crédito das empresas.

Estudam-se ainda o numero de relacbes bancarias existentes, as garantias dadas pelas empresas, a



idade das empresas e a estrutura de propriedade e de gestdo da empresac. Existe evidéncia de que
empresas com poucas relacdes com o banco, prévias ao pedido de financiamento, admitem maior
probabilidade de default (Gama e Geraldes, 2012). E ainda importante considerar os fatores relevantes
para a condicao de financiamento, como o custo do crédito, que com Basileia Ill ¢ mais elevado, a

maturidade que € menor e o spread bancario que é maior.

s Perceber se o proprietario da empresa é o gestor, ou se foi contratado um outro gestor.
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3. METODOLOGIA DA INVESTIGAGAO EMPIRICA

3.1 Base de Dados e Variaveis do Modelo

Como foi mencionado anteriormente, nesta seccao do projeto sera feita uma descricdo da base de dados
e das variaveis relevantes ao tema, e também serdo apresentados os meétodos econométricos mais
adequados para responder as questdes de investigacao propostas.

Para a realizacao deste trabalho foi criada uma base de dados, a partir de informacdes extraidas na
plataforma Amadeus, publicada pela Bureau van Djjik. Esta plataforma trata-se de uma base de dados
com informacao sobre a situacao financeira das empresas europeias, quer estas estejam cotadas na
bolsa ou nao, com informacodes detalhas sobre as empresas, incluindo relatorios financeiros, informacoes
sobre diretores, entre outros aspetos caracterizantes das empresas.

Para a selecdo da amostra foram escolhidas apenas empresas portuguesas formando um conjunto de
448 029. Destas empresas da amostra inicial apenas foram consideradas Pequenas e Médias empresas
e Grandes empresas. Das 50 227 PME "s foram selecionadas aleatoriamente 10 empresas e das 6265
Grandes empresas foram selecionas também 10 empresas.

Com todos os dados reunidos, os mesmos foram inicialmente trabalhados usando o Software Excel,
criando assim uma base de dados do tipo painel a ser trabalhada posteriormente no Software Estatistico
Stata. Como as estatisticas sao realizadas anualmente, o horizonte temporal escolhido para este estudo
incidira entre 2007 (ano precedente a crise) e 2016 (atualidade). Uma vez que o objetivo é a observacao
de varias unidades estatisticas, neste caso 20 empresas, ao longo do tempo (10 anos) recorremos a
analise com dados em painel, também conhecidos como séries temporais longitudinais ou transversais.
Posto isto, depois da construcdo da base de dados em modo painel, obtenho um total de 200
observacoes.

Dados em painel consistem na combinacéo de série temporal e secdo cruzada, isto &, tém-se dados de
varias unidades medidas ao longo do tempo, considerando um conjunto de dados comi=1,.. ,N
individuose t = 1, ... , T periodos, uma vez que a quantidade dos dados é¢ maior. O facto de dados em
painel fornecerem uma maior quantidade de informacao e maior visibilidade dos dados tem a vantagem
de reduzir a colinearidade entre as variaveis explicativas, aumentar o grau de liberdade e, portanto,
aumentar a eficiéncia da estimacdo. Sabe-se que quando existe multicolinariedade torna-se dificil
estabelecer se um regressor individual influencia a variavel resposta. Uma vez eliminado esse problema,
pode-se obter uma melhoria na qualidade de estimacao dos parametros. Além disso, os dados em painel

sao capazes de identificar e mensurar efeitos que nao sao visiveis nos dados de séries temporais e cross
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sectionisoladamente. Para Hsiao (2003) como as variaveis sao analisadas ao longo do tempo, os dados
em painel exigem um grande numero de observacdes e, portanto, tornam-se mais dificeis de ser
implementados.

Na sua generalidade, os dados estao mais voltados para o estudo das empresas, o que permite as
instituicdes financeiras conhecer as suas informacdes privilegiadas, isto é, algumas variaveis utilizadas
neste estudo empirico sao utilizadas pelos bancos quando avaliam um projeto de concessao de crédito.
A variavel dependente (dcredifcon) trata-se de uma variavel dummy que assume valor 1 quando as

empresas obtém concessao de empréstimos.

