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Abstract

A large number of empirical literature emerged to address the constraints of access to
credit by Non-Financial Corporations (NFC). The difficulty of access to finance is one of
the main obstacles to investment and to the competitiveness of companies, a mirror of
the success of a country’s economic activity. With this work, | intend to highlight the
determinants that explain the access to new bank loans between 2012 and 2016, in
order to provide instruments to companies that allow a more efficient management.
To this end, | analyzed the effects of the companies’ characteristics and new bank
loans on the total and average loans of each company, divided by the total average
assets during the period, through multiple linear regressions. The most important
conclusions were: interest rate, number of people, turnover, share capital and the
existence of collateral negatively influence the dependent variables, while size,
corporate rating and bank lending by large banks have a positive influence. Nonlinear
effects were detected through terms of interaction between the explanatory variables.
After the application of specific tests in some regressions, evidence of
heteroscedasticity was detected, requiring the application of White’s robust estimator.

Keywords: Credit access, new loan operations, loan amount, credit risk.
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Resumo

Um grande numero de literatura empirica emergiu para abordar as condicionantes do
acesso ao crédito por parte das Sociedades Ndo Financeiras (SNF). A dificuldade de
acesso ao financiamento é um dos principais entraves ao investimento e a
competitividade das empresas, o espelho do sucesso da atividade econdmica de um
pais. Com este trabalho pretendo evidenciar quais os determinantes que explicam o
acesso aos novos empréstimos bancarios entre 2012 e 2016, de forma a disponibilizar
instrumentos as empresas que permitam uma gestdo mais eficiente. Com este fim,
analisei os efeitos das carateristicas das empresas e dos novos empréstimos bancarios
no montante total e médio dos empréstimos de cada empresa, a dividir pelo total do
ativo médio, durante o periodo em causa, através de regressoes lineares multiplas. As
conclusdes mais importantes foram: a taxa de juro, o nimero de pessoas, o volume de
negocios, o capital social e a existéncia de colateral influenciam negativamente as
variaveis dependentes, enquanto que a dimensdo, o rating das empresas e o0s
empréstimos bancarios concedidos por bancos grandes tém uma influéncia positiva.
Detetou-se a existéncia de efeitos ndo lineares através de termos de interacdo entre as
variaveis explicativas. Depois da aplicacdo de testes especificos em algumas
regressoes, detetou-se evidéncia de heterocedasticidade, tendo sido necessario aplicar
o estimador robusto de White.

Palavras-chave: Acesso ao crédito, novos empréstimos, montante do empréstimo,
risco de crédito.
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Glossario

BCE — Banco Central Europeu

MT — Montante total do empréstimo a dividir pelo total do ativo médio da empresa
MM — Montante médio do empréstimo a dividir pelo total do ativo médio da empresa
ORPA direcionadas — Operacdes de Refinanciamento de Prazo Alargado direcionadas
QES — Quadro da Empresa e do Setor

SEBC — Sistema Europeu de Bancos Centrais

SIAC - Sistema Interno de Avaliagao de Crédito

SPAI — Acrénimo em portugués para Reference Information Sharing System

SNF — Sociedades N3o Financeiras

UEM — Unido Econdmica e Monetaria
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1 Introdugao

Um grande numero de literatura empirica emergiu para abordar as
condicionantes do acesso ao crédito por parte das SNF. As empresas dependem de
uma variedade de fontes de financiamento, tanto internas como externas, como de
fatores macroeconémicos e microeconémicos que influenciam o seu financiamento
(Lago et al, 2007). A dificuldade de acesso ao financiamento é um dos principais
entraves ao investimento e a competitividade das empresas, o espelho do sucesso da
atividade econdmica de um pais.

Com este trabalho pretendo evidenciar quais os determinantes que explicam o
acesso aos novos empréstimos bancarios entre 2012 e 2016, de forma a disponibilizar
instrumentos as empresas que permitam uma gestdo mais eficiente. Com este fim,
analisei os efeitos das carateristicas das empresas e dos novos empréstimos bancarios
no montante total e médio dos empréstimos de cada empresa, a dividir pelo total do
ativo médio, durante o periodo em causa, através de regressoes linear multiplas. Com
a inclusdo deste quociente pretendo expurgar o efeito da dimensdo, garantindo uma
comparag¢ao mais equitativa entre empresas com dimensdes diferentes.

As novas operacdes' constituem todos os contratos que especificam pela
primeira vez a taxa de juro do depdsito ou do empréstimo e, todas as novas
negociagdes de depdsitos e empréstimos existentes, nas quais exista envolvimento
ativo do cliente. No presente trabalho sé vamos abordar os empréstimos.

O trabalho encontra-se organizado em 6 (seis) sec¢des. Na seccdo 2
apresentamos uma breve descricdo do Banco de Portugal e uma contextualizacdo das
SNF portuguesas e das novas opera¢des de empréstimos bancdrios em Portugal. Na
seccao 3 realizamos a revisdo da literatura que fornece uma visdo referente ao acesso
ao crédito bancario e suas condicionantes. A seccdo 4 introduz a caraterizacdo da
amostra utilizada, a descricdo das varidveis e a analise exploratéria. Ainda na secc¢do 4,
apresentamos o modelo de RLM (regressdo linear multipla) utilizado nas estimacdes.

Na seccdo 5 é feita uma andlise aos resultados obtidos com a estimacdo do modelo de

1 N3o s3o consideradas novas operacdes: Prorrogacdes automaticas de depdsitos e de empréstimos
preexistentes; Alteragdes de taxas de juro varidveis que derivem de ajustamentos automaticos;
AlteragGes de taxa de juro fixa para taxa de juro variavel, ou vice-versa, que tenham sido acordadas no
inicio do contrato e que ocorram durante a sua vigéncia; Empréstimos para reestruturacéo de divida.

1



regressao. A sec¢do 6 inclui a conclusdo do trabalho, fazendo referéncia a

comparagdes entre estudos anteriores e o presente trabalho.



2 Banco de Portugal e novas operacoes de empréstimos
bancarios em Portugal as SNF

2.1 Banco de Portugal

O Banco de Portugal, ou o Banco, advém da fusdo entre o Banco de Lisboa e a
Companhia Confianga Nacional. Foi criado por D.Maria Il através de um decreto régio
em 19 de Novembro de 1846, exercendo as fun¢des de banco comercial e de banco
emissor. Apds o Decreto de 9 de julho de 1891, a emissdo de notas para o Continente,
Agores e Madeira passou a ser da responsabilidade exclusiva do Banco. Nacionalizado
em 1974, hoje faz parte do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e estd
integrado na Unido Econédmica e Monetaria (UEM)?. A sede do Banco de Portugal
localiza-se em Lisboa, local onde estdo situados os servigos centrais, mais
precisamente, no Edificio Portugal (Avenida Almirante Reis). O Banco é dirigido pelo
Governador e pelo Conselho de Administragao.

Consoante a sua Lei Organica, o Banco é o banco central da Republica
Portuguesa e visa corresponder aos objetivos estipulados pelo SEBC, tendo como
principal funcdo a manutencdo da estabilidade dos precos através de uma politica
monetaria eficaz. Segundo a mesma Lei, os érgdos do Banco s3o: o Governador, o
Conselho de Administragao, o Conselho de Auditoria e o Conselho Executivo. Encontra-
se estruturado por departamentos.

A estabilidade do sistema financeiro portugués esta a cargo do Banco, que possui a
fungdo de refinanciador de ultima instancia. A estabilidade também é garantida ao
supervisionar as instituicdes de crédito e as sociedades financeiras.

O Banco Central Europeu (BCE) autoriza a emissdo, mas fica a cargo do Banco
emitir notas de euro com curso legal e poder liberatério e colocar em circulagdo as
moedas metalicas. A regulacdo, fiscalizacdo e controle do funcionamento dos sistemas
de pagamentos é da responsabilidade do Banco em virtude da sua cooperag¢ao no
SEBC. O papel do Banco a nivel internacional permite gerir as disponibilidades externas

do Pais e ser o intermedidrio das relagdes monetarias internacionais do Estado, agindo

2 Zona de moeda Unica (euro), no mercado da Unido Europeia, possibilitando a liberdade total de
circulagdo de pessoas, bens, servigos e capitais.
3



como conselheiro nas areas econdmica e financeira do Governo. Detém uma gestdo
auténoma do poder politico, traduzindo-se numa maior transparéncia e
responsabilidade na prestacdo de contas, sendo orientado por um cddigo de conduta.
Recolhe e produz estatisticas monetdrias, financeiras, cambiais e da balanca de
pagamentos, partilhadas e analisadas em conjunto com o BCE.

O Departamento de Estatistica (DDE) foi criado em 1997 pelo Conselho de
Administracdo e possui as funcdes de elaboracdo e divulgacdo das estatisticas da

responsabilidade do Banco.

2.2 Caraterizacao das novas operagoes de empréstimos bancdrios em Portugal as SNF

Grafico 1: Empréstimos a SNF em Portugal e na Area Euro (taxa de variacdo anual)
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Fonte: Banco de Portugal
Nota: Taxa de variacdo anual ajustada de operacgGes de titularizacdo (Portugal)

Neste ponto, apresentamos uma breve descricdo do estado e evolugdo dos
empréstimos e novas operacbes de empréstimos bancarios as SNF a operar em
Portugal. A evolucdo dos empréstimos bancarios resulta da interagdo entre fatores do
lado da oferta e da procura. Com base no BPstat, base de dados online do Banco de

Portugal, obtivemos diversas informacdes acerca deste tdpico.



Comecgamos por analisar a taxa de variacdo anual dos empréstimos a SNF em
Portugal e na Area Euro entre 2012 e 2016 (Grafico 1). Para a Area Euro registou-se um
comportamento em forma de “U” ao longo do tempo, com destaque para o seu valor
mais baixo em novembro de 2013 (-3,8%). A partir deste ponto, a taxa de variagdo da
Area Euro recuperou até apresentar valores positivos (pela primeira vez, a novembro
de 2015). Em Portugal, o cenario foi dispar com alteragdes de maior dimensao nas
taxas de variacdo, sempre negativas, com o ponto mais alto a janeiro de 2016 (-2,1%).
Ao longo de 2012, segundo o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, os
critérios de concessao de crédito tornaram-se mais restritivos, com maior impacto nos
empréstimos de longo prazo, devido ao custo de capital, das restricdes de balan¢o dos
bancos e da percecao menos favoravel dos riscos a que se encontram expostos (Banco
de Portugal, 2012a, 2012b). Em 2013, a procura de empréstimos verificou um aumento
com o financiamento de necessidades de fundo de maneio e reestruturagao da divida,
apesar dos bancos também tornarem menos restritivos os critérios de concessdo de
crédito com base nas pressdes exercidas pela concorréncia. Mais tarde e no mesmo
ano, os critérios de concessao de crédito constataram quase o mesmo comportamento
de 2012 (menos o custo de capital), o que levou a aumentar a restritividade (Banco de
Portugal, 2013a, 2013b). No inicio de 2014 e 2015, os bancos adotaram uma politica
de crédito menos restritiva. A melhoria da sua posicao de liquidez, a competicao entre
bancos e as expetativas positivas em relacdo a atividade econdmica, com a reducdo do
spread e comissdes, deram origem a um aumento da procura de empréstimos pelo
nivel geral (baixo) das taxas de juro. Contudo, ao longo de 2014, o custo de capital
cresceu, influenciando de forma negativa a taxa de variacdo anual dos empréstimos a
SNF (Banco de Portugal, 2014a, 2014b, 2014c, 2015a, 2015b). Em 2016 observamos os
mesmos procedimentos que foram adotados no inicio de 2014 e 2015, com o
acréscimo de um melhor entendimento sobre a qualidade crediticia do mutuadrio

(Banco de Portugal, 2016a, 2016b, 2016c).



Os participantes das ORPA direcionadas?, a setembro e dezembro de 2014,
tiveram autorizagdes de empréstimo de montante ilimitado. Estas opera¢des podem
ter influenciado a variacao positiva nos montantes registados dos novos empréstimos.

Deste modo, o montante dos empréstimos concedidos em Portugal desde 2012
até 2016, consentiu uma redugdao em 29 073 milhdes de euros, acompanhado pelo
aumento da percentagem de devedores com crédito vencido, com destaque para as
microempresas, segundo o BPstat. Assim, o crédito em risco detido pelos bancos
aumenta ao longo do periodo em estudo. Em 2016, a divida total em percentagem do
PIB das SNF era igual a 392.2%. As microempresas sdo as que mais recebem
empréstimos em milhdes de euros, cerca de 50% do total. Em relagdao ao setor de
atividade, destaca-se que em 2012 o setor que mais empréstimos recebe é o da
construcdo, mas € aquele que também verificou uma maior reducdo ao longo do
periodo em analise, tendo-se observado que em 2016 foi ultrapassado pelo setor da
industria transformadora que recebeu o maior montante.

