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Resumo

Este estudo procura avaliar o impacto do Novo Acordo de Capital de Basileia Il nos
montantes de crédito concedidos pelos bancos as Pequenas e Médias Empresas (PME's),
bem como definir os novos determinantes do risco de crédito a luz do Novo Acordo. O
estudo utiliza dados de empresas portuguesas, obtidos através da Central de Balancos do
Banco de Portugal, e recorre a construcao de Modelos de Regressdao Linear Multipla
(MRLM). Assim concluiu-se, em termos gerais, que nos dois anos posteriores a
implementa¢do de Basileia II (2007 e 2008), o crédito concedido as PME's aumentou,
nao ocorrendo um possivel “efeito negativo de Basileia II”. Verificou-se também que o
montante de crédito concedido pelos bancos as PME's tende a variar positivamente com
a dimensdo, medida pelo Total de Aplicacdes, e com a Autonomia Financeira das

empresas.

JEL Classification: G21, G28, G32.
Palavras-chave: Basileia II, Risco de Crédito, Crédito, Dimensao, e Autonomia

Financeira.



Abstract

This study evaluates the impact of the New Basel Capital Accord II on the amount
of credit granted by banks to Small and Medium Enterprises (SMEs) and defines credit
risk factors in light of the New Accord. The study uses data obtained directly from
Portugal’s Central Bank Balance Sheets and applies the Multiple Linear Regression
Models in analyzing the data. The findings indicate that in the two years following
implementation of Basel II (2007 and 2008), lending to SMEs increased and there was
no measurable “negative impact of Basel II.” Additionally, the study shows that the
amount of credit, extended by banks to SMEs, increases proportionally according to the
size of the business, measured by Total Applications, and the Financial Autonomy of

each company.

JEL Classification: G21, G28, G32.
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Capitulo I



1. Introducao

O presente trabalho de investigag@o visa transmitir uma ideia geral do Novo Acordo
de Basileia, também conhecido por Basileia II, focalizando-se no tratamento especifico

concedido as PME's.

Desde as crises bancarias nos Estados Unidos da América (EUA) dos anos 70 e 80,
denominadas de Primary Capital, até ao desencadeamento daquilo que ¢ hoje conhecido
como o Acordo de Capital ou Basileia I, na origem do Basileia II, tornou-se necessaria a

defini¢do mais coerente, precisa e eficaz da regulagao de capital no sistema financeiro.

Esses acordos, que tém como objectivo a estabilidade do sistema bancéario
internacional, dedicaram-se a criagdo de uma metodologia uniforme para o calculo do
capital minimo adequado para os bancos internacionais, que estivesse associada ao risco
que cada instituicdo incorre, promovendo desta forma o bom funcionamento da

economia e impulsionando o crescimento econdomico.

Com as complexas e consecutivas transformacdes no sector bancario, esta
metodologia foi-se adaptando a realidade bancaria, fortalecendo o capital minimo

obrigatorio nas institui¢des de crédito.

O Novo Acordo de Capital de Basileia II confere, face ao anterior, uma maior
flexibilidade, uma maior sensibilidade ao risco e um maior incentivo a uma actuagao

coordenada entre institui¢cdes financeiras, autoridades de supervisao e de mercados.



Este trabalho procura avaliar os potenciais “efeitos de Basileia II” nos montantes de
crédito concedidos as PME's portuguesas, seguindo as previsdes avangadas pelo
3" Quantitative Impact Study (QIS 3), realizado pelo Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS), em 2003. Paralelamente, serdo encontrados os novos

determinantes do risco de crédito a luz do Novo Acordo, para o segmento de PME's

portuguesas.

O estudo encontra-se estruturado em cinco capitulos, sendo o primeiro constituido

pela presente introdugao.

O segundo capitulo dedica-se, de modo geral, aos temas referenciados nesta
introducdo, ao enquadramento geral do Novo Acordo, algumas definicdes de grande
importancia e a uma breve introdu¢do aos novos pilares do Basileia II. Neste mesmo
capitulo, e tendo em conta as reformulacdes que o risco de crédito tem vindo a sofrer no
ambito dos diferentes acordos, sdo ainda identificados os principais estudos sobre o

impacto de Basileia Il nas PME's.

O terceiro capitulo destina-se a definir a metodologia do estudo através da
construgdo de MRLM e respectiva seleccdo de variaveis dependente e independentes,
que alcance os objectivos pré-determinados para o trabalho. Posteriormente,
determinam-se quais os testes a submeter os diferentes MRLM, de modo a validar um

conjunto de pressupostos respeitantes aos modelos.

No quarto capitulo sera efectuada uma caracterizagdo geral das PME's no Sector
Empresarial Portugués, uma defini¢do concreta dos objectivos (principal e secundarios)

do trabalho, uma descricdo das hipdteses do estudo, bem como uma aplicagdo dos



modelos predefinidos no capitulo anterior para posterior interpretagdo de resultados. Foi
utilizada uma amostra de empresas portuguesas, onde os dados necessarios ao estudo
empirico foram obtidos através da Central de Balangcos do Banco de Portugal. Este
capitulo apresenta também as principais limitacdes do estudo e sugestdes para

investigagao futura.

Finalmente, o quinto capitulo destina-se as principais conclusdes obtidas pela
elaboragdo da presente investigacdo, o seu contributo e a possiveis pistas para futura
investigacdo, que devera considerar o novo processo de reforma do Acordo de Capital

de Basileia II, conhecido como Acordo Basileia III.



Capitulo 11



2. Revisao de Literatura

Numa fase inicial, o presente capitulo tem como proposito fundamental transmitir
uma nog¢ao geral do Novo Acordo de Basileia II, focalizando na sua origem, definigdes
indispensaveis e esclarecimentos acerca dos seus diferentes pilares. Por ultimo,
efectuar-se-4 uma resenha historica dos principais trabalhos e investigacdes efectuados
no ambito dos potenciais impactos de Basileia II nas PME's e que, directa ou

indirectamente influenciam o trabalho realizado.

2.1 Enquadramento Geral do Novo Acordo de Basileia 11

Com o final da Grande Depressao nos anos 30, surgem preocupagdes relacionadas
com a regulacdo e supervisdao do sistema bancario. De acordo com Kapstein (1991),
varios bancos estabeleceram medidas para garantirem a sua performance mesmo em

periodos de choques sistémicos, nomeadamente:

1. Medidas que garantissem a solvabilidade do sistema financeiro;

2. Medidas de prudéncia para salvaguardar a liquidez do sistema bancario;

3. Medidas que garantissem os depdsitos com o objectivo de aumentar a confianca
dos depositantes;

4. Intervengdes directas em situagdes de risco de faléncia dos bancos; e

5. Medidas de refinanciamento que garantissem, em ultimo caso, que os bancos

apesar da perda de confianga dos depositantes, continuassem a funcionar.
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O colapso do Sistema de Bretton Woods, em 1971, levou a que as economias
vivessem, em simultdneo, com elevadas taxas de inflacdo e uma expressiva flutuacao de
precos. Consequentemente, nos anos 70 e 80, promoveram-se evolugdes fulcrais nos

mercados financeiros:

1. Globalizagdo dos mercados: para Kapstein (1991) esta globalizacdo dos
mercados traduziu-se no facto das instituicdes de um certo pais realizarem
actividades internacionais com impacto noutras institui¢des, levando a que os
depositantes de um pais estabelecessem ligagcdes com depositantes de outros
paises. Assim, os reguladores internos (nacionais) viram o seu campo de
actuacao e o seu poder restringidos;

2. Inovacao dos instrumentos financeiros: surgimento de novos instrumentos
financeiros, destacando-se a securitizagdo de activos — pratica através da qual os
activos bancarios tradicionais e os créditos que t€ém uma garantia hipotecaria
associada se transformam em activos passiveis de transac¢do — e a utilizagdo de
componentes off balance (fora do balango) — swaps, cartas de crédito e outros; e

3. Especulacdo: em consequéncia do menor controlo sobre as taxas de juro e da
maior diversidade das actividades tradicionais na banca, verificaram-se

alteragdes nos processos de desregulagdo bancéaria.

A crise econdmica atravessada por varios paises industrializados nos anos 70 e 80, e
a caréncia de intervengdo no sistema bancario refor¢aram a necessidade de medidas de

regulacdo e de supervisdo pelas entidades reguladoras e de cooperagao internacional.

Neste sentido, foi criado o Comité de Basileia que se reuniu pela primeira vez, em

Fevereiro de 1975, no Bank for International Settlements (BIS), em Basileia. Segundo



Kapstein (1991), as diversas faléncias bancarias, ocorridas neste periodo, a par da perda
generalizada de confianga dos agentes no sistema bancario e da menor capacidade das
institui¢des bancarias em atrairem depositantes e investidores levaram a que o Comité
de Basileia reconhecesse a existéncia de diferentes defini¢cdes e métodos de calculo das

necessidades de capital.

Assim, em 1987, o Comité de Basileia definiu o projecto de convergéncia,
publicando, em Julho de 1988, o acordo final — Acordo de Capital ou Basileia I. Para
Matten (2000), o acordo permitiu uma simplificacdo de calculo do racio de
solvabilidade — introduz o conceito de que os fundos proprios, ou capital regulado, t€ém
que ter, no minimo, 8% do total dos elementos do activo e extrapatrimoniais
ponderados. Por sua vez, Wall e Peterson (1995) defenderam que os requisitos de
capital regulamentar alteraram o comportamento de um significativo numero de bancos
a nivel global e, tal como Gilibert (1994), referem que se trata de um acordo
institucional que configura, de forma comum, condigdes concorrenciais equitativas

entre os diversos mercados.

Desta forma, foi criada uma metodologia uniforme para o célculo do capital minimo
adequado para os bancos internacionais. Esta metodologia inicial dava importancia
apenas ao risco de crédito (Federal Reserve Bulletin, 2003). Portanto, o calculo dos
requisitos minimos de capital tinha em conta apenas os riscos associados as carteiras de

crédito.

Nesta sequéncia, em 1996, decidiu-se admitir o risco de mercado (Federal Reserve
Bulletin, 2003). Para efeitos de prudéncia, as instituigdes bancarias passaram a incluir o

risco de mercado, para além do risco de crédito ja considerado.
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Durante alguns anos, Basileia I satisfez os objectivos iniciais, isto €, garantir

estabilidade financeira no dmbito do sistema bancario internacional. Porém, diversos

estudos comegaram a detectar algumas debilidades existentes no Acordo de Capital.

Apesar de Matten (2000) defender que um dos efeitos positivos ¢ a simplificacdo de
calculo do réacio de solvabilidade, o autor reconhece que esta vantagem ¢ também a sua
principal limitacdo, uma vez que ndo permite retratar fielmente a realidade das
institui¢des financeiras. Outra das limitacdes de Basileia I, identificadas pela literatura
existente, prende-se com o facto de o modelo adoptado por este acordo ndo permitir
distinguir entre empréstimos atribuidos a clientes com ratings elevados e a clientes que
oferegam garantias inferiores, opondo-se, assim, aos principios fundamentais da gestao

do risco (Keeton, 1989 e Gilibert, 1994).