Como tal foram escolhidos racios que preveem o risco de crédito das empresas, como o de solvabilidade
(soh), liquidez (/ig) e alavancagem (/everage), descritos no apéndice Il. Todos estes racios sdo relevantes
para o estudo do tema: o racio de solvabilidade mede a capacidade da empresa pagar as suas dividas,
o qual devera ser superior a 50% ; o racio de liquidez mede a capacidade de as empresas fazerem frente
as suas responsabilidades financeiras e devera ser superior a 100% para que a empresa tenha ativos
suficientes; ja o de alavancagem permite avaliar as dividas das empresas e as suas implicacdes. Quanto
maior a alavancagem, maior o nivel de endividamento e, portanto, maior o risco do crédito. Estes
indicadores sado importantes no sentido de permitirem avaliar a autonomia financeira das empresas,
assim como avaliar a capacidade destas em lidar com os empréstimos. No que diz respeito aos
indicadores de confianca sdo consideradas variaveis como a idade das empresas (firmage), e se estas
pertencem a algum grande grupo econdmico ou nao (ggrupo). E também interessante incluir indicadores
de inovacdo, sendo esta uma importante componente, uma vez que numa economia em constante
desenvolvimento existe uma maior necessidade de financiamento e o risco é tanto maior, quanto mais a
inovacao se descontextualiza com a empresa em causa. Como tal, é usada a taxa de investimento das
empresas como proxy do investimento em I&D (/nves). Outro indicador interessante de se trabalhar seria
estrutura de propriedade das empresas, pois quanto maior for a participacdo do gestor nas acoes das
empresas, maior sera o seu interesse em prosseguir com 0s objetivos delineados para o crescimento.
Uma ameaca de liquidacao causaria perdas pessoais aos gestores e assim a divida torna-se num
incentivo para os gestores trabalharem mais e fazerem melhores decisoes de investimento. No entanto,
devido a falta de dados nao ¢ possivel o estudo desta componente, mencionada no capitulo anterior.

Abordando agora o lado da oferta, sdo considerados indicadores como o numero médio de credores das
empresas (numcred) e a maturidade dos empréstimos (matur). O apéndice Il contém também a

descricao das variaveis usadas neste modelo.



Tabela 1 Estatisticas Descritivas

PME Grandes Empresas
Variaveis Unidade de N Média dp min max N Média dp min max
Medida

creditcon  Milhares de euros 100 621,6 889,0 0 4575 100 1883 4848 0 30863
firmage Anos 100 2891 18,00 0,500 71 100 2490 22,42 71
Invest Milhares de euros 100 2469 6329 74,61 35022 100 15807 20887 21,85 88007
grupo Unidades 100 4550 1318 0 439 100 2255  216,0 12 569
solv Percentagem 100 40,87 25,05 0,751 89,23 100 40,50 22,13 1,851 87,97
lig Percentagem 100 1332 102,0 7,200 667,3 100 131,1 80,09 23,30 376,55
leverage Percentagem 100 208,5 3941 0 2734 100 93,82 147,7 0.0730 796,8
numcred  Unidades 100 2,100 0,835 1 3 100 2,200 0,752 1 4
matur Dias 100 60,40 40,84 4943 2391 100 61,18 32,60 7,833 141,0

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis em estudo, ou seja, exibe a média, desvio
padrao, valor minimo e valor maximo.

