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Resumo

O crédito bancéario é o mais importante meio de financiamento paras as micro,
pequenas e médias empresas (MPME). Neste sentido, 0 objetivo central desta dissertacao
¢ analisar os fatores determinantes no acesso ao crédito bancario em instituicdes
bancérias, nomeadamente na concessdo de crédito as MPME portuguesas, irlandesas,
italiana, gregas e espanholas.

Como tal, o estudo recorre a variaveis internas e externas a empresa, tendo em
consideracdo o passado e o presente das empresas. A amostra engloba todas as MPME
dos PIIGS que efetuaram um crédito entre 2009 e 2017.

O estudo conclui que a concessdo de crédito € influenciada negativamente pela
dimensdo da empresa, a faturacdo, a ndo exportacdo, a idade, o ndo endividamento e
inclusdo no setor da construcdo. Relativamente, aos dados macroeconémicos verifica-se
que o Rule of Law e a divida publica apresentam um efeito negativo nesta avaliacéo.
Sendo que a taxa de crescimento influencia positivamente.

Palavras-chave: financiamento, crédito bancario, MPME, logit, PIIGS.



Abstract

Determinants of Access to Credit in MSMEs: The Case of PI11GSs

Bank credit is the most important means of financing for micro, small and medium-
sized enterprises (SMEs). Therefore, the main objective of this dissertation is to analyze
the determinants in the access to bank credit in banking institutions, namely in the
granting of credit to Portuguese, Irish, Italian, Greek and Spanish SMEs.

As such, the study uses variables internal and external to the firm, taking into account
the past and the present of the firms. The sample includes all SMEs in the PII1GS that have
made a credit between 2009 and 2017.

The study finds that the granting of credit is negatively influenced by firm size,
turnover, non-exporting, age, non-indebtedness and inclusion in the construction sector.
Regarding macroeconomic data, it is found that the rule of law and public debt have a
negative effect on this assessment. The growth rate has a positive influence.

Keyword: financing, bank credit, MSME, logit, PIIGS.
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificagoes da Escolha

As micro, pequenas e médias empresas representam 99,8% do total de empresas
existentes na Unido Europeia, segundo o Relatério Anual das MPME Europeias
publicado pela Comissdo Europeia (2020). Sendo que em 2017 este tipo de empresas
apresenta um volume de negécios de 27% do volume total de negdcios europeus
(European Central Bank, 2017). Assim, pode-se afirmar que estas sdo cruciais para a
economia europeia, devido ao seu elevado nimero e volume de negdcios. Segundo Kaya
(2014) estas desenvolveram um papel fundamental apds a crise do subprime,
nomeadamente na criacdo de emprego.

Segundo a Comissdo Europeia (2020), a principal fonte de financiamento externo
das pequenas e médias empresas europeias é o crédito bancario. Consequentemente, as
empresas destas dimensdes estdo dependentes de instituicdes bancérias para o inicio e/ou
continuidade dos seus negécios (Matias, 2009). Desta forma, considera-se pertinente
avaliar os fatores que influenciam a concessdo de crédito por parte das grandes
potenciadoras da economia europeia.

1.2. Formulagao do Problema e dos Objetivos

O crédito bancario é a mais importante fonte de financiamento externo por parte das
MPME, como foi referido anteriormente (Comissdo Europeia, 2020). Tendo em conta a
relevancia deste financiamento pretende-se avaliar os parametros que determinam a
concessdo de crédito, sendo estes internos e externos a empresa (Matias, 2009). Estes
fatores assumem particular importancia, ja que sao essas variaveis que vao influenciar os
resultados dos modelos, em fungdo disso a cedéncia de crédito de maior parte das
empresas europeias. Consequentemente, influéncia a capacidade de realizar
investimentos, criar valor e potenciar o crescimento da economia.

O objetivo primordial da presente Dissertacdo € analisar a influencia dos
determinantes na concessdo de crédito em instituicfes bancarias, por parte das MPME.
Este estudo incide sobre as MPME de Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha,
nomeadamente os paises mais afetados pela crise do subprime. O periodo em anélise
inicia-se em 2009 e termina em 2017. Sendo que os objetivos especificos sdo: identificar
os fatores que influenciam positiva e negativamente a concesséo de crédito nas MPME;
e, identificar o pais que demonstra mais dificuldades de obtencéo de crédito.

1.3. Metodologia

O objetivo deste estudo é analisar os fatores determinantes de avaliacdo de crédito
em instituicdes bancérias. Desta forma, seleciona-se 0 modelo logit para estimar a
regressdo, uma vez que a nossa variavel dependente € binaria, onde O representa o
empréstimo rejeitado e 1 indica que o empréstimo foi aceite na totalidade.



1.4. Estrutura do Trabalho

A presente Dissertacdo comeca pela introducgéo, passando, de seguida para a revisao
bibliografica onde se identifica os tipos de financiamentos externos as empresas. Em
seguida é demonstrado a importancia do financiamento bancério para as MPME e como
estas estdo inseridas no tecido empresarial europeu. No final deste capitulo, delimita-se
as dificuldades de acesso ao financiamento bancario por parte das MPME.