Grafico 2: Novas operacdes: empréstimos a SNF da Unido Monetaria (UM) (milhdes de
euros) e taxas de juro a SNF da UM, Portugal e Area Euro (em percentagem)
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Fonte: Banco de Portugal

3 ORPA direcionadas sdo operacdo de refinanciamento de prazo alargado direcionadas. Com as sua
realizagdo, o Conselho do Banco Central Europeu deseja apoiar a disponibilizagdo de crédito bancario as
SNF (Jornal Oficial da Unido Europeia, 2014).
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As novas operacOes de empréstimos bancarios sdo o principal objeto de analise
neste trabalho. No Gréfico 2, podemos concluir que o montante relativo ao
empréstimo sofre alteracdes durante o periodo em analise. Os empréstimos até 1
milhdo de euros tém uma variagao nitidamente menor do que os empréstimos acima
de 1 milhdo de euros. No final do primeiro semestre de 2014, os empréstimos acima
de 1 milhdo de euros sofreram uma queda, ao ponto de o seu total ndao superar o
montante total apresentado pelos empréstimos até 1 milhdo de euros, alterando a
tendéncia registada até a data. As taxas de juro tendem a convergir ao longo dos anos,
com uma aceleracdo superior por parte das taxas portuguesas, devido as variacoes
negativas da EURIBOR a 3 meses (a partir de 2015 atingiu valores negativos) e do
spread dos bancos portugueses. O decréscimo da taxa de juro ndo tem um impacto
relevante nos montantes até 1 milhdo de euros nem influencia de forma positiva o
montante dos empréstimos acima de 1 milhdo de euros, como seria de esperar

segundo a teoria econémica na UM.

3 Revisao da Literatura

A oferta de crédito as empresas é determinada pela capacidade e disposi¢cao do
banco para emprestar, que pode depender da sua situacdo financeira, do custo do
crédito, da competicdo entre bancos, da informac¢dao que obtém da empresa em causa,
entre outros fatores (European Central Bank, 2011).

Beck et al (2006) focaram-se em avaliar por um lado as classificacbes a priori
gue se atribuem as empresas financeiramente restringidas (empresas com dificuldades
financeiras que obstruem o acesso ao crédito) e ndo restringidas, e por outro quais
eram os determinantes dos obstdculos financeiros enfrentados pelas empresas. Os
autores preocuparam-se em analisar como os determinantes dos obstaculos
financeiros diferem entre paises e dimensdo das empresas, reportando o desempenho
das empresas de menor dimensdo, empresas do setor da industria transformadora,
agricultura e construcdo, como refletindo obstdculos financeiros maiores. Os
resultados mostraram que empresas estrangeiras mais antigas e de maior dimensao
possuem menos obstaculos quando tentam adquirir financiamento, ao contrdrio de

empresas domésticas mais novas e de menor dimensao (Beck et al, 2006; Coluzzi et al,
7



2009). Beck et al (2006) afirmam que critérios de classificacdo baseados na dimensdo
da empresa, idade e propriedade sdo Uteis para testar e identificar a presenca de
restricdes ao financiamento. Empresas que pertencem a grupos de gestdo tém uma
melhor relagdo com os bancos, assim como empresas que pertencem ao Estado.
Evidenciaram que um bom desempenho do sistema econdmico, financeiro e legal do
pais alivia as restricbes de financiamento, e para diferenciarem entre a taxa de
crescimento de uma empresa restringida e outra sem restricdes, adotaram o modelo
de Demirglic-Kunt e Masksimovic (1998) observando as diferencas existentes entre as
duas situacdes. Beck et al (2006) realizaram um inquérito as empresas sobre qual seria
o aspeto mais prejudicial na obtencdao de um empréstimo. As empresas responderam
em larga escala que seriam taxas de juro elevadas, seguido de uma falta de acesso a
empréstimos de longo prazo. Os autores concluiram ainda que corrupcdo entre os
bancos seria a condicionante mais fraca ao financiamento das empresas.

A informacdo assimétrica é uma problemdtica presente nos assuntos
econdmicos, ao permitir que as relacdes entre bancos e empresas ndo sejam
totalmente transparentes. Fruto desta falha de mercado, as empresas mais recentes
tém dificuldades em garantir melhores condi¢cdes de empréstimo, por terem sido
observadas durante menos tempo pelos bancos, relativamente as restantes. Quanto
melhor for a ligacdo empresa-banco, melhor o clima de confianca criado entre ambos,
0 que permite uma diminuicdo nas restricdes no acesso ao financiamento (Beck et al,
2006; Fazzari et al, 1988).

As restricdes ao financiamento tém um papel limitativo nas oportunidades de
investimentos das empresas, particularmente para as pequenas e médias empresas,
que recorrem aos bancos como a fonte mais barata de financiamento (Carbo-Valverde
et al, 2008). Assim, as relacbGes entre a empresa e o banco sdo valiosas para as
microempresas, ao aliviarem as suas restricdes no acesso ao crédito (Petersen, 1999).

Carbé-Valverde et al (2008) referem que do ponto de vista econométrico, o
“cash-flow” pode ser uma varidvel problematica, pois pode estar correlacionada com

outras variaveis. Estes autores criaram um modelo capaz de explicar a procura de



empréstimos bancdrios com base nas vendas, em outras fontes de financiamento
substitutas e no spread* de empréstimos bancarios.

Jiménez et al (2008) analisaram empiricamente os fatores primordiais nas
decisdes relacionadas com as linhas de crédito das empresas, afirmando que as
empresas que entram em default® tomam decisdes diferentes daquelas tomadas por
outras empresas, sendo esta a varidvel mais relevante no estudo. Criaram um récio
gue mede a taxa da linha de crédito usada. As rela¢cbes entre as empresas e os bancos
afetam as suas linhas de crédito de diversas formas e sdo influenciadas por fatores
macroecondmicos. As linhas de crédito para empresas com elevadas probabilidades de
entrarem em default no ano seguinte possuem altas taxas de uso. Por outro lado, ha
medida que aumenta a idade da linha de crédito, o seu uso diminui. Os autores
verificaram ainda que as taxas de uso das linhas de crédito diminuem com o aumento
da intensidade da relagao com o banco principal, mas aumentam com a diversidade de
relacdes entre bancos, acabando por concluir que os bancos limitam os fundos para os
seus melhores clientes, ou clientes mais dependentes.

Jiménez et al (2006) afirmaram que os bancos pedem colateral® como uma
garantia do empréstimo, aumentado a sua disponibilidade para financiarem as
empresas. Em média, a qualidade do crédito de uma determinada regido desce
mediante a disponibilidade do colateral e da concentracdao do mercado de crédito.
Abordaram o problema da informacdo assimétrica, relatando que no primeiro
contacto, quem empresta ndo tem toda a informacdo necesséria sobre a qualidade de
guem recebe. Assim, nessa primeira fase, o uso do colateral permite aos credores
cobrarem elevadas taxas de juro nos primeiros tempos sem violar a restricdo de risco
moral’ e baixa a qualidade marginal de quem obtém o empréstimo. O uso do colateral
diminui a proporgao minima de possiveis devedores, comparado com o ndo uso do
mesmo. Por outro lado, os autores concluem que as taxas de juro serao afetadas pelo

poder de mercado dos bancos quer de forma positiva, quer de forma negativa, na

4 0 spread consiste na diferenca entre a taxa de juro a aplicar no empréstimo e a Euribor.
5> Default representa uma situacdo de incumprimento por parte da empresa com a instituicio bancaria,
apos 3 meses consecutivos sem pagar o valor acordado (Antunes et al, 2016).
6 0 colateral é um ativo que serve como garantia de cumprimento de um contrato pela contraparte
(exemplo de contrato: empréstimo).
7 Risco moral existe quando um agente estd exposto a acontecimentos imprevisiveis que podem mudar
0 seu comportamento de acordo com esse acontecimento.

9



medida de que um grande poder de mercado aumenta a taxa de juro para os bons
devedores, mas diminui as taxas de juro iniciais para devedores de fraca qualidade. Ou
seja, as taxas de juro vdao aumentar para as empresas de acordo com a disponibilidade
de colateral no mercado de crédito. O colateral permite um maior acesso ao
financiamento no caso de empréstimos com prazos contratuais maiores (Lago et al,
2007) e é provavel recorrer ao uso do mesmo a medida que o montante do
empréstimo aumenta (Jiménez et al, 2006).

Segundo Morais (2007), o ambiente de informacao assimétrica que paira nos
mercados de crédito, permite as instituicdes financeiras a solicitacdo de um prémio de
risco maior pelos empréstimos que concedem, sabendo que a probabilidade de
incumprimento cresce a medida que a procura de divida externa a empresa aumenta e
se verifica um desgaste do seu balanco. De modo a estudar a situacao financeira de
cada empresa, o autor criou diversos racios e indicadores, considerando também a
dimensdo e o respetivo setor de atividade. No mesmo estudo, as estatisticas
descritivas mostram a dominancia das empresas de micro e pequena dimensdo no
numero total de observacdes, assim como uma maior propor¢cdo de empresas dos
setores da industria transformadora e comércio.

Jiménez et al (2010) analisaram os efeitos da atividade econédmica e monetaria
na disponibilidade de crédito em conjunto com os balancos dos bancos e das
empresas. Foi dada extrema importancia a relacdo que a empresa mantém com o(s)
seu(s) banco(s), onde bancos de menor dimensdo garantem menos empréstimos
qguando o crescimento do PIB é baixo ou as taxas de juro de curto prazo sdo altas.
Empresas com dificuldades financeiras associadas a bancos com uma capacidade de
capital ou liquidez reduzidos, possuem uma probabilidade reduzida na obtencdo de
um empréstimo quando as condigdes econdmicas e monetdrias estao mais apertadas.

Para Bonfim et al (2009) e Lago et al (2007), as empresas pagam muito menos
pelo seu empréstimo bancdrio quando aumentam o numero de relagbes de
empréstimo entre bancos, fruto da competicdo bancaria. O acesso ao financiamento é
afetado pela natureza das empresas, pelas relacdes que as SNF estabelecem com os

bancos e pelo colateral.
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Castro & Santos (2010) realcam a importancia dos empréstimos no
desenvolvimento das SNF e do crescimento econdmico robusto, assim como os fatores
relevantes no acesso ao crédito, como as taxas de juro e a maturidade dos
empréstimos. Um custo de crédito mais elevado reduz a disponibilidade e capacidade
das SNF para contrair e suportar divida, traduzindo-se num efeito negativo na procura
de empréstimos bancarios.

Antunes & Martinho (2012) usaram os dados do balanco das empresas
existentes na Informag¢dao Empresarial Simplificada (IES) para analisar fatores
relevantes como o risco da empresa, a dimensao, o setor de atividade e alguns racios
financeiros, em opera¢des de crédito novas ou renegociadas. Evidenciaram a
importancia dos setores da industria transformadora, do comércio e da construcdo na
determinacdo da taxa de juro. O capital social é visto como um indicador do nivel de
compromisso da empresa na sua relagdo de crédito, sendo assim, quanto maior for o
capital social, maior é a probabilidade da empresa obter um empréstimo. Em relacao
ao montante do empréstimo, é de notar que a taxa de juro e a maturidade do
empréstimo tendem a diminuir sob a influéncia do montante, onde empréstimo
maiores e a prazos mais longos estao vinculados a menores taxas de juro. A existéncia
de garantia (colateral) esta associado a taxas de juro mais elevadas, ou seja, a presenca
de garantia pode estar associada a empréstimos mais arriscados. Antunes & Martinho
(2012) verificaram ainda que quando as empresas sao confrontadas com situacoes
mais dificeis de financiamento, preferem concentrar as suas opera¢des numa unica

relacdo bancdria, dando menor importancia as restantes.

4 Analise Empirica Descritiva

4.1 Descrigao dos dados

Como ja foi referido anteriormente, o universo de referéncia neste estudo sdo
as SNF. Na realizacao do estudo empirico foram usados dois programas, o R e o STATA.
O primeiro programa auxiliou na construcdo da amostra (Kaplan, 2009), enquanto o

segundo realizou estatisticas e estimacgdes.
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A amostra dispoe de 32 477 observacGes, em que cada observacdo é referente
a uma empresa. Observa-se um montante total de empréstimos transacionados igual a
42 704.25 milhdes de euros, com uma média igual a 1.315 milhdes de euros, entre

2012 e 2016.