Comecando pelo montante de crédito concedido, observa-se que os valores médios de crédito sao mais
elevados nas grandes empresas (621,6 milhares de euros vs 1883 milhares de euros). Se observarmos
na tabela 1 o valor maximo de crédito concedido aos dois tipos de empresas constatamos que o valor
referente as grandes empresas € significativamente maior do que o das PME "s, 30 863 milhares de
euros e 4575 milhares de euros, respetivamente. A idade média das PME “s é de cerca de 29 anos e de
25 para as grandes empresas e analisando o0s respetivos desvios padrdes nao se verifica uma dispersao
muito significativa. Os valores médios de investimento sdo bastante mais elevados nas grandes empresas
(15 807 milhares de euros). Quando olhamos para o valor médio dos investimentos das PME ‘s é de
2 469 milhares de euros. Observando os desvios padrdes percebe-se que o investimento apresenta uma
elevada variabilidade nos dados, sendo claramente superior nas grandes empresas. Em média as PME’s
tém cerca de 46 empresas no grupo e as grandes empresas tém cerca de 226 empresas. Também é
possivel verificar que as grandes empresas tém no minimo 12 empresas no grupo. Quanto a
solvabilidade, as PME tém em média 40,87% e as grandes empresas 40,5%, racios muito semelhantes
e cuja média esta ligeiramente abaixo de uma situacao favoravel (superior a 50%). A liquidez média ¢
também muito semelhante entre as duas classes de dimensdo em estudo: para as PME's é de 133,2%
e para as grandes empresas € de 131,1%. Ja a alavancagem é em média de 208,5% para as pequenas
e médias empresas e de 93,82% para as grandes empresas. Trata-se de uma diferenca bastante elevada
e traduz-se num maior nivel de endividamento por parte das PME “s. Quanto ao nimero de credores as
empresas nao diferem muito sendo que em média as PME’s tém 2,1 credores e as grandes empresas

tém 2,2 credores, acrescentando o facto de que as grandes empresas chegam a atingir 4 credores e as
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PME "s 3 credores. A maturidade é em média para as PME’s 60,4 dias e 61,18 dias para as grandes
empresas. Observando os valores minimos e maximos contata-se que o periodo de crédito as grandes
empresas ndo chega a atingir meio ano (cerca de 182,5 dias).

Foi realizado o teste &student para verificar quais diferiam significativamente, encontrando-se diferencas

estatisticamente significativas entre o tipo de empresas nas variaveis creditcon, invest, grupo e leverage.

JOVENS ANTIGAS TOTAL

m N3o = Sim

Figura 3 Concessdo de Crédito por classe de idade das empresas (%)
Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatisticas descritivas

Conforme esta demonstrado na figura 3, pouco mais de metade (58,02%) das empresas com menos de
15 anos (Jovens) tém acesso ao crédito bancario. Enquanto que que a maioria das empresas mais
antigas também o tém, com uma representatividade de 73,95%.

Se fizermos uma analise semelhante, mas conforme a dimensao da empresa, obtemos os seguintes

resultados:

Tabela 2 Concessao de Crédito por Dimensao

Crédito concedido PME Grande Empresa Total
Nao 11(11,0) 54 (54,0) 65 (32,50)
Sim 89 (89,0) 46 (46,0) 135 (67,5)
Total 100 100 200

Observa-se que a maior parte das empresas com crédito concedido sdo as PME's, de facto 89% destas

empresas tém crédito contra apenas 46% das grandes empresas, desta amostra.



3.2 Modelo Econométrico

Para uma melhor analise, foi feita uma abordagem com dados em painel, que sao caracterizados por
uma analise contemporanea, ou seja, analisa uma amostra de individuos ao longo do tempo, e como tal
fornece multiplas observacdes de cada individuo da amostra (Hsiao, 2003). Como mencionado
anteriormente, os dados em painel possuem duas dimensdes: uma para os individuos, neste trabalho
duas classes de empresas, e uma para o tempo, que corresponde a um hiato de 10 anos.
0O modelo de dados de painel difere dos modelos que contém dados temporais ou seccionais no indice
duplo que se atribui a cada variavel, como se pode observar na equacao seguinte:

Yie = B1+ BiXyie + -+ BuXiie + €t
Ondei =1, ..., N representa o nimero de individuose t = 1, ... , T o n° de periodos de tempo.
Esses modelos podem ser estimados mediante efeitos fixos e efeitos aleatorios. Quando se trata de
Efeitos Fixos (EF) assume-se que existe correlacéo entre o termo de erro &; e outros elementos
regressores. Ja com um modelo de Efeitos Aleatdrios (EA) cada individuo é diferente e como tal, os seus
termos de erros nao podem ser correlacionados.
Neste caso, o seguinte modelo empirico pretende estudar o impacto das varias carateristicas,
anteriormente mencionadas, na concessdo de crédito aos dois grupos de empresas (PME s e Grandes
Empresas). No que diz respeito a analise empirica, a variavel dependente é uma variavel dummy,
correspondente a concessao de crédito (dcreditcon, sendo igual a um, o banco cede o empréstimo.