As sucessivas transformagdes nos mercados financeiros a nivel internacional
tornaram o perfil de risco das instituicdes bancarias cada vez mais complexo. Em
determinada altura, Basileia I foi alvo de necessidade de actualizacdo, por diversas

razoes (Federal Reserve Bulletin, 2003), tais como:

1. Inovacdo financeira significativa, ocorrida desde 1988;

2. Avangos consideraveis nas técnicas de medicao e gestdo dos riscos bancarios e
financeiros;

3. Crescente sofisticagdo ao nivel da supervisdo bancéria;

4. Novos instrumentos financeiros de valorizacdo mais complexa;

5. Crises nos mercados emergentes verificadas na década de 90;

6. Beneficios para a economia global de um regime internacional, ao nivel dos

requisitos de capital na actividade financeira;
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7. Combate a arbitragem regulamentar; e

8. Benchmark da solvabilidade dos bancos.

Em Junho de 1999, o Comité¢ de Supervisao Bancaria prop0s a primeira revisao do
acordo vigente, aperfeicoado posteriormente em Janeiro de 2001 e em Abril de 2003. O
Comité considera que importantes beneficios podiam ser obtidos através da melhoria do
quadro de capital adequado ao longo de duas dimensdes importantes. Primeiro, através
do desenvolvimento da regulagdo de capital, que engloba ndo s6 os requisitos minimos
de capital, mas também uma revisdo de supervisdo e de disciplina do mercado.
Segundo, aumentando substancialmente a sensibilidade ao risco dos requisitos minimos
de capital. Neste sentido, um melhor quadro de capital adequado destina-se a promover
uma forte énfase na gestao de risco, bem como a desenvolver uma melhoria continua na

capacidade dos bancos em avaliar esse mesmo risco (BCBS, 2003).

Assim sendo, em Junho de 2004, foi publicado o Novo Acordo de Capital, também
conhecido por Basileia II. Este ¢ baseado em 3 pilares — requisitos minimos de capital;
processo de supervisdo e disciplina de mercado — e tem objectivos multiplos no ambito

da sua implementacao (BCBS, 2003):

1. Continuar a promover a solidez dos sistemas financeiros, através da manutencao
dos niveis adequados de liquidez, solvabilidade e solidez;

2. Considerar o risco operacional de uma forma integral e mais abrangente,
protegendo as instituigdes bancarias de potenciais perdas;

3. Promover uma maior flexibilidade e uma maior diversidade de regras a aplicar
as diferentes institui¢des bancarias, adequando-as de acordo com o nivel de

desenvolvimento e complexidade; e



4. Promover a transparéncia de mercado.

2.2 Pilares de Basileia 11

11

Esta proposta do Novo Acordo de Basileia assenta em 3 pilares fundamentais,

conforme se pode visualizar na seguinte Figura.

Figura 1. Pilares do Novo Acordo de Basileia II.

[ Os Trés Pilares do Novo Acordo de Basileia I1
~
PILAR I PILAR II: PILAR III:
Requisitos Minimos Processo de Disciplina de
de Capital Supervisao Mercado J
2.2.1 Pilar I: Requisitos Minimos de Capital
De acordo com o BCBS (2003), o Pilar I introduz novas abordagens de

determinagdo dos requisitos minimos de capital que os bancos devem deter para fazer

face a cobertura dos riscos enfrentados. Comparativamente ao Acordo de Basileia 1,

mantém-se a definicdo e os elementos que integram o calculo de fundos proprios

elegiveis, assim como o tratamento do risco de mercado. A grande inovagdo da proposta

do novo acordo reside na contemplagdo de trés opg¢des distintas, tanto para o calculo do

risco de crédito como para o calculo do risco operacional. Os diferentes métodos

existentes permitem aos bancos e supervisores seleccionar aquele ou aqueles que sejam

mais apropriados a fase de desenvolvimento das instituigdes bancarias e as infra-
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estruturas do mercado financeiro onde se inserem. A Figura seguinte identifica os

métodos disponiveis por tipo de risco:

Figura 2. Pilar I do Novo Acordo de Basileia II.

[ PILAR I: Requisitos Minimos de Capital ]

Risco de Risco de Risco
Crédito Mercado Operacional

r CE—
| | Abordagem | | Abordagem | | Indicador
L Standardised Standard Basico
- @
e S —
| | Rating Interno | Modelos | | Abordagem
L Foundation Internos Standard
- 0

e EEE—
| | Rating Interno Abordagem
L Advanced Avancada

Fonte: Adaptado de BCBS

Ao nivel do risco de crédito, os diferentes métodos podem agrupar-se do seguinte

modo (BCBS, 2003):

1. M¢étodo Estandardizado: utiliza ratings externos fornecidos por instituigdes de
avaliacdo de crédito externas para calcular os activos ponderados pelo risco
relativo a véarias categorias; e

2. Meétodo basecado em Modelos Internos de Avaliagdo de Riscos: o calculo dos
activos ponderados pelo risco é baseado em ratings gerados por avaliagdes
internas dos proprios bancos, logo que sejam preenchidos determinados

requisitos fixados pelo Comité.
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A cobertura do risco de mercado pode ser efectuada pelo recurso a um dos seguintes

métodos apresentados (BCBS, 2003):

1. M¢étodo Estandardizado: abordagem mais normativa que surge na sequéncia do
proposto em Basileia [; e

2. M¢étodo Avancado — Value at Risk (VaR): baseia-se na perda potencial (ndo
esperada) de uma carteira, decorrente de uma variagao do prego dada uma certa
probabilidade, num determinado horizonte temporal. E calculado a partir de

modelos desenvolvidos internamente pelas institui¢cdes de crédito.

Uma das inovagdes do Novo Acordo prende-se com o risco operacional que,
segundo o BCBS (2003), inclui risco de perdas, directas ou indirectas, resultantes da
inadequacao ou falhas nos sistemas de informagdo, nos procedimentos de controlo
interno, nos recursos humanos ou nos eventos externos. Segundo Fontnouvelle et al.
(2003) e Chorafas (2005), apesar do conceito de risco operacional ter surgido somente
em Basileia Il, as ocorréncias associadas a este tipo de risco ja existem ha muito tempo,

pelo que o seu aparecimento torna o novo acordo mais sensivel ao risco.

Tal como acontece com os restantes riscos, o Comité disponibilizou trés métodos

distintos e flexiveis para o calculo dos requisitos minimos (BCBS, 2003):

1. Método do Indicador Basico: ¢ o mais simples e considera um unico indicador
de actividade como proxy para o célculo de uma percentagem fixa de capital a
ser alocado;

2. Método Estandardizado: os requisitos de capital sdo calculados multiplicando o

indicador de risco operacional para cada linha de negocio; e
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3. Me¢étodo Avangado: os bancos podem utilizar os seus sistemas e dados internos
para avaliar a sua exposicao ao risco operacional, desde que estes sistemas sejam
suficientemente abrangentes, sistematicos e validados pelas respectivas

entidades de supervisao.

2.2.2 Pilar I1: Processo de Supervisao

O segundo pilar do Novo Acordo ¢ baseado numa série de principios orientadores,
0s quais apontam para a necessidade dos bancos avaliarem as suas posicdes de
adequacao de capital em relag@o aos seus riscos globais, incluindo o papel regulador das
autoridades de supervisdo na andlise e tomada de medidas apropriadas em resposta a
essas avaliacdoes (BCBS, 2003). Estes elementos sdo cada vez mais vistos como
necessarios para uma gestdo eficaz das organizagdes de servigos bancarios e de

supervisao bancaria, respectivamente.

Outra das actualizagdes do Novo Acordo de Capital reside nos testes de stress. O

BCBS (2003) prevé que os bancos sejam obrigados a realizar testes de modo a verificar

se as suas necessidades de capital sdo suficientes num cendario de stress.

2.2.3 Pilar I11: Disciplina de Mercado

A procura de uma maior disciplina de mercado ¢ mais uma das razdes para a revisao
de Basileia 1. Assim sendo, o Comité procurou incentivar a disciplina de mercado,

recomendando a promog¢dao da transparéncia e disponibilizacdo da informacao
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financeira, de modo a permitir aos agentes de mercado uma correcta avaliagcao do perfil

de risco e da situagdo financeira das instituigdes de crédito (BCBS, 2003).

Deste modo, o novo regime de capital pretendeu definir, de forma mais concreta, a
relagdo entre os requisitos de capital e riscos efectivamente incorridos pelas instituigdes
bancarias, tracar incentivos para a contencao desses mesmos riscos ¢ limitar a utilizagao
de estratégias de arbitragem regulamentar, contribuindo para o reforco da estabilidade

financeira.

2.3 Impacto de Basileia II nas Pequenas e Médias Empresas

E hoje indiscutivel o papel fundamental das PME's na economia de muitos paises,
sob o ponto de vista de producdo, exportagdes e emprego. Assim sendo, autores como
Schwaiger (2002), Saurina e Trucharte (2004), Altman e Sabato (2005) e Berger (2006),
consideram as PME's como a “espinha dorsal” de diversas economias mundiais. Estas
empresas caracterizam-se por possuir uma estrutura de capital simples — fraca dotagao
de capitais proprios € um sobredimensionamento dos empréstimos bancarios — que
segundo Altman e Sabato (2005), possibilitam responder rapidamente as alteragdes das
condi¢gdes econdmicas, bem como satisfazer as necessidades dos clientes locais. Deste
modo, ¢ inquestionavel a aposta comercial estratégica dos bancos no segmento das
PME's, sob o ponto de vista de maiores rendibilidades esperadas e de indices de

fidelizagdo superiores (Berger e Udell, 2004 e Kolari e Shin, 2004).

De acordo com Saurina e Trucharte (2004), Fabi et al. (2004) e Altman e Sabato

(2005), as preocupagdes suscitadas pelo Novo Acordo de Capital de Basileia II residem



16
nas alteracdes de analise de crédito por parte dos bancos, com a introdugdo de novas
técnicas de gestdo do risco. Sendo a probabilidade de incumprimento das PME's
geralmente superior ao das restantes empresas, argumentou-se que 0s Novos requisitos
de capital seriam superiores aos praticados em Basileia I. Poderiam muito
provavelmente conduzir a racionalizacdo do crédito concedido as PME's, visto que o
principal objectivo de Basileia II ¢ estabelecer uma ligagdo mais sensivel entre risco e
requisitos de capital. Corriam-se sérios riscos de esta nova medida reduzir o

crescimento econdémico de muitos paises.

Porém, desde o inicio (1999) do processo de reforma, o Comité de Basileia deu
especial atengdao ao segmento das PME's, efectuando alguns ajustamentos na versao
final de Basileia II, publicada em 2004. Segundo o BCBS (2003), ndo era intengdo do
novo regime de capital efectuar aumentos ou diminui¢des nos niveis minimos de capital

do sistema bancario global.

Segundo diversos estudos publicados (Dullmann e Scheule, 2003; Saurina e
Trucharte, 2004; Dietsch e Petey, 2004 e Fabi ef al., 2004) era necessario efectuar uma
distingdo entre os créditos concedidos a empresas de diferentes dimensdes. Para estes
autores, as PME's tendem a ser mais arriscadas devido as caracteristicas da propria
empresa, onde o efeito dos elementos especificos — risco idiossincratico — € superior a
evolugdo do quadro macroecondmico — risco sistematico. Ao invés, as grandes
empresas beneficiam do efeito de diversificacdo, com maior influéncia das condigdes
econdmicas gerais ¢ um menor peso do grau de risco especifico das actividades
empreendidas. Deste modo, os empréstimos concedidos as PME's tendem a ser mais

arriscados.
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Neste sentido, o Comité admitiu, no documento consultivo publicado em 2003, que
a dimensao pode ser considerada como um factor de risco, pelo que anunciou critérios

quantitativos de distingdo entre as PME's e as grandes empresas.

O primeiro desses critérios diz respeito a definicdo de Pequena e Média Empresa. O
BCBS (2003) decidiu que uma Pequena e Média Empresa ¢ uma empresa com menos
de €50 milhdes em volume de negbdcios anuais. De acordo com esse critério, os bancos
serdo autorizados a distinguir entre os empréstimos as PME's e os empréstimos as
grandes empresas. Isso significou o reconhecimento de um tipo distinto de risco
associado a este tipo de empresa e, consequentemente, a possibilidade de lhes dar um
tratamento especial em termos de capital exigido.