4.1.1 Caraterizacao da amostra

Para a obtencdo da amostra procedeu-se a combinacdo de 3 bases de dados
distintas (Informagdo individual de novos empréstimos, SPAlI e SIAC), onde o
identificador comum é a identidade de cada empresa. O periodo da amostra inicia-se a
junho de 2012, data de inicio do reporte das novas operagbes de empréstimos
bancdrios na base de dados de informagdo individual de novos empréstimos a SNF. A
base de dados de informacdo individual de novos empréstimos bancarios a SNF
contém informacdo sobre aproximadamente 2 000 000 de empréstimos de empresas
portuguesas. Nesta considerou-se o periodo da operagdao, a taxa de juro, o prazo
contratual, o prazo de fixacdo inicial da taxa, o montante do empréstimo de cada
operacdo, se a operacdo possui colateral ou ndo, se a operacdo foi renegociada ou
ndo, o local de residéncia da empresa, o setor de atividade a que pertence, e a
dimensdo. A base de dados SPAIl (Reference Information Sharing System ou SPAI, o
acrénimo portugués), constitui informacdo de referéncia do Banco de Portugal e
dispoe de toda a informacdo relevante acerca das empresas dentro do periodo em
estudo, como o total do ativo, o volume de negdcios, o nimero de pessoas, o capital
social e a regido a que pertencem. De forma a obter uma amostra consistente com
foco em novas operagdes menos voldteis e mais detalhadas na sua informagao,
executaram-se algumas triagens para se alcancarem resultados representativos das
novas opera¢cdes de empréstimos. Numa primeira instancia, apenas foram
consideradas as operagdes acima dos 6 meses e do terceiro quartil do valor do
empréstimo (55 000 euros), onde se verificava um montante médio muito acima da
mediana. Empresas com ativos, taxas de juro, volume de negdcios e capital social
negativos ndo foram consideradas para uma interpretacdo logaritmica mais intuitiva e
alinhada com a literatura, de forma a facilitar a sua interpretacdo na varidvel
dependente, o montante do empréstimo sob o total do ativo. Apds os primeiros

procedimentos necessdrios, juntou-se aos dados a base de dados SIAC (Sistema
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Interno de Avaliacdo de Crédito) da Central de Balancgos foi utilizada com a finalidade
de adicionar o rating de cada empresa. O setor de atividade e a regido apresentam 150
missing values, ficando, contudo, para a estimacdo 32 327 observacbes. Porém a
anadlise estatistica descritiva e exploratdria é feita com base em todas as observagdes

disponiveis para cada variavel, favorecendo um diagnéstico mais abrangente.

4.1.2 Caraterizagao das variaveis

A utilizagdo de dados microecondmicos possibilita uma grande riqueza de
informacdo, enaltecendo as carateristicas especificas das empresas. Desta informacao
foram retiradas as varidveis que constam da tabela B.1 do Apéndice B. De seguida
serdo detalhados os procedimentos utilizados na obtencdo de algumas varidveis que
necessitaram de atengao especial:

e Colateral

Com a nova operacdo de empréstimo, a empresa apenas reporta a existéncia de
colateral/garantia no caso de esta corresponder a, pelo menos, 100% do valor do
empréstimo. Por exemplo, se num empréstimo de 1 milhdo de euros existir um

colateral que é equivalente a 950 mil euros, o empréstimo é submetido sem

colateral/garantia na base de dados.
e Relagdo Banco

Depois de conjugadas as 3 bases de dados, verificou-se que cada empresa se
relacionava apenas com um unico banco. Como tal, optou-se por medir a
intensidade da relagdao da empresa com o seu banco, considerando o nimero de

novos empréstimos no periodo.
e Setor de Atividade

A formacgao da variavel SetorAtividade baseou-se na Classificacdo Portuguesa de
Atividades Econémicas (CAE — Revisdo 3), desenvolvida pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE) com o contributo de cerca de duas centenas de entidades, da

Administracao Publica, dos Parceiros Sociais e de empresas.
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Dimensao

A dimensdo da empresa foi tratada de acordo com a classificagdo que consta na
Tabela 1. Esta classificacdo resulta de uma adaptacdo dos critérios da Comissdo
Europeia, com o intuito de ajustar melhor o conceito de dimensdao a realidade
empresarial. A 6 de maio de 2003, a Recomendag¢ao da Comissao Europeia gerou
um critério de classificacdo das empresas por dimensdo em micro, pequenas e
médias empresas, com base no nimero de pessoas ao servico, do seu volume de
negocios ou do total do ativo. O critério escolhido neste trabalho obriga a
verificagdo simultanea das condi¢cdes sobre o nimero de pessoas e volume de
negocios e total do ativo. O novo critério utlizado neste trabalho previne que
empresas com numero muito reduzido de pessoas e de volume de negdcios

possam ser consideradas grandes empresas por terem um ativo total elevado.

Tabela 1: Indicador da dimens3do da empresa

Dimensao Numero de Pessoas Volume de Negdcios Total do Ativo
Micro <10 e <=2000 000 e <=2 000 000
Pequena <50 e <=10 000 000 e <=10 000 000
Média <250 e <=50 000 000 e <=50 000 000
Grande Casos restantes

Fonte: Comissdao Europeia e Banco de Portugal

Regiao

A variavel regido foi estruturada segundo a Nomenclatura das Unidades Territoriais
para Fins Estatisticos (NUTS)%. A NUTS Il é composta por sete unidades, cinco no
continente e os territérios das Regides Autdnomas dos Acores e da Madeira,

fornece a informacgao necessaria de separacao territorial, tendo sido a abordagem

escolhida.

8 Sistema hierarquico de distribuicdo do territério portugués em regides, dividido em 3 niveis: NUTS |,
NUTS Il e NUTS lll. Criada no inicio dos anos 1970 pelo Eurostat.
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Rating

A cada empresa é fixada uma classificacao de rating pelo Banco de Portugal de 1 a
20, conforme a respetiva probabilidade de default®, que da origem as classes que
constam da Tabela 2. A classe 1 contém empresas com uma classificagdo entre 1 e
13, com uma probabilidade de default até 1,5%. A classe 2 representa as empresas
com classificacdes entre 14 e 16, com uma probabilidade de default até 4,8%,
enquanto a classe 3 possui as classificacdes 17 e 18, com uma probabilidade de
default até 9,8%. No pior caso, a classe 4 diz respeito as empresas com as piores
classificagdes, 19 e 20, com probabilidades de default mais do que 9,8% (até
100%), onde uma empresa com uma probabilidade igual a 100% entra
necessariamente em default. Como o rating das empresas em 2016 ainda nao é

conhecido, foi imputado o valor de 2015.

Tabela 2: Indicador da classe de rating da empresa

Rating Classificagao Probabilidade
de Default
Classe 1 1-13 Até 1,5%
Classe 2 14-16 Até 4,8%
Classe 3 17-18 Até 9,8%
Classe 4 19- 20 Até 100%

(Default = 100%)

Fonte: Banco de Portugal

Entidades
Considerou-se como bancos grandes os 5 principais bancos portugueses, enquanto

os restantes sdo designados como outros bancos.

As varidveis Colateral, Renegociada e Entidades sdao varidveis dummy igual a 1

se, respetivamente, a operacdo tem colateral, foi renegociada e concedida por um

banco grande. As varidveis Rating e Dimensdo apresentam quatro niveis cada e foram

transformadas em variaveis dummy (uma para cada nivel), tendo sido escolhido como

categoria de referéncia a classe 1 de rating e as microempresas, respetivamente. A

variavel Regido detém sete niveis e deu origem a 6 varidaveis dummy, onde o seu grupo

9 A probabilidade de default traduz a probabilidade de uma empresa completar 3 meses consecutivos
em incumprimento. A empresa esta em incumprimento se a parcela de crédito em incumprimento for
superior a 2,5 por cento do total do crédito (Antunes et al, 2016).
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de referéncia é Acores, enquanto a variavel Setor de Atividade contém quinze niveis
(dando origem a 14 variaveis dummy) e o seu grupo de referéncia é Agricultura (ver

tabela B.1 do Apéndice B).
4.1.3 Obtenc¢ao da amostra final: agregagao

Como na base de dados final usada na andlise empirica do trabalho se considera
apenas uma observacdo por empresa para todo o periodo em analise, houve que lidar
com os seguintes problemas: a existéncia de varios novos empréstimos para a mesma
empresa e carateristicas das empresas que se alteram ao longo do periodo.
Relativamente a existéncia de varios novos empréstimos no periodo, consideraram-se
dois critérios distintos de agregacdo. Por um lado, utilizou-se o valor médio do
montante dos novos empréstimos recebidos por cada empresa, e por outro lado, o seu
valor total. As carateristicas das empresas que se alteram ao longo de periodo dizem
respeito as seguintes variaveis: SetorAtividade, Rating, Dimensdo e Regido. Neste caso,
foi atribuida a respetiva varidvel a carateristica mais frequente no periodo. Quando a
frequéncia é igual, foi escolhido o valor do ano de 2016 (por exemplo, uma empresa
que mude de regido em cada um dos anos, o valor da varidvel regido é dado pela
regido onde a empresa se encontra em 2016), seguindo a estratégia do QES (Quadro
da Empresa e do Setor). Existindo no periodo, na empresa, pelo menos um
empréstimo com colateral, renegociado e/ou concedido por um banco grande, as
variaveis dummy Colateral, Renegociada e Entidades sdo iguais a 1, respetivamente.
Para as variaveis AtivoTotal, Taxaluro, VolumeNeg, CapitalSocial, PrzContratual e
NumPessoas foi considerada o valor médio de cada umas destas varidveis no periodo.
De acordo com a matriz de correlagao entre as variaveis, nas tabelas B.3.1 e

B.3.2 do Apéndice B, verificamos nao haver indicios de multicolinearidade.

4.2 Analise exploratoria

A andlise exploratéria fornece informagdes importantes para uma melhor

percecdo das carateristicas principais dos dados.
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4.2.1 Analise para MT

A taxa de juro é considerada como o valor do dinheiro (valor pago pelo dinheiro
recebido de empréstimo) e ajuda a transparecer muitas vezes a qualidade da empresa
que recebe o empréstimo. Na amostra em estudo, a taxa de juro registou uma média
de 4,386% e um maximo igual a 17,142% (ver tabela B.2.1 do Apéndice B). A Figura 1
mostra a caixa de bigodes da taxa de juro, ou seja, a dispersao da taxa entre junho de
2012 e 2016. Os valores expostos entre o 12 quartil e 32 quartil representam 50% da
distribuicdo, com a mediana indicada por uma barra (dentro da caixa). Os valores
extremos sdao todos aqueles pontos que se situam acima ou abaixo dos valores
superiores ou inferiores identificados por um traco horizontal nos eixos. Assim,
podemos referir que 50% das taxas de juro encontram-se entre os 3% e 5%, valores
gue se encontram préximos da média das taxas de juro para as novas operacoes de
empréstimos em Portugal, entre 2014 e 2016 (ver Grafico 2). Todos os valores acima
do traco horizontal denunciam possivelmente taxas anormais (outliers). A relacdo
entre a taxa de juro e MT na Figura 2 ndo é percetivel pela heterogeneidade
observada.

O prazo contratual do empréstimo é um bom indicador do montante recebido
pela empresa. Um periodo mais longo pode implicar, tendencialmente, um montante
maior, assim a empresa necessitara de mais tempo para pagar o empréstimo. No
entanto, verifica-se bastante heterogeneidade na relagdo entre o prazo contratual e
MT (ver figura C.1 do Apéndice C). As empresas registaram um prazo médio igual a
2068 dias e um maximo igual a 12 784 dias (ver tabela B.2.1 do Apéndice B). Como foi
referido no ponto 4.1.1, apenas se consideraram empréstimos superiores a 6 meses,
logo o minimo corresponde a 183 dias. Com base na figura 3, é possivel verificar que
50% dos dados estdo entre os 1093 e 2557 dias. Todos os valores acima do bigode
(traco) superior sdo provavelmente outliers.

Em relagdo ao nimero de pessoas que a empresa possui, espera-se que MT
seja afetado positivamente por esta varidvel, tendo em conta que esta inserida na
construcdo da varidvel dimensdo (quantas mais pessoas, maior a empresa). Mas um
maior nimero de pessoas, volume de negdcios e capital social pode significar um ativo

total maior. Em média, cada empresa apresenta 33 pessoas (ver tabela B.2.1 do
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Apéndice B). No caso do volume de negdcios e do capital social, ambos partilham a
légica de influéncia do numero de pessoas em MT, apresentando uma média igual a
5.010 e 1.005 milhdes de euros, respetivamente (ver tabela B.2.1 do Apéndice B). As
relacdes entre o volume de negdcios e MT e o capital social e MT apresentam um
impacto tendencialmente negativo (ver figura C.3 e C.5 do Apéndice C).