Caso contrario, 0 banco nao cede o empréstimo a empresa).

dcreditcon;, = Py + Bifirmage; + Bolninvest;, + Bzggroupi + Lisolvy + Bsliq;:

+ Beleverage; + f-numcred;; + Pgmatury,

Onde i corresponde a cada uma das 20 empresas, t representa o ano em estudo e classificacdo das
variaveis explicativas esta feita no Apéndice II.

A metodologia a seguir na estimacao dos modelos de dados em painel segue uma determinada
sequencia. Primeiro foi realizado um modelo de regressao logistica (/ogrf), de seguida, considerando a
estrutura dos dados em painel testam-se os modelos de EF e EA.

Antes disso as variaveis /nvest e grupo foram reajustadas: na primeira foi gerado o seu logaritmo para
interpretacao de resultados e na segunda foi gerada uma dummy (gerupo), a qual toma valor 1 quando
a empresa pertence a um grupo econémico com mais de 150 empresas, ou O caso se verifique o

contrario.
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Construidos todos os modelos possiveis, realizou-se o teste de Hausman para averiguar se se deve optar
por um modelo de EF ou EA, no qual se formulam duas hipdteses:
Hipotese Nula: os termos de erro nao estao correlacionados com as variaveis explicativas;
Hipotese Alternativa: os termos de erro estéo correlacionados com as variaveis explicativas.
Caso se rejeite a hipotese nula, pode-se concluir que a correlacao é relevante e, portanto, o método mais
adequado de estimacdo entre a concessao de crédito e os seus determinantes sdao os EF.
Contrariamente, se nao existir correlacao, a forma mais adequada é o modelo de painel de EA.
Os resultados do teste de Hausman apresentam-se no apéndice Ill. Analisando os resultados, percebe-
se que ndo se pode rejeitar a hipotese nula, logo, precede-se a analise dos dados em painel de efeitos
aleatorios, uma vez que o teste ndo é estatisticamente significativo, dado que o valor da estatistica de

teste é de 2,9 e apresenta um p-value (0,8208) largamente superior a 0,05.



4. RESULTADOS EMPIRICOS

Inicialmente foi realizado 0 modelo de regressao logistica, tendo como variavel dependente a concessdo

de crédito, ou seja, pretendia-se calcular a probabilidade de determinada empresa obter crédito ou nao.

Analisando a tabela 3 percebe-se que as variaveis independentes referentes ao tipo de empresa, idade
da empresa, investimento, grupo economico, liquidez, alavancagem e numero médio de credores sao
estatisticamente significativas.

Os coeficientes de regressao logistica ddo a mudanca nas probabilidades (/og odds) do resultado para
um aumento de uma unidade na variavel explicativa e para interpretar os seus resultados temos de
efetuar uns calculos especificados no apéndice IV, cujos resultados contribuiram para a interpretacéo

abaixo realizada.

Tabela 3 Estimacdo de Modelos de Dados em Painel

Variaveis Modelo Logit Efeitos Fixos Efeitos AleatArios
tipo -1,302** -1,617
(0,562) (1,334)
firmage 0,0520*** 0,0476 0,0502*
(0,0151) (0,103) (0,0297)
Ininvest -0,720*** -0,202 -0,691**
0,173) (0,469) (0,309)
gerupo -2,121%** -2,811**
(0,570) (1,359)
solv 0,0109 0,107* 0,0512
(0,0207) (0,0577) (0,0417)
lig -0,0136%** -0,0295** -0,0193**
(0,00459) (0,0120) (0,00808)
leverage 0,00640* 0,0114* 0,0118**
(0,00372) (0,00690) (0,00585)
numcred 1,058** 0,979
(0,431) (0,834)
matur 0,0105 0,0107 0,00929
(0,00888) (0,0129) (0,0116)
Constant 4,634** 3,737
(1,919) (3.204)
Observations 200 90 200
Number of ID 9 20