O segundo critério refere-se a elegibilidade para tratamento das exposi¢des as
PME's como clientes de retalho, o que implica um conjunto de beneficios em termos de
requisitos de capital (Saurina e Trucharte, 2004 e Fabi et al., 2004). Assim sendo, de
acordo com o documento consultivo publicado pelo BCBS em 2003, as exposicoes de

um banco ao crédito concedido as empresas podem ser classificadas da seguinte forma:

1. Corporate Class: se o volume de negocios anuais da empresa for superior a €50
milhdes (grande empresa);

2. Corporate Class, mas com um tratamento diferenciado: se o volume de negdcios
anuais da empresa for inferior a €50 milhdes (PME's) e o total da exposigdo de
crédito a um banco for superior a €1 milhdo; e

3. Retail Class: se o volume de negocios anuais da empresa for inferior a €50
milhdes (PME's) e o total da exposi¢do de crédito a um banco for inferior a €1

milhdo.
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De acordo com Saurina e Trucharte (2004), as alternativas anteriores implicam
diferentes incentivos as institui¢des de crédito para desenvolver a abordagem Internal
Ratings Based (IRB), sendo que este facto estd relacionado com os requisitos de capital

que cada alternativa envolve.

Tragadas as novas linhas orientadoras do Novo Acordo de Capital de Basileia I,
varios tém sido os estudos que procuraram avaliar a priori os principais efeitos em

termos de requisitos de capital resultantes da introdugdo da novas regras.

Antecedendo o acordo definitivo de 2004, o Comité de Basileia realizou em 2003 o
QIS 3, com o objectivo de perspectivar o impacto de Basileia I no sector bancario. A
grande conclusdao do estudo ¢ a de que, em todas as abordagens, ocorrera uma redugao
dos fundos proprios associados ao risco de crédito, sendo que, quanto maior o grau de
sofisticacdo da abordagem, maior serd a redugdo desses requisitos, logo maior o

incentivo para a adop¢ao de métodos de avaliagdo de risco mais avangados.

Na orientagdo do QIS 3, destacam-se, na literatura existente, diversos estudos
efectuados, tais como, Schwaiger (2002); Saurina e Trucharte (2004); Fabi et al. (2004);
Altman e Sabato (2005) e Berger (2006). De um modo geral, ambos os estudos
concordam que a implementagdo de Basileia II ndo deverd modificar de forma
significativa os padrdes existentes de financiamento bancario as PME's. Admitem
também que atendendo a composicao da carteira, as PME's classificadas como retail
podem desfrutar de menores necessidades de capital do que as classificadas como
corporate. Na linha do pretendido pelo BCBS, os autores defendem ainda que as
instituicdes bancarias obterdo beneficios em termos de exigéncias de fundos proprios,

através da utilizagdo de técnicas de gestdo de risco mais inovadoras, motivando estas
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instituicdes a actualizar os seus sistemas e procedimentos internos de analise do risco
crediticio. S6 desta forma os bancos conseguirdo rendibilizar a sua carteira de PME's,
evitando impactos negativos sobre a disponibilidade e custos de financiamento por parte

deste segmento de empresas.

Porém, Altman e Sabato (2005) referem que, numa fase inicial, é possivel ocorrer
um aumento dos custos de financiamento para as PME's com informagdes financeiras
de baixa qualidade, sobretudo devido aos custos de implementacdo de Basileia II. Ao
comparar as exigéncias de capital de Basileia I com as de Basileia II, ndo nos devemos
esquecer que a nova proposta prevé um requisito adicional de capital para o risco
operacional. Segundo Saurina e Trucharte (2004), se considerarmos um custo médio de
capital de risco operacional de cerca de 12%, os racios de capital resultantes sdo muito
proximos de 8%, o que alids ¢ consistente com os objectivos que o BCBS declarou no

inicio do processo de reforma.

Mais recentemente, encontramos na literatura portuguesa um estudo (Gomes, 2008)
efectuado apds a implementacdo de Basileia II (2007). Este procura avaliar os
potenciais “efeitos de Basileia II” nos montantes de crédito concedidos as PME's
portuguesas. O autor, Gomes (2008), conclui, para a amostra utilizada, que ocorre uma

deterioracdo no montante de crédito disponibilizado as PME's.

No entanto, as conclusdes dos estudos mencionados anteriormente devem ser
tomadas com muita cautela, pois podem ter sido ignorados técnicas de mitigacdo de

risco de crédito e outros factores que possam influenciar a decisdo final dos bancos.
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Inevitavelmente, o presente estudo surge na sequéncia dos ja existentes e prevé
verificar a posteriori os impactos da implementacdo do Novo Acordo de Capital de
Basileia 11, tanto para empresas como para instituicdes bancarias, inseridas no mercado
portugués. Porém, devemos também considerar na andlise dos seus resultados, os
efeitos da crise financeira global, iniciada em 2007, no segmento do crédito hipotecario

dos EUA.

Esta crise originou nos ultimos dois anos uma situacdo de descapitalizacdo dos
bancos e uma forte redu¢cdo ao nivel da liquidez interbancéria, influenciando muito
provavelmente a capacidade das PME's na obten¢do de crédito e de condigdes

subjacentes de montantes e spreads favoraveis.



Capitulo IIT
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3. Metodologia

A versdao do Novo Acordo de Capital de Basileia Il deixou de ser omissa quanto ao
tratamento relativo ao crédito concedido as PME's, motivando diversos estudos

empiricos sobre o tipo de metodologia a adoptar a luz do Novo Acordo.

3.1 Definicao do Modelo

Este trabalho pretende definir os determinantes do risco de crédito a luz do Novo
Acordo, bem como avaliar o potencial “efeito de Basileia II” no montante de crédito

atribuido as PME's, através da constru¢ao de um modelo econométrico.

3.1.1 Modelo Regressao Linear Multipla

N

A semelhanca dos estudos empiricos de Altman e Sabato (2007) e Gomes (2008),
pretende-se utilizar MRLM, para os anos de 2007 e 2008, que alcangam os objectivos
pré-determinados para o estudo. Estes modelos englobam um conjunto vasto de técnicas
estatisticas, usadas para modelar relagdes entre varidveis e predizer o valor de uma
varidvel dependente a partir de um conjunto de varidveis independentes, conforme

traduz a equagdo seguinte:

Yi = Bo+ BiXii+ B2Xai+ B3Xsi+ o + BiXii + e (1)

com:
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Y; — Variavel dependente;
Bo — Termo constante;
B; — Coeficientes ou pardmetros a estimar, associados a cada uma das k variaveis
independentes, sendo j = 1, 2,3, ..., k;
Xji — Vectores das variaveis independentes associadas a cada observagdo (i), sendo
i=1,2,3,..,n observagoes; ¢

e; — Termo de erro ou residuo.

As estimativas dos coeficientes de regressdo sdo obtidas de modo a que os erros ou
residuos do modelo de regressdo linear sejam minimos, isto ¢, segundo o Método dos

Minimos Quadrados (Maroco, 2007).

Os dados obtidos serdo sujeitos a diversos tratamentos estatisticos, com o objectivo
de se obter uma maior homogeneidade da amostra, pelo que serd necessario recorrer a
logaritmiza¢do natural de algumas varidveis, de modo a repor a normalizacdo da

amostra (Maroco, 2007).

No entanto, uma das principais dificuldades do presente estudo prende-se com o
nimero reduzido de anos em que sdo aplicados os diversos modelos, visto que somente
a partir do ano de 2007 as instituicdes bancarias foram obrigadas as calcular os seus

requisitos de capital de acordo com o estabelecido em Basileia II.
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3.2 Seleccio das Variaveis

A defini¢do correcta da variavel dependente e das varidveis independentes torna-se
uma etapa fundamental para alcancar os principais objectivos do estudo. Tendo em
linha de conta o estudo empirico realizado por Gomes (2008) sobre o impacto de
Basileia II no crédito concedido as PME's portuguesas, propde-se a utilizacdo das

varidveis de seguida apresentadas.

3.2.1 Variavel Dependente

Atendendo aos alvos do presente estudo, determinou-se como variavel dependente o
logaritmo natural do Montante de Crédito Financeiro de Curto Prazo (CRDCP)

concedido a uma empresa, nos exercicios de 2007 e 2008.

Seguindo as conclusdes de Freixas (2005) e Gomes (2008), o estudo empirico vai
basear-se no financiamento de curto prazo, com vencimento certo e com possibilidade
de renovacgdo. Neste sentido, procura-se excluir a possibilidade do crédito concedido ser
influenciado por diversos factores externos, tais como, momento temporal e conjuntura
macroeconomica, bem como pela condi¢do econdmica e financeira das empresas antes
da contratagao inicial do crédito, tal como aconteceria nos créditos financeiros de médio

e longo prazo.

Foram também excluidas as Classes de Crédito Comercial — descontos sobre o
estrangeiro, remessas de exportacdo e letras — e de Crédito Extrapatrimonial — garantias

bancarias e limites de crédito ndo utilizados — uma vez que a concessao deste crédito
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nao depende s6 da performance da empresa tomadora do crédito, mas também do outro

interveniente.

3.2.2 Variaveis Independentes

Existe um grande numero de caracteristicas econdmicas e financeiras das empresas,
identificadas na literatura existente como uteis para testar os efeitos do Novo Acordo de
Capital. Além disso, Lehmann (2003) e Grunet ef al. (2005), concluiram que a inclusao
de varidveis qualitativas, tais como, qualidade, atitude, capacidade de gestdo, inovagao
tecnologica e aspectos humanos, melhoram o poder de estimacao dos modelos. Porém, a
base de dados utilizada no presente estudo ndo inclui este tipo de indicadores, sendo
uma das suas limitacdes. Coerente com uma grande parte da literatura existente e
seguindo o trabalho de Gomes (2008), seleccionaram-se as seguintes variaveis

independentes referentes as caracteristicas econdmicas e financeiras das empresas:

1. Dimensdo da empresa (TOTAPLI): tal como utilizada em diversos estudos
empiricos (Forestieri e Tirri, 2002 e Gomes, 2008), o logaritmo natural do
Activo Liquido ¢ frequentemente usado para representar a dimensao da empresa.
Porém a base de dados utilizada do Banco de Portugal ndo apresenta este
indicador. Assim, sera utilizado o logaritmo natural do Total de Aplica¢des do
Balango Funcional', como proxy. Prevé-se que quanto maior o total de

aplicagdes da empresa, maior serd o montante de crédito atribuido; isto &,

' O Total de Aplicagdes do Balango Funcional ndo corresponde exactamente ao Total do Activo
Liquido porque as rubricas que entram no seu calculo sdo apresentadas em termos brutos, sendo as
amortizagdes ¢ os ajustamentos adicionados ao valor de Recursos Proprios, no Passivo. Adicionalmente
refira-se que a nivel dos Recursos Proprios, no Capital, ¢ retirado o valor da conta Subscritores de
Capital, pelo que ¢ considerado apenas o valor do Capital Social subscrito e realizado.
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antevé-se que a exposi¢ao de crédito financeiro da empresa esteja positivamente
relacionada com a dimensdo da empresa (ceteris paribus);

Volume de Negocios (VN): representa as vendas de produtos mais a prestacao
de servicos; isto €, a dimensao operacional de uma empresa num exercicio. O
logaritmo natural do Volume de Negocios foi uma variavel utilizada em diversos
estudos (Canovas e Solano, 2006 e Gomes, 2008). Espera-se uma relagao
positiva entre esta varidvel e o montante de crédito atribuido a uma empresa
(ceteris paribus);

Autonomia Financeira (AUTFIN): mede a participagdo do capital proprio no
financiamento da empresa, pelo que, quanto maior for o grau de autonomia
financeira, maior sera o grau de solvabilidade, isto ¢, maior sera a capacidade da
empresa para cumprir com 0s seus compromissos. Esta varidvel foi também
logaritmizada e, tal como aconteceu no estudo empirico de Gomes (2008),
prevé-se que exista uma relacdo positiva entre esta variavel e o montante de
crédito de curto prazo atribuido as empresas, ceteris paribus;

Endividamento (ENDIV): apura a extensdao com que a empresa utiliza capital
alheio no financiamento das suas actividades. De acordo com o estudo de
Gomes (2008), ¢ esperada uma relacdo negativa entre o endividamento de uma
empresa e o crédito bancario concedido a essa mesma empresa (ceteris paribus);
Cash-Flow (CFLOW): mede a capacidade da empresa em gerar fundos. No
estudo de Gomes (2008), foi utilizado o logaritmo natural do Cash-Flow, sendo
que se estima uma relagdo positiva entre os meios libertos (Cash-Flow) e o
montante de crédito concedido, uma vez que, quanto maior a libertagdo de
fundos por parte de uma empresa, menor o prazo de recuperacao da divida e,
como tal, maior o montante de crédito concedido por uma institui¢do bancaria

(ceteris paribus); e
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6. Liquidez Geral (LIQGER): relagdo entre o activo e passivo circulantes. Mede a
capacidade da empresa em cumprir com os seus compromissos financeiros de
curto prazo. O logaritmo natural da Liquidez Geral ¢ uma variavel utilizada no
estudo de Gomes (2008), sendo esperada uma relagdo positiva entre a Liquidez

Geral e o Montante de Crédito Financeiro de Curto Prazo (ceteris paribus).