A relagdo entre a empresa e um banco possui um efeito interessante em MT.
Quantos mais empréstimos uma empresa recebe do mesmo banco, existe a expetativa
que a relagdo entre ambos facilite o acesso ao financiamento, permitindo uma
avaliacdo mais completa da empresa por parte do banco. Esta proximidade pode
influenciar a aceita¢dao de operagdes de maior risco. O nimero de novas operagdes de
empréstimos que cada empresa recebeu em média é igual a 3 (ver tabela B.2.1 do
Apéndice B).

Um empréstimo que possua colateral condiciona o montante transacionado,
garantindo ao banco uma maior seguranca e um aumento dos valores desejados pela
empresa. Apesar de apenas 11,32% das operagbes ndo apresentarem colateral, estas
consentem em média um MT maior do que as operacdes com colateral (ver tabela
B.2.2 do Apéndice B). A figura 4 exibe os histogramas da variavel colateral com a
mesma escala nas variantes. No entanto, uma operacdo de empréstimo renegociada
pode traduzir-se em problemas no seu pagamento por parte da empresa,
possibilitando a percecdo da superioridade, em média, do MT registado pelas
operacdes ndo renegociadas, tendo em conta que 89,06% sdo operacdes nao
renegociadas (ver tabela B.2.3 do Apéndice B). Segundo a figura 5, os histogramas das
operacdes ndo renegociadas e renegociadas manifesta uma distribuicio quase
semelhante.

O setor de atividade econdmica é uma variavel de interesse nesta analise, com
destaque para o setor do comércio e da industria transformadora que representam
50,46% da amostra, conjuntamente. Em média, o setor do imobilidrio contém um MT
(24.014) extremamente superior as médias dos restantes setores (ver tabela B.2.4 do
Apéndice B).

Em Portugal, a grande parte das SNF sdo microempresas, apesar da amostra em

causa apresentar uma percentagem ligeiramente superior para as pequenas empresas
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(43,22%), a soma das duas dimensdes equivale a mais de 80% da amostra. Como
referido no ponto 3.2, a média de MT para as microempresas (4.059) corresponde a
realidade da economia constatada em Portugal, transcendendo as restantes
dimensdes (ver tabela B.2.5 do Apéndice B).

Com base na abordagem selecionada para as regides, a Area Metropolitana de
Lisboa, Norte e Centro reinem um grande niumero de empresas da amostra. Todavia,
a regido do Algarve tem um MT superior quando comparado com a média (ver tabela
B.2.6 do Apéndice B).

As empresas com classificacdo 1 ao nivel do rating equivalem a 34,78% da
amostra, enquanto, em média, as empresas que fazem parte da classe 2 conseguem

obter um MT melhor, igual a 4.836 (ver tabela B.2.7 do Apéndice B).

O tipo de banco que propicia a realizacdo da nova operacdo de empréstimo é
um elemento importante para elucidar MT. Como era esperado, os bancos grandes
estdo envolvidos em mais novas operacbes do que os outros bancos, com uma
percentagem igual a 66,68. Assim, em média, o MT dos bancos grandes é somente
superior ao MT dos outros bancos em 0.648, explicando as distribuicdes
aproximadamente idénticas de ambos para com MT (ver tabela B.2.8 do Apéndice B e

figura C.7 do Apéndice C).

Figura 1: Caixa de bigodes da taxa de juro Figura 2: Relacdo entre log(MT) e log(taxa
de juro)
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Figura 5: Distribuicdo de log(MT) por operagao renegociada
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4.2.2 Analise para MM

As variadveis taxa de juro, prazo contratual, nUmero de pessoas, volume de
negdcios, capital social e relagdo com o banco tém a mesma distribuicdo em MT e MM.
Assim sendo, realizaram-se apenas analises aos efeitos de algumas varidveis em MM.
Comparativamente a MT, MM é em média mais baixo (ver tabela B.2.1 do Apéndice B).

A relacdo entre MM e a taxa de juro ndo é percetivel como a observada em MT,

apresentando heterogeneidade (ver figura 6).
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As variaveis do prazo contratual, do volume de negdcios e do capital social
constatam um efeito praticamente idéntico ao analisado em MT, onde as varidveis do
volume de negdcios e do capital social seguem uma relacdo negativa quase linear (ver
figura C.2, C.4 e C.6 do Apéndice C).

Para MM, o empréstimo ao ndo possuir colateral também registou um valor
superior em média, apesar de ser ligeiramente inferior ao apurado em MT (ver tabela
B.2.2 do Apéndice B). Ao observar a figura 7, o formato do comportamento de cada
possibilidade da varidvel colateral é similar ao da figura 4. No caso de o empréstimo
ser renegociado, mais uma vez, em média, o valor de MM é inferior em relagdo a uma
operagao de empréstimo renegociada (ver tabela B.2.3 do Apéndice B). Os graficos da
figura 8 manifestam distribuicdes mais aproximadas do que as verificadas na figura 5,
entre operagdes ndo renegociadas e renegociadas.

Em média, o setor de atividade imobilidrio possui um MM superior aos
restantes setores (14.826), apesar de continuar a ser menor que o valor de MT (ver
tabela B.2.4 do Apéndice B).

A realidade da economia portuguesa também se aplica em MM, com as
microempresas a receberem em média mais do que as empresas de outras dimensdes.
VerificAmos uma alteracdo na dimensdo que apresenta o segundo melhor MM em
média, sendo as grandes empresas, representado mais do dobro do valor verificado
em MT (ver tabela B.2.5 do Apéndice B).

Em relagdo a regiao, o Algarve continua a certificar-se com o valor mais elevado
em média (ver tabela B.2.6 do Apéndice B).

As empresas com uma classe de rating igual a 2 observam em média um MM
melhor, como em MT (ver tabela B.2.6 do Apéndice B).

As entidades bancdrias voltam a obter a mesma conclusdo, na qual os bancos
grandes tém um MM superior em média (ver tabela B.2.8 do Apéndice B). As

distribuices dos graficos da figura C.8 do Apéndice C sdo similares entre si.
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5 Analise Empirica com regressao

5.1 O modelo

A andlise exploratdria mostrou ser preferivel a introdugdo da transformacgao
logaritmica em algumas variaveis, incluindo a varidvel dependente, conclusdo também
suportada em vdrios estudos mencionados na revisao da literatura. Os regressores que
sofreram transformacgdes logaritmicas foram: TaxaJuro, VolumeNeg e CapitalSocial. Na
varidvel RelagdoBanco foi introduzido um efeito quadratico da mesma em MT e MM.
As varidveis que expressam o volume de negdcios e o capital social exibem um
comportamento idéntico aos racios MT e MM, com uma distribuicdo positivamente
enviesada (ver Figura A.1 e A.2 do Apéndice A). A logaritmizacdo das varidveis e a
implementacao do efeito quadratico da varidvel RelagdooBanco melhoraram
consideravelmente o R? da regressdo. A variavel da taxa de juro ao ser logaritmizada
melhorou a significancia estatistica de outras varidveis, com destaque para o rating,
ajustando-se melhor ao modelo. Com a implementacdo do logaritmo nos racios, o
resultado do grafico Q-Q nao rejeita a distribuicdo normal para os erros do modelo, ao
contrdrio do que se verificou sem a logaritmizacdo dos racios.

Assumimos que os racios MT e MM podem ser descritos pelas seguintes
equacoes (regressao linear multipla),

log(MT); = a + B’ Carateristicas da Empresa; + (1)
Yy’ Carateristicas da Nova Operacio de Empréstimo; + ¢;,

log(MM); = a + B’ Carateristicas da Empresa; + 2)
Yy’ Carateristicas da Nova Operacio de Empréstimo; + ¢; ,

onde a definicdo de MT e MM é dada na tabela B.1 do Apéndice B; i corresponde a
empresa; 3 e y sdo vetores de coeficientes desconhecidos. Carateristicas da Empresa
€ o vetor com os atributos de cada empresa, como o logaritmo do volume de negdcios,
o logaritmo do capital social, o nimero de pessoas, o setor de atividade da empresa, a
dimensao, a regido e o rating; Carateristicas da Nova Operag¢dao de Empréstimo é o
vetor com os atributos de cada operacdo, como logaritmo da taxa de juro, o prazo
contratual do empréstimo, se o empréstimo dispGe de colateral e/ou se a operagdo é

ou ndo renegociada, se o empréstimo é efetuado por um banco grande ou nado, e a
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relagdo com o banco ajuda a aliviar as restricdes ao financiamento; ¢; é a varidvel

residual.

5.2 Anadlise dos Resultados

As varidveis que irdo ser utilizadas neste estudo, e que foram apresentadas no
ponto 4.1, tém sido associadas a capacidade das empresas para receberem o
montante de empréstimo que pretendem para a sua atividade, com base na literatura
econdmica. Vamos também verificar se as varidveis sdo relevantes para explicar o caso
portugués. Através do software STATA, foram estimados todos os modelos que vao ser
analisados neste ponto do trabalho.

A leitura das estimativas dos coeficientes da regressdao das varidveis binarias
sdao sempre feitas em relacdo ao grupo de referéncia. Por exemplo, no caso da variavel
Setor de Atividade, o coeficiente de cada uma das categorias (multiplicado por 100)
mede a variagao percentual nos racios MT e MM relativamente ao setor da agricultura
(grupo de referéncia), mantendo tudo do resto constante. No entanto, as estimativas
dos coeficientes das varidveis em logaritmo sdo analisadas como elasticidades. A
variavel RelacdoBanco tera uma interpretacdo diferente das restantes com a
implementacdo do quadrado na sua estimacdo (efeito quadratico), assim, a variacao

percentual em MT e MM para ARelacdoBanco é dada por, respetivamente,

%AMT = [ﬁRezagaoBanco + 2% BRelacaoBancozRelagﬁoBanco] * ARelacdoBanco * 100%
e
%AMM = [ﬁRelacéoBanw + 2% ﬁRelagﬁoBanwzRelagﬁoBanco] * ARelacdoBanco * 100%,
sendo interessante calcular o maximizante/minimizante da variavel

RelagéoBanco* — ﬁRelagéoBanco

—2*BRelacioBanco?

A consideracdo de dois modelos distintos, um para log(MT) e outro para
log(MM), foi criada com a intencdo de medir os efeitos de todos os fatores relevantes
na explicacdo dos montantes dos novos empréstimos recebidos por parte das
empresas. Inicialmente, estimaram-se os modelos 1 e 2 segundo a literatura, sem
interacGes. Os modelos 1 e 2 da tabela 3 serviram como benchmark para a construcdo
dos modelos 3 e 4 da tabela 4. Todos os testes estatisticos serdo executados com um
nivel de significancia de 0.05. No entanto, algumas varidveis apresentam um valor-p

elevado no teste de significancia estatistica individual, com enfdse nas varidveis

dummy. Por exemplo, para o modelo 1, Imobilidrio e Centro tém um valor-p igual a
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0.173 e 0.329, respetivamente, enquanto que para o modelo 2, Industria Extrativa e
Alentejo tém um valor-p igual a 0.554 e 0.579, respetivamente. Estes valores indicam a
rejeicdo desta variavel, mas como se trata de uma variavel dummy, devemos testar a
significancia conjunta com todas as outras varidveis dummy referentes a mesma
varidavel qualitativa. As varidveis Setor de Atividade e RegiGio sdao consideradas
estatisticamente significativas nos dois modelos, 1 e 2. Pelo contrdrio, a variavel
Colateral no modelo 2, ndo é estatisticamente significativa com a aplicacdo do
estimador robusto que altera a significancia das varidveis (o estimador de White
alterou o desvio padrdo da varidvel Colateral). Segundo a tabela 3, podemos verificar a
evidéncia de heterocedasticidade nos modelos 1 e 2 de acordo com o teste de
Breusch-Pagan, conduzindo a estimacdo robusta de White para os erros padrao.

Uma das formas de avaliar a qualidade do ajustamento do modelo é através do
coeficiente de determinacdo, R?, indicando a propor¢do da variagdo total amostral da
varidvel dependente que é explicado pelo modelo de regressao ajustado. O modelo 2
demonstra o melhor resultado, isto é, 55,83% da variagao total amostral da varidvel
dependente consegue ser explicada pelos regressores do modelo 2.