Standard errors in parentheses
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Da analise do Modelo Logritda tabela 3 resulta que a probabilidade de uma grande empresa obter crédito
¢ 72,8% menor do que para uma PME, ceferis paribus. Por cada ano adicional de cada empresa,
mantenho tudo resto constante, a probabilidade de ela obter crédito aumenta 5,3%. Quando o
investimento aumenta 1 milhar de euros, a probabilidade de as empresas receberem empréstimo
diminui em 12,68%, ceteris paribus. O facto de a empresa pertencer a um grande grupo econdmico
diminui a sua probabilidade de obtencdo de crédito em 88%, ceteris paribus. Quanto a liquidez das
empresas, mantendo tudo resto constante, o0 aumento de um ponto percentual da liquidez diminui a
probabilidade de obtencéo de crédito em cerca de 1,4%. Por cada aumento de um ponto na alavancagem,
a probabilidade de ter obtencao de crédito aumenta em 0,6%, ceferis paribus. J& quando o numero médio
de credores aumenta uma unidade, a probabilidade de as empresas obterem crédito aumenta em cerca
de 188%, ceteris paribus.

Considerando a estrutura dos dados em painel foram testados os modelos de efeitos fixos e aleatdrios.
Para o modelo de efeitos fixos foram omitidas as variaveis tipo de empresa, nimero de credores e grupo,
perdendo-se muitas observacdes. A variavel referente a Solvabilidade manteve-se significativa e com sinal
positivo, assim como a variavel /everage. A variavel de liquidez foi significativa, sendo que quando esta
aumenta uma unidade a probabilidade de obtencdo de crédito diminui cerca de 3%.

No modelo de efeitos aleatorios, tem-se que as variaveis firmage, Ininvest, ggrupo, lig e leverage sdo
significativas e todas as varaveis tém o mesmo sinal que nos modelos anteriores.

Nem todos os resultados foram de encontro com aquilo que se estava a espera obter conforme a revisdo
de literatura. Esperava-se, por exemplo, que as grandes empresas tivessem maior facilidade a obtencao
de crédito (Bonfim et a/, (b) 2010), no entanto, a variavel referente a esta questdo apresenta sinal
negativo, 0 que nao vai de encontro ao que antes se falava. Uma possivel explicacao sera o facto de as
empresas com uma dimensao menor, necessitarem de quantidades menores de crédito e como tal é
mais facil para os bancos confiarem nelas e aceitarem conceder-lhes crédito. Outra varidvel que
apresentou resultados contraditorios com a revisao de literatura foi 0 numero médio de credores por
cada empresa. A priori uma relacao exclusiva entre banco-empresa traria mais facilidades a concessao
de crédito as empresas, ou seja, quanto menor fosse o nimero de credores menor seria a probabilidade
de os bancos cederem empréstimos. Porem esta variavel (numcread) apresenta uma relacdo positiva com
a concessao de crédito, o que poderia ser explicado pelo facto de que a medida que as empresas crescem
no mercado o numero de relacdes bancarias também tende a aumentar e dai a probabilidade de haver

concessao de crédito por parte dos bancos subir.



5. CONCLUSOES

Como mencionado, no inicio do presente estudo, o crédito bancario é a principal fonte de financiamento
das empresas portuguesas e como tal, esta investigacao teve como principais objetivos analisar a
concessao de crédito as empresas privadas portuguesas e perceber quais os fatores determinantes nessa
decisao.

Inicialmente foi efetuada uma revisdo de estudos tedricos e empiricos sobre o financiamento das
empresas e os requisitos da concessdo do crédito bancario, no sentido de identificar as principais
variaveis a investigar. Primeiramente foram consideradas 448 029 empresas, que apos um processo de
triagem, passamos a obter uma amostra de 10 PME "s e 10 Grandes Empresa. Como se trata de uma
analise de dados em painel e o hiato temporal ¢ de 10 anos, a amostra final contém 200 observacdes.
Os determinantes da concessdo de crédito assumidos neste estudo foram a dimensdo da empresa, a
idade da empresa, o investimento, a solvabilidade, a liquidez e a alavancagem da empresa, assim como
o facto de esta pertencer a um grande grupo econémico ou ndo. E foram ainda considerados o numero
médio de credores por empresa e a maturidade dos créditos.