No capitulo trés identifica-se o problema e objetivos do presente estudo. De seguida,
apresentam-se as bases de dados selecionadas. Posteriormente, identificam-se as
variaveis e efetua-se a explicacdo do modelo utilizado. Para além disso, sdo identificados
os testes utilizados e os comandos do STATA.

No capitulo seguinte s&o discutidos os resultados da estimagdo dos modelos e dos
testes de robustez usado. Por Gltimo, apresentam-se as principais conclusdes do trabalho,
as limitacgdes e pistas futuras de investigacao.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Tipos de Financiamentos Externos as Empresas

Existem dois tipos de financiamento por parte das empresas: o capital proprio e o
capital alheio. O capital proprio € um financiamento por parte da empresa assegurado
pelos respetivos sécios ou acionistas. No entanto, por vezes, pode vir de origem externa
aempresa, sendo exemplo disso 0s business angels e o capital de risco. Enquanto o capital
alheio tem origem em terceiros (Alcarva, 2020). Os principais tipos de financiamento
alheio sdo o crédito bancério, linha de crédito, leasing, factoring.

Os business angels sdo empreendedores com capital disponivel e know-how
baseado na sua longa experiéncia de gestdo de pequenos negocios, dispostos a ceder
capital a empresas emergentes, cuja dimensdo ainda € muito pequena para atrair capital
de risco (Berger & Udell, 1998).

Por outro lado, o financiamento por capital de risco consiste na participacdo de
sociedades ou fundos de capital de risco no capital da empresa. Habitualmente s&o
responsaveis por uma parcela minoritéria e durante um determinado periodo limitado por
lei a 10, 12 anos. As empresas recorrem ao financiamento por capital de risco ou business
angels no caso de ndo terem fundos préprios e apresentarem problemas na obtencdo do
crédito (MPME em Portugal, 2021).

O crédito bancéario é uma das formas mais utilizadas por parte das MPME para
obter financiamento externo (Beck, Demirguc-Kunt e Maksimovic, 2008). O empréstimo
bancario consiste em contrair uma divida financeira junto de um banco durante um
periodo de tempo pré-determinado. Este tera de ser pago na sua totalidade com juros,
taxas e comissdes acrescidos, fixados com base numa taxa que € aplicada ao valor do
empréstimo. Este tipo de financiamento pode ser de curto prazo ou longo prazo. O
financiamento bancéario é aconselhavel quando ha expansdo de um negdcio lucrativo ou
numa grande aquisicdo (MPME em Portugal, 2021).

A linha de crédito é considerada um empréstimo bancério de curto prazo e reduzido
valor para fazer face a ruturas imprevistas ou insuficiéncias de tesouraria. A institui¢ao
credora cede um plafond previamente estipulado, onde a empresa o pode utilizar
consoante as suas necessidades. Esta fonte permite a empresa obter capital a qualquer
momento, durante um intervalo de tempo especificado (Berger & Udell, 1998).

O leasing consiste na celebracdo de um contrato entre o locador (quem financia) e
o locatario (cliente), neste caso a empresa. O locador coloca ao dispor o bem mediante o
pagamento de uma renda mensal definida entre ambos durante um determinado prazo. E
uma forma muito comum de financiamento de equipamentos, veiculos automdveis e
imobiliario (Berger & Udell, 2006).

O factoring consiste na cedéncia dos créditos da empresa a uma sociedade
especializada que ficara responsavel pela sua liquidagdo. A instituicdo responsavel paga
adiantado uma parte do valor do crédito & empresa, recebendo em troca uma comissao. E
semelhante a linha de financiamento, uma vez que ¢ utilizada quando ha falta de liquidez
e dificuldades na gestéo da tesouraria (MPME em Portugal, 2021).

11



2.2. Aimportancia do financiamento bancario para as MPME

O crédito bancario é definido pelo “direito que um banco adquire, através de uma
entrega inicial de dinheiro (real ou potencial) * a um cliente, de receber desse cliente, o
devedor, em datas futuras, uma ou varias prestacdes em dinheiro cujo valor total é igual
ao da entrega inicial, acrescida do preco fixado para este servigo”, Nunes (2009), citado
por Sousa (2012). Neste sentido, pode-se concluir que o crédito bancario é um caso
particular do crédito.

O crédito bancario é a principal fonte de financiamento externo das pequenas e
médias empresas europeias, segundo os autores Beck, Demirguc-Kunt e Maksimovic
(2008). O financiamento bancéario é um fator essencial para as MPME nao sé para manter
0s negocios do dia-a-dia, como também para atingir metas de investimentos a longo prazo
(Artola & Genre, 2011). O ultimo relatério publicado pelo BCE em novembro de 2018
(European Commission, 2020) afirma que 47% das MPME da Uni&o Europeia utiliza o
empréstimo bancério como forma de financiamento externo, sendo este 0 mais usado.
Entre abril e setembro de 2018, 25% das MPME solicitaram um empréstimo as
instituicGes bancéarias (European Commission, 2020).