No modelo 1, todas as varidveis tém um forte impacto sobre o logaritmo de
MT, considerando que as varidveis dummy respeitantes a mesma varidvel qualitativa
sao testadas de forma conjunta. Como seria de esperar segundo a literatura, pelo valor
do coeficiente associado a taxa de juro confirmamos uma relacdo negativa desta com
o logaritmo de MT, estimando-se em média que um aumento de 1% na taxa de juro,
diminui o racio MT cerca de —0,105%, mantendo os outros fatores fixos. No modelo 2,
o efeito é idéntico apesar do impacto em MM ser superior em mddulo. Uma maior
taxa de juro para uma determinada empresa pode estar relacionada com o maior risco
que a empresa representa para o setor bancario, logo o montante que essa mesma
empresa pretende sofrerd uma influéncia negativa. O prazo contratual tem o mesmo
peso nos dois modelos, estimando-se que, em média, que um dia a mais no contrato
permite as empresas receberem mais 0,01%, mantendo tudo o resto contante. Quanto
maior for o prazo do contrato, maior é a probabilidade da nova operacdo de
empréstimo ser de montante elevado, de modo a facilitar o pagamento de juros por

parte da empresa. O niumero de pessoas, o volume de negdcios e o capital social
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influenciam negativamente os racios MT e MM. Ao tratar-se de um racio, o ativo total
reverte estas varidveis que acabam por ter o efeito oposto ao esperado no montante
de empréstimo transacionado. A relacdo que a empresa estabelece com o banco é
fundamental para agilizar os processos de empréstimo e reduzir a informagao
assimétrica, com vantagens para a empresa na negociacdo da maturidade dos
empréstimos e nos requisitos de colateral, por exemplo. Com o intuito de aprofundar
o efeito desta varidvel, a inclusdo do seu quadrado permite avaliar até que ponto o seu
efeito é varidvel. Deste modo, mantendo tudo o resto constante, quando estamos
perante uma agregacao pelo total dos montantes das novas operacdes de cada

empresa, ha medida que as operagdes aumentam até um maximizante de

0.1651279

——— = 97.3 = 97 operagbes no mesmo banco, MT (modelo 1) aumenta
—2%-0.0008484

também (de forma decrescente). A partir desse maximizante de operacdes, a variavel

dependente diminui a medida que as opera¢ées aumentam. No caso do modelo 2,

, C —0.0238707
mantendo tudo o resto constante, até um minimizante de 5700000786 = 151.8 = 152

operagbes, a medida que as opera¢gdes aumentam, MM diminui (de forma
decrescente). A partir desse valor minimizante de operacdes, a variavel dependente
aumenta a medida que as operagdes aumentam. Estes valores encontram-se distantes
do numero médio de novas operacdes por empresa, registando-se 3 operacoes.

Em relagdo a existéncia de colateral no empréstimo negociado, é aceite que do
ponto de vista tedrico o risco diminua para o banco e o montante de empréstimo
recebido pela empresa seja mais préximo ou igual ao pretendido, assim o efeito em
MT e MM é positivo (em relacdo a um empréstimo sem colateral), apesar de ndo ser
estatisticamente significativo no modelo 2. Para o modelo 1, estima-se em média que,
nas mesmas condi¢des, se 0 novo empréstimo possuir colateral, MT aumenta em
(exp(0.116) — 1) * 100 = 12.30% (Wooldridge, 2012). Em relagdo as operagdes
renegociadas, uma renegociacdo pode implicar a atualizacdo da operagdao para um
montante superior ao acordado anteriormente, deste modo o seu efeito é positivo
guando comparado com uma operac¢do ndo renegociada em ambos os modelos, 1 e 2.
O setor de atividade, de acordo com os resultados dos modelos 1 e 2, tem impacto
diferente quer em MT, quer em MM, sendo o setor da pesca aquele que revela um

maior efeito. Com base nas estatisticas descritivas da tabela B.2.4 do Apéndice B, o
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setor do imobiliario é o setor que em média apresenta um maior MT e MM, embora
esta tendéncia ndo se confirme na regressao (modelos 1 e 2). Em relagdo a dimensao
da empresa, constatamos que quanto maior a sua dimensdo, menor MT e MM
(modelos 1 e 2). A orientagdo do crédito para as empresas de menor dimensao
coincide com a realidade da economia portuguesa, como foi mencionado no ponto 2.2
(ver também tabela B.2.5 do Apéndice B), sabendo previamente que as empresas de
maior dimensdo tém um acesso mais flexivel a outras formas de financiamento para
além do bancdrio. Os resultados da distribuicdo geografica evidenciam o previsto,
concluindo-se que empresas da Area Metropolitana de Lisboa, em média, tém maior
MT e MM (modelos 1 e 2). Tendo em conta que os bancos antes de emprestarem
gualquer montante analisam o estado financeiro da empresa, uma classe de rating
maior significa um maior risco de incumprimento para o banco, o que explica o
impacto negativo desta variavel em MT e MM (modelos 1 e 2). Ao recorrer a um banco
de grande dimensdo, as empresas apresentam um racio MT e MM maior (modelos 1 e
2). Bancos maiores tém maior capacidade de reposta aos montantes exigidos pelo

setor empresarial e estabelecem taxas de juro mais favoraveis.
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Tabela 3: Resultados das estimacdes dos modelos MT e MM (White)

Modelo 1 Modelo 2
log(MT){W) log(MM)(W)
Variéveis Estimativas Desvio Valor-P Estimativas Desvio Valor-P
Padrdo Padrdo
Constante -2.349 0.052 0.000 -2.465 0.046 0.000
Log(Taxaluro) -0.105 0.012 0.000 -0.130 0.012 0.000
PrzContratual 0.0001 0.000 0.000 0.0001 0.000 0.000
NumPessoas -0.0001 0.000 0.047 -0.0001 0.000 0.000
Log(VolumeNeg) -0.155 0.007 0.000 -0.193 0.007 0.000
Log(CapitalSacial) -0.130 0.004 0.000 -0.149 0.003 0.000
RelacdoBanco 0.165 0.008 0.000 -0.024 0.002 0.000
RelagdoBanco? -0.001 0.000 0.000 0.0001 0.000 0.000
Colateral:
Com Colateral 0.116 0.018 0.000 0.016 0.016 0.312
Renegociada:
Operagdo Renegociada 0.119 0.016 0.000 0.071 0.015 0.000
Setor de Atividade (base Agricultura):
Pesca 0.424 0.076 0.000 0.581 0.074 0.000
Inddstria Extrativa -0.099 0.065 0.129 -0.033 0.059 0.554
Inddstria Transformadora 0.111 0.023 0.000 0.234 0.020 0.000
Eletricidade, Gas e Agua 0.223 0.058 0.000 0.347 0.055 0.000
Construgao 0.047 0.027 0.078 0.199 0.024 0.000
Comércio 0.069 0.023 0.002 0.210 0.020 0.000
Transporte e Armazenagem 0.199 0.029 0.000 0.318 0.026 0.000
Alojamento e Restauragio 0.323 0.030 0.000 0.478 0.027 0.000
Imobilidrio 0.047 0.035 0.173 0.140 0.033 0.000
Educagdo, Saude e Apoio Social 0.142 0.030 0.000 0.264 0.028 0.000
Atividade de Informagdo
e Comunicagdo 0.132 0.043 0.002 0.271 0.040 0.000
Atividades Financeiras, Seguros,
Consultoria Cientificas e Técnicas -0.025 0.031 0.424 0.108 0.028 0.000
Atividades Administrativas
e Servigos de Apoio 0.187 0.038 0.000 0.346 0.032 0.000
Atividades Artisticas Espetaculos
Desportivas, Recreativas
€ outros servigos 0.317 0.048 0.000 0.463 0.045 0.000
Dimensdo (base Micro):
Pequena -0.289 0.014 0.000 -0.387 0.013 0.000
Média -0.431 0.027 0.000 -0.534 0.024 0.000
Grande -0.967 0.060 0.000 -0.876 0.055 0.000
Regido (base Agores):
Alentejo 0.053 0.040 0.188 0.021 0.038 0.579
Algarve 0.094 0.041 0.023 0.057 0.040 0.149
Area Metropolitana de Lisboa 0.114 0.034 0.001 0.099 0.099 0.002
Centro 0.033 0.034 0.329 0.022 0.033 0.491
Norte 0.065 0.034 0.055 0.058 0.032 0.072
Regido Auténoma da Madeira 0.021 0.049 0.677 0.039 0.047 0.413
Rating (base classe 1):
Classe 2 -0.035 0.013 0.006 -0.061 0.011 0.000
Classe 3 -0.068 0.015 0.000 -0.105 0.014 0.000
Classe 4 -0.096 0.017 0.000 -0.119 0.016 0.000
Entidades:
Banco grande 0.081 0.011 0.000 0.036 0.010 0.000
R? 0.3802 0.5583
F-statisic 0.0000 0.0000
Teste Breusch-Pagan BP =5.41 0.020 BP =194.43 0.000
df =36 df =36

Legenda: (W) Em ambos os modelos foi utilizada a estimagdo robusta de White para os erros

padrdo
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Com o intuito de refinar e detetar outros efeitos relativamente ao modelo
benchmark, foram criados termos de interacdao que revelaram significancia estatistica,
dando origem aos modelos 3 e 4. Com base nos resultados, as varidveis Dimensdo,
Renegociada, Entidade e Rating foram as escolhidas para estabeleceram as interagdes
com outras varidveis, contribuindo para um R? igual a 44,93% para o modelo 3 e
56,66% para o modelo 4. Foi constatada a presenca de heterocedasticidade nos
modelos em analise, recorrendo-se por isso ao estimador de White da matriz de
covariancias (ver tabelas 3 e 4).

A taxa de juro tem um efeito negativo e estatisticamente significativo em
ambos os modelos. No modelo 4 este efeito é mais agravado quando a empresa se
relaciona com bancos grandes. Este agravamento do efeito da taxa de juro num banco
grande é suportado pela literatura econdmica, revelando a importancia dos bancos de
maior dimensdo no impacto negativo da taxa de juro. A interacdo com a varidvel
Renegociada ndo é estatisticamente significativa.

A variavel PrzContratual tem um efeito idéntico nos modelos 3 e 4, sendo um
efeito positivo e estatisticamente significativo para uma empresa com uma classe de
rating 1. Para as restantes classes de rating, o efeito da varidvel cai para metade nos
dois modelos.

O efeito da existéncia de colateral depende da dimensao das empresas. Este
ndo é estatisticamente significativo para as microempresas no modelo 3, enquanto no
modelo 4 tem um efeito negativo e é estatisticamente significativo. Para as empresas
de outras dimensdes, o efeito colateral é positivo e estatisticamente significativo, com
excecdo das pequenas empresas para o modelo 4, onde ndo se registam diferencas
estatisticamente significativas em relagdo as microempresas.

O efeito da varidvel Renegociada depende da relacdo com o banco nos dois
modelos, tornando a sua interpretacdao mais complexa. Mais a frente serdao analisados
os efeitos desta varidvel para diferentes situacdes.

Os setores das atividades financeiras, seguros, consultoria, cientificas e técnicas
passaram a ter um impacto positivo nos modelos 3 e 4, mantendo tudo o resto
constante. Destacando-se novamente o setor da pesca, as interacdes da dimensao da

empresa entre o volume de negdcios e o nimero de pessoas sdo estatisticamente
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significativas. Uma empresa que aumente o seu volume de negdcios e/ou o nimero de
pessoas diminui o racio MT e MM, em especial para as microempresas. Para as
empresas de outras dimensdes, o efeito negativo destas varidveis é atenuado. Quando
analisamos a interagdo entre a dimensao e a relagdao que a empresa estabelece com o
seu banco, temos de ter em consideracdo o efeito quadratico do ultimo. Quando se
verifica uma variagdo no numero de operagdes igual a ARelacaoBanco, para
operacdes ndo renegociadas, empresas com classe de rating igual a 1 e
microempresas, temos:

e Operagdo nao renegociada, Classe de rating 1 e Microempresa
%AMT = [ﬁRezagaoBanco + 2% ﬂRela;aoBancozRelagéoBanco] * ARelacaoBanco * 100%

Para as restantes dimensdes temos:
e Pequena empresa

0, j—
YAMT = [ﬁRelacﬁoBanco + ﬁRelacﬁoBanco x DimensdoPequena +2x (ﬁRelagéloBanco2 +

ﬂRelagéoBanwz xDimenséopequena) * RelagéoBanco] * ARelacdoBanco * 100% ,

e Média empresa

0, j—
YAMT = [ﬁRelacﬁoBanco + ﬁRelacﬁoBanco x DimensdaoMédia + 2 (ﬁRelagéloBanco2 +

ﬂRelagéoBanwz xDimenséoMédia) * RelagéoBanco] * ARelacdoBanco * 100% ,

e Grande empresa

0, —
YAMT = [ﬁRelacﬁoBanco + ﬁRelacﬁoBanco x DimensdaoGrande + 2% (ﬁRela_gé\oBanco2 +

:BRela(;éoBtmco2 xDimenséoGrande) * Rela(;éoBanco] * ARelagéoBanco *100% .

