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Resumo:

O presente trabalho pretende identificar os determinantes, micro e macro, no acesso ao
financiamento bancério para as pequenas e médias empresas (PME) da inddstria
transformadora, no periodo de 2012 a 2021. Devido & importancia que o financiamento
bancéario assume para estas empresas, sendo na maioria das vezes a principal fonte externa
de financiamento, torna-se relevante perceber em que medida o0 acesso a0 mesmo pode
ser afetado. Assim, através da estimacdo de modelo de efeitos fixos para Dados em Painel,
pretende-se identificar o efeito que cada determinante pode representar no acesso ao
financiamento bancario. Inicialmente estimou-se 0 modelo para todas as empresas, e

posteriormente para diferentes subgrupos através de uma analise de robustez ao modelo.

Os resultados obtidos provam que, de modo geral, o conjunto de varidveis analisadas
influenciam o acesso ao crédito bancario, apesar de que nem todos os resultados véo ao
encontro do que era mais expectavel. De destacar que as variaveis que apresentam
significancia em todas as estimagdes séo: dimensdo, endividamento e outras fontes de

financiamento.

Palavras chave: Estrutura de Capitais; Financiamento bancério; Pequenas e médias

empresas (PME); Industria Transformadora; Dados em painel.



Abstract:

This work intend to identify the micro and macro determinants of access to bank financing
for small and medium-sized enterprises (SMESs) in the manufacturing industry, in the
period from 2012 to 2021. Due to the importance that bank financing assumes for these
companies, being most of the time the main external source of financing, it becomes
important to understand what extent access to it can be affected. Thus, through the
estimation of a fixed-effects model for Panel Data, the way to identify the effect that each
determinant can represent on access to bank financing. Initially, the model was estimated
for all companies, and later for different subgroups through a robustness analysis of the

model.

The results obtained prove that, in general, the set of variables analyzed influence access
to bank credit, although not all results are in line with what was most expected. Is noted
that the variables that present significance in all estimates are: size, indebtedness and

other sources of financing.

Key words: Capital Structure; Bank financing; Small and medium-sized enterprises
(SMEs); Manufacturing; Panel data.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

As PME enfrentam desafios que limitam a sua capacidade de crescer e de criar valor para
a economia como os desafios estruturais, que podem ser desde a dificuldade em alcangar
economias de escala ou em aceder a recursos financeiros, fisicos ou humanos. Nas ultimas
décadas, as empresas portuguesas enfrentaram varios desafios conjunturais, sobretudo
durante as crises econdmicas e financeiras que dominaram boa parte do periodo
compreendido entre 2008 e 2013. Recentemente, as empresas foram severamente afetadas
pelas consequéncias causadas pela pandemia do virus SARS-CoV-2, que se alastrou pelo
mundo no inicio de 2020, e que desencadeou mudancas repentinas na oferta e na procura
do financiamento, prejudicando gravemente a estabilidade econémica e financeira global.
Para evitar efeitos destrutivos e irreparaveis nas empresas, foram adotadas varias medidas
em Portugal e no mundo, para assegurar que as empresas mantinham o acesso a liquidez
necessaria para o ‘“normal” funcionamento das suas atividades e para a recuperacao das

economias (Raposo et al., 2022).

Segundo um estudo do BdP (2022), em 2020 estavam sedeadas em Portugal cerca de 484
mil empresas ndo financeiras mais 1,9% do que em 2019. As microempresas
representavam 89% do total das empresas e 16% do volume de negdcios. As grandes
empresas (0,3% das empresas) geraram 40% do volume de negdcios, ao passo que as
pequenas e médias empresas (10% das empresas) eram responsaveis por 43% do volume
de negacios. Visto que uma parte significativa das empresas ndo tem acesso aos mercados
de capitais, estas recorrem ao financiamento bancario como fonte externa, atribuindo

assim uma grande importancia ao crédito bancério (Crasto, 2018).

Em 2011, de acordo com Roman e Rusu (2012), citados por Tavares et al. (2015), as
principais fontes de financiamento utilizadas pelas PME dos 27 estados membros da
Unido Europeia, eram numa ordem decrescente: o descoberto bancario, o0

leasing/factoring, o crédito comercial e o crédito bancario.

O objetivo do presente trabalho consiste em identificar os principais determinantes, micro
e macro, no acesso ao financiamento bancario por parte das pequenas e médias empresas,
com recursos a uma amostra de empresas da industria transformadora. Ou seja, avaliar o
impacto que cada variavel pode representar no acesso ao financiamento bancéario nas
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empresas do setor da industria transformadora. Isto para um horizonte temporal de 10
anos (2012-2021) recorrendo a metodologia mais adequada para esta analise, que s&o
regressdes com Dados em Painel.

O trabalho é composto por cinco capitulos, o primeiro que é a introducédo, o segundo que
diz respeito a revisdo de literatura e neste faz-se uma breve analise sobre a estrutura de
capitais, sobre os determinantes do financiamento bancario e sobre a concesséo de crédito
bancario as PME apés a crise financeira de 2008. Neste capitulo também sao
desenvolvidas as hipoteses de investigacado a ser testadas. O terceiro capitulo diz respeito
a metodologia de investigacdo, e neste realiza-se a descri¢cdo da base de dados e da
amostra, a importancia do setor da industria transformadora, a defini¢do das variaveis e
da metodologia aplicada, do modelo a testar, entre outros. Nos dois Ultimos capitulos, o
quarto e quinto, sdo apresentados os resultados, a “discussdo’ dos mesmos, as conclusoes,

as limitagdes que foram surgindo ao longo trabalho e as sugestdes para futuros trabalhos.



CAriTULO II — REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE
INVESTIGACAO




2.1 Estrutura de capitais

Quando se aborda o tema do financiamento é necessario ter em consideracao a literatura
sobre a estrutura de capital das empresas, a qual é bastante vasta. Os primeiros a
desenvolverem estudos sobre a relagéo da estrutura de capitais e o valor da empresa foram
Modigliani e Miller (1958), que atraves de duas proposi¢des, em particular a auséncia de
impostos, concluiram que a estrutura de capitais era irrelevante na determinacéo do valor
da empresa (Luzio, 2015). No entanto, devido a varias contestacdes, em 1963, Modigliani
e Miller (1963), vém concordar que a ndo consideracdo de impostos sobre o rendimento
das pessoas coletivas enviesa as conclusdes do seu modelo original, pelo que a politica
de endividamento face ao valor da empresa e ao custo médio ponderado do capital ndo é
neutra e o valor da empresa aumenta a medida que o capital alheio também aumenta
(Luzio, 2015). Os autores revogaram a anterior proposicao da irrelevancia da estrutura de
capital das empresas, ao demonstrarem que a divida pode gerar beneficios para as

empresas, embora tenha também custos, como os de faléncia (Barbosa & Pinho, 2016).

Existem outras teorias sobre a estrutura de capitais como teoria trade-off e a teoria pecking
order (Myers, 1984) e (Myers & Majluf, 1984). Segundo a primeira teoria, as empresas
procuram atingir niveis 6timos de endividamento, tendo em consideragcdo 0s custos de
divida, como os custos de faléncia, e os respetivos beneficios como as poupancas fiscais.
No que concerne a teoria pecking order, esta defende que as empresas tém uma hierarquia
Otima para o uso de diferentes fontes de financiamento, decorrente das assimetrias de
informacdo entre os agentes nos mercados. De acordo com esta teoria, as empresas
primeiro financiam-se por fundos internos, depois, se necessario, recorrem ao
financiamento externo. Sendo que a emissao de capitais proprios, apenas ocorre quando

a capacidade de obtencdo de divida é limitada (Barbosa & Pinho, 2016).

A literatura tedrica e empirica sobre a estrutura de capital das empresas € vasta e analisa,
por vezes, as vantagens e desvantagens dos capitais proprios e alheios. Muitos dos
resultados sdo decorrentes das imperfeicdes nos mercados de capitais, dos conflitos de

interesses ou dos beneficios fiscais.

Barbosa e Pinho (2016), desenvolveram um estudo que explorou as diferentes
componentes do financiamento das empresas. Para além de analisarem o financiamento
bancério e o crédito comercial, duas das principais fontes de financiamento externo das

empresas portuguesas, analisaram também a divida ao Estado e os empréstimos dos



acionistas ou operacdes intra-grupo. De acordo com os resultados obtidos, observou-se
que a rentabilidade das empresas esta negativamente relacionada com todas as fontes de
financiamento consideradas. O que sugere que as empresas com mais fundos internos
tendem a usar menos financiamento externo do que empresas com menor rentabilidade.
Observa-se também que as necessidades de fundo de maneio sdo um determinante
relevante para o crédito bancario e, para os empréstimos dos acionistas ou opera¢des
intra-grupo. Estes resultados vdo ao encontro da teoria de pecking order, por oposi¢édo a
trade-off. Ou seja, a teoria pecking order, defende que devido aos problemas de assimetria
de informacdo nos mercados, as empresas tém tendéncia a utilizar primeiro os fundos
internos antes de recorrem ao financiamento externo e a emisséo de capital, neste sentido,
quanto maior a rentabilidade, maior serdo os fundos internos das empresas e menor sera
0 “custo” do financiamento externo na estrutura de capital das empresas. O contrario €
defendido pela teoria trade-off, segundo esta a rentabilidade devera estar positivamente
relacionada com a alavancagem, uma vez que o recurso as fontes externas podem
contribuir para a diminuicdo dos custos de faléncia e permitir obter potenciais beneficios

fiscais, como a deducéo dos juros suportados.

Segundo Serrasqueiro e Nunes (2012) o financiamento das PME portuguesas segue a
teoria pecking order, uma vez que as empresas recorrem primeiro a divida de curto prazo,
provavelmente em consequéncia da dificuldade no acesso as fontes de longo prazo. Sendo
que as PME com mais idade demonstram ter mais acesso ao financiamento de longo
prazo. A teoria de pecking order defende que as empresas aumentam a sua capacidade de
reter lucros ao longo da sua vida, reduzindo a dependéncia dos empréstimos para financiar

as oportunidades de investimento.

De modo geral, as PME apresentam um conjunto de caracteristicas particularmente
diferentes das restantes, desde os procedimentos até as politicas que utilizam para a gestdo
da sua atividade. Desenvolvem-se num contexto de corporate governance distinto, que
faz com que a sua estrutura de capitais esteja condicionada as fontes de financiamento
utilizadas, prevalecendo diferentes abordagens tedricas em torno das teorias (Cardoso,
2022).



2.2 Determinantes do financiamento bancario

Para as empresas investirem e expandirem, ou até mesmo financiarem a sua atividade de
curto prazo, € crucial a existéncia de financiamento, o qual é obtido através de fundos

internos, o autofinanciamento, ou através de fundos externos.

Segundo Simdes e Silva (2003), citados por Crasto (2018), num contexto 6timo as
empresas sO recorreriam ao financiamento externo, quando existissem investimentos
rentaveis e capazes de gerar valor para as empresas e quando o autofinanciamento nédo
fosse suficiente, isto porque num contexto ideal as empresas dispdem de recursos
suficientes para financiar a sua atividade. No entanto, Simdes e Silva (2003),
comprovaram que existe uma elevada dependéncia por parte das empresas do capital
externo, nomeadamente do crédito bancario, real¢cando ainda que os diferentes tipos de

financiamento por divida tém distintas carateristicas e requisitos.

E importante as empresas conhecerem e optarem por formas de financiamento
diversificadas e que melhor se adaptem as suas necessidades. O financiamento bancario
é um dos financiamentos externos mais utilizado pelas empresas e pequenas alteracdes
na sua oferta podem ter impactos significativos, isto quer a nivel do financiamento dos
investimentos, quer a nivel do financiamento das necessidades de curto e longo prazo
(Zubair et al., 2020). Ou seja, o financiamento das PME € importante tanto para a sua
atividade atual como para os seus investimentos. No entanto como estas empresas
apresentam muita dependéncia deste tipo de financiamento, e 0 acesso ao mesmo € por
vezes limitado, esta situacdo representa assim uns dos maiores desafios que estas
empresas tém de enfrentar, tanto em condi¢cBes normais sem alteracBes econémicas e

financeiras, como em condicOes de crise (Roman & Rusu, 2012).

A decisdo de uma empresa se financiar com capital interno ou externo tem diferentes
consequéncias. O financiamento interno, também conhecido como fundos proprios, pode
representar colaterais para a banca, especialmente em ambientes sob informagdo
assimétrica, transmitindo uma imagem ou um “proxy” da capacidade da empresa em
termos financeiros, assim como a sua capacidade de aproveitar as oportunidades de
crescimento (Luzio, 2015). Quando uma pequena e média empresa toma a deciséo de se
financiar por capital externo, as suas opc¢des na maioria das vezes sdo escassas, e a grande
parte das empresas portuguesas desta dimensdo ndo cumprem 0s requisitos necessarios

para recorrerem ao mercado de capitais. Esta situacéo, acrescida aos obstaculos no acesso



das empresas as fontes alternativas de capital, como o capital de risco ou business angels,

limita notavelmente a diversificagdo das fontes de financiamento das PME portuguesas.