As MPME estdo dependentes de instituicbes bancérias para o inicio e/ou
continuidade dos seus negdcios (Matias, 2009). Esta forte dependéncia coloca os bancos
sob uma grande pressdo quando restringem as condicdes ao financiamento bancério, o
que aconteceu apos a crise do sub-prime (Kaya, 2014). Para além disso, as empresas ficam
dependentes de um pequeno nimero de entidades bancérias locais, em que, algumas
destas, podem estar em situacfes fragilizadas, o que as torna mais vulneraveis as
mudancas nas condi¢fes do mercado.

As empresas destas dimensdes apresentam um espectro de financiamento limitado,
uma vez gque muitas delas sofrem de assimetria de informacao ou, entdo, estdo em fase
inicial e ndo tendo informacdo suficiente em comparagdo com as grandes empresas, 0 que
quebra o acesso ao mercado de capitais. Em Portugal, segundo Relatério Anual sobre os
Mercados de Valor de 2018 (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliérios, 2019), as
MPME néo utilizam o mercado de capitais devido aos elevados custos financeiros
associados. Os custos inerentes a criagdo de uma estrutura na empresa para O
relacionamento com o mercado, acionistas e reguladores, somado aos encargos
relacionados com a publicacéo regular de informacao e com a auditoria as contas, e ainda,
a taxas cobradas pelos mercados e pelos reguladores sdo todos suportados pelas empresas,
e muitas das MPME ndo tém capital suficiente (Melo, 2018). Para além disso, isto torna
a empresa dependente das condi¢es do mercado. E ainda, com a entrada no mercado de
capitais ha uma partilha do controlo da empresa, o que gera, naturalmente, uma perda de
privacidade, o que pode ser uma barreira para as MPME que apresentam uma gestdo
familiar (Alcarva, 2020).

1 A entrega real implica a cedéncia de fundos por parte dos bancos, pela qual este ird cobrar juros e
comissdes. Na entrega potencial ndo had cedéncia de fundos por parte do banco, no entanto, este
responsabiliza-se, a pedido do cliente, pelo cumprimento de uma obrigacdo que 0 mesmo assumiu perante
uma outra qualquer instituigdo (ex: garantias bancarias)
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2.3. MPME no tecido empresarial europeu — o caso dos PIIGS

Segundo o Relatério Anual das PME Europeias publicado pela Comissdo Europeia
(2020), em 2018 havia 25.032.008 micro, pequenas e médias empresas e 47.299 grandes
empresas na zona Euro. O que significa que as MPME representam 99,8% do total de
empresas existentes, sendo 93% microempresas, 5,9% pequenas empresas e 0,9% medias
empresas. Estas assumem, assim, uma posi¢do vital para a economia, contribuindo
significativamente para a inovacao, criagdo de emprego e riqueza. Apds a crise, as MPME
tiveram um papel crucial na criacdo de novos empregos, sendo um dos fatores mais
importantes para a recuperacdo financeira (Kaya, 2014).

Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha (PIIGS) foram os paises mais afetados da
Zona Euro pela crise do subprime. O presente estudo debruca-se sobre o impacto negativo
que estes provocaram na economia europeia. Ainda antes deste acontecimento, Portugal
e Grécia violavam o Tratado de Maastricht e o Pacto de Estabilidade e Crescimento, uma
vez que ultrapassavam a divida publica 60% face ao PIB. O impacto da crise veio agravar
ainda mais esta situacdo e a divida publica de ambos os paises, acumulada no ano de 2013,
aumentou, aproximadamente, 50% comparando com o ano de 2009 (Claeys & Vasicek,
2012). A crise grega foi a mais acentuada, uma vez que a relacdo divida publica/PIB era
113,4% e tinha um déficit fiscal/PIB de 13,6% (Moreira, 2010). Como todos o0s paises da
Unido Europeia compartilham a mesma moeda e desenvolvem politicas monetarias
regidas pelo Banco Central Europeu (BCE), os paises estdo interligados. Desta forma, a
fragilidade da Grécia teve impacto na restante Zona Euro num curto espaco de tempo.
Portugal, Irlanda, Itdlia e Espanha foram os proximos paises que comecaram a decair,
pois também apresentavam um crescente endividamento e um alto déficit em relacdo ao
PIB (Yilmaz, 2013). Estes indicadores diminuiram a credibilidade financeira dos paises,
tendo alguns de recorrer a um empréstimo financeiro de paises da Unido Europeia, o que
aumentou ainda mais a divida publica. Consequentemente, implementaram-se politicas
de austeridade e ajustes radicais ficais (Bresser-Pereira et al., 2009). Para além destes
fatores, segundo Duman (2018), o desequilibrio comercial entre os membros da Zona
Euro, a queda das taxas de lucro real da economia e, portanto, o fracasso dos lucros reais
para compensar os lucro financeiros foram outras razfes pelas quais os PIIGS ficaram
mais vulneraveis.