ﬁRelagﬁoBanco +ﬁRelagﬁoBanco x Dimensao

Com o ponto de inflexao — , para pequenas,

2 *BRelagéoBancoz +2 *BRelagéoBancoz x Dimensio

médias e grandes empresas.

. . . s 0.6173032 ) ,
Para uma microempresa, o ponto de inflexdo é igual a “roo3zeea ~ 9. Assim, até ao
o 0.

maximizante aproximado de novas operacdes, 9, uma nova operacao de empréstimo a
mais por parte da empresa tem um efeito positivo em MT, mas depois deste valor o
efeito torna-se negativo com o acréscimo de novas operagdes, mantendo os outros
fatores fixos. O Efeito Parcial Médio (EPM) foi utilizado para medir o efeito parcial de
cada interacdo Dimensdo x Rela¢doBanco na varidvel dependente de forma separada.
A andlise seguinte é feita considerando operag¢des nao renegociadas e empresas de
rating 1. Para as microempresas o EPM é igual a 51,9%, logo, estima-se em média que
quando a empresa adiciona uma nova operagao de empréstimo, MT aumenta nesse

valor, mantendo tudo o resto contante. A relacdo com o banco de uma empresa

R . 0.6173032—-0.2695483
pequena é verificada da seguinte forma, — ~ 21. Uma nova de
2+(—0.032884)+2+0.0247116
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operacdo de empréstimo a mais de uma empresa pequena permite que a empresa
aumente MT até ter aproximadamente 21 novas operagées. A partir deste valor, uma
nova operagao a mais vai causar um efeito negativo em MT, mantendo tudo o resto
constante. Segundo o EPM, estima-se em média que quando RelagdoBanco aumenta
uma unidade, sendo uma pequena empresa, MT aumenta 30,56%, mantendo os

outros fatores fixos. No ambito das médias empresas, o maximizante aproximado de

0.6173032—-0.4314414
2%(—0.032884)+2%0.0307382

novas operagbes é igual a ~ 43. Até serem registadas

aproximadamente 43 novas operacbes de empréstimo, a medida que a empresa
acresce uma nova operagao, MT vai aumentando, mas depois deste valor, o efeito em
MT passa a ser negativo, mantendo o resto contante. Estima-se em média que quando
a varidvel da relagdo com o banco aumenta uma unidade, o EPM igual a 16,31%
possibilita um aumento desta natureza em MT para as médias empresas, mantendo
tudo o resto constante. Por ultimo, as grandes empresas ao retrairem uma nova

operacdo de empréstimo a mais, aumentam MT até terem aproximadamente

0.6173032-0.4590708

- ~ 174 novas operacdes de empréstimos. Apds este valor, o
2+(—0.032884)+2+0.0311128

impacto em MT passa a ser negativo, mantendo os restantes fatores fixos. Quando a
variavel RelagdoBanco aumenta uma unidade, sendo uma grande empresa, MT
aumenta em média 12,88% (EPM), mantendo tudo o resto constante.

Estes resultados confirmam as diferencas entre as dimensdes no acesso ao
crédito, com um ponto de inflexdo e um EPM capaz de expressar realidades distintas,
onde as médias e grandes empresas necessitam de mais novas operacbes até
comecarem a registar um efeito negativo em MT. As microempresas ao terem um
maximizante muito inferior, realgam a importancia da situacdo econdmica e das
restricGes no acesso ao crédito, sendo alvo de condicOes diferentes das restantes
dimensdes. Um resultado interessante para acrescentar as analises observadas
anteriormente, de que as microempresas recebem mais crédito do que as restantes
dimensdes, concluindo-se que sdo alvo de mais restricdes quando se relacionam com
os bancos para obterem mais crédito.

A interacdo entre a dimensdo da empresa e a presenca ou auséncia de colateral

numa nova operacao foi tida em conta e apresentou resultados estatisticos
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satisfatorios, em particular no modelo 3. Salientado o maior impacto em MT, quando
estamos perante uma empresa de dimensdo média com colateral, estima-se em média
que MT aumente (exp(0.297 —0.031) —1) * 100 = 30,47%, em relagdo a uma
microempresa sem colateral, mantendo tudo o resto constante. Para as operag¢des que
sdo renegociadas em microempresas de rating 1 (caso considerado para a analise que

se segue), até a um maximizante aproximado de novas opera¢des igual a

0.6173032+0.0932575
2%(—0.032884)+2x(—0.0027503)

~ 10, uma nova opera¢dao a mais junto do seu banco,

tem um efeito positivo em MT, sabendo que a partir deste valor MT comeca a sofrer
um efeito negativo com uma nova operagao a mais, mantendo tudo o resto constante.
Podemos afirmar que em média, MT aumenta em 54% segundo o seu EPM, quando
variamos uma unidade na varidvel RelacdoBanco numa operagao renegociada, tendo
em conta que todos os outros fatores estdao fixos. No modelo 4 esta interagdo vai

apresentar efeitos diferentes. Na situacdao de uma nova operag¢ao ndo renegociada

—0.069633

temos um minimizante aproximado igual a —————
—2%0.0054102

~ 6 e para uma nova operacao

—0.069633+0.0280937 -
2%0.0054102+2x%(—0.0005904) =

renegociada um minimizante aproximado igual a — 4. Até

estes valores, o acréscimo de uma nova operacao tem um efeito negativo em MM,
mas a partir destes valores o efeito comeca a ser positivo, respetivamente, mantendo
tudo o resto constante. Estima-se que o EPM de uma opera¢do nao renegociada é
igual a -4%, logo, o aumento de uma nova operacao diminui MM em -4% em média,
mantendo tudo o resto contante. Enquanto para uma operagdao renegociada, MM
diminui em média cerca de -1,88% (EPM) com a adicdo de uma nova operagcdo, com
todos os outros fatores fixos. No modelo 3, a introdu¢do da interagcdo entre
Renegociada e a taxa de juro das novas operacées apresentou um resultado estatistico
nao significativo.

No modelo 3, a varidvel Rating tem interacdes com a relacdo com o banco e o
prazo contratual. Para uma microempresa com operacdao ndo renegociada (a andlise

gue se segue aplica-se sO a este tipo de empresas) se tiver um rating na classe 1 até

0.6173032

aproximadamente iguala ——
—2%(—0.032884)

=94 =9, até as 9 novas operagdes com o

mesmo banco, uma nova operagdo a mais tem uma repercussao positiva em MT, mas

a partir deste ponto o efeito comega a ser negativo, mantendo tudo o resto constante.
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As restantes classes de rating partilham a mesma conclusdo, significando que
independentemente da classe de rating da empresa, uma nova operagao a mais junto

do mesmo banco s6 vai ter um efeito positivo em MT até as 9 operagbes de

_ 0.6173032—0.0427246
empréstimos (classe 2: - =09; classe 3:
2x(—0.032884)+2+0.0010098

0.6173032—0.0400592 0.6173032—-0.0371162
— =9; classe 4: —
2*(—0.032884)+2*0.0008622

=92~09). De
2*(—0.032884)+2*0.0013295

acordo com o EPM de cada classe, como era esperado, estima-se em média que uma
nova operagao a mais aumente MT em 43,38%, sendo uma empresa de classe 1 e
mantendo as restantes varidveis constantes. Segundo o mesmo principio, o EPM das
classes 2, 3 e 4 sdo 40,70%, 40,66% e 41,63%, respetivamente. Estes valores revelam
que nas empresas de rating 1, uma nova operac¢do de empréstimo afeta em média MT
de forma mais expressiva, ou seja, quando a probabilidade de incumprimento é muito

reduzida, mais facilmente a empresa negociard com o banco o empréstimo que

pretende.
Tabela 4: Resultados das estimag¢des dos modelos MT e MM (White)
Modelo 3 Modelo 4
log(MT){W) log(MM)(W)
Variaveis Estimativas Desvio Valor-P Estimativas Desvio Valor-P
Padrdo Padrdo
Constante -3.042 0.063 0.000 -2.244 0.061 0.000
Log(Taxaluro) -0.125 0.012 0.000 -0.098 0.016 0.000
PrzContratual 0.0002 0.000 0.000 0.0002 0.000 0.000
NumPessoas -0.029 0.003 0.000 -0.028 0.003 0.000
Log(VolumeNeg) -0.208 0.011 0.000 -0.212 0.011 0.000
Log(CapitalSocial) -0.139 0.003 0.000 -0.144 0.003 0.000
RelacdoBanco 0.617 0.021 0.000 -0.070 0.015 0.000
RelagdoBanco? -0.033 0.003 0.000 0.005 0.002 0.003
Colateral:
Com Colateral -0.031 0.023 0.183 -0.049 0.023 0.035
Renegociada:
Operagdo Renegociada -0.142 0.057 0.013 0.003 0.024 0.389
Setor de Atividade (base Agricultura):
Pesca 0.585 0.075 0.000 0.598 0.075 0.000
Indstria Extrativa -0.007 0.059 0.906 -0.013 0.058 0.829
Inddstria Transformadora 0.237 0.021 0.000 0.242 0.020 0.000
Eletricidade, Gas e Agua 0.292 0.056 0.000 0.326 0.055 0.000
Construgdo 0.171 0.025 0.000 0.194 0.024 0.000
Comeércio 0.191 0.021 0.000 0.207 0.020 0.000
Transporte e Armazenagem 0.339 0.027 0.000 0.326 0.026 0.000
Alojamento e Restauragdo 0.476 0.029 0.000 0.498 0.028 0.000
Imobilidrio 0.087 0.034 0.011 0.103 0.033 0.002
Educacdo, Saude e Apoio Social 0.247 0.029 0.000 0.249 0.028 0.000
Atividade de Informagdo
e Comunicagdo 0.257 0.042 0.000 0.272 0.040 0.000
Atividades Financeiras, Seguros,
Consultoria Cientificas e Técnicas 0.106 0.029 0.000 0.118 0.028 0.000
Atividades Administrativas
e Servigos de Apoio 0.316 0.033 0.000 0.350 0.032 0.000

Atividades Artisticas Espetdculos
Desportivas, Recreativas
€ outros servigos 0.421 0.046 0.000 0.440 0.045 0.000
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Dimensdo (base Micro):
Pequena

Média

Grande

Regido (base Agores):
Alentejo

Algarve

Area Metropolitana de Lisboa
Centro

Norte

Regido Auténoma da Madeira
Rating (base classe 1):
Classe 2

Classe 3

Classe 4

Entidades:

Banco grande

Dimensdo x RelagGoBanco
Pequena

Média

Grande

Dimensdo x RelagdoBanco?
Pequena

Média

Grande

Dimensdo x log(VolumeNeg)
Pequena

Média

Grande

Dimensdo x NumPessoas
Pequena

Média

Grande

Dimensdo x Colateral
Pequena e Com Colateral
Média e Com Colateral
Grande e Com Colateral
Renegociada x RelagdoBanco
Operagdo Renegociada
Renegociada x RelagdoBanco?
Operagdo Renegociada
Renegociada x log(Taxaluro)
Operacdo Renegociada
Rating x RelagdoBanco
Classe 2

Classe 3

Classe 4

Rating x RelagdoBanco?
Classe 2

Classe 3

Classe 4

Rating x PrzContratual
Classe 2

Classe 3

Classe 4

Entidades x log(TaxaJuro)
Banco grande

R2
F-statisic
Teste Breusch-Pagan

-0.135
-0.153
-0.595

0.028
0.070
0.090
0.030
0.061
0.021

0.179
0.192
0.221

0.053

-0.270
-0.431
-0.459

0.025
0.031
0.031

0.072
0.101
0.154

0.027
0.029
0.029

0.097
0.297
0.245

0.093

-0.003

0.045

-0.043
-0.040
-0.037

0.001
0.001
0.001

-0.0001
-0.0001
-0.0001

0.4493
0.0000
BP =82.52
df =64

0.051
0.067
0.134

0.039
0.040
0.033
0.033
0.033
0.048

0.038
0.038
0.042

0.010

0.025
0.020
0.021

0.003
0.003
0.003

0.013
0.018
0.030

0.003
0.003
0.003

0.034
0.051
0.101

0.011
0.000
0.034
0.012
0.011
0.013
0.000
0.000
0.000
0.000

0.000
0.000

0.008
0.023
0.000

0.473
0.084
0.007
0.362
0.063
0.655

0.000
0.000
0.000

0.000

0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000

0.004
0.000
0.015
0.000
0.000
0.193
0.000
0.000
0.003
0.034
0.068
0.006
0.000

0.000
0.000

0.000

-0.486
-0.927
-1.499

0.025
0.072
0.108
0.033
0.065
0.047

0.058
0.069
0.125

0.097

0.026
0.043
0.051

-0.005
-0.005
-0.005

0.059
0.073
0.128

0.025
0.027
0.027

0.050
0.218
0.189

0.028

-0.001

-0.0001
-0.0001
-0.0001

-0.044

0.5666
0.0000
BP =228.21
df =58

0.045
0.062
0.124

0.038
0.040
0.033
0.032
0.032
0.047

0.020
0.023
0.025

0.031

0.015
0.015
0.016

0.002
0.002
0.002

0.013
0.017
0.028

0.003
0.003
0.003
0.033
0.048
0.094
0.008

0.000

0.000
0.000
0.000

0.020

0.000
0.000
0.000

0.514
0.069
0.001
0.315
0.043
0.319

0.004
0.003
0.000

0.002

0.089
0.004
0.001

0.008
0.003
0.003

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.124
0.000
0.045
0.000

0.021

0.000
0.000
0.000

0.030

0.000

Legenda: (W) Em ambos os modelos foi utilizada a estimac¢do robusta de White para os erros

padrao
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6 Conclusao

O presente estudo aborda a tematica das novas operacdes de empréstimos e
dos fatores que influenciam a obtengdo de crédito bancario, por parte das SNF. Com o
auxilio de técnicas de estimacdo para os modelos de regressao linear multipla e cerca
de 32 mil observagbes (amostra), tivemos em foco a analise dos efeitos de diferentes
fatores provenientes das carateristicas das empresas e das operacdes de empréstimo
no montante total e médio do empréstimo, dividido pelo ativo total médio (MT e MM).
Comecou-se por manipular e ajustar as bases de dados com a ajuda do software R.
Posteriormente, o software STATA foi utilizado para analises estatisticas e estimagdes.