Apos seleccionadas as variaveis independentes que permitirdo definir os novos
determinantes do risco de crédito, segundo o Novo Acordo de Capital, falta apurar a
variavel que possibilite testar o eventual impacto de Basileia Il no crédito atribuido as
PME's. A introducdo de uma varidvel binaria — dummy — permite satisfazer este

objectivo do estudo empirico: Efeito de Basileia I (EFBASII).

Seguindo as orientacdes do BCBS (2003) e o estudo de Gomes (2008), dividiu-se a
amostra das empresas de acordo com o Volume de Negocios, de modo a avaliar o
impacto de Basileia II. Assim, resultou dois conjuntos de empresas, conforme o nivel de

facturacao:

1. Inferior a €50 milhdes, atribui-se o valor de “1” a variavel Efeito de Basileia II,
uma vez que se pretende averiguar as consequéncias em termos de condigdes de
financiamento para as PME's, ap6s a adopcao de Basileia II; e

2. Superior a €50 milhdes, atribui-se o valor de “0” a variavel Efeito de Basileia II,
visto que neste segmento ndo se enquadram as PME's e, como tal, sdo incertas as

consequéncias do Novo Acordo de Capital.

Tal como perspectivado por Gomes (2008), espera-se que, numa fase de

implementag¢do de Basileia II — anos de 2007 e 2008 — ocorra uma deterioragdo nas
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condicoes de financiamento das PME's. Por outro lado, existem estudos, tais como,
Schwaiger (2002), BCBS (2003), Saurina e Trucharte (2004), Fabi et al. (2004), Altman
e Sabato (2005) e Berger (2006), que contrariam o comportamento anterior, pois
defendem que com a introdu¢ao de Basileia II, o sector bancario obteria beneficios em

termos de exigéncias de fundos proprios.

3.2.3 Sintese das Variaveis

A Tabela 1 permite efectuar um resumo das varidveis utilizadas no estudo empirico,
nomeadamente o Montante de Crédito Financeiro de Curto Prazo como variavel
dependente e a Dimensdo da empresa, o Volume de Negodcios, a Autonomia Financeira,
o Endividamento, o Cash-Flow, a Liquidez Geral e o Efeito de Basileia II, como

variaveis independentes.
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Tabela 1. Sintese das variaveis do estudo.

Variaveis Definicao
Dependente
Montante de Crédito Financeiro de | Logaritmo natural do montante de crédito
CRDCP .
Curto Prazo financeiro de curto prazo
Independentes

Determinantes do risco de crédito segundo Basileia 11

TOTAPLI Dimensio da empresa Logaritmo natural do Total de Aplicagdes de
uma empresa
.- Logaritmo natural do Volume de Negocios

VN Volume de Negécios (Vendas e Prestagdes de Servigos)
AUTFIN Autonomia Financeira Logaritmo natural do racio entre Capital

Proprio e Activo Liquido

ENDIV Endividamento Racio entre Passivo e Activo Liquido
Logaritmo natural do Cash-Flow (meios
libertos liquidos): Somatorio dos Resultados

CFLOW Cash-Flow Liquidos, das Amortizagdes e da Variagdo de
Ajustamentos e Provisdes
LIQGER Liquidez Geral Logaritmo natural do rcio entre Activo e

Passivo Circulantes

Efeito de Basileia II no crédito concedido as PME's

Variavel dummy que assume o valor de “1” se
o crédito concedido pertence a uma empresa
com Volume de Negdcios inferior a €50
milhdes e de “0”, em caso contrario.

EFBASII Efeito de Basileia II

3.3 Descri¢cao dos Modelos

Ap6s a seleccdo do modelo — Regressdo Linear Multipla (RLM) — que melhor se
adequa aos objectivos do presente trabalho e depois de seleccionadas as variaveis desse
mesmo estudo, torna-se fundamental descrever os modelos usados no estudo empirico,
de forma a avaliar a significancia das varidveis independentes para explicar a varidvel

dependente “Montante de Crédito Financeiro de Curto Prazo”.

Condicionado ao nimero reduzido de anos em analise — 2007 e 2008 — pretende-se
construir, para cada um dos periodos, modelos de regressdo linear que estimem os

novos determinantes do risco de crédito a luz do Novo Acordo e o potencial “efeito de
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Basileia II” no montante de crédito atribuido as PME's. Neste sentido, os proximos

pontos especificam os quatro modelos utilizados no estudo empirico.

3.3.1 Modelo 1

De acordo com a linha metodoldgica do trabalho realizado por Gomes (2008), o
Modelo 1 visa aferir, no ano de 2007, o peso estatistico da Dimensao, do Volume de
Negocios, da Autonomia Financeira, do Endividamento, do Cash-Flow e da Liquidez
Geral das PME's alvo do estudo, na atribuicdo de financiamento bancario de curto
prazo, seguindo os pilares de Basileia II. Este modelo de avaliacdo das varidveis
determinantes do risco de crédito para as PME's, no ano de 2007, pode ser formalizado

por:

In(CRDCP)3007; = Po+ B1 IN(TOTAPLI);007,; + B2 IN(VN)2007, +
B3 IN(AUTFIN)3007,; + Bs ENDIV;407,; +

Bs In(CFLOW )2007,; + Be IN(LIQGER) 3007, +

e; (2)

sendo, conforme definido no ponto 3.2 do trabalho:

Bo — Termo constante;

B; — Coeficientes ou pardmetros a estimar, associados a cada uma das varidveis
independentes, sendo j = 1, 2, 3,4, 5, 6;

i= 1,2,3,..,n observagoes; ¢

e; — Termo de erro ou residuo.
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3.3.2 Modelo 2

Na continuidade do modelo anterior, 0 Modelo 2 destina-se a averiguar o impacto
das mesmas variaveis independentes no montante de crédito de curto prazo atribuido as

PME's portuguesas, agora para o ano de 2008. Este modelo ¢ descrito da seguinte

forma:

In(CRDCP)3008; = Po+ B1 IN(TOTAPLI);005; + B2 IN(VN)2008,: +
B3 IN(AUTFIN)3008; + Ba ENDIV;g0g,; +

Bs IN(CFLOW );008; + Be IN(LIQGER) 3008, +

e; (3)

Assim, através da analise comparativa dos resultados do Modelo 1 e 2, procurar-se-a
obter conclusdes generalizadas sobre os indicadores econdmicos e financeiros das
PME's que sejam preponderantes na determinac¢do do risco de crédito, visto que,
segundo as orienta¢des de Basileia II, estes exercem um papel relevante no célculo dos

requisitos minimos de capital por parte das institui¢des bancarias.

3.3.3 Modelo 3

Apo6s descrever os modelos que permitem analisar os determinantes de risco de
crédito e avaliar o seu impacto nos montantes de crédito concedido as PME's, a
introdu¢@o nos modelos anteriores da varidvel binaria — dummy — Efeito de Basileia II,
permite averiguar o potencial impacto do Novo Acordo nas condigdes gerais de

financiamento das PME's (Gomes, 2008).
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Assim, surge o Modelo 3, de avalia¢do do Efeito de Basileia II no crédito concedido

as PME's, para o ano de 2007:

IN(CRDCP)3007,; = Po+ B1 IN(TOTAPLI) 3407, + P2 IN(VN)3007, +
B3 IN(AUTFIN)3007,; + Ba ENDIV;407; +
Bs In(CFLOW )2007,; + Be IN(LIQGER) 3007, +

,87 EFBASIIZOO7,1' + e; (4)

sendo, conforme definido no ponto 3.2 do trabalho:

Bo — Termo constante;

B; — Coeficientes ou pardmetros a estimar, associados a cada uma das varidveis
independentes, sendo j = 1, 2, 3,4,5,6,7;
i= 1,2,3,..,n observagoes; ¢

e; — Termo de erro ou residuo.

3.3.4 Modelo 4

Na sequéncia do ponto anterior, 0 Modelo 4 destina-se a avaliar, para o ano de 2008,

o Efeito de Basileia II no crédito atribuido as PME's. Este ¢ descrito da seguinte forma:

In(CRDCP)3008; = Po+ B1 IN(TOTAPLI);005; + B2 IN(VN)200s8,: +
B3 IN(AUTFIN)3008; + Ba ENDIV;g0g,; +
Bs IN(CFLOW ;008 + Be IN(LIQGER)300s, +

'87 EFBASIIZO()g,i + €; (5)
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Deste modo, através do desempenho dos Modelos 3 e 4, pretende-se verificar se a
implementa¢do de Basileia II deteriorou as condi¢des de acesso ao crédito por parte das

PME's portuguesas, nos seus primeiros dois anos de existéncia.

De referir que o presente trabalho apresenta uma evolug¢do relativamente ao

realizado por Gomes (2008) visto que, para além da utilizacdo de dados historicos de

2007, serdao também usados dados historicos de 2008, permitindo obter conclusdes com

maior grau de generalizagdo.

3.4 Inferéncia sobre o Modelo de Regressiao Linear Multipla

ApoOs encontradas as estimativas dos parametros no estudo empirico, torna-se critico

avaliar a influéncia das variaveis independentes sobre a variavel dependente na amostra.

3.4.1 A analise de varidncia do Modelo de Regressiao Linear

Neste ponto, 0 nosso objectivo inferencial € agora de avaliar, a partir de estimativas
dos parametros se de facto, na amostra, alguma das varidveis independentes podem ou
nao influenciar a varidvel dependente, isto €, se 0 modelo € ou nao significativo. Esta

hipotese teorica pode ser formalizada por:

VSs.

Hy: 3i: p; # 0,comi=1,..,p
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Sob a hipotese nula (Hy), a estatistica F possui distribui¢do F-Snedecor com p e
(n—p—1) graus de liberdade. O programa estatistico Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) produz o p-value associado a esta estatistica de teste, através da
Analise de Variancia (ANOVA) da Regressdo. Para um grau de significancia de 5%
(o = 5%), se p-value < o rejeitamos H, a favor de Hy, pelo que se pode concluir que
pelo menos uma das varidveis independentes possui um efeito significativo sobre a
variagdo da varidvel dependente. Pode-se ainda afirmar que o modelo ajustado aos

dados ¢ significativo (Maroco, 2007).

O problema que agora se levanta ¢ averiguar se todas ou apenas algumas variaveis

independentes influenciam o comportamento da variavel dependente.

3.4.2 Testes aos coeficientes do Modelo de Regressio

Para averiguar qual (quais) o(s) parametro(s) f; ¢ (sdo) diferente(s) de zero ¢

necessario proceder a multiplos testes a [5; . As hipdteses estatisticas sdo:

Vs.

Hy: B #0,comi=1,..,p

Sob H,, a estatistica ¢ possui distribui¢do ¢-student com (n—p—1) graus de liberdade.