Em Portugal, no final de 2018, havia 1.276.965 pequenas e médias empresas e 1.199
grandes empresas (INE, 2020). O que significa que as MPME representam 99,9% do total
de empresas existentes. Em compara¢do com 0s outros paises da Unido Europeia, as
MPME portuguesas sdo as 72 que geram mais emprego, cerca de 77,4%, tendo um
crescimento de 3,4% em relagdo a 2017. O valor acrescentado produzido por estas
representa o 6° maior da UE, sendo de 68,3%, 0 que sofreu uma variagao positiva de 4,6%
em relagdo ao ano anterior. Este € o maior valor acrescentado em compara¢do com 0s
PIIGS. O crescimento de produtividade no trabalho também aumentou 1,2%, sendo um
dos paises que apresenta menor percentagem (European Commission, 2020).

Em Italia as MPME representam 99,9% do total de empresas, sendo que 94,9% sdo
microempresas, 4,5% sdo pequenas empresas e 0,5% sdo médias empresas. As MPME
italianas sdo as 5% a produzir mais emprego em compara¢do com 0s outros estados-

13



membros, com um valor de 78,1%. No entanto, cresceram apenas 1,1% em relacdo a
2017, representado uma das que menos cresceu em termos de emprego. Em relacdo ao
valor acrescentado, situam-se na 8 posicdo com um valor de 66,9%, revelando um
acréscimo pouco significativo, tal como anteriormente, de apenas 1,8%. As MPME
italianas apresentam um dos menores crescimentos de produtividade no trabalho, apenas
0,7% em relacdo ao ano anterior (European Commission, 2020).

As MPME irlandesas representam 99,8% das empresas, sendo a maioria
microempresas com uma percentagem de 91,9%, seguem-se as pequenas empresas com
6,7% e as médias com 1,2%. Na Irlanda, estas instituicbes geraram cerca de 70,1%,
estando em 13° lugar em relacdo aos outros estados-membros. Este valor teve uma
variacao positiva de 3,1% em relagéo a 2017. As MPME irlandesas foram as que geraram
menos valor acrescentado em relagdo aos outros paises, pois assinalaram um valor de
41,5%, apesar de ter aumentado substancialmente em relac&o ao ano passado (7,9%). Em
contrapartida, estas empresas revelaram um crescimento da produtividade no trabalho de
4,6%, ficando na 122 posicdo (European Commission, 2020).

Grécia apresenta um valor, aproximado, de 100% de MPME do total de empresas
existentes, sendo que 97,4% sdo microempresas, 2,3% pequenas empresas e 0,3% de
médias empresas. E considerado o pais com a maior percentagem de MPME da Zona
Euro. As MPME gregas sdo as que fornecem um maior volume de trabalho na Unido
Europeia em 2018, assumindo um valor de 87,9%. Relativamente ao ano anterior, tiveram
um acréscimo de 4%. No entanto, produziram um valor acrescentado de cerca de 63,5%,
ficando em 11° lugar, mesmo com um aumento de 13.7%. A Grécia apresenta um
crescimento da produtividade no trabalho nas MPME de 9,3%, tomando a 5% posi¢do em
relacdo aos outros paises, mas a 1* em relacdo aos PIIGS (European Commission, 2020).

Em seguida, serdo apresentados dois graficos e as respetivas tabelas acerca da
percentagem de emprego e valor acrescentado gerados pelas MPME dos P1IGS nos anos
de 2017 e 2018. O terceiro grafico e respetiva tabela representam a percentagem de
crescimento de produtividade no trabalho das MPME nos PIIGS em 2018. Em todos 0s
graficos foi incluido a média referente a Zona Euro, de forma a obter uma anélise
comparativa em relacdo aos paises em estudo.
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Tabela 1 - Percentagem de emprego
gerado pelas MPME dos PIIGS em 2017 e
2018

2017 2018
Portugal 74,0% 77,4%
Italia 77,0% 78,1%
Irlanda 67,0% 70,1%
Grécia 83,9% 87,9%
Espanha 69,0% 71,9%
EU-28 64,8% 66,6%

Fonte: Relatério Anual das MPME
Europeias 2018/19 (European Commision)

Tabela 2 -Percentagem de valor
acrescentado gerado pelas MPME

dos PIIGS em 2017 e 2018
2017 2018
Portugal 59,2%  63,8%
Italia 65,1% 66,9%

Irlanda 33,6%  41,5%
Grécia 498%  63,5%
Espanha  57,8%  61,3%
EU-28 52,3%  56,4%

Fonte: Relatério Anual das MPME
Europeias 2018/19 (European Commision)