Todos os modelos aplicados nesta investigacao empirica proporcionaram resultados muito semelhantes:
embora que em proporcdes diferentes, as variaveis explicativas mantiveram o sinal. Apds a analise dos
resultados obtidos, concluiu-se que o modelo mais adequado foi o de efeitos aleatdrios. Contudo nem
todos os resultados vao de encontro aquilo que se constatou na revisao da literatura existente. No modelo
de Efeitos Aleatdérios destacam-se as varidveis firmage, Ininvest grupo, lig e leverage que sao
estatisticamente significativas. Destas apenas duas obtiveram resultados ja esperados da literatura: de
facto quanto maior a idade da empresa, maior € a sua facilidade na obtencdo de crédito (Behr e Gittler,
2007; Barbosa e Pinho, 2016); o investimento estd negativamente relacionado com a concessao de
crédito. Uma maior taxa de investimento, traduz-se numa maior vontade de inovacao e investimento em
novas areas e mercados, 0 que, por sua vez, acarreta elevados riscos (Simdes e Silva, 2003). Além
destas duas, embora ndo fossem estatisticamente significativas, as variaveis solv e matur tiveram
também os resultados esperados: quanto maior o racio de solvabilidade de uma empresa, maior a sua
capacidade de solver as suas dividas e, portanto, maior a probabilidade de obtencéo de crédito (Bonfim,
2006; Altman e Sabato, 2008); quanto maior a maturidade, maior a probabilidade da empresa obter
financiamento, uma vez que ndo atua “sob pressdo” (Moro e fink, 2013; Castro e Santos, 2010).
Relativamente as outras variaveis, era de esperar que uma empresa que pertencesse a um grande grupo
economico (mais de 150 empresas) tivesse maior facilidade de acesso ao crédito (Hoshi et al, 1991),

porém, esta relacao apresenta um sinal negativo. Também era de esperar que quanto maior a dimensao
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das empresas maior seria a sua facilidade na obtencdo de empréstimos, uma vez que, a partida,
conseguiria gerar retornos suficientes (Bonfim ef a/,(b) 2010). Outra relacdo esperada, e que ndo consta
dos resultados obtidos, € a do numero médio de credores por cada empresa estar negativamente
relacionada com a obtencdo de créditos, uma vez que relacdes exclusivas, depositam mais confianca
por parte dos bancos (Gama e Geraldes, 2012; Bonfim et a/, (a) 2010). Existem ainda dois racios que
tomaram valores contrarios aos esperados: esperava-se que o racio de liquidez oscilasse a par do racio
de solvabilidade e, portanto, tivesse uma relacdo positiva com os empréstimos cedidos pelos bancos. E
0 racio de alavancagem esperava-se que tivesse uma relacao negativa com a concessao de crédito uma
vez que esta em representacao do endividamento, que a medida que este aumenta, o0 mesmo acontece
com o risco associado ao crédito e a probabilidade da concessdo do mesmo (Moro e Fink, 2013; Altman
e Sabato, 2008).

Uma das limitacdes a este estudo e que pode estar na origem destas disparidades nos resultados obtidos
e esperados prende-se com o facto da amostra ser bastante pequena. De facto, esta poderia estar melhor
aproveitada, no entanto, este trabalho foi um “backup” aquilo que estava previsto. Inicialmente a base
de dados consistia em dados retirados das Estatisticas Online do Banco de Portugal foi realmente
construida uma base de dados depois de um longo processo de triagem. Contudo, ao comecar o trabalho
empirico e economeétrico percebeu-se que nao era possivel obter resultados plausiveis daquela base de
dados, uma vez que nao existia uma amostra especifica. Esta base de dados, referia-se ao conjunto total
das PME "s e Grandes Empresas do pais nos 10 anos em estudo, resultando assim numa amostra de
20 observacdes, o que nao ¢ possivel inferir.

Num estudo futuro, parece pertinente alargar a amostra de dados, assim como fazer uma separacao
diferente das dimensdes das empresas (micro; PME 's e Grandes Empresas) e adicionar variaveis que
traduzam melhor a reputacdo/confianca, como a Quota de mercado da empresa, se é empresa-mae,
ambiente de trabalho na empresa, a formacéo profissional da mao-de-obra e a qualidade dos gestores.