O SPSS produz novamente o p-value, pelo que a regra é rejeitar Hy se p-value < o .
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3.4.3 Coeficiente de determinacao

O coeficiente de determinagio (geralmente representado por R?) é uma medida da
dimensdo do efeito das varidveis independentes sobre a varidvel dependente, como
descrito pelo modelo de regressdo. Em regressdo linear, este coeficiente ¢ uma das
estatisticas da qualidade de ajustamento mais populares. O R? mede a proporc¢io da
variabilidade total que é explicada pela regressio (0 < R?< 1) (Zar, 1999). Quando
R? =0, 0o modelo claramente ndo se ajusta aos dados e, quando R? = 1, o ajustamento é
perfeito. Assim, o valor de R? que se considera produzir um ajustamento adequado é
algo subjectivo, mas, quanto mais proximo de 1, melhor serd o grau de explicacdo do

modelo.

O coeficiente de determinagdo ajustado (R2), dado por Zar (1999), pode ser usado
com maior seguranca como indicador da qualidade de ajustamento e da dimensdo do
efeito, principalmente quando sdo comparados modelos que diferem relativamente ao

numero de variaveis independentes.

3.5 Validacao dos pressupostos do Modelo de Regressao Linear

Os MRLM descritos anteriormente s6 podem ser usados com objectivos de
estimagdo e de inferéncia de relagdes funcionais entre a varidvel dependente e as
variaveis independentes, se um conjunto de pressupostos respeitantes ao modelo for

valido.
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3.5.1 A analise de residuos

Na verdade as conclusodes acerca dos modelos utilizados no estudo empirico s6 sao
validas quando os erros ou residuos possuem variancia constante, distribuicdo normal e
independéncia, ou seja, Independentes e Identicamente Distribuidos (i.i.d.) (Maroco,

2007).

Deste modo, o pressuposto da homogeneidade dos residuos pode testar-se
empiricamente recorrendo ao teste de White (White, 1980). Neste teste, as hipdteses

sao:

H, : As variancias dos residuos sao homogéneas
VS.

H, : As variancias dos residuos ndo sdo homogéneas

O pressuposto da distribui¢do normal dos erros pode ser averiguado através do teste
de Kolmogorov-Smirnov (Maroco, 2007). Deste modo, admitem-se as seguintes

hipoteses:

H, : A amostra provém de uma populag¢do normal
VSs.

H, : A amostra nao provém de uma populagdo normal

Caso o p-value obtido no SPSS seja superior ao nivel de significancia utilizado, ndo
existe evidéncia estatistica para rejeitar Hy, logo podemos inferir que os erros seguem

distribui¢cdo normal.
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Para testar o pressuposto da independéncia dos residuos, podemos verificar se existe
ou ndo autocorrelacdo entre os residuos consecutivos. As hipdteses estatisticas podem

€SCrever-s€ Como:

H, : Nao existe autocorrelacao entre os residuos

VSs.

H; : Existe autocorrelacao entre os residuos

A estatistica d, proposta por Durbin e Watson (1971) permite rejeitar ou ndo H,.

Assim, nao rejeitamos H, se d = 2 (Maroco, 2007).

3.5.2 Multicolinearidade

Quando as variaveis independentes estdo fortemente correlacionadas entre si —
condi¢do designada por multicolinearidade — a andlise do modelo de regressao pode ser

extremamente confusa e desprovida de significado (Maroco, 2007).

Um modelo apresenta “sintomas” de multicolinearidade quando:

1. Os coeficientes ndo sdo individualmente significativos, mas sao globalmente;
2. Os sinais dos coeficientes estdo trocados; ¢
3. Apresenta um R? elevado, dado que significa que existe uma elevada correlagio

entre as variaveis.
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Assim, ap6s tracadas as linhas orientadoras da metodologia a utilizar no estudo
empirico, ou seja, defini¢do, seleccdo das variaveis e descrigdo dos modelos, bem como
a respectiva inferéncia e validag¢do, o proximo capitulo destina-se a aplicar os modelos
pré-definidos aos dados obtidos, de modo a alcangarmos os objectivos do presente

estudo.



Capitulo IV
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4. Estudo Empirico

Este capitulo subdividir-se-4 em duas secgdes distintas. A primeira dedica-se a uma
caracterizagdo geral das PME's, no Sector Empresarial Portugués, e a segunda iré tratar
de uma aplicagdo pratica dos modelos predefinidos no capitulo anterior, bem como a

respectiva interpretacdo de resultados.

4.1 Enquadramento Geral das PME's no Sector Empresarial Portugués

Das cerca de 349 mil empresas existentes em Portugal, a esmagadora maioria —
99,7% — sao PME's que geram 57,9% do volume de negocios total das sociedades ndo
financeiras. Estas PME's empregam 2,1 milhdes de trabalhadores, 72,5% do total do
pessoal afecto ao tecido empresarial portugués, e sdo responsaveis por 60% do
investimento empresarial. Estas sdo algumas das caracteristicas do universo das micro e
PME's em Portugal, de acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE), que
divulgou, em Junho de 2010, os principais resultados estatisticos sobre a estrutura do

sector empresarial ndo financeiro portugués, para o periodo 2007-2008.

De entre as 349 mil PME's existentes, a sua grande maioria sdo microempresas, que
representam 85,6% do universo e empregam 26,9% do total da populagdo activa nas

empresas nao financeiras, conforme evidencia a Figura 3.
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Figura 3. Estrutura do tecido empresarial portugués em 2008.
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, (2010)

De acordo com o mesmo estudo e tendo em conta a populagdo residente no Pais,
existiam em 2008 mais de 330 sociedades por cada dez mil habitantes, das quais 283
eram microempresas. Para o mesmo numero de habitantes, existia, em média, uma
grande empresa. Em relagdo a dimensdo das unidades empresariais, cada Pequena e
M¢édia Empresa empregava, em média, 6,2 trabalhadores, enquanto nas grandes

empresas este valor era de 741,4 individuos por empresa.

A facturacdo, registada pelas PME's em 2008, de €201,7 mil milhdes, reflectiu um
crescimento anual de 1,7%, apesar de se situar 2,4 pontos percentuais abaixo da
evolucdo verificada no volume de negdcios do conjunto das empresas (Figura 4).
Tendo em conta a distribui¢do deste volume de negdcios per capita, cada trabalhador de
uma Pequena e Média Empresa gerou €93 mil, em oposi¢cdo aos cerca de €178 mil

registados nas grandes empresas.
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Figura 4. Taxas de crescimento do volume de negdcios e do VABcf, 2007-2008.

10%
7,5%
50, 4,6%
3,0%  2,9%
1,5%
-0, 4% 0.5% -0,5%
0%
Volume de negobcios VABcf
-5%

® Micro = Pequenas = Médias ™ Grandes

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, (2010)

Quanto ao Valor Acrescentado Bruto ao custo de factores (VABcf) realizado pelas
PME's, este situou-se acima dos €48 013 milhdes, 59,8% do total, o que em termos
evolutivos se traduziu num aumento de 1,5%, inferior em 0,6 pontos percentuais ao do
total nacional. As microempresas, embora representando mais de 85% das sociedades,
apenas geraram 15,2% quer do volume de negdcios quer do VABct do sector ndo
financeiro, tendo sido ainda o Unico segmento de empresas a registar uma evolugdo

negativa, na ordem dos -0,5% para estes dois agregados (Figura 4).

Por sector de actividade, o Comércio concentrou o maior numero de PME's, com
99 486 unidades, gerando a maior parcela do volume de negdcios, equivalente a cerca
de €83 864 milhoes (41,6% da facturagdo total realizada pelas PME's). Por outro lado, o
sector das Industrias Transformadoras foi o que mais contribuiu para o emprego, com
565 mil pessoas ao servigo, tendo ainda realizado o maior montante de VABcf,

correspondente a €11 174 milhdes. Foi notdria a forte predominancia das PME's no
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tecido empresarial portugués, representando mais de 97% das unidades empresariais em

qualquer dos sectores de actividade economica. A Tabela seguinte permite comparar,

para o ano de 2008, os principais rdcios econdmicos por sector de actividade.

Tabela 2. Principais racios econémicos por sector de actividade em 2008.

Volume de Produtividade Peso dos custos
negocios per aparente do Custos com ° com o pessoal
Seccdes da CAE Rev.3 capita trabalho pes§°a1 per capita no VABcf
(103euros/pessoa) | (103euros/pessoa) (Ui on) (%)

PME's | Grandes | PME's | Grandes | PME's | Grandes | PME's | Grandes

Total 92,6 177,6 22,0 39,0 14,5 214| 66,0 54,7
A - Pesca e aquicultura 50,3 54,9 19,1 32,7 16,5 28,0 86,1 85,7
B - Industrias extractivas 79,7 293,3 24,6 191,9 16,6 41,6 | 673 21,7
C - Ind. transformadoras 72,4 268,6 19,8 483 13,9 239 70,2 49,4
D - Electricidade 933,8| 2.322,5| 328,1 352,6 27,5 68,5 8,4 19,4
E - Agua 121,1 67,2 43,0 39,8 18,9 194 44,1 48,8
F - Construgdo 67,8 151,3 19,8 334 13,2 23,3| 66,6 69,9
G - Comércio 166,9 338.9 22,2 36,7 15,3 19,5 69,0 53,3
H - Transp. e armaz. 98,5 123,9 294 54,7 17,6 33,7| 59,9 61,6
I - Aloj. e restauragdo 35,0 38,7 12,7 17,4 10,2 12,8 80,2 73,9
J - Act. Infor. e comunic. 98,2 371,0 34,5 152,8 25,8 46,9 74,9 30,7
L - Act. imobiliarias 114,6 | 2.085,5 37,4 323,5 11,3 38,3 304 11,8
M - Act. de consultoria 76,0 130,8 28,5 48,9 19,2 27,6 67,2 56,4
N - Act. administrativas 71,2 17,8 21,7 11,8 14,6 94| 67,1 79,3
P - Educagdo 26,5 31,7 19,2 28,4 16,4 209| 854 73,8
Q - Act. de saide humana 57,0 45,7 24,8 24,7 12,5 254 50,5 102,7
R - Actividades artisticas 72,8 107,4 29,1 45,6 20,8 26,6 71,5 58.4
S - Outras act. de servigos 26,9 41,5 11,5 20,1 9,9 18,7 86,5 93,1

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, (2010)

Segundo o estudo do INE, as regides Norte e Lisboa concentravam 229 604 PME's,

correspondentes a 65,6% do total nacional. A regido Norte destaca-se no nimero de

pessoas ao servico (empregou 36,5% dos trabalhadores afectos as PME's). Esta situacdo

conferiu as PME's da regido Norte uma dimensao média de cerca de 7 trabalhadores por

empresa, apenas superada pelos Agores, que empregaram em média 8,3 trabalhadores.

Quanto ao peso relativo das PME's em cada regido, observa-se na Figura 5 que Lisboa

foi a que menos contribuiu para cada um dos indicadores regionais considerados,
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ficando aquém dos 50% da facturagdo e VABcf regionais. Contrariamente, as PME's do
Algarve desempenharam um papel preponderante, com contributos de 91,9% no volume

de negocios e 89,3% no VABcf realizado na regido.

Figura 5. Peso Regional das PME's em 2008.
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, (2010)

Analisando os indicadores financeiros em 2008, verifica-se que os capitais alheios
constituiam a base do financiamento das sociedades, quer nas PME's quer nas empresas
de grande dimensdo. O racio de endividamento de 72% reflectia uma estrutura
financeira em que os passivos constituiam mais de 2/3 das origens dos fundos utilizados
para o financiamento das actividades. Deste modo, a utilizagdo de recursos proprios,
aquém dos 30% da estrutura de capital da empresa, revelava o elevado grau de
dependéncia das sociedades face aos seus credores. De referir que nas PME's, a
estrutura do endividamento assentou, sobretudo, em passivos de curto prazo onde, em

2008, representavam 56% do total do capital alheio. Por outro lado, nas grandes



45

empresas, os passivos de curto prazo foram em menor propor¢ao, nao ultrapassando

40% do total das dividas.