Grdfico 1 - Percentagem de emprego gerado pelas MPME dos PIIGS em 2017 e 2018
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Fonte: Relatdrio Anual das MPME Europeias 2018/19 (European Commision)

Grdfico 2 - Percentagem de valor acrescentado gerado pelas MPME dos PIIGS em 2017 e
2018
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Fonte: Relatério Anual das MPME Europeias 2018/19 (European Commision)
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Tabela 3 - Percentagem de crescimento de Grdfico 3 - Percentagem de crescimento de produtividade no trabalho das

produtividade no trabalho das MPME nos MPME nos PIIGS em 2018

PIIGS em 2018
2018 10.0%
9.0%
Portugal 1,2% ’
- 0,
Italia 0,7% 8.0%
Irlanda 4,6% 7.0%
Grécia 9,3% 6.0%
Espanha 0,6% 5.0%
EU-28 2,2% 4.0%
0,
Fonte: Relatério Anual das MPME 3.0%
Europeias  2018/19  (European 2.0%

Commision) 1.0% .

Portugal Italia Irlanda Grécia Espanha

Fonte: Relatério Anual das MPME Europeias 2018/19 (European Commision)

Através do primeiro grafico pode-se verificar que a Grécia é o pais dos PIIGS que
apresenta um maior volume de emprego nas MPME. Enquanto a Irlanda € o que mostra
o menor volume. H& um equilibrio relativo a este fator, uma vez que os paises em estudo
ndo demonstram uma grande discrepancia entre eles. Para além disso, todas as MPME
dos PIIGS apresentam um maior volume de emprego do que a média da Zona Euro.

Em relacéo ao valor acrescentado gerado pelas MPME, pode-se concluir, através do
segundo gréafico, que a Italia é o pais com a maior percentagem. Tendo uma variacdo de
25,4 pontos percentuais em relacdo ao pais com menor valor acrescentado,
nomeadamente, Irlanda. Comparativamente com a média europeia, apenas a Irlanda tem
uma percentagem inferior a este valor em 2018.

Relativamente ao crescimento da produtividade no trabalho, a Grécia é, sem divida,
a gque exibe o maior aumento face ao ano anterior. Italia e Espanha sdo as que demostram
um crescimento muito fraco no que toca a produtividade no trabalho. Apenas Grécia e
Irlanda tem um crescimento da produtividade no trabalho superior a média dos paises da
zona euro.

Segundo o relatério Survey on the Access to Finance of Enterprises publicado pelo
Banco Central Europeu, que tem como base 0 questionario realizado a empresas entre
abril e setembro de 2017, o volume de negocios das PME representa 27% do total. Este
valor aumentou desde o ultimo semestre, passando de 19% para 27%, 0 que indica uma
ampliacdo da expansdo econdmica (European Central Bank, 2017). De entre os paises da
zona euro, Alemanha é o que tem maior volume de negdcios por parte das PME,
indicando um valor de 35%. Sendo que a Espanha é segundo pais que apresenta maior
volume de negdcios, cerca de 26%. Pela primeira vez, desde que se iniciou este
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questionario, em 2009, a Grécia apresenta um volume de neg6cios positivo,
nomeadamente, 5% (European Central Bank, 2017).

Na Zona Euro o tecido empresarial compde-se por uma elevada percentagem de
MPME, assumindo valores na ordem dos 99,8%, como j& referido anteriormente.

Grdfico 4 - Percentagem de MPME por cada pais da Zona Euro
100.0%

99.9%

99.8%

99.7%

99.6%

99.5%

99.4% I I
RHE2EQSETHIQUIE S 2HBAAEEEZY T ¥ a

Fonte: Relatério Anual das MPME Europeias 2018/19 (European Commision)

Através do grafico 4 acima, verifica-se que a Grécia é o pais da Unido Europeia que
apresenta a maior percentagem de MPME existentes. Seguindo-se Chipre, Suécia,
Espanha, Italia, Portugal e Eslovaquia com uma percentagem de 99,8% de MPME.
Irlanda € o pais dos PIIGS que exibe a menor percentagem de MPME, nomeadamente,
99,8%. Alemanha e Luxemburgo destacam-se como 0s paises com menor percentagem
de MPME (99,55%). Em suma, pode-se afirmar que as MPME dos PIIGS assumem um
papel crucial no tecido empresarial europeu, tendo em conta que sdo dos paises com maior
percentagem de MPME.
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2.4. Asdificuldades de acesso ao financiamento bancario por parte das
MPME

Tendo em conta o subcapitulo anterior, pode-se afirmar que as MPME sdo o0 motor
de crescimento das economias, pois representam mais de 99% do total de empresas
existentes em todos os paises da Zona Euro. Sendo o crédito bancario a sua principal fonte
de financiamento externa, estas empresas apresentam inimeras dificuldades para o obter
em comparacdo com empresas de maiores dimens@es, por alguns dos motivos ja aqui
reportados.