Segundo a anadlise exploratéria, 50% dos valores registados da taxa de juro
encontram-se entre os 3% e os 5%, constatando-se uma relacdo negativa em ambos os
racios estudados (MT e MM). Grande parte das empresas apresentam colateral e
operacdes ndo renegociadas, condicdes que demonstram um racio MT e MM superior
as alternativas de cada varidvel. O setor do imobilidrio denota MT e MM superiores,
ndo indo ao encontro daquilo que foi mencionado por Beck et al (2004), apesar do
setor do comércio e da industria transformadora representar mais de 50% da amostra.
Como foi referido ao longo do trabalho e comprovado com a analise estatistica, 80%
das empresas sao micro e pequenas empresas, sendo que o total das microempresas
possuem MT e MM em quantidade superior. Em relacdo a regido, verifica-se uma
concentracdo de empresas nas regides Area Metropolitana de Lisboa, Centro e Norte,
com o Algarve e registar MT e MM superiores, relativamente as restantes regides. A
melhor classificacdo de rating (classe 1) engloba 34,78% das empresas e a classe 2
evidencia os maiores valores de MT e MM. As novas operagdes de empréstimos
adquiridas nos bancos grandes representam 66,68% da amostra e manifestam racios
MT e MM superiores.

Seguidamente, efetuou-se a estimacdo de modelos que permitiram obter
conclusdes de maior alcance. O modelo 3, que explica MT e o modelo 4, que explica
MM, foram obtidos com base nos modelos benchmark, 1 e 2, introduzindo termos de
interacdo. Depois dos testes realizados aos modelos, detetou-se evidéncia de
heterocedasticidade, tendo sido necessdrio aplicar o estimador robusto de White na

obtencdo dos erros padrao.
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Nos modelos 3 e 4 acrescentaram-se alguns termos de interagdo que se
mostraram relevantes, como: dimens3ao da empresa com a relagdo com o banco, o
volume de negdcios, o capital social e o colateral; se a operacdo é renegociada ou nao
com a relagdo com o banco e a taxa de juro (s6 modelo 3); o rating com a relagdo com
0 banco (sé modelo 3) e o prazo contratual do empréstimo; e a entidade bancaria com
a taxa de juro (sé modelo 4).

Tal como Castro & Santos (2010) mencionaram em relacdo ao custo de crédito,
quanto maior for o seu custo menor é a disponibilidade das SNF para contrairem e
suportarem divida, o que pode explicar o efeito negativo da taxa de juro em MT e MM
encontrado em todos os modelos. No estudo de Antunes & Martinho (2012), a taxa de
juro e a maturidade do empréstimo diminuem consoante o montante do empréstimo.
O numero de pessoas, o capital social e o volume de negdcios afetam negativamente
MT e MM (modelos 3 e 4). A influéncia negativa registada pelo capital social ndo
combina com a afirmacdo de Antunes & Martinho (2012), que referem o capital social
como um compromisso dos detentores da empresa para com o banco, onde quanto
maior o compromisso maior a probabilidade de a empresa obter um empréstimo. Uma
possibilidade de explicacdo para o efeito observado no capital social, pode estar
relacionado como fato de que empresas com capital social superior, podem ndo
necessitar de crédito como as outras. Na relagdo que cada empresa estabelece com a
sua entidade bancdria, detetou-se a presenca de um efeito quadratico. A medida que o
numero de operacdes aumenta, MT aumenta até que o numero de operacdes seja 97,
a partir desse valor, uma nova operagcao a mais tem um efeito negativo em MT. No
entanto, MM, diminui com o numero de operacdes até as 152. A partir desse valor,
uma nova operacao a mais tem um efeito positivo em MM. Estes valores encontram-se
distantes do numero médio de novas operacdes por empresa, registando-se 3
operag¢des. Quanto melhor for a ligacdo que as SNF estabelecem com o seu banco,
menores sdo as restricdes no acesso ao financiamento (Beck et al, 2004; Fazzari et al,
1988). Relativamente ao colateral, o seu efeito depende da dimensdo da empresa,
sendo negativo para as microempresas e positivo para as empresas de outras
dimensdes, crescendo com a dimensdo da empresa. Ao estudarmos os montantes de

empréstimo, o uso do colateral surge com maior facilidade quanto maior for o
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montante do empréstimo, segundo Jiménez et al (2006). As empresas da Area
Metropolitana de Lisboa e as empresas do setor da pesca recebem MT e MM superior,
(mantendo todo o resto constante). Para a varidvel dimensdo, assim como no rating,
verificamos que quanto maiores os seus graus, menor MT e MM, em relagdo as
microempresas, classe de rating 1 e operacdo ndo renegociada (modelos 3 e 4).
Concluiu-se, tal como Beck et al (2004), a dimensdao das empresas é um fator
importante no acesso ao crédito. A taxa de juro tem o efeito negativo esperado, sendo
mais agravado para as empresas que se relacionam com bancos de grande dimensao
para quando se explica MM. No modelo 3, o efeito médio de uma nova operacao junto
de um banco grande é positivo em MT, enquanto que no modelo 4, o efeito em MM

diminui por influéncia da interacdo com a taxa de juro.

Uma das limitagdes do estudo sdo os problemas associados a existéncia de
varios novos empréstimos para a mesma empresa e carateristicas das empresas que se
alteram ao longo do periodo, deram origem a uma agregacdo dos dados em duas
vertentes, pela média e pela soma dos montantes que cada empresa recebe em novas
operagles de empréstimos, criando duas varidveis dependentes. Uma sugestdo para
futuras investigacGes é tratar este problema com dados em painel permitindo a
introducao de varidveis externas a empresa nestes modelos, como a taxa de inflagdo e
o PIB que acrescentam relevancia econdmica a analise através da quantificacdo do

impacto dos fatores macroeconédmicos na disponibilidade de crédito das empresas.
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A. Transformagao Logaritmica

Figura A.1. Varidavel MT — Transformacgdo Logaritmica
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Figura A.2. Variavel MM — Transformacao Logaritmica
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Nota: As escalas observadas nos histogramas de MT e MM evidenciam a presenga de
outliers, indicagdo suportada pela informac¢do da tabela B.2.1 do Apéndice B.



B. Descricao e Estatisticas Descritivas

B.1 Descrigao das variaveis

Tabela B.1: Descricdo das varidveis

Cédigo variavel Descrigao Base de dados
Montante Valor do montante do empréstimo da empresa, Informacgao
expresso em milhdes de euros individual de novos
empréstimos a SNF
AtivoTotal Valor do ativo total médio por empresa, Informacao
expresso em milhdes de euros individual de novos
empréstimos a SNF
MT Racio entre o montante do empréstimo Informacao
agregado pelo total e o ativo total médio individual de novos
empréstimos a SNF
log(MT) Logaritmo do Racio entre o montante do Informacdo
empréstimo total e o ativo total médio (variavel individual de novos
dependente) empréstimos a SNF
MM Racio entre o montante do empréstimo Informacgao
agregado pela média e o ativo total médio individual de novos
empréstimos a SNF
log(MM) Logaritmo do Récio entre o montante do Informagao
empréstimo médio e o ativo total médio individual de novos
(variavel dependente) empréstimos a SNF
Taxaluro Taxa de juro média individualmente acordada Informacgao
entre a instituicdo reportante e a sociedade ndo individual de novos
financeira em relacdo a cada empréstimo, empréstimos a SNF
convertida numa base anual e cotada como
percentagem ao ano
log(Taxaluro) Logaritmo da taxa de juro média anual Informagdo
acordada individual de novos
empréstimos a SNF
PrzContratual Prazo contratual corresponde ao prazo de Informacgao
vencimento do empréstimo, definido em individual de novos
numero de dias, em média empréstimos a SNF
NumPessoas Numero de pessoas médio da empresa SPAI
VolumeNeg Volume de negdcios médio expresso em SPAI
milhGes de euros
log(VolumeNeg) Logaritmo do volume de negdcios médio SPAI
CapitalSocial Capital social médio expresso em milh&es de SPAI
euros
log(CapitalSocial)  Logaritmo do capital social médio SPAI
RelacdoBanco Relagdo com o banco corresponde ao numero Informacao

de vezes que uma empresa recebe um
empréstimo do mesmo banco

individual de novos
empréstimos a SNF

Colateral

Empréstimo com colateral (dummy):

Sem Colateral - Operagdo de empréstimo sem
colateral e/ou garantia

Com Colateral - Operagao de empréstimo com

Informacao
individual de novos
empréstimos a SNF




colateral e/ou garantia

Renegociada

Operacao renegociada deu origem a duas
dummies:

Operagdo Nao Renegociada - Operagao de
empréstimo totalmente nova

Operacao Renegociada - Operacao de
empréstimo renegociada com envolvimento
ativo do cliente

Informacao
individual de novos
empréstimos a SNF

SetorAtividade

Classificagao da atividade econdmica das SNF
originou as seguintes dummies:

Agricultura; Pesca; Inddstria Extrativa; IndUstria
Transformadora; Eletricidade, Gas e Agua;
Construcao; Comércio; Transporte e
Armazenagem; Alojamento e Restauracao;
Imobilidrio; Educacdo, Saude e Apoio Social;
Atividade de Informacdo e Comunicacgao;
Atividades Financeiras, Seguros, Consultoria
Cientificas e Técnicas; Atividades
Administrativas e Servicos de Apoio; Atividades
Artisticas Espetaculos Desportivas, Recreativas
e outros servigos

Informacao
individual de novos
empréstimos a SNF

Dimensao

Dimensdo de cada empresa deu origem a
quatro dummies:
Micro, Pequena, Média, Grande

Informacao
individual de novos
empréstimos a SNF

Regiao

Regido a que corresponde a operagdo de
empréstimo deu origem a sete dummies:
Alentejo, Algarve, Area Metropolitana de
Lisboa, Centro, Norte, Regido Autdonoma dos
Acores, Regido Autdnoma da Madeira

SPAI

Rating

Rating de cada empresa deu origem a quatro
dummies:
Classe 1, Classe 2, Classe 3, Classe 4

SIAC (Central de
balancos)

Entidades

Bancos que concedem o empréstimo deu
origem a duas dummies:
Bancos grandes, Outros bancos

Informacgao
individual de novos
empréstimos a SNF

Fonte: Informacdo individual de novos empréstimos a SNF, SPAIl e SIAC, 2017

B.2 Estatisticas descritivas das variaveis

Tabela B.2.1: Estatisticas descritivas das varidveis

Variaveis Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Montante 32477 1.3145 (a) 9.407 (a) 0.055 (a) 906.434 (a)
(milhoes 0.403 (b) 2.189 (b) 0.055 (b) 149.823 (b)
de euros)
AtivoTotal 32477 8.748 165.335 0.0001 22 437.51
(milhoes de euros)
M_TA (racio) 32477 1.818 (a) 155.280 (a) 0.00001(a) 27 554.37 (a)

1.157 (b) 79.591 (b) 0.