4.2 Objectivos

Na sequéncia dos capitulos anteriores, define-se como objectivo principal do estudo

empirico:

1. Avaliar o impacto do potencial “efeito de Basileia II” no montante de crédito

atribuido as PME's.

Por outro lado, foram tragados como objectivos secundarios do estudo:

2. Identificar e caracterizar os determinantes do risco de crédito; e

3. Avaliar o potencial impacto da introducdo do Novo Acordo de Capital de

Basileia II nos determinantes do risco de crédito.

4.3 Hipoteses

Ap0s estabelecidos os objectivos, principal e secundarios, do presente estudo, torna-

-se fundamental determinar as principais hipdteses de investigacao:

Hipdtese 1: O montante de crédito financeiro de curto prazo esta positivamente

relacionado com a dimensao da empresa, ceteris paribus.
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Hipotese 2: O montante de crédito financeiro de curto prazo esta positivamente

relacionado com o grau de autonomia financeira, ceteris paribus.

Hipotese 3: O montante de crédito financeiro de curto prazo esta positivamente

relacionado com o potencial “efeito de Basileia 117, ceteris paribus.

4.4 A amostra

Os dados do estudo empirico foram obtidos através da Central de Balangos do
Banco de Portugal. Esta ¢ uma base de dados de informacao econdmica e financeira
gerida pelo Banco de Portugal desde 1983 e integrada no seu Departamento de
Estatistica desde 1999. Essa informacgao baseia-se, sobretudo, em dados contabilisticos
anuais e trimestrais, de natureza nao consolidada, de um conjunto relevante de empresas

ndo financeiras portuguesas.

A informagdo da Central de Balangos ¢ presentemente obtida através do reporte das
empresas no ambito do Anexo A da Informacao Empresarial Simplificada (IES), desde
2007 (dados de 2006) e do Inquérito Trimestral as Empresas Nao Financeiras (ITENF),

realizado em parceria com o INE, desde 1999.

4.4.1 Empresas participantes

A partir de 2006, as empresas com reporte ao Anexo A da IES passaram a

representar o conjunto das empresas participantes na Central de Balangos anual do
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Banco de Portugal. O Anexo A da IES compreende todas as empresas residentes que
exercem, a titulo principal, actividade comercial, industrial ou agricola e entidades ndo
residentes com estabelecimento estavel, o que na pratica corresponde, basicamente, a
empresas ndo financeiras. O reporte da IES ¢é obrigatério para todas as empresas que se
enquadrem numa das seguintes obrigagcdes legais: prestacio de contas anuais ao
Ministério da Justica, apresentacdo ao Ministério das Finangas da declaracdo anual
sobre informagdo contabilistica e fiscal e reporte de informagao estatistica baseada em

dados contabilisticos anuais ao Banco de Portugal e ao INE.

4.4.2 Classificacio das empresas

A classificacdo, quanto a dimensdo das empresas do presente estudo, baseia-se na
recomendacdo do BCBS (2003), onde sdo classificadas como PME's as que tiverem um
volume de negocios anual até €50 milhdes. Complementarmente, sdo classificadas
como grandes empresas as que ndo verificam a condi¢do anterior. A Tabela seguinte

descreve a amostra de empresas utilizada no estudo empirico quanto a sua dimensao.

Tabela 3. Dimensao das empresas.

2007 2008
N° empresas % N° empresas %
PME 283.985 99,78% 286.669 99,80%
Grandes 628 0,22% 577 0,20%
Total 284.613 100,00% 287.246 100,00%
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A amostra final permitiu verificar que, em ambos os anos, 99,8% das empresas sdo
PME's. O estudo utiliza, em 2008, dados de 287.256 empresas, mais 2.633 empresas do

que em 2007.

De salientar que os dados obtidos na Central de Balancos do Banco de Portugal
estao classificados por actividade econdmica. A agregacdo das empresas nos respectivos
sectores ¢ feita de acordo com a Revisao 3 da Classificagao Portuguesa das Actividades
Econémicas (CAE-Rev3), que estd publicada no INE’. As actividades econdmicas
divulgadas nos Quadros do Sector/Quadros da Empresa e do Sector correspondem ao

detalhe méximo da CAE-Rev3 (5 digitos).

4.4.3 Caracterizacao das empresas

Uma breve andlise numérica dos dados utilizados no estudo empirico permite
verificar as diferencas existentes entre as PME's e as grandes empresas e, assim,
justificar o facto da esmagadora maioria das empresas portuguesas serem PME's. As
Figuras 6 e 7 apresentam os valores médios de Montante de Crédito de Curto Prazo, do
Total de Aplicagdes do Balanco Funcional e do Volume de Negocios, tanto para as

PME's como para as grandes empresas.

? http://metaweb.ine.pt/sine



Figura 6. Principais caracteristicas das PME's (valores médios).
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Figura 7. Principais caracteristicas das grandes empresas (valores médios).
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E possivel verificar que, em média, o Volume de Negocios das grandes empresas

em 2008 foi de €145,1 milhdes, o que representa um crescimento de 6,1% face a 2007.

Quanto as PME's, estes valores sdao muito inferiores, atestando a diferenga de dimensao

existente entre estes dois tipos de empresas. Em 2008, o Volume de Negocios médio foi

de €5,2 milhdes, mais 5,9% do que em 2007.
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Relativamente ao Total de Aplicagdes, as grandes empresas apresentam valores
médios, em 2007 e 2008, de €221,7 milhdes e €233,6 milhdes, respectivamente. Na
linha da varidvel anteriormente analisada, as PME's portuguesas analisadas na amostra
apresentam valores muito menores, visto que, em 2008, o Total de Aplicagdes, em

média, foi de €8,5 milhdes, mais 10,4% do que em 2007.

No que diz respeito aos montantes médios do crédito de curto prazo, as diferencas
entre as PME's e as grandes empresas sdo novamente significativas. Em 2008, as PME's
recorreram, em média, a €467 mil de crédito financeiro de curto prazo, mais 14,2% do
que no ano anterior. Por sua vez, as grandes empresas da amostra apresentaram no ano
de 2008, em média, €6,9 milhdes de crédito financeiro de curto prazo, o que,

comparativamente ao ano anterior, representa um crescimento de 22,8%.

4.5 Analise de resultados

Todas as andlises estatisticas foram realizadas no programa estatistico SPSS, versao
15.0, tendo sido utilizado um nivel de significancia de 5%. Para além da andlise
descritiva anteriormente apresentada, foram estimados os diferentes modelos de RLM
através do Método dos Minimos Quadrados. Os diferentes modelos obtidos foram
submetidos a diferentes testes, conforme especificado no capitulo 3 sobre a

Metodologia.
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4.5.1 Modelo 1

O Modelo 1 foi aplicado com o intuito de estudar a relagdo existente entre o

Montante de Crédito de Curto Prazo e a Dimensdo, o Volume de Negodcios, a

Autonomia Financeira, o Endividamento, o Cash-Flow e a Liquidez Geral das PME's

em analise para o ano de 2007.

A Tabela 4 apresenta as estimativas dos coeficientes de regressdo obtidos.

Tabela 4. Coeficientes estimados do Modelo 1.

Variaveis B
Constante | -6,432*
Dimensao da empresa (TOTAPLI) | 1,254*
Volume de Negoécios (VN) | 0,005
Autonomia Financeira (AUTFIN) | 0,889*
Endividamento (ENDIV) | 5,270%*
Cash-Flow (CFLOW) | -0,258**
Liquidez Geral (LIQGER) | -0,300
*p <0,01; ¥*p <0,05; ***p <0,1

Podemos concluir que apenas as variaveis TOTAPLI, AUTFIN, ENDIV ¢ CFLOW

afectam significativamente o CRDCP (p-value < a = 0,05).

Assim, tal como previsto, estima-se que um acréscimo de 1% no Total de
Aplicagdes e no racio de Autonomia Financeira, aumente, em média, o Montante de

Crédito de Curto Prazo concedido as PME's em 125,4% e 88,9%, respectivamente.
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Ao invés, o comportamento do Endividamento ndo esta de acordo com o esperado,
pois o seu aumento em 1% tem um impacto positivo no crédito atribuido as PME's em

527%.

O baixo crescimento economico, aliado a evolugdo menos favoravel da
rendibilidade sdo factores determinantes para a redugdo na poupanca corrente. Esta falta
de liquidez ¢ responsavel pelo significativo aumento do volume de crédito que se tem
verificado nos ultimos anos. Assim, as PME's portuguesas t€ém registado fluxos de
financiamento substanciais, alias em linha com o observado nos EUA e na area do Euro,
apesar de, em Portugal, o endividamento das empresas ndo ter tido ainda como
contrapartida um crescimento significativo do investimento (em contraste com o

observado nos EUA e na éarea do Euro).

Além disso, acresce as limitagdes do estudo identificadas no ponto 4.6 do presente

trabalho.

Quanto ao sinal obtido para o coeficiente do Cash-Flow, ¢ também contrario aos
resultados de outros estudos empiricos, que estimam uma relacdo positiva entre os
meios libertos e o montante do crédito concedido. Assim, os resultados alcancados
estimam que o acréscimo de 1% no Cash-Flow das PME's diminua o Montante de
Crédito de Curto Prazo em 25,8%. Note-se que a obtencdo de um sinal contrario ao
esperado pode justificar-se com o conceito de Cash-Flow utilizado: somatoério dos
Resultados Liquidos, das Amortiza¢des e da Variagdo de Ajustamentos e Provisdes. Por
outro lado, apenas se analisa o impacto no crédito de curto prazo e ndo no crédito em

geral.
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Relativamente as varidveis VN e LIQGER, nao sdo estatisticamente significativas

para um nivel de significancia de 10%".

Conforme previsto, existe uma relagdo positiva entre o Montante de Crédito
Concedido de Curto Prazo e o Volume de Negocios, pois estima-se que o aumento de
1% do Volume de Negdcios, aumente, em média, o Montante de Crédito Concedido de

Curto Prazo as PME's em 0,5%.

Por sua vez, a variavel LIQGER apresentou um comportamento inverso, face ao
expectavel, pois prevé-se que um acréscimo de 1% em termos de Liquidez Geral
implique, em média, uma diminuicdo de 30% no montante de crédito. Limitagdes
apresentadas no ponto 4.6 do presente trabalho, podem estar na origem do

comportamento verificado.

Analisando o Modelo 1 do ponto de vista global, concluimos que a regressdao ¢
altamente significativa para um grau de confianga de 99%, visto que a estatistica F' tem
associado um p-value nulo, pelo que podemos rejeitar Hy (Ho: fo = f1 = ... = Bp =

0) em favor de H;.

A qualidade de ajustamento do modelo, medida pelo coeficiente de determinagao, ¢
de R? = 0,892; isto ¢, 89,2% da variacdo do Montante de Crédito de Curto Prazo é
explicado pela variacdo das varidveis independentes. Logo, sendo estes valores

proximos de 1, podemos considerar que o modelo se ajusta aos dados de forma quase

3 Efectuou-se um teste corrigido, retirando as varidveis que ndo obtiveram significdncia estatistica,
com o objectivo de melhorar a robustez do modelo. Mas os resultados mantiveram-se muito semelhantes
comparativamente ao modelo embrionario: In(CRDCP);407; = —6,733 + 1,264 In(TOTAPLI)3007; +
0,855 In(AUTFIN)3007; + 5,53ENDIV,407; — 0,265 In(CFLOW )3007,
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perfeita. Por sua vez, o coeficiente de determinagdo ajustado evidencia valores muito
semelhantes (R2 = 0,885), pelo que podemos afirmar que 88,5% da variabilidade total
em CRDCP ¢ explicada pelas variaveis independentes presentes no modelo de regressao

linear ajustado.

Conforme determinado no capitulo anterior, a inferéncia sobre o modelo estimado

s0 ¢ valida quando os erros possuem varidncia constante, distribui¢do normal e

independéncia, ou seja, 1.i.d. (Maroco, 2007).