E dificil para os credores obterem informages precisas sobre as empresas, 0 que origina
na maioria das vezes problemas de assimetria de informacao, que condicionam a relagéo
entre gestor/proprietario(s) e credores (Serrasqueiro & Nunes, 2012). Para além dos
problemas ao nivel da assimetria de informacdo, estas empresas apresentam outros
problemas que dificultam o seu acesso aos diferentes recursos financeiros como 0s custos
de transacdo e de agéncia (Cardoso, 2022). Uma das razdes para as empresas enfrentarem
obstaculos no financiamento, e que muitas vezes é apontada pelos bancos, é a falta de
informacdo precisa, o que dificulta avaliacdo das capacidades das empresas (Erdogan,
2019). Estes problemas de assimetria de informacdo, ndo s6 originam problemas de
relacdo, como levam os bancos a adotarem técnicas de analise, na fase contratual, mais
céleres e mais seletivas, uma vez que as crises econémicas e financeiras “obrigaram” os
bancos a cumprirem racios de capital ou indicadores de risco mais rigorosos. Para além
disso, esta selecdo pode ser adversa, pois o financiador ndo conhece de forma exata, a
capacidade que a empresa tera para devolver o capital emprestado. Apos a fase contratual,
0s bancos desenvolvem medidas de superviséo e de controlo com o objetivo de ativar um
leque de mecanismos, que em conjunto sejam capazes de supervisionar e sancionar as
empresas que ndo cumprem com o estabelecido no contrato (Cardoso, 2022). Apds a
concessdo do financiamento pode ser sentido o risco moral, ou seja, o financiador ndo
saber exatamente o que o financiado pretende fazer com o capital emprestado. Esta
situacdo pode levar ao aumento do custo de capital e, portanto, se uma empresa decidir
financiar-se por capital externo, o impacto desta decisdo sua atividade terd um custo
diferente do que se optasse por um financiamento interno. As caracteristicas das empresas
que sdo consideradas como “proxies” para os problemas de assimetria de informagéo e

qualidade de crédito sdo a dimensdo e a antiguidade (Barbosa & Pinho, 2016).

Para Adair e Adaskou (2020) o registo histérico de uma empresa cresce com o passar do
tempo, assume-se assim que a capacidade de autofinanciamento da empresa aumenta com
a antiguidade, as empresas mais antigas devem usar menos crédito bancario. Conforme a
teoria de pecking order, espera-se que as PME “jovens” dependam mais da divida do que
PME “velhas”. Para Erdogan (2019), as empresas mais antigas tém o0 acesso ao
financiamento bancario mais facilitado, porque na maioria das vezes ja possuem uma

relagdo com as instituicBes financeiras. As empresas mais jovens, por vezes, Sao as mais
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racionadas no créedito, porque os bancos em determinadas situacdes nao tém informacao
adequada e tempo também ele adequado para avaliar a situacdo das empresas. De modo
geral, as empresas com uma percecdo positiva da acessibilidade ao financiamento
bancério sdo as mais antigas. A antiguidade € importante, porque segundo Varios estudos,
representa o risco de incumprimento, que diminui com o passar do tempo, sendo que sao

as empresas mais jovens que apresentam um maior risco (Luzio, 2015).

Como mencionado anteriormente, uma carateristica que ¢ interpretada como um “proxy”
para o problema de assimetria de informacéo € a dimensdo, esta é considerada como um
indicador de risco associado a empresa. Isto porque, de acordo, com a teoria trade-off, o
risco de faléncia € menor para grandes empresas devido a diversificacdo de investimento,
portanto a dimensao da empresa devera estar positivamente correlacionada a oferta de
crédito, empresas de maior dimensao deverdo ter mais oferta de crédito bancario (Castro
& Santos, 2010). Visto que as empresas mais pequenas tém mais probabilidade de
faléncia quando comparadas com empresas de maior dimensdo, espera-se que as
empresas de menor dimensao tenham mais dificuldade no acesso ao crédito bancario e
que sejam mais afetadas pelas restricdes de crédito devido a sua estrutura financeira e a
sua maior exposicdo aos problemas de assimetria de informagao (Farinha & Félix, 2015).
Além disso, empresas de maior dimensdo tém mais reputacéo no acesso ao crédito, o que
aumenta a sua capacidade de recorrer ao financiamento bancario. Segundo Erdogan
(2019), empresas de maior dimensdo e mais antigas tém menos dificuldade em obter
empréstimos bancario. Enquanto que as empresas mais pequenas tém mais dificuldade,
uma vez que tém uma menor probabilidade de sobrevivéncia e o risco de incumprimento
é maior (Luzio, 2015).

Zubair et al. (2020), realizaram um estudo em 2020, onde avaliaram os efeitos da crise
financeira de 2008-2009 nas empresas Holandesas e no qual concluiram que o
financiamento externo é um fator determinante para as PME principalmente para o
financiamento dos investimentos. Estes autores concluiram que as empresas com mais
ativos tinham mais acesso ao financiamento bancario, uma vez que os bancos geralmente
consideram o “tamanho” do negocio um critério importante para as decisbes de

financiamento.

Na literatura, ha varios estudos empiricos que visam clarificar os determinantes que fazem

com que as empresas tenham de enfrentar constrangimentos no acesso ao financiamento

externo. Um determinante que condicionada a oferta de crédito sdo as garantias prestadas
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pelas empresas, que geralmente sdo representadas pela quantidade de ativos que as
empresas dispdem como garantias (Cardoso, 2022). Segundo Vieira e Novo (2010)
mencionados por Cardoso (2022), a quantidade de ativos disponiveis é um dos fatores
mais importantes para a estrutura de capital de uma empresa, na medida em que, a
prestacdo de garantias assegura as empresas a possibilidade de negociarem prazos de
divida mais alargados, pois as quantidades de ativos disponiveis de uma empresa podem

transmitir uma mensagem de seguranca aos credores.

As garantias prestadas pelas empresas também sdo conhecidas como o grau de
tangibilidade ou de colateralidade dos financiamentos. A tangibilidade em vérios
dicionarios ¢ descrita como “a qualidade ou carater de ser tangivel”. Se uma empresa
apresenta uma elevada tangibilidade, isso significa que tem no seu ativo total um grande
numero de ativos fixos tangiveis. Sendo que o grau de tangibilidade é calculado através

da fragdo entre o total do ativo fixo tangivel e o ativo total (Costa, 2017).

Uma empresa que detenha uma quantidade favoravel de ativos, tem a possibilidade de
mitigar os conflitos de agéncia entre os gestores e credores, favorecendo a concessao de
crédito. Segundo Farinha e Félix (2015), a oferta de crédito depende positivamente da
quantidade de ativos disponiveis para garantias, mas depende negativamente do
endividamento. Por outro lado, a procura de crédito aumenta com a escassez de recursos

internos e com as necessidades de financiamento.

Agyei et al. (2020), citados por Cardoso (2022), numa amostra de 187 PME no Gana,
referem que a rentabilidade, a liquidez, o crescimento e a tangibilidade dos ativos tém
uma relacdo negativa estatisticamente significativa com a estrutura de capital das PME,
em linha com o que se preconiza na teoria pecking order. Os autores consideram ainda
que, as empresas com maior rentabilidade reduzem o nivel de endividamento, uma vez
que preferem financiar-se com recursos internos face aos externos. Também segundo,
Agyei et al. (2020), existe uma relagdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel
de endividamento, isto €, a medida que empresa aumenta 0s seus ativos tangiveis, 0 seu
nivel de endividamento também aumenta, o que vai ao encontro do que é defendido pela
teoria trade-off. Para além do nivel de tangibilidade dos ativos de uma empresa, a
concentracdo das entidades bancérias, também é um bom mecanismo facilitador no
acesso ao credito bancario, uma vez que os bancos vao criando confianga nas empresas a

medida que desenvolvem uma relagéo.



Segundo Castro e Santos (2010), quanto maior o nivel de endividamento, maior a
sensibilidade da empresa aos choques financeiros. A posicdo financeira do mutuério
podera denunciar a sua capacidade de solvéncia, bem como a sua capacidade de obter

novos empréstimos (Azenha, 2010).

A evolucdo dos negocios ndo s explica as oscilages na procura por recursos financeiros,
mas também o impacto do ciclo econdémico sobre a politica de concesséo de crédito das
instituicbes financeiras. Em particular, durante as recessdes, onde a incerteza é
geralmente maior, 0 mais provavel de acontecer é que, os problemas de assimetria de
informagao entre os devedores e 0s credores aumentem, traduzindo-se numa diminuigao

da oferta de crédito por parte das instituicdes (Azenha, 2010).

Um abrandamento na concessdo do crédito bancéario, pode ter origem numa menor
procura por parte das empresas causada, por exemplo, por uma reducdo na atividade
econdmica. Num contexto de crise, 0 que leva a esta reducéo €, por exemplo, a diminuicéo
das vendas, dos investimentos, as alteracbes macroecondémicas como o aumento da taxa
de desemprego, entre outras. Estas situacdes e o elevado racio de empréstimos vencidos,
levam os bancos a terem uma atitude mais restritiva, refletindo, assim, a aversao ao risco

por parte das instituicdes financeiras (Azenha, 2010).

Para Farinha e Félix ( 2015), as PME portuguesas durante a crise financeira, procuravam
0s empréstimos bancarios principalmente para financiarem as suas atividades
operacionais e ndo para financiarem o0s seus investimentos. A procura deste
financiamento diminuiu quando as taxas de juro e a quantidade de recursos internos das
empresas aumentou. A oferta por parte dos bancos era mais vasta e facilitada quando as
empresas apresentavam maiores quantidades de ativos disponiveis, por outro lado,
diminuia quando o endividamento aumentava. Outro resultado, € que eram as empresas
de menor dimensdo que mais procuravam o crédito, consequéncia de terem disponiveis
menos opcdes de financiamento, sendo que as empresas mais jovens é que evidenciavam

maior “racionamento” de crédito por parte dos bancos.

Antes da crise de 2008, as empresas acumulavam elevados niveis de endividamento,
devido as condigdes favoraveis de financiamento e as expectativas otimistas de
crescimento. No entanto, a crise da divida soberana levou as empresas a sentirem
dificuldades financeiras e uma contracao significativa da economia, o que teve influéncia

nas perspetivas dos agentes econdmicos (Farinha & Félix, 2015). O nivel de
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endividamento, ou posic¢éo financeira do mutuério, é um fator que também influéncia a

procura e a oferta de empréstimos.

Para Beck et al. (2011), as dificuldades no acesso ao financiamento por parte das PME,
ndo tem origem apenas nas situagdes que se prendem com elas proprias, mas também sdo
determinadas por situa¢es ao nivel macroeconémico como o crescimento econémico,
pelo que ndo é de estranhar que se verifiqguem diferencas significativas entre varios paises
no acesso ao crédito por parte das PME. Como estas empresas (PME) tém um papel
fundamental no emprego, no investimento, na inovacao e no crescimento econémico, é
fundamental uma maior atencdo por parte dos governos, principalmente em alturas de
crise econdmica e financeira (Luzio, 2015). Por outro lado, como tais empresas tém o
acesso muito dificultado ao mercado de capitais, faz com que recorram em maior medida
aos bancos para obterem financiamento externo, criando uma maior pressao sobre as
disponibilidades financeiras quando as condigdes de financiamento sdo dificultadas e o
crédito menos disponivel, isto segundo Kaya et al. (2014), citados por Luzio (2015).

As restricbes impostas no acesso ao crédito bancario, para financiamento das
necessidades de capital nos diferentes sectores de atividade, prejudicam a evolucdo da
atividade econémica (Azenha, 2010). Duas variaveis que sdo utilizadas para controlar o
ambiente econdmico sdo a taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) e a taxa de
desemprego. Quando uma empresa recorre ao financiamento externo, como o bancario,
esta tem por base um nivel de confianga associado ao seu crescimento. Sendo que o estado
das expectativas futuras pode ser afetado por informacGes disponiveis na economia, por
vezes insuficientes para desencadear seguranca na tomada de decisbes empresariais,
assim a procura por financiamento por parte das empresas estd sujeita ao nivel de
confianca que estas tém no seu futuro. Segundo o BCE (2007), estas situacGes podem ser

medidas por meio de “proxy” como a taxa de desemprego (Azenha, 2010).

A taxa de desemprego pode refletir informagdes adicionais sobre o impacto das condi¢des
econdmicas. Segundo Castro (2013), um aumento da taxa de desemprego influéncia
negativamente o rendimento das familias, aumentando a taxa de esforco para o
cumprimento dos servicos de divida. Para 0 mesmo autor e no caso das empresas, 0
aumento do desemprego pode sinalizar uma diminuigo da producdo em consequéncia de
uma queda da procura efetiva. O que pode levar a uma diminuicdo das receitas e a uma
condicdo de endividamento mais fragil, o que afetara a capacidade de uma empresa
cumprir com as suas obrigagoes.
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Gomes (2012), desenvolveu um estudo, no qual pretendeu averiguar se a contracédo de
crédito, por parte dos bancos as empresas, fomentava a destruicdo de emprego e
aumentava consequentemente a taxa de desemprego, tendo verificado que um aumento
da taxa de desemprego promovia a diminui¢do da procura de financiamento bancario.
Com isto, as empresas viram-se obrigadas a retrair investimentos e, consequentemente,

n&o recorriam tanto a capitais alheios como fonte de financiamento.