Altman concebeu um modelo para prever o risco default das empresas, utilizando
cinco racios, nomeadamente medidas de rentabilidade e risco. Este modelo permite
distinguir as empresas que vao falir num espago temporal de dois anos (Altman, 1968).
Altman ¢ o pioneiro que criou 0 modelo Z-score permitindo identificar as empresas com
maior risco. No entanto, este modelo apresenta algumas debilidades, por isso, mais tarde,
Altman juntamente com Haldman e Narayanan desenvolveram o modelo Zeta. Este
modelo baseia-se em 7 racios: rendibilidade do ativo, estabilidade da rendibilidade,
cobertura dos custos financeiros, rendibilidade acumulada, liquidez, capitalizacdo e
dimensdo (Altman, Haldeman & Narayanan, 1977). Apesar do trabalho deste autor estar
direcionado para o risco de crédito, ajuda a compreender quais sao 0s determinantes a ter
em consideracdo na analise do crédito bancério. No presente estudo também se tem em
conta a liquidez e a dimenséo, tal como € utilizado no modelo de Altman.

Em seguida, serdo apresentados alguns estudos que se debrugaram sobre o impacto
dos varios determinantes do acesso ao crédito bancario que irdo ser estudados ao longo
da presente dissertacdo. Considera-se 0s paises onde as empresas estdo sediadas e 0s seus
fatores internos que influenciam esta decisdo, nomeadamente, dimenséo, faturacéo, nivel
de exportacdo, idade, endividamento e setor de atividade. Para além destes, ainda se tém
em conta os indicadores macroeconémicos, detalhadamente, o nivel de acesso a justica,
a divida publica e o crescimento econémico do pais.

O pais onde a empresa esta inserida é considerado um grande influenciador na
decisdo do acesso ao crédito bancéario. Estudos anteriores focados nos quatro maiores
paises da zona euro (Alemanha, Franca, Italia e Espanha) revelam que a Espanha é o pais
mais afetado no acesso ao crédito bancario (Ferrando & Griesshaber, 2011) (Artola &
Genre, 2011). Os autores Oztiirk e Mrkaic (2014) delimitaram o seu estudo por 11 paises
da Unido Europeia (Austria, Bélgica, Alemanha, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia,
Irlanda, Italia, Paises Baixos e Portugal). Estes defendem que as empresas situadas em
Espanha, Irlanda, Grécia, Paises Baixos e Portugal apresentam mais dificuldades em
obterem financiamento.

Um dos principais obstaculos, considerado por muitos autores, é a dimenséo da
empresa. Quanto menor a empresa, maiores serdo as dificuldades enfrentadas no acesso
ao crédito bancario. As micro e pequenas empresas apresentam menor probabilidade de
ter acesso ao financiamento, do que as médias e grandes empresas (Beck et al., 2006)
(Artola & Genre, 2011) (Oztiirk & Mrkaic, 2014). As grandes empresas sio consideradas
credoras de melhor qualidade, uma vez que apresentam menos riscos e mais garantias
(Mc Namara, O’Donohoe, & Murro, 2020). Cosh, Cumming e Hughes (2009)
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acrescentam-nos que as pequenas empresas tendem a enfrentar mais problemas para obter
todo o capital externo desejado, apresentando assim uma desvantagem em relacdo as
grandes empresas, essencialmente porque detém menos ativos imobilizados e desta forma
possuindo menores garantias para oferecer. Estes autores concluem ainda que as empresas
mais pequenas que se envolvem recentemente num projeto inovador tendem a obter
menos capital externo, uma vez que exibem assimetrias de informacao mais acentuadas
quando se candidatam a esse tipo de capital.

A faturacdo da empresa também é um elemento importante na decisdo de cedéncia
de credito. As empresas com margens de lucro mais elevadas tém menos probabilidades
de enfrentar restricGes de acesso ao financiamento (Ferrando & Mulier, 2015). Estas séo
consideradas mais atraentes, porque esse financiamento é considerado mais seguro e, para
além disso, essas empresas apresentam mais probabilidades de crescimento (Cosh et al.,
2009). Holton, Lawless e McCann (2014) afirmam que uma queda de lucros nos seis
meses anteriores ao pedido de empréstimo esta relacionada com a reducdo da
disponibilidade de crédito, pois revela perspetivas negativas das MPME.

O nivel de exportacdes também influencia o acesso ao crédito por parte das
empresas. Quanto maior for o volume de exportac6es, maior serd a probabilidade de obter
0 acesso ao financiamento (Wagner, 2012). Em média, as empresas exportadoras nao s
sdo maiores e mais produtivas, mas também apresentam uma pontuacgdo de classificacao
de crédito significativamente mais alta, ou seja, sdo mais privilegiadas no acesso ao
crédito e demonstram menor limitacdo de liquidez (Mudls, 2008). Um estudo acerca das
empresas da Republica Checa conclui que as empresas exportadoras que precisam mais
de financiamento externo tém vantagem no acesso ao crédito, uma vez que alivia as
restricdes de liquidez destas. Este efeito estd presente mesmo depois de contabilizar a
dimensdo da empresa e o nivel da sua divida (Manole & Spatareanu, 2009). Outro caso
analisado, mas na China, demonstra que as empresas com um racio de divida mais
elevado, logo mais restritas no acesso ao crédito, sio menos propensas a serem
exportadoras (Egger & Kesina, 2010).