O pressuposto de independéncia dos residuos ¢ testado através da estatistica de
Durbin-Watson. Sendo d = 2,185 (suficientemente proximo de 2), ndo existe evidéncia
estatistica para rejeitar Hy, logo podemos afirmar, com um grau de confianca de 95%,

que nao existe autocorrelagdo entre os residuos, pelo que estes sdo independentes.

Quanto ao pressuposto da distribuicdo normal, o teste de Kolmogorov-Smirnov
resulta num p-value de 0,173, pelo que ndo rejeitamos a hipdtese dos erros seguirem

distribuicao normal para o nivel de significancia habitual (o = 0,05) (Maroco, 2007).

O teste de White permite detectar o problema de heterocedasticidade das variancias
dos residuos (White, 1980). Tendo em conta o valor do p-value = 0,831 associado a
estatistica F, ndo possuimos evidéncia estatistica para rejeitar Hy, logo podemos

concluir que as variancias dos residuos sao também homogéneas.

O modelo nao apresenta problemas de multicolinearidade, ndo obstante ao facto de
duas das seis variaveis independentes apresentarem sinais dos coeficientes invertidos e

ndo serem individualmente significativas.



55

Deste modo, o Modelo 1 ndo viola nenhuma das hipoteses classicas RLM, logo
pode ser usado com objectivos de estimacdo e de inferéncia de coeficientes para a sua

respectiva construgao.

4.5.2 Modelo 2
A semelhanga do modelo anterior, o Modelo 2 destina-se a analisar o impacto das
mesmas variaveis independentes no Montante de Crédito de Curto Prazo concedido as

PME's, agora para o ano de 2008.

A Tabela seguinte expde as estimativas dos coeficientes de regressdo obtidos para o

novo modelo.

Tabela 5. Coeficientes estimados do Modelo 2.

Variaveis B
Constante | -4,651*
Dimensao da empresa (TOTAPLI) | 1,273*
Volume de Negdcios (VN) | -0,061
Autonomia Financeira (AUTFIN) | 0,582*
Endividamento (ENDIV) | 2,988*
Cash-Flow (CFLOW) | -0,254*

Liquidez Geral (LIQGER) | 0,046
*p <0,01; ¥*p < 0,05; ***p <0,1

Tal como no Modelo 1, verificamos que apenas as variaveis TOTAPLI, AUTFIN,

ENDIV e CFLOW afectam significativamente o CRDCP (p-value < o= 0,05).
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Conforme esperado, estima-se que o incremento de 1% no Total de Aplicagdes e na
Autonomia Financeira acrescente, em média, o Montante de Crédito de Curto Prazo

atribuido as PME's em 127,3% e 58,2%, respectivamente.

Em sentido oposto, a interpretacao do comportamento do Endividamento permanece
idéntica a do modelo anterior. Logo o seu acréscimo em 1% tem um choque positivo no
crédito atribuido as PME's em 298,8%. De referir que, de 2007 para 2008, o impacto do

Endividamento no crédito de curto prazo as PME's quebrou cerca de 43,3%.

Na linha do Modelo 1, o coeficiente do Cash-Flow também evidenciou um sinal
inverso comparativamente aos resultados de outros estudos empiricos. Neste sentido, o
aumento de 1% no Cash-Flow das PME's diminui o montante de crédito em 25,4%.

Mantém-se a justificagdo efectuada no ponto anterior.

De acordo com o Modelo 1, as varidveis VN e LIQGER ndo apresentam relevancia

;. , . . A . 4
estatistica para um nivel de significancia de 10% .

Ao invés do verificado no Modelo 1 e, consequentemente do esperado, prevé-se que
o aumento de 1% do Volume de Negocios, diminua, em média, o Montante de Crédito
Concedido de Curto Prazo as PME's em 6,1%. Este comportamento esta possivelmente

correlacionado com as limita¢des do estudo.

* Tal como no Modelo 1, efectuou-se um teste corrigido, retirando as variaveis que ndo obtiveram
significancia estatistica, com o objectivo de melhorar a robustez do modelo. Porém os resultados
mantiveram-se muito semelhantes comparativamente ao modelo inicial: In(CRDCP)q97; = —4,579 +
1,222 In(TOTAPLI)3097,; + 0,556 IN(AUTFIN) 3097 + 2,765ENDIV;407; — 0,258 In(CFLOW ) 3497
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Quanto a Liquidez Geral, evidenciou um comportamento inverso face ao Modelo 1,
pois estima-se que um acréscimo de 1% desta variavel afecte, em média, um aumento
de 4,6% no Montante de Crédito Concedido de Curto Prazo as PME's. Quanto maior a
capacidade da empresa em financiar o seu passivo circulante através do seu activo
circulante, mais liquida ¢ a situacdo da empresa e maior ¢ a seguranga do banco em

conceder crédito as PME's.

Sob o ponto de vista global, verificamos que a regressdo ¢ altamente significativa
para um grau de confianca de 99%, pois a estatistica F' tem associado um p-value nulo,

portanto podemos rejeitar Hy (Ho: fo = f1 = ... = Bp = 0) em favor de H;.

O Modelo 2 revela também uma boa qualidade de ajustamento, pois R? = 0,899;
isto €, 89,9% da variagdo do montante de crédito concedido em torno da sua média ¢
explicada pelas variaveis independentes. Quanto ao coeficiente de determinagdo
ajustado, este demonstra valores muito semelhantes (RZ = 0,892), portanto podemos
concluir que 89,2% da variagdo do montante de crédito de curto prazo concedido as

PME's ¢ explicada pela variagdo das variaveis independentes.

A inferéncia sobre o modelo estimado ¢ valida porque:

1. Os residuos sdo independentes, visto que a estatistica de Durbin-Watson tem o
valor de d = 1,937 (suficientemente proximo de 2). Logo ndo existe evidéncia
estatistica para rejeitar H,, pelo que podemos afirmar, com um grau de

confianga de 95%, que ndo existe autocorrelagdo entre os residuos;
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2. O teste de Kolmogorov-Smirnov evidencia um p-value de 0,197. Nao rejeitamos
a hipodtese dos erros seguirem distribui¢do normal para o nivel de significancia
utilizado (a = 0,05);

3. Tendo em conta o p-value = 0,221 associado a estatistica F' do teste de White,
podemos concluir que as varidncias dos residuos sdo também homogéneas,
porque nao rejeitamos Hy; €

4. O modelo ndo apresenta sintomas da existéncia de multicolinearidade, apesar de
duas das seis varidveis independentes apresentarem sinais dos coeficientes

trocados e nao serem individualmente significativas.

4.5.3 Modelo 3 e Modelo 4

Ap0s testar o impacto dos diferentes determinantes de risco nos valores de crédito,
estimou-se dois novos modelos, através da introducdo de uma nova variavel
independente — EFBASII — de forma a testar o principal objectivo deste estudo
empirico: avaliar o impacto do “efeito de Basileia II” no montante de crédito atribuido
as PME's. As estimativas dos coeficientes de regressao para os Modelos 3 e 4 estdo

visiveis nas Tabelas seguintes.



Tabela 6. Coeficientes estimados do Modelo 3.
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Variaveis

B

Constante

-8,032*

Dimensao da empresa (TOTAPLI)

1,441%

Volume de Negodcios (VN)

-0,082

Autonomia Financeira (AUTFIN)

1,024%%*

Endividamento (ENDIV)

7,177*

Cash-Flow (CFLOW)

20,4264

Liquidez Geral (LIQGER)

0,798 %%

Efeito de Basileia II (EFBASII)

0,526

*p <0,01; **p <0,05; ***p <0,1

Tabela 7. Coeficientes estimados do Modelo 4.

Variaveis

B

Constante

-5,098*

Dimensdo da empresa (TOTAPLI)

1,212%

Volume de Negocios (VN)

0,017

Autonomia Financeira (AUTFIN)

0,366

Endividamento (ENDIV)

3,026%*

Cash-Flow (CFLOW)

-0,294*

Liquidez Geral (LIQGER)

0,482

Efeito de Basileia II (EFBASII)

0,215

*p <0,01; **p <0,05; ***p <0,1

A partir dos resultados dos modelos, infere-se que, no ano de implementacao do
Novo Acordo de Capital de Basileia II (2007), o crédito concedido as PME's aumentou
em média 52,6%. Similar tendéncia evidenciou o ano de 2008, dado que o crédito

disponivel para o segmento de empresas em estudo cresceu em média 21,5%’.

> Estas interpretagdes resultam de um p-value para a variavel EFBASII,07; de 0,233 e de um
p-value para a varidvel EFBASII,q0g; de 0,456. Estes resultados ndo apresentam relevincia estatistica
para um nivel de significancia de 10% e s@o consequéncia das limitagdes do modelo descritas no
subcapitulo 4.6.
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A relacdo positiva entre a variavel CRDCP e a varidvel EFBASII verificada
empiricamente no presente estudo ja era prevista a priori pelo BCBS (2003) e por
diversos autores, tais como, Schwaiger (2002), Saurina e Trucharte (2004), Fabi et al.
(2004), Altman e Sabato (2005) e Berger (2006). Estes defendiam que o sector bancario,
relativamente a sua carteira de PME's, poderia reagir positivamente a introdugdo de
Basileia II, pois obteria beneficios em termos de exigéncias de fundos proprios, caso
recorresse a técnicas de gestdo de risco mais inovadoras, através da actualizacao dos

seus sistemas e procedimentos internos de andlise do risco crediticio.

Ao nivel da validagdo das regressdes, verificamos que a estatistica /', de ambos os
modelos, tem associado um p-value = 0. Podemos assim rejeitar
Hy (Hy: Bo = 1 = ... = Bp =0) em favor de Hy, sendo que, em ambos 0s casos, 0s

modelos sao altamente significativos.

A qualidade de ajustamento dos novos modelos mantém-se sensivelmente a mesma,
comparativamente aos dois modelos iniciais. Assim, o R? = 0,741 para o Modelo 3 e o
R? = 0,888 para o Modelo 4 significam que, respectivamente, 74,1% e 88,8% da
variabilidade total do montante de crédito ¢ explicada pelas varidveis independentes
presentes nos modelos respectivos. O coeficiente de determinagdo ajustado apresenta

valores muito semelhantes: R2 = 0,726 para o Modelo 3 ¢ RZ = 0,882 para o Modelo 4.

Passando a verificagdo da validade dos modelos estimados, verificamos que:

1. A estatistica de Durbin-Watson apresenta valores suficientemente proximos de

2: sendo d = 2,085 para o Modelo 3 e d = 1,821 para o Modelo 4. Neste sentido,

ndo existe evidéncia estatistica para rejeitar H,, logo podemos afirmar com um
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grau de confianca de 95%, que ndo existe autocorrelacdo entre os residuos, pelo
que estes sdo i.i.d.;

2. O teste de Kolmogorov-Smirnov permite averiguar que os erros tém tendéncia
para nao seguir uma distribuicdo normal. O Modelo 3 revela um p-value nulo,
enquanto o Modelo 4 exibe um p-value de 0,006. Assim, rejeitamos a hipdtese
dos erros seguirem distribui¢do normal para o nivel de significancia habitual
(o =0,05), o que resulta mais uma vez das limitagdes dos modelos;

3. O teste de White tem associada a estatistica /' com um p-value = 0,209 para o
Modelo 3 e com um p-value = 0,002 para o Modelo 4. Considerando o nivel de
significancia habitual (a = 0,05), no Modelo 3 ndo existe evidéncia estatistica
para rejeitar Hy: as variancias dos residuos sdo homogéneas; e

4. Quanto a existéncia de multicolinearidade, ambos os modelos ndo expdem
sintomas da sua presenca, ndo obstante algumas das varidveis independentes
apresentarem sinais dos coeficientes invertidos e ndo serem individualmente

significativas.