Outra carateristica que € importante identificar, é o setor de atividade econdémica. Este
também pode influenciar o acesso ao financiamento externo, os trés principais setores
numa economia sdo a inddstria, o comércio e o setor dos servigos, e cada um é
caraterizado por modos de operacdes especificas. O setor é considerado como um
indicador do risco relacionado ao core business de cada empresa e pode refletir as
perspetivas de crescimento da empresa e as diferencas no tratamento tributario (Adair &
Adaskou, 2020). Alguns setores de atividade tém necessidades mais dispendiosas, o que
os torna mais arriscados e como menos oferta de crédito. Segundo Erdogan (2019), as
PME do setor dos servicos tém a percecao de ter 0 acesso ao financiamento bancario mais
facilitado do que as empresas inseridas no setor da industria. Esta percecdo é motivada
pelas menores necessidades financeiras, ao contrario do setor da industria. Ja Luzio
(2015) defende, que o setor da industria tem uma maior disponibilidade ao nivel do
financiamento bancario em compara¢do com outros setores, pois estas empresas tém

maiores necessidades financeiras devido a intensidade da sua atividade.

Outro fator que podera ser importante na determinacdo dos empréstimos as empresas esta
relacionado, com questdes geogréaficas. O aumento de endividamento das empresas pode
estar relacionado com efeitos de composicdo demografica. As PME situam-se em
diferentes zonas do pais, na qual uma zona podera ser mais propensa a empresa no acesso
ao financiamento bancério do que outra zona (Castro & Santos, 2010). A globalizacdo e
a acrescida concorréncia externa e interna, obrigou as empresas a tomarem decisdes, com
influéncia dos padrBes de especializacdo da regido ou do pais em que as mesmas se
localizavam. Se é importante cada pais perceber as vantagens competitivas que tém
perante outros paises, também a nivel interno se deve explorar essas vantagens, como foi
0 caso de Portugal, ocorreram mudangas na especializacdo das regides e na concentragéo

geografica das industrias, face a um quadro competitivo mais agressivo (Mira, 2008).

A concentracdo geografica, é definida pela Comissdo Europeia, citado por Mira (2008),
como a dimensdo pela qual num pais a atividade de uma dada indUstria (ou sector) esta
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concentrada num reduzido numero de regides. Mira (2008), analisou para um periodo
entre 1996 e 2004, a alteracdo estrutural na industria transformadora portuguesa, segundo
duas perspetivas diferentes: a especializacdo das regiGes em certos sectores, e a
concentracdo regional desses sectores (industrias). Concluiu, apesar do reduzido periodo
em andlise, que existiram assimetrias entre as regides, com as Regides Norte, Centro e
Lisboa e Vale do Tejo (LVT) claramente em vantagem, com maiores niveis de
participacdo, quer no valor acrescentado bruto (VAB) nacional, quer no emprego, sendo
que sdo nessas regides que a especializacdo é menor. Relativamente a concentracao,
concluiu, que localizagcdo é maioritaria maior em apenas duas regides (Norte e LVT),
traduzindo assim uma elevada concentracdo, a qual ja era dominante na década de
noventa. Mas torna-se importante referir que a andlise da concentragdo geogréafica
depende do conhecimento das caracteristicas produtivas (padrbes de especializacdo
sectorial, mercados, etc.) e sociais (tipo de méao-de-obra disponivel, capacidade

empresarial local, etc.) dominantes em cada uma das regides (Tartaruga et al., 2021).

Aristei e Angori (2022), desenvolveram um estudo no qual investigaram o acesso ao
crédito bancario em onzes paises da area do euro (Austria, Bélgica, Alemanha, Espanha,
Finlandia, Franca, Grécia, Irlanda, Italia, Holanda e Portugal), durante o periodo de 2014
a 2019. Analisaram a procura de empréstimos e a probabilidade de racionamento de
crédito, isto €, a probabilidade de um crédito solicitado por uma empresa ser recusado.
Um dos principais objetivos do artigo, era de estimar consistentemente a verdadeira
dependéncia das empresas na procura de crédito. Os resultados empiricos mostraram que
as empresas de pequena dimensdo, com pouca transparéncia na informacao divulgada e
com um mau histérico de crédito, enfrentaram maiores dificuldades na obtencdo de
empréstimos de origem bancéria. E existiram evidéncias empiricas de que as condicdes
enfrentadas no passado pelas empresas no acesso ao crédito exercem um efeito causal
significativo no comportamento da procura de crédito no futuro e nas restrigdes de
financiamento. Os autores concluiram que as empresas que j& passaram por restricdes de
crédito tém maior probabilidade de enfrentar constrangimentos adicionais. Para além
disso, empresas que no passado recorreram ao financiamento bancério, sem serem
“racionadas”, mostraram ter um acesso mais facilitado ao crédito, pelo facto de ja
possuirem relacionamentos bancarios, o que gerou uma maior probabilidade de obter
crédito. As interacGes entre banco e empresa, permitem acumular conhecimento e

fomentar um relacionamento mais estavel, reduzindo problemas de assimetria de
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informacao e de restricdes financeiras, para além de que as empresas melhoram a sua

capacidade de lidar com as burocracias e com o processo do financiamento bancario.

Em resumo, o acesso das empresas ao crédito é significativamente afetado pelas
caracteristicas observadas ao nivel da empresa e por fatores do mercado ao nivel de cada
pais. A persisténcia na procura de financiamento bancario por parte das empresas € muitas
vezes motivada pelo limitado mercado de capitais e pelos seus elevados custos. Aristei e
Angori (2022), de uma forma resumida, mostraram que 0 acesso de uma empresa ao
financiamento bancario depende da qualidade das suas garantias e da capacidade que esta

tem em honrar as dividas existentes.

2.3 Concessao de crédito as PME apoés 2009

Como o financiamento bancério é a fonte de financiamento externa utilizada por grande
parte das pequenas e médias empresas, 0 sistema bancério nacional desempenha assim
um papel fundamental no financiamento da economia portuguesa. No entanto, devido as
varias restricdes impostas as instituicdes bancarias em 2010, na sequéncia da crise
financeira de 2008, como os requisitos minimos de capital e de liquidez, as medidas anti
ciclicas e os limites nos indices de alavancagem, o crédito concedido pelos bancos tem
sido cada vez mais restrito. Os bancos viram-se “obrigados” em 2010 a aperfeicoar as
normas de acesso ao crédito, como melhorar a analise de risco, entre outras questdes que
estdo ligadas ao processo de concessdo de crédito. As restricdes relatadas por grande parte
das PME, a partir de 2010, sdo os elevados custos, a diminuicdo dos montantes

concedidos, entres outras (Crasto, 2018).

As restricbes de financiamento podem ser consideradas obstaculos com efeitos mais
adversos no crescimento das PME do que nas empresas de maior dimensdo. Como as
PME tém associado um nivel de negdcio arriscado e uma alta taxa de faléncia, sentem
mais dificuldade na obtencéo de financiamento externo. Segundo um estudo de Olufemi
Adeyeye et al. (2016), algumas razdes apontadas pelos bancos da Nigeéria na posi¢éo de
resisténcia na atribuicédo de financiamento em 2014, foram no lado da procura a falta de
capacidade das empresas se gerirem, as garantias inadequadas e o historico bancério
pouco favoravel, entre outras. Enquanto no lado da oferta, as razGes mencionadas eram

as transacfes com elevados custos, a falta de compreenséo por parte dos bancos, entre
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outros. Sendo que alguns fatores macroecondémicos também contribuiram para a

existéncia das restricbes no financiamento bancario.

O facto de os bancos serem obrigados a reter uma maior quantidade de capital proprio
desde 2004, entre outras razdes, limitou por si s6 a cedéncia de empréstimos, o que levou
a uma reducdo no valor dos empréstimos cedidos ao setor privado ndo financeiro,
principalmente as pequenas e médias empresas, excluindo os empresarios em nome

induvial, como € possivel observar no grafico 1.

Antunes e Martinho (2012) estimaram um modelo empirico para analisar a evolugdo do
crédito concedido pelos bancos portugueses as empresas e concluiram que a partir de
2009 o acesso ao crédito tornou-se mais restrito, sendo concedido menos crédito as
empresas, o que de facto é observavel no grafico mencionado anteriormente. Estes autores
mencionaram que uma justificacdo para em 2009 ter ocorrido uma reducdo das
quantidades oferecidas e um aumento subito dos precos dos empréstimos (taxa de juro),

foi o aumento das restricdes na liquidez minima aplicada ao setor bancario.

Apesar das PME terem uma elevada representatividade em Portugal, o acesso ao
financiamento bancéario ao longo dos anos tem sido cada vez mais dificil (Roman & Rusu,
2012). Um inquérito realizado pelo BCE (2022), a 153 bancos sobre o mercado de crédito
na &rea euro em julho de 2022, mostrou um aumento na restricdo dos critérios de
concessdo de crédito as empresas e as familias, sendo que a procura de empréstimos pelas
empresas continuou a aumentar motivada por exemplo pelas necessidades de fundo
maneio. Com 0s aumentos repentinos, por exemplo do preco da energia, as empresas
viram 0s custos de producdo a aumentar fazendo com que as suas necessidades
ultrapassassem o “normal”. Devido ao elevado contexto de incerteza que foi vivido, com
perturbacdes nas cadeias de abastecimento e de precos elevados dos produtos energéticos
e dos fatores de producdo, os bancos da area euro reportaram, uma maior percecao do
risco e uma menor tolerdncia ao risco subjacente aos critérios de concessdo de

empreéstimos as empresas.
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Gréfico 1 Empréstimos concedidos as Sociedades ndo financeiras

Fonte: Elaboracéo Prépria com base nos dados do Banco de Portugal

No grafico 1, observa-se entre o ano 2009 ¢ 2019, uma “linha” decrescente de
empréstimos concedidos as sociedades ndo financeiras, tanto as pequenas empresas como
as medias. Ndo se observa muita distancia entre as quantidades atribuidas aos dois tipos
de empresas, exceto entre o periodo de 2017 a 2019, no qual é possivel observar que foi

concedido menos quantidades de crédito as empresas de dimensdo média.

A questdo do acesso das empresas ndo financeiras ao crédito bancario comecou a tornar-
se relevante, principalmente a partir do momento em que 0s bancos portugueses perderam
0 acesso ao mercado internacional de divida por grosso de médio e longo prazo (Antunes
& Martinho, 2012). Uma vez que os bancos comegaram a ter constrangimentos no acesso
aos fundos, também as empresas tiveram dificuldades no acesso ao financiamento
bancario, pois 0s bancos ndo disponibilizavam os fundos da mesma forma. Esta situacao
comegou a ser mais notéria a partir do fim do ano de 2009, as restri¢des que eram impostas
eram mais sentidas por novas empresas, que acediam ao crédito bancario pela primeira

VEZ.

Antunes e Martinho (2012), também observaram que entre 2009 e 2012, existiram
mudancgas significativas nos padrdes de acesso ao crédito por parte das empresas, sendo
gue alguns motivos mencionados pelos autores para estes acontecimentos, foram as
mudancas nas condi¢Oes do acesso ao financiamento bancéario. De modo geral, tanto 0s

bancos como as empresas, sofreram as consequéncias com o aumento das restricdes de

16



liquidez. Estas restricdes de liquidez e a crise da divida soberana portuguesa, em 2011,
“levaram” 0S bancos a passarem por um processo de desalavancagem nos balangos, o que
transmitiu as PME um aumento das dificuldades no acesso ao crédito, pois 0s bancos
reduziram de forma drastica os fundos que tinham disponiveis. Ao contrario do que tinha
acontecido em anos anteriores, no qual as empresas portuguesas tinham acesso ao credito

bancério com facilidade e com um custo significativamente baixo (Tavares et al., 2015).

Se fizermos a analise do financiamento obtido por empresas da industria transformadora,
com base nos dados que estdo disponiveis no Banco de Portugal, é possivel observar que
entre 0 ano de 2019 e 2023, a taxa de variacdo anual dos empréstimos concedidos pelos
bancos ou outras instituicdes financeiras monetarias, as empresas transformadoras

aumentou de 2019 para 2021, diminuindo a partir do ano de 2021 (grafico 2).

Para além disso, no grafico 2, é possivel observar que foi no inicio de 2021, que as
empresas transformadoras obtiveram a maior taxa de variacdo anual dos empréstimos
concedidos, o que significa que do ano de 2020 para 2021, as quantidades concedidas as
empresas foram mais elevadas. Sendo que a partir dessa data 0 comportamento da taxa
de variagdo e de diminuigo.
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Gréfico 2 Taxa de variagdo anual - Empréstimos - Sociedades néo financeiras - Industrias transformadoras — Percentagem mensal

Fonte : Elaboragéo Propria com base nos dados do Banco de Portugal
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Tal como acontece no primeiro grafico (grafico 1), foi em 2021, que existiu um aumento
dos empreéstimos concedidos as empresas, uma das razdes para estes resultados, pode ter
sido as necessidades financeiras que surgiram inesperadamente com a pandemia do virus
SARS-CoV-2.

2.4 Hipoteses de investigacao

Apbs a revisdo de literatura sdo definidas as hipoteses de investigacdo com base em
estudos realizados anteriormente; estas hipOteses sdo uma resposta antecipada ao
principal objetivo de estudo, que é identificar os determinantes no acesso ao
financiamento bancério. As hipdteses sdo as seguintes:

H1l: O acesso ao financiamento bancario é influenciado positivamente pela

antiguidade da empresa (Erdogan, 2019).