As dificuldades de acesso ao financiamento diminuem com a idade da MPME (Beck
et al., 2006), uma vez que as mais velhas sdo consideradas tomadoras de empréstimo de
melhor qualidade (McNamara, O’Donohoe & Murro, 2020). Segundo Ferrando e
Griesshaber (2011), este determinante € um dos poucos considerado significativo que se
aplica a todos os paises e a todos 0os modelos utilizados. Quando as MPME sao agrupadas
por idades: maiores e menores de 10 anos, verifica-se que as mais jovens sao mais restritas
no acesso ao financiamento (Oztiirk & Mrkaic, 2014). Contrariamente a esta concluséo,
os autores Artola e Genre (2011) defendem que as empresas com menos de 5 anos nédo
apresentam restrigcdes significativas em comparacdo com as de 5 ou 9 anos, porque néo
sdo significativamente diferentes, de acordo com o modelo utilizado. A diferenca entre
estas conclusdes deve-se ao facto do periodo do estudo dos autores Artola e Genre (2011)
ser relativo a crise do subprime, quando o acesso ao crédito bancario foi dificultado para
todas as empresas. Para além disso, apresenta uma amostra mais reduzida.

O nivel de endividamento da empresa é um fator determinante na decisdo por parte
das institui¢bes bancérias. As MPME com um menor nivel de endividamento apresentam
menos obstaculos no acesso ao credito, pois sdo classificadas como menos arriscadas
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(McNamara et al., 2020). Oztiirk e Mrkaic (2014) referem que ha maior probabilidade de
acesso ao financiamento quando as MPME tém um declinio no racio de endividamento
nos seis meses anteriores ao pedido. Caso a divida seja suportada pela empresa-mae, a
MPME continua a sofrer restricbes no acesso ao financiamento (Ferrando & Mulier,
2015).

O setor de atividade em que a empresa esta inserida também pode influenciar a
concessao de crédito. Segundo Coluzzi, Ferrando e Martinez-Carrascal (2009) os setores
de construcdo e manufaturacdo apresentam mais dificuldades na obtencdo de
financiamento. Os autores defendem que estas diferencas podem estar relacionadas com
0 nimero de ativos que podem ser usados como garantia. Os seus resultados revelam que
a percentagem de ativos tangiveis é mais reduzida nos setores da manufaturacdo e
construcdo em comparagdo com os restantes setores. Os autores Oztiirk e Mrkaic (2014),
que estudaram o efeito de risco dos bancos e devedores no acesso ao financiamento nos
paises da zona euro, argumentam que o setor da constru¢do € o mais afetado, dado o
grande golpe gue este setor sofreu em diversos paises apos a crise. No entanto, ha outros
estudos que defendem que as varidveis setoriais ndo sdo relevantes para o estudo da
obtencdo de crédito bancario (Ferrando & Griesshaber, 2011; Artola & Genre, 2011).

A infraestrutura legal e judicial de um pais influéncia significativamente as
dificuldades enfrentadas pelas empresas no acesso ao crédito (Berger & Udell, 2006).
Quanto mais rigoroso for o sistema legal, mais disposto um banco estéa a aceitar diferentes
tipos de ativos como garantia e mais propenso esta em ceder o empréstimo. Pelo contrario,
quanto pior o ambiente juridico, menos o banco empresta (Haselmann & Wachtel, 2010).
Uma empresa situada num pais com um sistema judicial fraco enfrenta maiores
desvantagens no acesso ao crédito, em compara¢do com outra que se situe hum pais com
um mais eficaz sistema judicial. A probabilidade de obtencédo de crédito é até 40% maior
em paises com sistemas juridicos mais fortes (Ferrando et al., 2018). O presente estudo
ira medir o nivel de justica do pais atraves do indicador Rule of Law, tal como utilizaram
Galli, Mascia e Rossi (2018). Estes concluiram que uma empresa situada num pais com
elevado Rule of Law e maior liberdade comercial tendem a solicitar mais empréstimos,
porque ndo tém tanto medo que este seja rejeitado. Afirmam ainda que a corrupgao pode
influenciar negativamente as expetativas das empresas em relacdo a cedéncia de
empréstimo, uma vez que afeta a confianca entre a relagdo banco-empresa. Um melhor
ambiente juridico, incentiva as empresas a pedir financiamento, porque estas revelam
mais seguranca nas suas capacidades, reduzindo assim o seu potencial desanimo. Numa
outra investigacdo acerca do relatorio de crédito foi utilizado este indicador e 0s autores
defendem que nos paises com um Rule of Law mais forte apresentam registos de crédito
privado mais eficazes. Isto conduz a necessidade de um sistema juridico forte para a
operacdo dos mercados de credito como um todo (Love & Mylenko, 2003).