Todos estes passos iriam, certamente, contribuir para resultados mais favoraveis.
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All Banks

ANEXO | — FRAMEWORK DO ACORDO DE BASILEIA I

Capital Risk coverage Containing Risk management | Market
leverage and supervision discipline
Quality and level of capital Securitisations Leverage ratic Supplemental Fillar 2 Revised Fillar 3
Greater foous on Common eguity. The Strengthens the capital treatment for certain A non-risk-based requirements. disclosures
minimum will be raised to 4.5% of risk- complex securitisations. Requires banks to conduct | leverage ratio Address firm-wide requirements
weighted assets, after deductions. more rigorous credit analyses of externally rated that includes governance and risk The requirements
securitisation exposures. off-balance management; capturing introduced relate
Capital loss absorption at the point of shest exposures the risk of off-balance to securitisation
non-viakility Trading book will serve as a sheet exposures exposures and

Contractual terms of capital instruments
will include a clause that allows - at

the discretion of the relevant authority
— write-off or conversion to common
shares if the bank is judged to be
non-viable. This principle increases

the contribution of the private sector
to resolving future banking crises and
thereby reduces moral hazard.

Capital conservation buffer
Comprising commaon eguity of 2.5%
of risk-weighted assets, bringing the
total commen eguity standard to 7%.
Constraint on 2 bank’s discretionary
distributions will be imposed when
baniks fall into the buffer range.

Countercyclical buffer

Imposed within a range of 0-2.5%
Comprising commaon equity, when
authorities judge credit growth is
resulting in an unacceptable build up of
systemnatic risk.

Significantly higher capital for trading and
derivatives activities, as well as complex
securitisations held in the trading book.
Introduction of a stressed value-at-risk framework
to help mitigate procyclicality. A capital charge

for incremental risk that estimates the default and
migration risks of unsecuritised credit products and
takes liguidity imto account.

Counterparty credit risk

Substantial strengthening of the counterparty
credit risk framework. Includes: more stringent
reguirements for measuring exposure; capital
incentives for banks to use central counterparties
for derivatives; and higher capital for inter-financial
Sector expasures.

Bank exposures to central counterparties (COPs)
The Committee has proposed that trade exposures
to a qualifying CCP will receive a 2% risk weight
and default fund exposures to a qualifying CCP will
be capitalised according to a nisk-based method
that consistently and simply estimates nsk arising
from such default fund.

backstop to the
risk-bazed capital
reguirement. Also
helps contain
systern wide build
up of leverage.

and securitization
activities; managing

risk concentrations;
providing incentives for
banks to better manage
risk and returns aver
the long term; sound
COMpensation practices;
waluation practices;
stress testing; acocounting
standards for financial
instruments; corporate
governance; and
supervisory colleges.

sponsorship of
off-balance sheet
vehicles. Enhanced
disclosures on

the detail of the
COMponents

of regulatory
capital and their
reconciliation

1o the reported
accounts will be
reguired, including
& comprehensive
explanation of how
& bank calculates its
regulatory capital
ratios.

In addition to meeting the Basel I requirements, global systemically important financial institutions (SIFIs) must have higher loss absorbency capacity to reflect

the greater risks that they pose to the financial system. The Committee has developed a methodology that includes both guantitative indicators and qualitative
elements to identify global systernically important banks (51Bs). The additional loss absorbency requirements are to be met with a progressive Commean Equity Tier
1 (CET1) capital requirement ranging from 1% to 2.5%, depending on a bank’s systemnic importance. For banks facing the highest 518 surcharge. an additional loss
abzorbency of 1% could be applied as a disincentive to increase materially their global systemic importance in the future. A consultative dooument was published in

cooperation with the Financial Stability Board, which is coordinating the owverall set of meazures to reduce the moral hazard posed by global SIFs.

Global liquidity

standard and

supervisory monitoring
Liquidity coverage ratio

The liquidity coverage ratio [LCR) will
reguire banks to hawve sufficient high-
quality liguid assets to withstand a
30-day stressed funding scenario that
is specified by supervizors.

Met stable funding ratio

The net stable funding ratio (M5FR) is a2
longer-term structural ratio designed to
address liquidity mismatches. It covers
the entire balance sheet and provides
incentives for banks to use stable
sources of funding.