O financiamento externo assume um papel importante nos primeiros anos de vida de uma
empresa, apesar do seu risco de incumprimento ser mais elevado; espera-se que este
diminua com o passar do tempo (Luzio, 2015). Empresas mais antigas tém menos
probabilidade de default e mais conhecimentos sobre o mercado, o que pode facilitar o

seu acesso ao financiamento bancério (Erdogan, 2019).

O que se pretende verificar €, se no periodo em estudo, com o aumento da antiguidade

das empresas, se em média existe, maior acesso ao financiamento bancario.

H2: A dimenséo da empresa influencia positivamente o acesso ao financiamento
bancéario (G. Castro & Santos, 2010; Farinha & Félix, 2015; Zubair et al., 2020).

Na literatura analisada é possivel verificar que a dimenséo da empresa é associada a um
“proxy” para o problema de assimetria de informacéo. Considerando o ativo da empresa,
espera-se uma relagao positiva com acesso ao crédito bancario, quanto maior o ativo de
uma empresa mais facilitado serd o seu acesso. Zubair et al. (2020), concluiram que as
empresas que apresentavam mais ativos (maior dimensdo) tinham o acesso mais

facilitado.
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H3: As garantias apresentadas por uma empresa influenciam positivamente o acesso

ao financiamento bancério (Farinha & Félix, 2015).

A oferta de crédito segundo Farinha e Félix (2015), depende da quantidade de ativos que
a empresa apresenta como garantias no processo do financiamento. Luzio (2015) defende
que os ativos disponiveis como garantias reduzem o risco de incobrabilidade e aumentam
a disponibilidade de crédito. Espera-se que as empresas mais desenvolvidas neste aspeto
tenham um maior acesso ao financiamento bancéario, ou seja, que exista uma relacéo

positiva entre as garantias disponibilizadas e o acesso ao financiamento.

H4: A localizacdo regional da empresa tem influéncia no acesso ao financiamento
bancario (Luzio, 2015).

Pretende-se analisar, se no periodo em causa, existiram diferengas estatisticamente
significativas no acesso ao financiamento, tendo em consideracdo a localizacdo das

empresas.

H5: Existem diferencas no acesso ao financiamento bancario entre as empresas que
estdo integradas num grupo econdmico e as que ndo estao (Barbosa & Pinho, 2016;
Crasto, 2018).

Quando uma empresa pertence a um grupo econémico € “vista” no mercado com outr0
“tipo” de reputacdo, uma vez que pertencer a um grupo econémico é um fator positivo no
acesso ao financiamento (Crasto, 2018). Nesta hipdtese tem-se como objetivo verificar-
se se existem diferencas entre as empresas que estdo integradas num grupo econémico e

as que nao estao.

H6: Existem diferencas no acesso ao financiamento bancério nos anos de pandemia
(Raposo et al., 2022).

Através desta hipGtese, pretende-se analisar se nos dois primeiros anos de pandemia
(2020 e 2021) existiram mudangas no acesso ao financiamento bancario. Uma vez que as
empresas nessa altura se viram obrigadas a “enfrentar” desafios nunca esperados, que

afetaram em alguns casos a sua atividade econémica.
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3 Metodologia e Base de Dados

O objetivo da presente dissertacao € analisar os determinantes no acesso ao financiamento
bancério das PME portuguesas do setor da inddstria transformadora, no periodo de 2012
a 2021. Neste contexto, a pergunta de investigacdo é a seguinte, “Que carateristicas micro
e macro podem influenciar o acesso ao financiamento bancario nas empresas do setor da

industria transformadora?”.

3.1 Amostra e Variaveis

A escolha pelas pequenas e médias empresas como objeto de estudo, é decorrente de um
conjunto de fatores que as distinguem das restantes. Primeiramente, estas estdo sujeitas a
problemas de assimetria de informag&o de maior propor¢édo, do que as empresas de maior
dimensdo, o que dificulta por vezes o acesso ao financiamento bancario. E depois, as
pequenas empresas encontram-se limitadas, ndo s6 na obtencdo de recursos externos nas
instituicdes financeiras, como no mercado de capitais que sO é acessivel na maioria das
vezes as grandes empresas (Cardoso, 2022). Para além da amostra em estudo ser apenas
construida por PME, esta é restringida ao setor da industria transformadora, devido &
relevancia que o financiamento externo assume nestas empresas e a importancia deste
setor na economia portuguesa, como referido a seguir. Acresce ainda que este setor ja foi
objeto de andlise noutros estudos como no de Adair e Adaskou (2020), Antunes e
Martinho (2012), Erdogan (2019), entre outros.

Para a amostra sio recolhidas apenas PME do setor da inddstria transformadora® que no
periodo de recolha (2011-2021), apresentam a rubrica do ‘“financiamento obtido”
diferente de zero, pelo menos uma vez. Os dados sdo recolhidos com recurso ao Instituto
Nacional de Estatistica (INE) e a plataforma SABI - Bureau van Dijk. Tendo em
consideracdo a informacdo que é disponibilizada na SABI, é extraida uma amostra de
empresas que sdo localizadas em territorio portugués, com excecao de empresas da regido
autonoma dos Acores e da Madeira, uma vez que as empresas localizadas nestas regides
estdo sujeitas a condi¢des por vezes diferentes. As empresas consideradas tém no maximo

250 empregados e o volume de negdécios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou o

1 A industria transformadora compreende os setores de 10 a 33 da CAE (Classificacdo Portuguesa de Atividades
Econdmica - Reviséo n.° 3 - CAE-Rev.3, aprovada pelo Decreto-Lei n.° 381/2007, de 14 de Novembro, da Presidéncia
do Conselho de Ministros, que substituiu a CAE-Rev.2.1 a partir de 1 de janeiro de 2008).
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balanco total anual ndo ultrapassa os 43 milhdes de euros, de forma a se cumprir com 0s
critérios de classificacdo de PME, conforme o Decreto-Lei n.° 372/2007 de Novembro do
Ministério da Economia e da Inovacdo. SO sdo consideradas empresas no estado ativo, e
com a forma juridica de sociedade por quotas, sociedade unipessoal por quotas e de

sociedade anénima.

Com todos os dados recolhidos, estes sdo inicialmente trabalhados no excel, de forma a
eliminar empresas com dados incompletos para analise, originando uma base de dados

que posteriormente € trabalhada no software estatistico R studio.

Tendo em consideracdo o objetivo de estudo definido e a analise da literatura, é possivel

definir as seguintes variaveis, descritas na tabela seguinte (tabela 1).

Como o objetivo principal é compreender em que medida certa as variaveis interferem no
acesso ao financiamento bancéario, é necessario desde logo identificar a quantidade de
financiamento a que as empresas tiveram acesso, em cada ano. Porém a utilizacdo de
informac&o contabilistica ndo permite identificar imediatamente os novos financiamentos
e os valores obtidos. Assim, a variavel explicada (fin_obt) é calculada através da diferenca
entre dois anos consecutivos do saldo da rubrica dos “Financiamentos Obtidos”, que
inclui os financiamentos obtidos correntes e ndo correntes. Sempre que a diferenca for
negativa, esta é igualada a zero, porque numa forma Idgica, o financiamento obtido ndo
é negativo. Note-se que ao recorrermos ao saldo da rubrica dos financiamentos obtidos,
corre-se 0 risco de ndo se obter valores exatos do financiamento bancério, pois a conta
25, do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), diz respeito aos financiamentos
obtidos, e destina-se a registar ndo s6 os financiamentos obtidos pelas instituicdes de
crédito (bancos, sociedades de leasing e outros similares) como pelos participantes de
capital (sdcios e outras entidades do grupo) ou de terceiras entidades. Contudo, nas PME
portuguesas € reconhecido que a larga maioria dos financiamentos obtidos sdo
conseguidos junto da banca, pelo que se assume nesta investigacdo que os valores da

conta 25, sO dizem respeito aos financiamentos bancarios.

Um dos fatores considerados no processo de avaliacdo do crédito bancério é o risco de
incumprimento. Segundo Farinha e Felix (2015), este pode ser medido através da
antiguidade (firmage) da empresa e diminui com o aumento da idade.

Ao contrario do risco de incumprimento, a probabilidade de sobrevivéncia da empresa

aumenta com a sua dimensao. A variavel dimensédo (dimen) é um indicador de risco de
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crédito, e a probabilidade de sobrevivéncia € menor para as empresas mais pequenas.
Recorrendo & mesma logica que Barbosa e Pinho (2016), a varidvel dimensdo é definida

através do logaritmo do seu ativo total.

Para se avaliar os ativos que uma empresa apresenta como garantias para as suas
responsabilidades, considera-se a tangibilidade dos mesmos. Esta varidvel também
conhecida como colateral (garant) tem a funcdo de controlar os ativos existentes que
possam ser usados como garantias e € medida pelo peso que o ativo fixo tangivel tem no
ativo total. Quando se avalia a estrutura de capital de uma empresa, deve-se ter em
consideracdo estes ativos, porque contribuem para a diminui¢do dos custos de agéncia,
sendo que podem também apaziguar os custos de faléncia, uma vez que tem uma menor

desvalorizacdo em situacdes de liquidacdo (Barbosa & Pinho, 2016).

Apesar do endividamento em certas situacdes originar vantagens para a empresa, noutras
situacbes pode interferir no acesso a futuros financiamentos. Como mencionado
anteriormente, o endividamento pode ser visto de duas perspetivas, e é caraterizado pela
capacidade que as empresas tém de satisfazer as necessidades operacionais e financeiras.
Seguindo a logica de Luzio (2015), tem-se como objetivo captar os efeitos do
endividamento sobre o financiamento bancario, utilizando a variavel de controlo, endiv,

que ¢ calculada através da fracdo entre o passivo total sobre o ativo total.

De forma a se compreender a distribuicdo nas restricbes do financiamento bancério ao
longo do nosso pais, tem-se em conta as dummies regionais (region) de cinco regifes
(Norte, Centro, Lisboa e Vale do Tejo, Alentejo e Algarve). Pretende-se percecionar em
que medida a localizacdo de uma empresa interfere no acesso ao financiamento bancario

e se existem diferengas significativas entre as regides (Luzio, 2015).

No entanto, como o processo pode ser afetado por fatores econémicos, inclui-se ainda a
variavel de controlo (txdes) taxa de desemprego por regidao (Norte, Centro, Lisboa e Vale
do Tejo, Alentejo e Algarve), que € recolhida através do INE.

Devido aos varios constrangimentos que sdo impostos as PME no processo de acesso ao
crédito bancario, estas recorrem a outras fontes de financiamento externas, como o crédito
comercial (Farinha & Félix, 2015). Para medir a importancia desta fonte no financiamento
da empresa, é considerado o peso do crédito comercial no total do ativo como variavel de

controlo (outras_fontes) (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010).
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Deve-se também ter em conta a capacidade de a empresa gerar recursos internos pois
segundo a teoria pecking order as empresas com maior capacidade de se financiarem por
fundos internos tendem a procurar menos crédito bancério. Para medir a capacidade da
empresa em termos de financiamento interno utiliza-se o récio entre os resultados
operacionais (EBITDA), e o ativo total (Farinha & Félix, 2015). Esta variavel é

denominada como autofinanciamento (autof) e também é uma variavel de controlo.

Como a analise tem por base dados contabilisticos e estes séo reportados individualmente
¢ ainda importante perceber se a integracdo de uma empresa num grupo econémico é um
determinante no financiamento bancério; isto porque, as empresas que pertencem a um
grupo econémico podem ter acesso a outro tipo de fontes de financiamento. Assim, é
incluida outra variavel (group) binaria que pretende controlar se a empresa pertence a um

grupo econdmico e assume-se como “1” quando a empresa pertence (Crasto, 2018).

Ainda no dominio de variaveis de controlo e segundo Becchetti e Trovato (2002), a
disponibilidade do financiamento externo e a internacionalizacdo sdo determinantes
cruciais para o desenvolvimento econémico da empresa. Assim, de forma a se medir o
peso da internacionalizacdo no acesso ao crédito bancario é incluida a variavel (exp) de
controlo que mede o grau de internacionalizacdo atraves do racio entre exportacdes e

volume de negdcios.

De forma resumida, estas sdo as varidveis utilizadas na estimagdo do modelo, e podem

ser esquematizadas na tabela 1 abaixo :
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Variavel

Descricao

Financiamentos obtidos - fin_obt

Diferenca entre dois anos consecutivos do saldo da rubrica
"Financiamentos obtidos" do balango patrimonial, conta 25 do
SNC;

Se a diferenga for negativa, esta é igualada a zero; (milhares
de €)

Antiguidade - firmage

Diferenga entre 0 ano em andlise e 0 ano de constituicdo, em
anos

Dimenséo -dimen

Logaritmo (Ativo total), milhares de €

Garantias - garant

Ativos Fixos Tangiveis / Ativo total, em %

Nivel de endividamento - endiv

Passivo total /Ativo Total , em %

Dummy Regido- region

1 -Norte

2- Centro

3 - Lisboa e Vale do Tejo
4 - Alentejo

5 - Algarve

Taxa de desemprego - txdes

Desemprego por Norte, Centro, Lisboa e Vale do Tejo, Alentejo
e Algarve, em %

Autofinanciamento - autof

EBITDA / Ativo Total , em %

Qutras fontes de financiamento - outras_fontes

(Outras contas a pagar + Fornecedores)/Ativo Total , em %

Grupo econémico - group

Torna-se 1 caso a empresa pertenga a um grupo econémico ;
ou 0 caso contréario;

Grau de internacionalizacao - exp

Exportacdes (vendas e prestacdo de servigos)/ Volume de
Negécios, em %

Tabela 1 Descricdo das variaveis

Fonte: Elaboragdo Propria
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De forma a se obter uma visdo geral da amostra e das variaveis, apresenta-se a seguinte

tabela (tabela 2).