Deste modo, apesar de terem sido utilizados critérios menos exigentes nos testes de
validacdo, podemos considerar como aceites as conclusdes obtidas a partir dos Modelos

3ed.

O objectivo da analise, elaborada nesta sec¢do, consistiu no estudo do impacto do
Novo Acordo de Capital de Basileia I no crédito concedido as PME's e na identifica¢ao

e caracterizagdo dos determinantes do risco de crédito.

Conclui-se que nos anos em estudo ndo ocorreu uma redugdo no crédito de curto

prazo concedido as PME's. Porém, comparando os resultados do modelo para 2007 e
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2008, verificou-se uma maior racionalizagdo do crédito em 2008. Possivelmente, um
ano apods a entrada em vigor do Novo Acordo de Capital Baileia II, os bancos ja
comegaram a ser mais exigentes quanto a qualidade e transparéncia da informagao
contabilistica das PME's, bem como a cobertura do crédito por garantias reais para

aprovacao do crédito, determinagdo do rating interno e, consequentemente, dos

requisitos de capitais proprios.

Para além disso, existem outos factores exogenos que podem estar a influenciar o
comportamento das variaveis em estudo. Como sabemos, no principio do ano de 2007,
surgiram os primeiros sinais de uma crise nos EUA, denominada de Subprime. Esta
crise, originada no mercado imobilidrio, espalhou-se rapidamente pelos mercados
financeiros e de capitais, tanto dos EUA como dos paises da Europa, visto os agentes
financeiros ndo terem os recursos necessarios para liquidar os seus passivos, o que

levou a uma restri¢ao ao nivel da producao e comércio mundiais.

Esta conjuntura originou uma situagcdo de descapitalizacdo dos bancos e uma forte
redugdo ao nivel da liquidez interbancédria. Consequentemente, originou uma

diminui¢do da procura e, naturalmente, da actividade economica.

Neste sentido, as PME's evidenciaram maiores dificuldades de tesouraria,
aumentando a procura pelo crédito bancario de curto prazo. Os bancos, ja
“comprometidos”, estdo disponiveis para aumentar o crédito de curto prazo a empresa
em dificuldades, na expectativa da sua recuperagdo, permitindo, deste modo, garantir

também o reembolso dos financiamentos concedidos anteriormente.
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4.6 Limita¢des do Estudo e sugestdes para investigacio futura

Ciente de que o presente estudo tem as suas limitagdes, compete apresentar algumas
indicacdes para futuras investigacdes nesta area. Estas decorrem, naturalmente, do facto
de se tratar de um tema ligado a um sector de actividade muito restritivo em termos de
informagdo, que restringem a arquitectura do trabalho de investigagdo e outras

decorrentes dos proprios resultados obtidos.

As principais limitagcdes poderdo estar ligadas aos dados do estudo empirico, obtidos
através da Central de Balangos do Banco de Portugal, que, pelo seu grau de agregacgao,
ndo reunem as condi¢des ideais para serem tratados no ambito do presente estudo. Neste
sentido, para analisar o mercado de crédito das PME's ¢ fundamental o acesso a dados
desagregados, que diferenciem claramente o sector das PME's do das grandes empresas,
pois uma das principais constatacdes neste mercado diz respeito a concentra¢do do
maior volume de crédito nas maiores empresas, as quais representam uma percentagem

residual do tecido empresarial portugués.

Para além disso, as PME's sdo um sector muito heterogéneo, com diferencas
fundamentais e muito relevantes entre micro, pequenas e médias empresas, pelo que
uma separacao dos dados de crédito, referentes a cada um dos sectores, ¢ essencial para

a aferi¢ao de resultados.

Outro ponto frequentemente questionado prende-se com a relagdo entre a
informagdo contabilistica e a performance econdémico-financeira que as PME's na
realidade evidenciam, dada alguma liberdade legal de “constru¢do” da contabilidade,

raramente auditada ou certificada, ndo notada externamente, visando geralmente a
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gestdo fiscal, a par dos poucos incentivos ainda existentes para que produzam

informacao mais representativa da sua realidade.

Assim, a possibilidade de efectuar uma maior desagregagdo dos dados tornaria a
estimacao dos modelos mais precisa, ao formar grupos de empresas mais homogéneos,
pelo que, em investigagdes futuras, torna-se fundamental obter bases de dados mais

completas e com dados contabilisticos de acrescida qualidade.

Outra das possiveis justificagdes para a obtencdo de resultados inesperados
prende-se com o facto de as PME's operarem num contexto caracterizado por uma forte
interdependéncia entre a “esfera pessoal” do empresario e a “esfera empresarial”, por
uma organizagdo administrativa e financeira que privilegia a informalidade dos
relacionamentos e por uma importancia vital do empresario, que acumula, geralmente,
os poderes de propriedade e de gestdo. Dai que a extraccdo de grande parte da
informacao relevante para avaliacdo do risco crediticio ocorra necessariamente por via
do relacionamento estabelecido com o financiador, cujas varidveis explicativas estdo
geralmente afastadas das ferramentas tradicionais de avaliagdo do risco de crédito. Com
efeito, no crédito a este tipo de empresas, a trajectoria e o perfil do empresario, os
activos que acumulou na actividade que desenvolve e a sua reputacdo e idoneidade

surgem como importantes determinantes da decisdo crediticia.

Assim, a existéncia de uma fraca restri¢ao ao financiamento relaciona-se com a falta
de rigor ou miopia na analise do risco crediticio por parte do banco, que propde as
empresas montantes de financiamento acima do desejavel, face ao risco apresentado,

dado o aprofundamento do relacionamento.
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O proximo capitulo dedicar-se-a as principais conclusdes obtidas e ao contributo do

trabalho aqui elaborado.



Capitulo V
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5. Conclusoes

A importancia do sistema financeiro no desenvolvimento economico ¢, desde ha
muito, amplamente reconhecida, bastando, para o efeito, pensar que a funcao de
intermediagdo que as instituicdes de crédito exercem ¢ vital para o financiamento das
actividades produtivas. Porém, como a experiéncia tem confirmado, ¢ fundamental que

as funcdes do sector financeiro sejam exercidas num contexto de estabilidade financeira.

A década de 1990 foi inegavelmente marcada pelo reforco do processo de inovagao
financeira, motivado, em especial, pelo desenvolvimento e integragdo dos mercados
financeiros, pela evolucdo tecnologica no dominio dos sistemas de informagao e pelos

avancos cientificos na area da economia financeira.

Apesar de, a primeira vista, a transicdo de Basileia I para Basileia II poder ser
interpretada como um processo de ruptura, deve assinalar-se que esse percurso foi

evolutivo.

De forma genérica, o regime prudencial proposto por Basileia II encontra-se
estruturado em trés dimensoes — os trés pilares. Relativamente ao Pilar I, espera-se uma
maior sensibilidade dos requisitos ao risco de crédito efectivo. Além disso, passara a ser
possivel validar a capacidade de as institui¢es utilizarem metodologias proprias para a
determinagdo das exigéncias de capital, para além de serem abrangidas outras fontes de

risco, designadamente o risco operacional.



68

Paralelamente ao sistema financeiro, ¢ também inquestionavel o papel fundamental
das PME's na economia de muitos paises, assumindo uma grande importancia na
estrutura empresarial portuguesa. O grande dinamismo que as PME's possuem (bastante
superior ao das grandes empresas) faz com que detenham um importante papel no
futuro da economia portuguesa. Este papel de destaque nao se limita a Portugal. A
Comissao Europeia considera mesmo que as PME's sdo a “espinha dorsal” da economia

europeia e a maior fonte potencial de emprego e crescimento.

Neste sentido, desde o inicio (1999) do processo de reforma do Acordo de Capital
de Basileia I, o Comité de Basileia concedeu especial atencao ao segmento das PME's,
efectuando alguns ajustamentos na versdao final de Basileia II, publicada em 2004.
Segundo o BCBS (2003), nao era inten¢do do novo regime de capital efectuar variagdes

significativas nos niveis minimos de capital do sistema bancario global.

No presente trabalho foi analisado o impacto do potencial “efeito de Basileia II”” no
montante de crédito atribuido as PME's, bem como o impacto da introdugao do Novo

Acordo de Capital de Basileia II nos determinantes do risco de crédito.

Em primeiro lugar, conclui-se que, nos dois anos posteriores a implementagdao de
Basileia II (2007 e 2008), o crédito concedido as PME's aumentou, ndo ocorrendo um
possivel “efeito negativo de Basileia II” nos montantes de crédito atribuidos as PME's.
Assim, a introdu¢do do Novo Acordo de Capital ndo degradou as condigdes gerais de

financiamento das PME's portuguesas consideradas no estudo.

Em segundo lugar, conclui-se que o montante de capital concedido pelos bancos as

PME's tende a variar positivamente com a dimensdo das empresas, medida pelo Total
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de Aplicagdes, e com o racio de Autonomia Financeira destas (estas conclusdes nao se

aplicam em periodos de escassez de liquidez do sistema financeiro).

O contributo do trabalho consiste em realgar a necessidade de que as empresas que
fornecam mais e melhor informagao, demonstrem capacidade adequada a satisfagao dos
seus compromissos € apresentem garantias adequadas serdo, assim, melhor
classificadas, resultando dai poupanga de capital para o banco e condigdes de acesso ao

crédito mais favoraveis para essas mesmas empresas.

Neste contexto, as PME's deverdao adoptar medidas para reforgar, aprofundar e
tornar mais transparente o seu relacionamento com as institui¢cdes financeiras. Para tal,
deverdo fornecer informagdo contabilistica e financeira de qualidade as instituigdes
financeiras; divulgar e actualizar regularmente essa informacao sobre a sua actividade;
complementar a informagdo contabilistica com informagdo que permita a avaliagdo do
potencial de desenvolvimento e de resultados futuros; recorrer a agéncias de notagdo de
risco; equacionar adequadamente fontes de financiamento, se possivel, diversificando
em ordem a encontrar as solugdes mais ajustadas a sua situacdo; e introduzir

mecanismos de controlo interno e governagado eficientes.

O Acordo de Capital de Basileia II vem, assim, reforcar a necessidade da parceria
entre os bancos e as PME's para que ambas as partes possam obter vantagens acrescidas

e sustentaveis no médio e longo prazo.

Quanto a investigagao futura, esta deve procurar reforgar os estudos empiricos, que
sdo manifestamente reduzidos, bem como procurar minimizar algumas das limita¢des

do presente estudo, através da utilizagdo de uma série historica de dados mais longa, da
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inclusdo de variaveis qualitativas e da obtencdo de um maior grau de desagregagdo dos

dados, que diferencie claramente os diferentes tipos de empresas.

No futuro, deve-se ter ja em consideragdo o novo processo de reforma do Acordo de
Capital Basileia II, resultado da crise financeira que tem marcado presenca nos
mercados mundiais. O novo acordo, alcancado no Comité de Basileia de Supervisao
Bancaria, relativo a requisitos minimos de reservas de capitais por parte dos bancos
(conhecido como Acordo Basileia III), vem alterar substancialmente as “regras do jogo”
para os bancos dos paises membros, contribuindo — espera-se — para o reforco da

estabilidade e para o crescimento do sistema financeiro mundial.

Ao abrigo das novas regras previstas no Acordo Basileia III, os bancos ficardao, no
futuro, obrigados a manter reservas de capitais superiores as previstas actualmente ao
abrigo do Acordo Basileia II. Novidade do Acordo Basileia III ¢ também a introducgdo
de buffers ou margens de capital — nomeadamente margens de conservagdo de capital e
margens contra-ciclicas. Os buffers de conservacdo de capital visam responder a futuros
periodos de stress na actividade bancaria, permitindo aos bancos absorver perdas em
periodos de maior tensdo econdmica e financeira. Foi acordado dar um largo periodo de

transicao aos bancos, nalguns casos até 2019.

Nesta perspectiva, torna-se pertinente analisar o novo impacto do Acordo de

Basileia III nas PME's.
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