000007 (b) 13777.18 (b)
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Taxaluro (%) 32477 4.386 1.977 0.00001 17.142

PrzContratual 32477 2 068.371 1527.811 183 12784
(dias)

NumPessoas 32477 32.569 216.828 0 20 884
(unidade)

VolumeNeg 32477 5.010 71.076 0.00004 9596.38
(milhoes
de euros)

CapitalSocial 32477 1.095 26.762 0.000006 3 656.538
(milhdes
de euros)

RelagdoBanco 32477 2.675 4.247 1 242
(unidade)

Legenda: (a) — Montante agregado pela soma; (b) — Montante agregado pela média

Tabela B.2.2: Estatistica descritiva por colateral

Variavel Observagoes Percentagem Média Desvio Padrao
Colateral Montante/Total Montante/Total
do Ativo do Ativo
Sem Colateral 3676 11,32 7.932 (a) 454.463 (a)
4.048 (b) 227.233 (b)
Com Colateral 28 801 88,68 1.038 (a) 28.796 (a)
0.788 (b) 23.522 (b)
Total 32477 100 1.818 (a) 155.280 (a)
1.157 (b) 79.591 (b)

Legenda: (a) — Montante agregado pela soma; (b) — Montante agregado pela média

Tabela B.2.3: Estatistica descritiva por operacao renegociada

Variavel Observagoes Percentagem Média Desvio Padrao
Renegociada Montante/Total Montante/Total
do Ativo do Ativo
Operagdo Nao 28924 89,06 1.973 (a) 164.532 (a)
Renegociada 1.252 (b) 84.320 (b)
Operagao 3553 10,94 0.559 (a) 4.919 (a)
Renegociada 0.378 (b) 4.879 (b)
Total 32477 100 1.818 (a) 155.280 (a)
1.157 (b) 79.591 (b)

Legenda: (a) — Montante agregado pela soma; (b) — Montante agregado pela média



Tabela B.2.4: Estatistica descritiva por setor de atividade

Variavel Observagbes Percentagem Média Desvio Padrdo
SetorAtividade Montante/Total Montante/Total
do Ativo do Ativo
Agricultura 2212 6,84 0.656 (a) 2.362 (a)
0.413 (b) 2.300 (b)
Pesca 110 0,34 0.586 (a) 0.847 (a)
0.456 (b) 0.835 (b)
IndUstria Extrativa 160 0,49 0.285 (a) 0.376 (a)
0.132 (b) 0.250 (b)
Industria 6 680 20,65 0.367 (a) 3.362 (a)
Transformadora 0.217 (b) 3.352 (b)
Eletricidade, Gas 340 1,05 0.344 (a) 0.413 (a)
e Agua 0.200 (b) 0.285 (b)
Construcdo 2999 9,27 0.495 (a) 3.346 (a)
0.350 (b) 3.308 (b)
Comércio 9644 29,81 0.381 (a) 0.842 (a)
0.244 (b) 0.715 (b)
Transporte e 1471 4,55 0.375 (a) 0.650 (a)
Armazenagem 0.202 (b) 0.593 (b)
Alojamento e 1885 5,83 0.702 (a) 1.658 (a)
Restauragao 0.535 (b) 1.252 (b)
Imobiligrio 1824 5,64 24.014 (a) 654.739 (a)
14.826 (b) 335.144 (b)
Educacdo, Saude 1484 4,59 1.066 (a) 16.709 (a)
e Apoio Social 0.925 (b) 16.706 (b)
Ativid. Informacdo e 551 1,70 0.436 (a) 0.670 (a)
Comunicacdo 0.290 (b) 0.596 (b)
Ativid. Financeiras, 1585 4,90 0.735 (a) 5.681 (a)
Seguros, Consultoria, 0.581 (b) 5.497 (b)
Cientificas e Técnicas
Ativid. Administrativas 932 2,88 0.471 (a) 1.669 (a)
e Servigos de Apoio 0.329 (b) 1.657 (b)
Ativid. Artisticas, 477 1,47 1.095 (a) 3.932 (a)
de Espetdculos, 0.924 (b) 3.813 (b)
Desportivas, Recreativas e
Outros servigos
Total 32354 100 1.821 (a) 155.574 (a)
1.158 (b) 79.742 (b)

Legenda: (a) — Montante agregado pela soma; (b) — Montante agregado pela média
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Tabela B.2.5: Estatistica descritiva por dimensdo

Variavel Observagoes Percentagem Média Desvio Padrao
Dimensdo Montante/Total Montante/Total
do Ativo do Ativo
Micro 13103 40,35 4.059 (a) 244.453 (a)
2.663 (b) 125.291 (b)
Pequena 14 037 43,22 0.316 (a) 0.466 (a)
0.162 (b) 0.306 (b)
Média 4 400 13,55 0.282 (a) 0.357(a)
0.083 (b) 0.150 (b)
Grande 937 2,89 0.199 (a) 0. 270 (a)
0.466 (b) 0.104 (b)
Total 32477 100 1.818 (a) 155.280 (a)
1.158 (b) 79.742 (b)

Legenda: (a) — Montante agregado pela soma; (b) — Montante agregado pela média

Tabela B.2.6: Estatistica descritiva por regido

Variavel Observagbes Percentagem Média Desvio Padrao
Regido Montante/Total Montante/Total
do Ativo do Ativo
Alentejo 1495 4,61 0.603 (a) 2.399 (a)
0.413 (b) 2.356 (b)
Algarve 1428 4,40 20.486 (a) 729.374 (a)
10.696 (b) 365.035 (b)
Area Metropolitana 10 888 33,56 1.770 (a) 45.053 (a)
de Lisboa 1.337 (b) 36.065 (b)
Centro 7 679 23,67 0.434 (a) 2.764 (a)
0.295 (b) 2.712 (b)
Norte 9771 30,11 0.589 (a) 11.139 (a)
0.453 (b) 11.124 (b)
Regido Auténoma 593 1,83 0.425 (a) 1.634 (a)
dos Acores 0.342 (b) 1.632 (b)
Regido Auténoma 594 1,83 0.476 (a) 1.423 (a)
da Madeira 0.363 (b) 1.411 (b)
Total 32448 100 1.820 (a) 155.349 (a)
1.158 (b) 79.627 (b)

Legenda: (a) — Montante agregado pela soma; (b) — Montante agregado pela média

Vi



Tabela B.2.7: Estatistica descritiva por rating

Variavel Observagoes Percentagem Média Desvio Padrao
Rating Montante/Total Montante/Total
do Ativo do Ativo
Classe 1 11294 34,78 0.381 (a) 0.774 (a)
0.236 (b) 0.689 (b)
Classe 2 8 540 26,30 4.836 (a) 300.651 (a)
2.745 (b) 150.962 (b)
Classe 3 6 657 20,50 1.477 (a) 40.412 (a)
1.316 (b) 40.410 (b)
Classe 4 5986 18,43 0.604 (a) 6.094 (a)
0.451 (b) 6.065 (b)
Total 32477 100 1.818 (a) 155.280 (a)
1.157 (b) 79.591 (b)

Legenda: (a) — Montante agregado pela soma; (b) — Montante agregado pela média

Tabela B.2.8: Estatistica descritiva por entidade bancaria

Variavel Observagoes Percentagem Média Desvio Padrao
Entidades Montante/Total Montante/Total
do Ativo do Ativo
Bancos grandes 21656 66,68 2.034 (a) 188.298 (a)
1.227 (b) 95.722 (b)
Outros bancos 10821 33,32 1.386 (a) 37.541 (a)
1.016 (b) 25.991 (b)
Total 32477 100 1.818 (a) 155.280 (a)
1.157 (b) 79.591 (b)

Legenda: (a) — Montante agregado pela soma; (b) — Montante agregado pela média
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B.3 Matriz de correlages

Tabela B.3.1:

Matriz de correlagbes para MT

log(MT) log(TaxaJur  PrzContra NumPesso log(Volume log(Capital RelacaoBa RelacaoBa
0) tual as Neg) Social nco nco?
log(MT) 1
log(Taxaluro) -0.0180 1
PrzContratual 0.2120 -0.0710 1
NumPessoas -0.1238 -0.0034 -0.0661 1
log(VolumeNeg) -0.3520 -0.1039 -0.3073 0.2299 1
log(CapitalSocial) -0.3634 -0.0363 -0.2420 0.1825 0.5248 1
RelagdoBanco 0.1583 0.0109 -0.1963 0.1484 0.3513 0.2967 1
RelagdoBanco? 0.0293 0.0027 -0.0400 0.0890 0.0885 0.0761 0.6742 1
Dummies Colateral:
SemColateral -0.0733
Com Colateral 0.0733
Dummies Renegociada:
Operac¢do Ndo Renegociada 0.0161
Operagdo Renegociada -0.0161
Dummies SetorAtividade:
Agricultura 0.0829
Pesca 0.0205
Industria Extrativa -0.0239
Industria Transformadora -0.0726
Eletricidade, Gas e Agua -0.0226
Construgdo -0.0475
Comércio -0.0508
Transporte e Armazenagem -0.0032
Alojamento e Restauragdo 0.0795
Imobilidrio 0.0512
Educacdo, Saude e Apoio Social 0.0655
Ativid. Informagdo e Comunicagdo -0.0079
Ativid. Financeiras, Seguros,
Consultoria, Cientificas e Técnicas -0.0058
Ativid. Administrativas
e Servigos de Apoio 0.0046
Ativid. Artisticas, de Espetdculos,
Desportivas, Recreativas e Outros
servigos 0.0523
Dummies Dimensao:
Micro 0.3228
Pequena -0.1565
Média -0.1475
Grande -0.1815
Dummies Regido:
Alentejo 0.0514
Algarve 0.0408
Area Metropolitana de Lisboa 0.0257
Centro -0.0253
Norte -0.0367
Regido Auténoma
da Madeira -0.0098
Regido Auténoma
dos Agores -0.0182
Dummies Rating:
Classe 1 -0.0665
Classe 2 0.0721
Classe 3 0.0398
Classe 4 -0.0416
Dummies Entidades:
Bancos grandes -0.0229
Outros bancos 0.0229




Tabela B.3.2: Matriz de correlagdes para MM

log(MM) log(TaxaJur  PrzContra NumPesso log(Volume log(Capital RelacaoBa RelacaoBa
o) tual as Neg) Social nco nco?
log(MM) 1
log(Taxaluro) -0.0308 1
PrzContratual 0.3915 -0.0710 1
NumPessoas -0.1940 -0.0034 -0.0661 1
log(VolumeNeg) -06272 -0.1039 -0.3073 0.2299 1
log(CapitalSocial) -0.5911 -0.0363 -0.2420 0.1825 0.5248 1
RelagdoBanco -0.3469 0.0109 -0.1963 0.1484 0.3513 0.2967 1
RelagdoBanco? -0.0991 0.0027 -0.0400 0.0890 0.0885 0.0761 0.6742 1
Dummies Colateral:
SemColateral -0.0736
Com Colateral 0.0736
Dummies Renegociada:
Operac¢do Ndo Renegociada 0.0192
Operagdo Renegociada -0.0192
Dummies SetorAtividade:
Agricultura 0.0622
Pesca 0.0279
Industria Extrativa -0.0385
IndUstria Transformadora -0.1512
Eletricidade, Gas e Agua -0.0323
Construgdo -0.0363
Comeércio -0.0343
Transporte e Armazenagem -0.0391
Alojamento e Restauragdo 0.1193
Imobilidrio 0.0923
Educacdo, Saude e Apoio Social 0.0931
Ativid. Informagdo e Comunicagdo -0.0045
Ativid. Financeiras, Seguros,
Consultoria, Cientificas e Técnicas 0.0261
Ativid. Administrativas
e Servigos de Apoio 0.0076
Ativid. Artisticas, de Espetdculos,
Desportivas, Recreativas e Outros
servigos 0.0765
Dummies Dimensao:
Micro 0.5315
Pequena -0.1907
Média -0.3422
Grande -0.2939
Dummies Regido:
Alentejo 0.0490
Algarve 0.0534
Area Metropolitana de Lisboa 0.0100
Centro -0.0345
Norte -0.0271
Regido Auténoma
da Madeira 0.0064
Regido Auténoma
dos Agores 0.0023
Dummies Rating:
Classe 1 -0.0880
Classe 2 0.0818
Classe 3 0.0409
Classe 4 -0.0274
Dummies Entidades:
Bancos grandes -0.1057
Outros bancos 0.1057




C. Figuras Adicionais

Figura C.1: Relacdo entre log(MT)
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T T
0 5000 10000

PrzContratual

Figura C.3: Relacdo entre log(MT)
e o volume de negdcios

10

0
log(VolumeNeg)

10

Xi

10
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Figura C.5: Relacdo entre log(MT)
e o capital social
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Figura C.6: Relacdo entre log(MM)
e o capital social
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Figura C.7: Distribuicdo de log(MT) pelas entidades bancarias
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Figura C.8: Distribuicdo de log(MM) pelas entidades bancarias
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