PME
Variaveis Unidade de

Medida N2 Observag¢des Média Desvio Padrdo Min Max
Financiamento obtido Milhares de euros 91620 106,14 445,17 0 23142,56
Antiguidade Anos 91620 24 16 1 306
Dimenséo Milhares de euros 91620 2946,51 6581,29 2,815 271115,39
Garantias Percentagem 91620 30,48 21,04 0 139,04
Endividamento Percentagem 91620 64,52 46,87 0 2397,14
Taxa de desemprego Percentagem 91620 10,88 4,20 5,20 18,50
Autofinanciamento Percentagem 91620 8,39 14,06 -1110,47 718,81
Outras fontes Percentagem 91620 27,48 25,44 0 1433,07
Grau de internacionalizagdo Percentagem 91620 21,56 31,39 0 100

Tabela 2 Estatistica descritiva das variaveis

Fonte : Base de dados

Apbs a “limpeza” ja referida da base de dados, a amostra final é constituida por 9 162
empresas do setor da industria transformadora e por um total de 91 620 observacdes entre
0 periodo de 2012 a 2021.

Em termos das principais estatisticas descritivas & possivel observar que a média de
financiamento anual obtido pelas empresas é 106 milhares de euros, enquanto 0 maximo
é de 23 142 milhares de euros. A idade média € proxima dos 24 anos, traduzindo que as
empresas da amostra ja tém uma certa maturidade no mercado. Em relacdo a dimensao
das empresas, é possivel observar que as empresas em analise tém, em média, um ativo
(sem logaritmo) de 2 947 milhares de euros. Na amostra so cerca de 0,608% das empresas
é que apresentam um ativo superior a 43 000 milhares de euros. J& no endividamento é
possivel observar que em média as PME apresentam um valor superior a 50%, 0 que
significa que em média as empresas recorrem de forma significativa ao financiamento
externo para se financiarem. Sendo que a média destas empresas Se “auto” financiarem
ronda os 9%. Quanto ao grau de internacionalizacdo, as PME exportam em média 22%

das suas vendas e no maximo de 100%.

Adicionalmente, pode observar-se que a maioria das empresas (cerca de 4 912 empresas)
estdo situadas na regido do Norte, onde em media o financiamento obtido é de 100
milhares de euros (apesar de serem as empresas situadas no Alentejo a apresentarem uma
média de financiamento obtido mais elevado: 149 milhares de euros). Entretanto, quando
se analisa tendo em consideracdo se as empresas pertencem a um grupo econémico (5

091 empresas), observa-se que o financiamento obtido é maior para empresas que
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pertencem, do que para as empresas que ndo pertencem a um grupo econémico (4 071
empresas). Em média as empresas que pertencem a grupo econémico, apresentam um
financiamento obtido mais elevado (132 milhares de euros), do que as empresas que nao
pertencem (73 milhares de euros), sendo estes resultados (e outros) expostos no apéndice
1.

3.2 A importancia da industria transformadora

O setor da industria transformadora carateriza-se, como um setor que presta servigos de
elevado valor acrescentado e com elevados niveis de competéncia especializada, de forma
a dar resposta a padrdes nacionais e internacionais. E de um modo geral, as industrias
transformadoras, sdo compostas por atividades que transformam, com recursos a varios
processos, as matérias-primas provenientes de varias atividades econdmicas em novos
produtos (Silva, 2014). Outra caracteristica da industria transformadora, é que agrega

diversos setores de atividade com inimeras especificidades.

Devido a evolucdo tecnoldgica, as empresas transformadoras em Portugal, viram-se
obrigadas a modernizarem-se e a diminuirem a sua dependéncia das atividades industriais
tradicionais. Fazendo com que os setores, de maior agregacgdo tecnoldgica, ganhassem
maior peso e uma dinamica de crescimento, como por exemplo, o setor automdvel e de
componentes, da eletronica, da energia, entre outros. Em 2016, segundo o BdP (2018), a
indUstria transformadora representava cerca de 10% das empresas em Portugal (43 mil
empresas). A maior parte tinha sede na regido Norte, ainda que o volume de negdcios
fosse maior na regido Centro. Sendo que estas empresas eram responsaveis por um quarto
do volume de negdcios das empresas ndo financeiras em 2016. De acordo, também com
este estudo, a inddstria era o segundo setor de atividade mais relevante em Portugal,
gerando um volume de negécios apenas inferior ao do comércio. Em 2016, os
empréstimos bancéarios representavam 51% da divida remunerada do setor, apesar de 0s
empréstimos concedidos pelo setor financeiro residente as industrias transformadoras
terem diminuido 11% entre 2012 e 2017.

Segundo o INE (2021), em 2020, as empresas transformadoras representavam 5,0% das
empresas em atividade, geravam postos de trabalho que representavam 17,1% do
emprego, realizaram 22,5% do valor acrescentado bruto (VAB) e 23,0% do excedente
bruto de exploracdo (EBE). No entanto o ano de 2020, foi afetado negativamente pela
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pandemia, que conduziu a uma forte contracdo da maioria dos ramos da atividade
econdmica, que em determinados casos levou a paralisacdo quase total. Também na
indUstria transformadora o impacto foi negativo, tendo-se registado decréscimos de 7,2%
no valor acrescentado bruto e de 9,3% no excedente bruto de exploragdo, em comparacao

com 0s anos anteriores.

Ledo et al. (2014), realizaram um estudo no qual concluiram que dos uns obstaculos para
0 crescimento econdmico, ¢ falta de competitividade entre as empresas, originada pela
dificuldade no acesso ao financiamento, entre 2010 e 2014. As empresas sentem esta
dificuldade devido a contracdo da oferta de crédito por parte do sistema financeiro
portugués. O que fez com que as empresas, ndo tivessem acesso ao financiamento
necessario, por exemplo, para financiar o crescimento das exportaces, o que afetou
negativamente a viabilidade econdmica e as perspetivas de crescimento da economia
portuguesa. Estes autores concluiram também, que entre 2010 e 2013, os setores mais
afetados pela contracdo de crédito foram os setores da construcdo, da industria
transformadora e do comércio. Segundo estes autores, foi e continua a ser, preocupante a
contracdo do crédito na industria, pois € um sector chave no restabelecimento da
competitividade e no impulsionamento das exportacbes, que por sua vez gerard

crescimento econémico.

Apesar do setor da industria transformadora assumir grande importancia na economia
portuguesa, por outro lado, quando Portugal é comparado com outros paises europeus, 0
nivel de inovagdo, em areas relacionadas com o setor transformador, € baixo, o que faz
com gue os valores médios de inovacgdo estejam abaixo das médias europeias (Basilio,
2021).
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3.3 Metodologia Econométrica

O objetivo central da investigacdo € identificar os principais determinantes no acesso ao
financiamento bancario e a relevancia que estes podem apresentar para as empresas do

setor da industria transformadora. O modelo de regresséo utilizado é o seguinte:

fin_obtit= Bot+ B1firmagei+f2dimen;c+ Bagarnti+ Baendivict Bsregion;:
+ [stxdesit+ Srautofi+ Sgoutras_fontes + Bogroupict S1oexpa + €it

Equacéo 1 Modelo econométrico

O i corresponde a cada uma das 9 162 empresas, t representa 0 ano em estudo (2012-
2021), o (constante), f 0s coeficientes a estimar e € corresponde ao erro aleatorio do
modelo; a classificacdo das variaveis independentes é feita na tabela 1 como mencionado

anteriormente.

Inicialmente é estimado o modelo para trés métodos: para 0 método dos Minimos
Quadrados Ordinérios (pooled-OLS), e para dois métodos dos dados em painel; os Efeitos
Fixos (EF) e os Efeitos Aleatorios (EA).

O método pooled-OLS permite analisar a relacdo entre uma variavel dependente e as
varias variaveis independentes, no entanto a sua estimacdo pode ser enviesada e
incoerente quando variaveis relevantes sdo omitidas. Ja a analise com recursos aos dados
em painel, permite analisar de forma transversal um conjunto de individuos, empresas,
paises ou outras unidades de observacdo ao longo do tempo. A utilizacdo de dados em
painel possibilita a conjugagdo dos diferentes comportamentos individuais, o que facilita
a classificacdo das respostas dos diferentes individuos a determinados acontecimentos em
diferentes momentos. Este método tem o pressuposto que existem caracteristicas que
distinguem os diferentes individuos uns dos outros, chamadas “unidades estatisticas de
base”. Estas caracteristicas podem ou ndo ser constantes ao longo do tempo, o que faz
com que estes estudos temporais ou seccionais, estejam sujeitos a heterogeneidade e 0s
resultados sejam sujeitos ao enviesamento (Marques, 2000). Neste trabalho os dados em
painel tém duas dimens6es uma para os individuos, que sdo as empresas, e outra para 0

tempo, que corresponde a um periodo de 10 anos.

Primeiramente é realizado o teste de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan, de forma a

verificar se os efeitos em painel sdo significativos. E formam-se as seguintes hipéteses:
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Ho: Né&o existem efeitos especificos de dados em painel;

Hi: Os efeitos em painel sé&o significativos;

Quando se analisa o resultado do teste, 0 p-value é <2.2e-16, logo rejeita-se a hipotese
nula, assim existem efeitos significativos nos dados em painel para as empresas. Mas é
importante perceber se os efeitos no tempo também s&o relevantes para analise, por isso
numa segunda fase € testado, a significancia dos efeitos no tempo (H1: Os efeitos do
tempo sdo significativos). O resultado do teste também é um p-value <2.2e-16, logo
rejeita-se também a hipdtese nula, o que significa que os efeitos no tempo também séo
significativos. Posto isto considera-se os efeitos para ambos, para os individuos

(empresas) e para o tempo.

Para se identificar o modelo mais adequado para esta investigacao, se 0 Modelo de Efeitos
fixos ou 0 Pooled-OLS, realiza-se também o teste F, que tem como hipdtese nula a ndo
existéncia de especificidade dos individuos. Caso esta seja rejeitada deve-se optar pelo
modelo de efeitos fixos. Analisando o resultado obtido do teste, percebe-se que se recusa
a hipotese nula, logo, deve-se proceder a analise do modelo de Efeitos Fixos, isto porque

0 valor estatistico do teste é de 2.2434 e 0 p-value < 2.2e-16, inferior a 0,05.

Assim é necessario identificar se se deve optar pelo modelo de Efeitos Fixos ou Efeitos

Aleatdrios, para isso realiza-se o teste de Hausman, com as seguintes hipéteses:

Ho: Os termos de erro ndo estdo correlacionados com as variaveis explicativas;

H1: Os termos de erro estdo correlacionados com as varidveis explicativas;

O resultado obtido do p-value é <2.2e-16, logo rejeita-se a hipotese nula, o que significa

gue o0 modelo mais adequado é o de Efeitos Fixos.

Assim, 0 modelo a considerar é o de Efeitos Fixos para o tempo e empresas
(modelo_FE_two). Entretanto, procede-se a validagcdo do mesmo, testando em primeiro
lugar a homocedasticidade, através do teste de Breusch Pagan, em que a hip6tese nula

(HO) é a seguinte: a variancia dos residuos é constante.

Se analisarmos os resultados dos testes, na tabela seguinte (tabela 3), rejeita-se a hipétese
nula, logo, a variancia dos residuos do modelo néo é constante, assim 0 modelo apresenta

heterocedasticidade nos residuos.
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Verificando agora a independéncia dos residuos, através do teste de Breusch-Pagan LM-
teste para a independéncia, do Pasaran CD e do Breush-Godfrey/Wooldridge para testar

a correlacdo em série. As hipoteses testadas, sdo as seguintes:

Ho: Os residuos sdo independentes dos individuos;

H1: Os residuos séo dependentes dos individuos;
Se observarmos a tabela 3, que contém os resultados obtidos nos trés testes de
dependéncia de residuos, rejeita-se em todas as situacdes a hipotese nula, o que significa

gue no modelo os residuos ndo sao independentes dos individuos.

Efeitos Fixos
Teste de Breusch Pagan p-value <2.2e-16
Teste de Breusch-Pagan LM test para independéncia| p-value < 2.2e-16
Teste de Pasaran CD p-value <2.2e-16
Teste para correlagdao em serie de Ordem 1 p-value < 2.2e-16
Breusch-Godfrey/Wooldridge Ordem 2 p-value < 2.2e-16

Tabela 3 Testes de Validacdo do Modelo de Efeitos Fixos
Fonte: R

Uma vez que falham os pressupostos da validacdo do modelo é necessario recorrer a
Matriz Robusta das Variancias e Covariancias. Para ultrapassar estes problemas, usa-se o
método de White (1980), que calcula uma Matriz das Variancias e Covariancias Robusta.
A estimacdo neste método € idéntica a tradicional, existe apenas diferencas na estimacéo

do erro padréo dos coeficientes (Hanck et al., 2023).