Principles for Sound Liquidity Risk
Management and Supervision

The Committes's 2008 guidance
Principles for Sound Liguidity Risk
Management and Supenvision takes
account of lessons leamed during the
crisis and is based on a fundamental
review of sound practices for managing
liquidity risk in banking organisations.

Supervisory monitoring

The liquidity framework indudes a
comman set of monitoring metrics to
assist supervisors in identifying and
analysing liquidity risk trends at both
the bank and system-wide level.
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APENDICE | — CARATERIZAGAO DAS EMPRESAS QUANTO A DIMENSAQ

Dimensao

Microempresas

Carateristicas

Empresas com menos de 10 trabalhadores;
Volume de negocios inferior a 2 milhdes de euros;

Pequenas e Médias Empresas

Entre 10 a 250 trabalhadores;
Volume de negocios e balanco inferior a 50 milhdes de

euros;

Grandes Empresas

Empresas com grandezas superiores as anteriores
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APENDICE || = DESCRICAO DAS VARIAVEIS DO MODELO

Variavel Descricao
Variavel dependente, correspondente a concessao de
dcredlitcon crédito. Dummy com valor 1 quando o banco cede
empréstimos ou valor O caso contrario.
firmage Idade da empresa, em anos
Taxa de investimento das empresas, como proxy do
invest
investimento em 1&D
group Empresa pertencente a algum grupo econémico;
solv Réacio de Solvabilidade das empresas, em %
lig Liquidez das empresas, em %
leverage Alavancagem das empresas, em %
Numero médio de credores por cada empresa, em
numcred .
unidades
matur Maturidade dos empréstimos, em dias
Dummy. toma valor 1 caso a empresa pertenca a algum
gerupo grupo econémico com mais de 150 empresas; ou O caso
contrario
Dummy:. igual a 1 quando a empresa tem mais de 15 anos,
age com um /abel “antiga”; igual a O caso contrario, com um
/abel “jovem”
Ininvest Logaritmo do investimento
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APENDICE IIl - TESTE DE HAUSMAN

Coeficientes
(b) (B) (b-B) Sqrt (diag (V_b - V_B))
Fixos Aleatérios Diferenca S.E.

Firmage .0475608 .0502021 -.0026413 0989356
Lninvest -.2016302 -.6909199 4892897 3521126
Solv 1069644 .0511647 0557997 0398486
Lig -.0295277 -.0193131 -.0102146 .0089179
leverage .0113709 0118299 -.000459 .0036688
matur 0106717 .0092876 0013842 .0054905

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtlogit
chi2(6) = (b-B) 'T(V_b-V_B)* (-1)] (b-B) =2.90
Prob>chi2 = 0.8208
Ho: Cov (&, Xit) =0
H.: Cov (g1, Xit) # 0

0O teste ndo ¢ estatisticamente significativo, dado que o valor da estatistica de teste é de 2,9 e apresenta

um p-value (0,8208) largamente superior a 0,05.
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APENDICE |V = CALCULO DAS PROBABILIDADES

Probabilidade = [exp(coef) — 1] * 100

tipo: Prob = [exp(—1,302) — 1] * 100 = — 72,8 %
firmage: Prob = [exp(0,0520) — 1] * 100 = 5,3 %
ggrupo: Prob = [exp(—2,121) — 1] * 100 = — 88 %
lig: Prob = [exp(—0,0136) — 1] * 100 = — 1,4 %
leverage: Prob = [exp(0,00640) — 1] * 100 = 0,6 %
numcred: Prob = [exp(1,058) — 1] * 100 = 188%

A variavel referente ao investimento é calculada de forma diferente, uma vez que é uma variavel
logaritmizada. Pelo modelo a estimado:

dcreditcon = fy + f4 * In(invest)
Assumindo que invest=2, temos:

dcreditcon = 4,634 — 0,720 xIn(2) = 4,4173

Qual seria o efeito de uma unidade a mais em invest? Fazendo a diferenca temos:

[4,634 — 0,720 * In(3)] — [4,634 — 0,720 * In(2)] = —12,68 %

Seja qual for o valor assumido para invest, se a variacao for sempre de uma unidade, a diferenca sera

sempre - 0,1268.
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