Outra forma de ultrapassar os problemas de heterocedasticidade e da autocorrelagédo
poderia ser usando o método de Generalized Method of Moments (GMM), que permite a
estimacdo do modelo mesmo com as variaveis explicativas correlacionadas com o0s
termos de erros. Contudo, ap6s a estimacdo do modelo através deste método, e face aos
resultados dos testes (apéndice 2) ndo se justifica a sua utilizagdo, uma vez que o modelo

ndo é valido (p-value obtido na correlacdo de ordem dois € bastante elevado).
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CAPITULO IV —RESULTADOS EMPIRICOS
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4.1 Resultados globais

Na tabela seguinte (tabela 4) é possivel observar os resultados obtidos na estimacdo do

melhor modelo, Modelo de Efeitos Fixos para as empresas e para o tempo.

Variaveis Modelo Efeitos Fixos
dimen 454,122%**
(18,011)
arant 26,975
9 (17,178)
. 127,473***
endiv
(23,637)
4,671%*
txdes
(1,959)
autof -83,184***
(20,496)
outras_fontes -154,3747%
(21,099)
ox -5,324
P (16,749)
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabela 4 Resultados da Estimagdo do Modelo de Efeitos Fixos

Fonte: R

Em primeira instancia, observa-se que grande parte das varidveis explicativas tém
significancia na explicacdo do financiamento obtido pelas empresas do setor da indUstria
transformadora. Por outro lado, a variavel firmage, que representa a antiguidade das
empresas, e as variaveis dummy das regides e do grupo econdémico, deixaram de ser
consideradas pelo software R studio, uma vez, que perdem o efeito na estimagdo do
modelo com os efeitos fixos para as empresas e para o tempo. Assim as hipoteses de

investigacdo nimero 1, 4 e 5, ndo podem ser testadas através deste método.

Nos resultados obtidos é possivel observar que o financiamento obtido diminui com o

aumento do autofinanciamento (autof) e das outras fontes de financiamento
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(outras_fontes). Por exemplo, com o0 aumento de 1 ponto percentual (p.p.) da capacidade
da empresa se “auto” financiar (autof), o financiamento obtido diminui 83 milhares de
euros (m.€), ceteris paribus (cp). Ja quando a empresa recorre a 1p.p. adicional de outras

fontes de financiamento, o financiamento obtido diminui em 154 m.€, ceteris paribus.

Em relacdo as outras varidveis significativas, um aumento de 1 p.p. da taxa de desemprego
regional esta associado a um aumento de 4 m.€ no financiamento obtido, ceteris paribus.
O financiamento obtido também aumenta com a dimensdo (dimen) e com o
endividamento (endiv). Ou seja, se 0 ativo da empresa aumentar 1€ ou o endividamento
1 ponto percentual, o financiamento obtido pela empresa aumenta em 454 m.€ ¢ em 127
m.€, respetivamente, ceteris paribus. Esta relagdo entre o endividamento e o
financiamento obtido, é contraditoria face ao que é defendido pela maioria da revisdo de
literatura. Mas pode ir ao encontro do que é defendido por Agyei et al. (2020), que
defendem que existe uma relagdo positiva entre o endividamento e a tangibilidade dos
ativos, isto é, a medida que empresa aumenta os seus ativos fixos tangiveis o nivel de
endividamento também aumenta, esta relacdo também ¢ refletida nestes resultados, e
pode ser comprovada na matriz de correlacdo de Spearman apresentada no apéndice 3. O
que significa que o financiamento obtido aumenta, a medida que o endividamento
aumenta, potenciado pelo aumento do peso dos ativos fixos tangiveis sobre o ativo total,

apesar da variavel das garantias (garant) ndo ser significativa nestes resultados.

Resumidamente as variaveis que tem influéncia no acesso ao financiamento bancério
segundo os resultados séo: a dimensdo(dimen), o endividamento (endiv), a taxa de
desemprego regional (txdes), o autofinanciamento (autof) e as outras fontes de

financiamento (outras_fontes).

Segundo estes resultados, a hipétese de investigacdo H2 (o financiamento é influenciado
pela dimensdo) é valida na medida em que esta situacdo € refletida no resultado do
coeficiente da varidvel dimensdo (dimen) que apresenta uma relagdo positiva com o
financiamento obtido, ou seja, a media que a dimensdo aumenta 0 acesso ao
financiamento bancéario é influenciado positivamente para as PME portuguesas da
industria transformadora. Entretanto, a hipdtese n.° 3 ndo pdde ser testada pois as

garantias (garant) nao apresentam significancia estatistica para o financiamento obtido.
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4.2 Analise de robustez

Com a analise de robustez ao modelo, através da criacdo de subgrupos, pretende-se
verificar possiveis cendrios alternativos na determinacéo dos coeficientes micro e macro
no acesso ao financiamento bancério por parte das PME do setor da industria
transformadora. S&o realizadas cincos andlises de robustez ao modelo inicial, uma é feita
para 0s anos da pandemia, outra para a antiguidade das empresas, uma para a dimenséo,
outra para as diferentes regides e por fim uma andlise para as empresas que pertencem ou

ndo a um grupo econémico.

4.2.1 Resultados da estimacéo para anos de pandemia (2020 e 2021)

No periodo em andlise, estdo incluidos dois anos atipicos (2020 e 2021), nos quais as
empresas sofreram “choques” econdomicos devido a pandemia. No entanto, segundo
Raposo et al. (2022), as empresas portuguesas “mostraram’” uma maior resiliéncia aos
choques suportados durante a pandemia, em 2020, do que no inicio de crises anteriores,
que segundo os autores pode ser resultado de uma maior autonomia financeira por partes

das pequenas e médias empresas portuguesas.

O setor da industria transformadora, foi um dos setores que durante o periodo de 2008 a
2018, apresentou uma evolucdo positiva do capital proprio, o que pode ter levar a uma
maior capacidade de autofinanciamento (Raposo et al., 2022). Assim, de forma a se
confirmar se realmente existiram diferencas no acesso ao financiamento nestes dois anos,
realiza-se uma estimacédo do modelo de EF, apenas para 2020 e 2021. Nos resultados do
modelo (tabela 5), é observavel que algumas das variaveis “deixam” de ter significancia
estatistica na determinacdo do acesso ao financiamento, exceto a dimensao (dimen), o

endividamento (endiv) e as outras fontes de financiamento (outras_fontes).
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Modelo EF

Variaveis Apenas 2021 e 2020
. 1053,590***
dimen
(84,267)
-119,205
garant
(101,344)
. 248,194***
endiv
(51,854)
9,320
txdes
(20,822)
autof -11,294
(33,495)
outras_fontes 3674457
(76,088)
ex -98,8397
p (71,092)
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabela 5 Resultados da Estimagéo para 2020 e 2021

Fonte: R

Um aumento na variavel dimensdo (dimen), de 1 euro, provoca no financiamento obtido
um aumento de 1 053 m.€, com as restantes variaveis ceteris paribus, um coeficiente
bastante mais elevado do que na estimagcdo inicial (454 m.€). Acontece 0 mesmo nas
outras variaveis estatisticamente significativas: para o endividamento (endiv) e para as
outras fontes de financiamento (outras_fontes). O que significa que estas variaveis
durante o inicio da pandemia tiveram mais influéncia no acesso ao financiamento
bancéario do que nos outros anos. Um aumento do envidamento (endiv) de 1 p.p. durante
a pandemia provocou nas empresas um aumento de 248 m.€ do financiamento obtido,
com as restantes variaveis ceteris paribus. Ja no caso das outras fontes de financiamento
(outras_fontes) estas provocam uma diminui¢do no financiamento obtido em 367 m.€,

ceteris paribus.
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Posto isto, é possivel validar, a hipotese de investigacdo n.° 6, e concluir que existiram
diferengas no acesso ao financiamento bancéario por parte das PME da inddstria
transformadora no inicio da pandemia, e que 0s determinantes dimenséo, endividamento
e outras fontes, tornaram-se mais significantes durante a pandemia, ao nivel do resultado
dos coeficientes, no acesso ao financiamento bancério. O coeficiente da dimenséo passou
de 454 m.€ para 1 053 m.€, o do endividamento de 127 m.€ para 249 m.€ e as outras
fontes de financiamento passaram a provocar uma diminui¢do no financiamento obtido

de 367 m.€ em vez de 154 m.€, com as restantes variaveis constantes.

4.2.2 Resultados da estimacao por empresas “jovens” e “antigas”

Como um dos objetivos é perceber se a antiguidade interfere no acesso ao financiamento
bancario, é importante perceber se existem diferencas entre as empresas que Sao
consideradas “jovens” e as que sdo consideradas ‘“antigas”. Assim subdividiu-se a
amostra em dois subgrupos, um que inclui s6 as empresas “jovens” e outro com as

restantes empresas as “antigas”.

Para se definir se uma empresa ¢ “jovem” ou “antiga”, utiliza-se 0 mesmo critério que os
autores Serrasqueiro e Nunes (2012), em que uma empresa é “jovem”, se no final do
periodo em analise, em 2021, apresentar até 10 anos de atividade econémica, mas se

apresentar uma idade superior a 10 anos, ja € considerada “antiga”.

Na préxima tabela (tabela 6), as variaveis que inicialmente eram significativas mantém-
se e 0 mesmo acontece com a relagcdo que estas apresentavam com o financiamento obtido
(fin_obt).
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Variaveis Modelo EF - Jovens Modelo EF - Antigas
. 296,822%** 475,137***
dimen
(67,027) (18,880)
80,573 20,305
garant
(50,322) (17,649)
. 126,705*** 127,455***
endiv
(40,188) (24,389)
-3,927 4,470**
txdes
(6,134) (1,988)
-32,225 -90,055***
autof
(23,996) (22,663)
outras. fontes -183,414*** -154,555%**
(45,190) (21,571)
ex -214,579* 3,326
P (113,544) (16,747)
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabela 6 Resultados da Estimagdo por empresas jovens e antigas

Fonte: R

Numa visdo global, as diferencas entre as empresas “jovens” e “antigas” ndo sao muitas,
mas existem. Em ambas as empresas as variaveis dimensao (dimen), endividamento
(endiv), e outras fontes de financiamento (outras_fontes) sdo significativas no acesso ao
financiamento. As Unicas variaveis que s6 sdo significativas para as empresas “antigas”
sdo a taxa de desemprego (txdes), e o autofinanciamento (autof). Ja para as empresas

“jovens” a Unica varidvel significativa é a que representa o grau de internacionalizacéo
(exp).

Se o resultado do coeficiente de uma determinada varidvel aumentar de valor, na
estimagdo das empresas “antigas”, pode significar que essa variavel tem mais influéncia
para as empresas “antigas” do que para as empresas “jovens”. E 0 que acontece na
dimensdo (dimen), para as empresas “jovens” um aumento de 1€ no ativo, provoca um

aumento no acesso ao financiamento de 296 m.€, mas para as empresas mais antigas o
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aumento de é 475 m.€, com as restantes variaveis ceteris paribus, logo a dimensao tem

mais impacto no acesso ao financiamento para as empresas consideradas “antigas”.

Em relacdo ao endividamento (endiv), este também apresenta uma maior influéncia para
as empresas com atividade superior a 10 anos, empresas “antigas”, apesar da diferenca
ser quase nula, um aumento do nivel de endividamento de 1p.p., provoca um aumento de
127 m.€ no financiamento obtido, com as restantes variaveis ceteris paribus, ja para as

empresas “jovens”, o aumento ¢ s6 126 m.€.

Para as empresas “antigas”, um aumento na taxa de desemprego regional (txdes), de 1
ponto percentual, provoca um aumento no financiamento de 4 m.€, mantendo as restantes
variaveis ceteris paribus. Mas nas empresas mais “jovens”, esta variavel nem tem

influéncia no acesso ao financiamento.

No que respeita ao aumento do autofinanciamento (autof) em 1 p.p., este provoca no
acesso ao financiamento bancario uma diminuigdo de 90 m.€ para as empresas “antigas”,
0 que pode significar que quanto maior a capacidade das empresas se “auto” financiarem

menor sera o valor do financiamento obtido, com as restantes variaveis constantes.

O contrario, se verifica com as outras fontes de financiamento (outras_fontes), estas
apresentam maior influéncia para as empresas ‘“jovens”. Um aumento de 1 ponto
percentual das outras fontes de financiamento provoca uma diminuic¢do no financiamento

obtido em 183 m.€, com as restantes variaveis ceteris paribus.

Tal como a variavel, taxa de desemprego regional (txdes), o grau de internacionalizacao
(exp) sé é significativo para as empresas “jovens”. Nas empresas consideradas jovens,
um aumento de um ponto percentual do valor das exporta¢es no volume de negdcios,
provoca uma diminui¢cdo no financiamento de 214 m.€, o que pode significar que as
empresas quando jovens e exportadoras tém menos acesso ao financiamento bancario,
por apresentarem um maior risco para as entidades financiadoras, com as restantes

variaveis ceteris paribus.

Posto isto, € possivel validar a hipdtese n.° 1, e afirmar que a antiguidade influencia o
acesso ao financiamento bancério, isto porque se compararmos os resultados entre
“jovens” e “antigas”, o peso dos coeficientes em geral ¢ maior para as empresas mais

antigas.
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4.2.3 Resultados da estimacao por dimenséo

Uma das hipoteses de investigacao esta relacionada com a dimenséo das empresas, posto
isto € necessario averiguar, se existem diferencas nas empresas da amostra. Segundo o
Decreto-Lei n.° 372/2007 de Novembro, a categoria de PME abrange as micro, pequenas
e médias empresas. As micro empresas empregam menos de 10 pessoas e volume de
negocios ou balanco total ndo excede os 2 milhGes de euros. Uma empresa € considerada
pequena quando emprega menos de 50 pessoas e 0 volume de negdcios anual ou balanco
total anual ndo excede os 10 milhdes de euros. Ja uma média empresa, emprega entre 51
e 250 pessoas, 0 volume de negdcios ndo excede os 50 milhdes de euros ou o balango
total ndo excede os 43 milhdes de euros.

De realcar, que a mesma empresa pode ser considerada em mais do que um subgrupo, ao
longo da anélise, isto porque, num determinado ano pode ser uma “micro” empresa, mas
no ano seguinte, ja se encontrar dentro dos critérios de “pequena” ou “média” empresa
ou vice-versa. Na tabela seguinte (tabela 7) estdo os resultados com a separacdo da

amostra em trés subgrupos: micro empresas, pequenas empresas e em médias empresas.
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Varisveis Empresas Empresas Empresas
"Micro" "Pequenas"” "Médias"
dimen 121,987*** 438,020*** 1681,370%**
(15,187) (19,315) (110,548)
35,165%** 31,494 -110,883
garant
(8,080) (20,302) (136,190)
endiv 18,237*** 222,278%** 1302,974***
(4,560) (21,531) (116,265)
0,846 2,102 22,920*
txdes
(0,753) (2,040) (12,878)
autof -15,130%** -79,993*** -488,757***
(4,543) (20,453) (133,397)
-27,896%** -269,757*** -1399,562%**
outras_fontes
(4,716) (27,485) (121,739)
ex 6,298 -31,740 30,006
P (8,032) (20,921) (79,560)
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabela 7 Resultados da Estimacédo por dimenséo

Fonte: R

Numa primeira instancia, é visivel que todos os coeficientes das variaveis significativas,
apresentam um valor absoluto crescente com o aumento da dimensdo, isto é, 0 peso que
os coeficientes apresentam no financiamento obtido, aumenta de micro para pequenas
empresas e de pequenas para médias. Ou seja, com aumento da dimensao 0 acesso ao
financiamento aumenta, consoante, o que € defendido pela hipotese n.°2, a dimensao
facilita o acesso ao financiamento bancério. A variavel dimenséo (dimen), endividamento
(endiv), autofinanciamento (autof) e outras fontes de financiamento (outras_fontes)
apresentam em todas as dimensdes este comportamento crescente, o que significa que o
peso da dimensdo, do endividamento e das outras fontes de financiamento, aumenta

consoante o0 aumento da dimenséo da empresa.
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Em relacdo as restantes variaveis significativas, como a varidvel representante das
garantias (garant) e a taxa de desemprego regional (txdes), € possivel observar que as
garantias no acesso ao financiamento bancério sdo importantes para as micro empresas,
e que um aumento de 1 p.p. das garantias apresentadas por estas empresas provoca um
aumento no financiamento obtido de 35 m.€, ceteris paribus. Assim com este resultado
podemos validar, no caso das micro-empresas, a terceira hipdtese de investigagdo, e
concluir que as garantias apresentadas por uma empresa facilitam o acesso ao
financiamento bancario. Em relacdo a taxa de desemprego regional (txdes), esta so é
significativa para as médias empresas, um aumento de 1 p.p. provoca no financiamento

obtido um aumento de 22 m.€ , com as restantes variaveis ceteris paribus.

Resumidamente, com esta andalise de robustez, que tem em consideracdo a dimensédo de
cada empresa em cada ano, € possivel afirmar que existem diferencas entre micro,
pequenas e médias empresas no acesso ao financiamento bancério. E sdo nas “médias”

empresas que os determinantes apresentam maior peso.

4.2.4 Resultados da estimacao por regido

Na estimagdo do modelo inicial de Efeitos Fixos para empresas e para 0 tempo, as
variaveis constantes no tempo perdem o efeito na estimacdo do modelo, como é o caso

da variavel dummy region que representa as regides de Portugal Continental.

Como na estimacdo inicial esta variavel ndo € considerada pelo software R, ndo é possivel
inicialmente testar a quarta hipGtese de investigacdo. Através da presente analise de
robustez, pretende-se verificar se existiram diferencas entre as empresas, assim a amostra
foi dividida nas cinco regides consideradas na variavel dummy. Ao contrario de Luzio
(2015) que tornou uma variavel dummy a referéncia de comparacao entre regides, neste
trabalho cria-se subgrupos através das 5 regides, e assim é feita a comparagdo entre as
empresas. Na tabela 8, é possivel ver os resultados da estimacéo por regido, e de forma

geral concluir que existem diferencas entre as regides.
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Variaveis Norte Centro Lisboa e Vale do Tejo Alentejo Algarve

dimen 392,926%** 493,998%** 551,393%** 710,677%** 296,492%**
(21,722) (36,677) (49,890) (152,158) (75,846)
36,914* 33,872 -28,663 127,116 -6,877
garant
(20,625) (31,547) (51,479) (116,651) (47,792)
endis 110,104*** 218,641%** 132,471%%* 280,941%** 53,576%**
(31,628) (30,153) (34,049) (93,031) (18,210)
autof -47,063* -146,810%** -154,416%** -141,951* -25,481
(25,078) (27,853) (28,464) (85,382) (24,868)
-148,699*** -205,200%** -144,024%** -307,512%** -60,111%*
outras_fontes
(31,266) (27,216) (32,961) (99,581) (23,863)
7,376 -17,499 -17,223 -56,603 -23,617
exp (17,152) (32,911) (51,146) (237,337) (92,526)
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabela 8 Resultados da Estimacéo por regido

Fonte: R

As variaveis que inicialmente séo significativas mantém-se nesta estimacédo, exceto as
garantias que se tornam significativas apenas para as empresas situadas no Norte. A
dimensdo (dimen) apresenta importancia para todas as empresas, com um maior
coeficiente para as empresas situadas na regido do Alentejo e um menor coeficiente para
as empresas do Algarve; ou seja, 0 peso que a dimensédo tem no acesso ao financiamento
bancario é maior para as empresas situadas no Alentejo do que para as empresas situadas
no Algarve. Por outras palavras, um aumento da dimensdo nas empresas do Alentejo e do
Algarve em 1€, provoca um aumento no financiamento obtido em 710 m.€ e em 296 m.€,

respetivamente, com as restantes variaveis ceteris paribus.

As garantias (garant), apresentam significancia para as empresas situadas no Norte, se as
empresas desta regido aumentarem a importancia das garantias apresentadas em 1 p.p. o

seu financiamento obtido aumenta em 36 m.€, com as restantes variaveis ceteris paribus.

Ja o endividamento (endiv) é significante para todas as regides, e sdo as empresas situadas
no Alentejo, que continuam apresentar um coeficiente do financiamento obtido mais

elevado (280 m.€) e as do Algarve a apresentarem o menor coeficiente (53 m.€).

O autofinanciamento (autof) também apresenta relevancia para todas as regides, exceto
para a do Algarve. E nas empresas situadas em Lisboa e Vale do Tejo, onde esta variavel,
apresenta maior influéncia no acesso ao financiamento bancario, com um coeficiente

negativo, o que significa que um aumento de 1 p.p. da capacidade das empresas de Lisboa
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e Vale do Tejo se autofinanciarem provoca uma diminuicéo do financiamento obtido no
valor de 154 m.€, ceteris paribus. A segunda regido em que esta variavel apresenta uma

grande influéncia, é a regido do Centro, sempre com um coeficiente negativo.

J& a influéncia que as outras fontes de financiamento (outras_fontes) apresentam na
estimacdo, é maior para as empresas situadas no Alentejo; empresas desta regido ao
aumentarem o peso das outras fontes de financiamento sobre o ativo total em 1 p.p.,
diminuem em 307 m.€ o montante do financiamento bancario obtido, ceteris paribus.
Esta relacdo também é visivel para as outras regides em andlise, mas as empresas do
Algarve, diminuem o financiamento obtido s6 em 60 m.€. Relativamente ao grau de
internacionalizacdo (exp) este nunca se apresenta significante para a explicacdo do

financiamento obtido.

Resumidamente existe influéncia regional no acesso ao financiamento bancério nas PME
da industria transformadora, validando assim a quarta hipétese de investigacdo. E sdo as
empresas situadas no Alentejo que na maioria das vezes apresentam um maior peso dos

determinantes em analise.

4.2.5 Resultados da estimacdo por empresas que pertencem ou ndo a um grupo

econémico

De forma a testar a quinta hipdtese de investigacdo, que tem como objetivo identificar se
existem diferencas entre as empresas que pertencem a um grupo econdémico e as que nao
pertencem. Divide-se a amostra em dois subgrupos, um com as empresas que pertencem

a um grupo econdmico e outro grupo com as empresas que nao pertencem.

E visivel que todas as variaveis se mantém significativas, com a excecao da variavel, grau

de internacionalizacdo (exp), que inicialmente ja ndo apresentava significancia.
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Variaveis Empresas - group =1 Empresas - group =0
. 516,359*** 357,940%**
dimen
(25,381) (23,578)
3,612 46,912**
garant
(25,938) (18,616)
. 208,568%*** 66,643***
endiv
(25,435) (19,591)
5,224* 4,228%**
txdes
(3,124) (2,065)
-97,939%** -60,859%**
autof
(28,555) (20,283)
-239,644*** -79,027%**
outras_fontes
(28,575) (16,840)
5,872 -17,048
exp (24,837) (20,272)
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabela 9 Resultado da Estimacao por empresas que pertencem ou hdo a grupo econémico

Fonte: R

Em relacdo a variavel dimensao (dimen), esta apresenta influéncia nos dois grupos da
amostra, mas com maior relevancia para as empresas que pertencem a um grupo
econdémico, para estas empresas um aumento de 1€ do seu ativo, provoca no
financiamento bancario um aumento de 516 m.€, com as restantes variaveis ceteris
paribus. Ja para as empresas que nao pertencem a um grupo econémico, 0 aumento no

financiamento é s6 de 357 m.€.

Para as empresas que ndo pertencem a um grupo econdémico, é importante que estas
apresentem garantias, um aumento de 1 p.p. das garantias (garant) apresentadas aumenta
0 acesso ao financiamento bancario das PME da industria transformadora em 46 m.€,

com as restantes variaveis ceteris paribus.

Em relacdo ao endividamento (endiv) e a taxa de desemprego regional (txdes), € notavel
que ambas as variaveis sdo significativas para os dois grupos de empresas. Tal como

acontece na dimensdo (dimen), o peso dos coeficientes obtidos é mais forte para as

45



empresas pertencentes a um grupo econémico. Um aumento do endividamento em 1p.p.,
aumenta o financiamento obtido das empresas que pertencem a um grupo econémico em
208 (m.€) ¢ em 66 m.€ para as empresas que nao pertencem, ceteris paribus. J& um
aumento da taxa de desemprego regional de 1p.p., aumenta o financiamento obtido das
empresas pertencentes a um grupo econémico em 5 m.€ ¢ em 4 m.€ para as empresas que

ndo pertencem a um grupo econémico, ceteris paribus.

Estes resultados também se verificam para a capacidade de autofinanciamento (autof) e
para as outras fontes de financiamento (outras_fontes), s6 que com um efeito contrario,
um aumento destas variaveis provoca em ambas as empresas uma diminuicdo do
financiamento obtido, sendo novamente as empresas pertencentes a um grupo econémico
a terem maior diminuicéo no acesso. Por exemplo, quando as empresas que pertencem a
um grupo econdémico, melhoram a sua capacidade de autofinanciamento, diminuem o
financiamento obtido em 97 m.€, com as restantes variaveis ceteris paribus. J& quando
recorrem a outras fontes de financiamento para além do financiamento bancario,

diminuem o financiamento obtido em 239 m.€, com as restantes variaveis ceteris paribus.

Assim é possivel validar a hipdtese de investigacdo H5, e confirmar que as empresas que
pertencem a um grupo econdmico tem o acesso mais facilitado ao financiamento
bancério, evidenciando que existem diferencas entre as empresas que pertencem a um

grupo econémico e as que nao pertencem.
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4.3 Validacao das hipoteses de investigacéo

Apdbs os resultados das estimacOes, é possivel validar ou “ndo” as hipoteses de
investigacdo definidas no primeiro capitulo. E de forma resumida a validacdo de cada

hipotese, € exposta na tabela seguinte (tabela 10):

Estimagdo
Hipéteses de Investigagao Para Por empresas que
Para anos empresas ertencem a
Inicial pandémicos "'ovpens“ e Por Dimensdo | Por Regido n’: o econdémico
(2021 e2020) | JOVE"™S € grupo ecor
antigas ou hao
H1: O acesso ao financiamento bancario
é influenciado positivamente pela Valida
antiguidade da empresa (Erdogan, 2019)
H2 : A dimensdo da empresa influencia
ositivamente o acesso ao
Ff ) L. Valida Viélida Valida Viélida Valida Valida
financiamento bancario (Castro &
Santos, 2010; Farinha & Félix, 2015)
H3: As garantias apresentadas por uma . Valida Vilida
. . " Vilida (empresas que
empresa influenciam positivamente o . (empresas | .
. ) L. (micro . ndo pertencem a
acesso ao financiamento bancario da regido do
inha & Félix, 2015) empresas) Norte) um grupo
(Farinha élix, econémico)

H4: A localizagdo regional da empresa
tem influéncia no acesso ao Vilida
financiamento bancario (Luzio, 2015)

H5: Existem diferengas no acesso ao
financiamento bancério entre as
empresas que estdo integradas num Vilida
grupo econémico e as que ndo estdo
(Barbosa & Pinho, 2016; Crasto, 2018).

H6: Existem diferengas no acesso ao
financiamento bancério nos anos de Valida
pandemia (Raposo et al., 2022)

Tabela 10 Validagao das Hipdteses de Investigacdo

Fonte: Elaboragéo prépria

Em relacdo a primeira hipotese de investigacdo, s6 € possivel testar, na estimacéo por
idades, nas restantes estimacGes ndo tem efeito. No entanto, a hipotese é valida, o que
significa que o acesso ao financiamento bancario é influenciado positivamente pela
antiguidade, esta concluséo € sustentada pelas diferencas que existem nos resultados dos
coeficientes entre as empresas “jovens” e “antigas”. E verifica-se que as empresas com

maior antiguidade, ttm em média, maior acesso ao financiamento bancario.
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Em relacéo a segunda hipdtese de investigacdo, esta € valida em todas as estimacoes, 0
que quer dizer que a dimensdo influencia o acesso ao financiamento, este resultado é
ainda mais visivel na estimacdo por dimensdes, € possivel observar nos resultados
obtidos, um aumento sucessivo dos coeficientes & medida do aumento da dimens&o das

empresas.

Ja a terceira hipdtese, que pretendia testar, se as garantias influenciavam positivamente o
acesso ao financiamento bancario, s se verifica nas microempresas, empresas da regido

do Norte e nas empresas que ndo pertencem a um grupo econémico.

Quanto & influéncia regional, que é testada na quarta hipétese de investigacéo, € visivel
que a localizacdo regional tem influéncia no acesso ao financiamento bancario, devido as
varias diferencas nos resultados entre as regides. O mesmo acontece com a validacao da
quinta hipdtese de investigacdo, as diferencas entre as empresas que pertencem a um
grupo econdmico e as que ndo pertencem, s6 sdo visiveis na Gltima analise de robustez,
mas € possivel validar a hipotese, e concluir que existem diferencas entre as empresas que

pertencem a um grupo econdémico e as que ndo pertencem.

Por fim, a ultima hipotese de investigacdo, que é referente as possiveis diferencas no
acesso ao financiamento nos anos de pandemia. Esta também é valida, mas so, na primeira
andlise de robustez, onde se realiza a estimacdo sé para 2020 e 2021, e conclui-se que

existem diferencas nos resultados.
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CAPITULO V — CONCLUSOES
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A industria transformadora € um dos principais setores da economia portuguesa, quer na
criacdo de “riqueza” quer na criacdo de emprego, o credito bancério é a principal fonte
de financiamento para estas empresas e um “motor” de crescimento para a atividade
econdmica. Esta dissertacdo teve como principal objetivo analisar os determinantes no
acesso ao financiamento bancario para as pequenas e médias empresas da industria

transformadora portuguesa no periodo de 2012 a 2021.

Em primeiro lugar foi elaborada a revisdo de literatura, através da analise de estudos
tedricos e empiricos, sobre o financiamento bancario e a estrutura de capital das empresas,
porque, em certa medida, estes “temas”, estdo interligados entre si. Assim foi possivel
identificar os principais determinantes a considerar na anélise, que foram os seguintes: a
dimensao, a antiguidade, as garantias, o endividamento, as outras fontes de financiamento
diferentes do financiamento bancério, a capacidade de autofinanciamento, a influéncia
regional, assim como o facto das empresas pertencerem ou ndo a um grupo econémico e
o0 grau de internacionaliza¢do das empresas. Apos esta definicdo, recolheu-se a amostra,
que depois do devido tratamento, ficou com cerca de 9 162 empresas transformadoras

portuguesas, para um periodo de analise de 10 anos.

Do ponto de vista econométrico foi usado para a analise de regressao, o0 modelo de dados
em painel, com efeitos fixos, para as empresas e 0 tempo, pois segundo o0s testes
realizados, este era o modelo mais apropriado para analise dos dados. Assim
primeiramente estimou-se 0 modelo, sem nenhuma restrigdo e incluindo a amostra total.
Os primeiros resultados demonstraram que a dimensdo, o endividamento, a taxa de
desemprego, o autofinanciamento e as outras fontes de financiamento, sdo significativos

na explicacdo do financiamento obtido para as empresas da indudstria transformadora.

Os resultados do autofinanciamento vdo ao encontro dos resultados de Farinha e Félix
(2015), em que o aumento da quantidade dos recursos internos provoca uma diminuigédo
na procura do financiamento. Além disso, estes resultados estdo em concordancia com a
teoria pecking order, as empresas primeiro recorrem ao financiamento interno e depois é
que recorrem ao financiamento externo, embora muitas vezes esta escolha seja motivada
pelas dificuldades que sentem na obtencdo de financiamento (Barbosa & Pinho, 2016). O
mesmo acontece com as outras fontes de financiamento, ja que quando as empresas
recorrem a fontes de financiamento para alem do crédito bancério, vdo ter menos
necessidade de financiamento bancario pois obtém o financiamento externo de outra

forma.
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Entretanto, foram produzidas cinco analises de robustez ao modelo. A primeira anélise,
foi para os dois anos de pandemia, incluidos na amostra, em que nos resultados obtidos,
é visivel que o peso explicativo das varidveis independentes nestes dois anos (2020 e

2021), € maior do que nos anos anteriores.

Depois realizou-se a analise por empresas “jovens” ¢ “antigas”, e 0s resultados obtidos
vao ao encontro do que é defendido por Adair e Adaskou (2020); Barbosa e Pinho (2016);
e Erdogan (2019), ou seja, as empresas mais “velhas” e com maior dimensdo tendem a

ter mais acesso ao financiamento bancario.

A andlise de robustez realizou-se também por dimensédo, e é notavel nos resultados
obtidos, que o acesso ao financiamento bancario aumenta com a dimensdo da empresa,
mantendo a relacéo inicial apresentada nas estimacdes anteriores. Posto isto, segundo 0s
resultados desta estimacéo de robustez, é possivel afirmar o0 mesmo que Barbosa e Pinho
(2016), que 0 aumento da idade e da dimenséo, diminuem os problemas de assimetria de
informacdo, que fazem com que o risco de incumprimento por parte das empresas
diminua. Nestes resultados por dimensédo, também estd demonstrado, a importancia que
a dimensdo assume no acesso ao financiamento bancario (empresas de média dimensao,

tendem a ter maior acesso ao financiamento do que empresas de pequena dimensao).

Como é importante perceber as diferencas entre as regiGes consideradas, realizou-se a
estimacao, por regido. Os resultados permitem validar a hipétese de investigacdon.°4 e
afirmar que a influéncia regional tem interferéncia no acesso ao financiamento bancario.
Sdo as empresas situadas no Alentejo, que na analise por regido, apresentam maior
influéncia por parte de quase todos os determinantes no acesso ao financiamento bancério,

exceto a variavel do autofinanciamento.

Relativamente a ultima analise de robustez, os resultados sdo bastantes Gbvios: as
empresas que pertencem um grupo econémico sofrem mais influéncia por parte dos

determinantes do que as empresas que ndo pertencem.

Apesar das garantias, s serem significativas para as empresas situadas no Norte, para as
(ue ndo pertencem a um grupo econémico e para as “micro” empresas. E possivel validar
a terceira hipotese de investigacéo, e concluir que as garantias influenciam positivamente
0 acesso ao financiamento bancério. Entretanto, relativamente a variavel do grau de
internacionalizago, esta sO se apresenta significativa para as empresas “jovens”,

mostrando que se uma empresa é jovem e exportadora obtém menos financiamento.
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Em relacdo aos resultados obtidos na taxa de desemprego regional, estes demonstram,
que um aumento na taxa de desemprego provoca um aumento no financiamento obtido,
ndo s6 na estimacdo inicial, mas também para as empresas com mais de 10 anos de
atividade em 2021, para as empresas de dimensdo media, e para as empresas que
pertencem e ndo pertencem a um grupo econdémico. Esta relacdo pode ser motivada pelo
aumento das necessidades de financiamento das empresas, 0o que faz com que estas
recorram em maior medida ao financiamento bancério, quando a taxa de desemprego

aumenta.

Resumidamente, os resultados evidenciam que o conjunto de caracteristicas empresariais
e macroeconémicas consideradas nas estimacGes, até certo ponto, tém influéncia na

determinacéo do acesso ao financiamento bancario.

Uma primeira limitacdo esteve ligada com a definicdo da variavel dependente, pois a
utilizacdo dos dados do balanco patrimonial, como referido anteriormente, ndo permite
definir o financiamento obtido. Para além disso, nesta analise, a maioria dos efeitos
incluidos refletem os fatores relacionados com a procura de crédito, ignorando-se grande
parte dos determinantes que explicam a oferta de crédito.

Num estudo futuro, seria pertinente abranger outros setores de atividade e alargar a
amostra a empresas de todas as dimensfes, assim como fazer uma separacdo entre o

financiamento corrente e ndo corrente.
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Apéndice | — Resultados por subgrupos

Resultados tendo em conta a regiéo:

PME - por regiao

Lisboa e Vale do

Norte Centro Tejo Alentejo Algarve
NuUmero de empresas unidades 4912 2086 1795 247 122
Max - financiamento obtido  Milhares € 18487,94 17453,11 23142,56 11411,08  6604,45
Média -financiamento obtido Milhares € 100,83 110,49 113,61 149,04 48,64
Min - financiamento obtido ~ Milhares € 0 0 0 0 0

Fonte: Base de dados

Resultados por empresas que pertencem a um grupo econémico e por empresas que no

pertencem:

PME

Pertencem

N3o pertencem grupo

grupo econdémico econdmico
Numero de empresas unidades 5091 4071
Max - financiamento obtido  Milhares € 23142,56 18487,94
Média -financiamento obtido Milhares € 132,62 73,022
Min - financiamento obtido ~ Milhares € 0 0

Fonte: Base de dados
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Apéndice Il - Resultados dos testes de validacdo do modelo GMM

Apos a estimacdo do modelo GMM, estes sdo os resultados dos testes ao modelo:

Resultado
Teste de Sargan p-value < 2.22e-16
Teste Wald Coeficie.ntes p-value < 2.22e-16
Dummies p-value < 2.22e-16
Teste para correlagdo em serie de Ordem 1 p-value = 2.5539e-11
Breusch-Godfrey/Wooldridge Ordem 2 p-value = 0.21962

Fonte: R

Segundo o teste de Sargan a escolha dos “instrumentos” ndo ¢ a mais adequada, o que se
rejeita HO, ou seja, 0 modelo ndo é valido. No teste de autocorrelagdo dos residuos (1) e
(2), o p-value no teste de ordem 1 é inferior a 5%, mas no de ordem 2 é superior, 0 que
significa que a autocorrelacdo de segunda ordem é nula. No teste de Wald o p-value €
inferior a 5% pelo que se rejeita HO, ou seja, existem efeitos individuais significativos.
Face aos resultados dos testes de validacdo do modelo de GMM, né&o se justifica a sua
utilizacdo, apesar do p-valeu da autocorrelagéo de primeira ordem ser “baixo”, o p-value
obtido na autocorrelacdo de ordem dois é bastante elevado, para além de que a escolha
das variaveis segundo o teste de Sargan ndo € a melhor. Ou seja, a utilizacdo deste método

nesta situacdo ndo é o mais adequado.
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Apéndice I11 - Matriz de Correlacédo de Spearman

fin_obt
firmage
dimen

garant

endiv

txdes

autof
outras_fontes

exp

fin_obt firmage dimen garant endiv txdes autof outras_fontes exp
1.000000000 0.002416436 0.22546262 0.06529279 0.13882520 -0.043397172 -0.06425898 .0.04136219 0.138919335
0.002416436 1.000000000 0.32730338 -0.01143932 -0.24093156 -0.226954827 -0.16182957 .0.16341230 0.111261007
0.225462620 0.327303380 1.00000000 0.10905166 -0.18194396 -0.105155822 0.03885233 .0.09497795  0.488934107
0.065292793 -0.011439325 0.10905166 1.00000000 0.08600112 -0.055763456 0.05543272 _0.16316290 -0.040500826
0.138825200 -0.240931559 -0.18194396 0.08600112 1.00000000 0.121392029 -0.25709815 (.50085470 -0.056076194
-0.043397172 -0.226954827 -0.10515582 -0.05576346 0.12139203 1.000000000 0.01469215 (.14549723  -0.004249051
-0.064258982 -0.161829565 0.03885233 0.05543272 -0.25709815 0.014692148 1.00000000 -0.07026127 0.051781921
-0.041362193 -0.163412303 -0.09497795 -0.16316290 0.50085470 0.145497228 -0.07026127 1.00000000 0.056690305
0.138919335 0.111261007 0.48893411 -0.04050083 -0.05607619 -0.004249051 0.05178192  (.05669031  1.000000000
Fonte: R
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