As dificuldades enfrentadas pelas MPME também sdo influenciadas por fatores
macroeconomicos, como por exemplo, a divida pablica do pais. Segundo os autores
Holton, Lawless e McCann (2014) a divida privada apresenta um efeito negativo no
acesso ao financiamento, o que leva ao aumento das rejeicOes dos pedidos de
empréstimos. Tal como o saldo da divida puablica representa um obstaculo ao
financiamento. Em paises com elevados niveis de divida, as taxas de juro e os custos do
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crédito sdo mais elevados, o que representa mais um obstaculo ao financiamento por parte
das empresas.

Outro fator macroecondmico a ter em conta é a taxa de crescimento econémico do
pais. As altera¢fes no crescimento econdmico podem afetar as expectativas de producao
e o retorno esperado do investimento, o que ir4, consequentemente, modificar a procura
pelo crédito (Lown & Morgan, 2006). O crescimento econdémico pode também
influenciar a oferta de crédito de vérias formas: um choque negativo pode prejudicar 0s
valores dos ativos, rendimentos e perspetivas das empresas, tornando assim o crédito mais
arriscado. Para além disso, pode alterar os balancos dos bancos e a sua capacidade de
emprestar (Holton et al., 2014).

Em suma, o presente estudo vai analisar como a dimensdo, o nivel de faturagdo, a
percentagem de exportacgdes, a idade e o endividamento das MPME influenciam o acesso
ao crédito bancario. Para além disso, ainda ira ter em conta o nivel de acesso a justica, a
divida publica e a taxa de crescimento econdmico do pais onde a MPME esta sediada. Na
tabela abaixo pode-se verificar o impacto das conclusdes de cada autor acerca de cada
determinante indicado anteriormente.
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Tabela 4 - Impacto das conclusdes dos autores em cada determinante de acesso ao crédito bancdrio

Autores

Ayyagari, Demirgiig-Kunt & Maksimovic (2006)

Dimensao
da
Empresa

Faturacéo
da
Empresa

Percentagem
de
Exportacdes

Idade
da
Empresa

Endividamento
da
Empresa

Ind. Extrativa

Setor de Atividade

Manufatura

Construcao

Divida
Plblica
(% PIB)

Taxa de
Crescimento
Econémica

Beck, Demirgiig-Kunt, Laeven & Maksimovic (2006)

Berger & Udell (2006)

Lown & Morgan (2006)

Mudls (2008)

Coluzzi, Ferrando e Martinez-Carrascal (2009)

Cosh, Cumming & Hughes (2009)

Manole & Spatareanu (2009)

Egger & Kesina (2010)

Haselmann & Wachtel (2010)

Artola & Genre (2011)

Ferrando & Griesshaber (2011)

Wagner (2012)

Holton, Lawless & McCann (2014)

Oztirk & Mrkaic (2014)

Ferrando & Mulier (2015)

Ferrando, Maresch, & Moro (2018)

Galli, Mascia & Rossi (2018)

McNamara, Murro, O’Donohoe (2020)

Fonte: Elaboragdo Propria
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

3.1 Problema e Objetivos

No decorrer da andlise da revisdo bibliografica conclui-se que as MPME séo as
impulsionadoras da economia europeia. Estas empresas dependem de financiamento externo
para satisfazer as suas necessidades de investimento. Para tal, recorrem ao crédito bancario, o
qual representa a sua principal fonte de financiamento externo (European Commission, 2020).
No entanto, a concesséo de crédito é decidida tendo em conta varios fatores internos e externos
a empresa. Tendo em conta a importancia do crédito para as MPME, pretende-se estudar os
principais determinantes na obtencao de crédito. Esta deliberacdo da cedéncia de empréstimo
bancéario vai afetar o futuro da empresa (expansdo, faléncia, etc.) (Matias, 2009). Isto vai
repercutir-se na economia, uma vez que as empresas destas dimensfes sdo as que estdo em
maior massa nos paises europeus.

O presente estudo tem como objetivo principal analisar os determinantes que influenciam
a concessdo de crédito as MPME. A investigacdo ira incidir sobre os paises mais afetados pela
crise do subprime, nomeadamente, Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha, entre 2009 e
2017. Assim, pode-se verificar quais sdo os fatores favoraveis e desfavoraveis que sao tidos em
conta na decisdo desta avaliagdo nos paises com mais dificuldades econdmicas em relacéo aos
restantes europeus. Este tema ja foi abordado por outros autores, essencialmente a nivel
europeu. Os estudos analisam algumas das variaveis aqui selecionadas, no entanto, ndo ha
nenhum focado nestes 5 paises, 0 que justifica a necessidade de estudos que aprofundem este
tema.

Para além disso, destacam-se dois objetivos secundarios:

* Identificar os fatores que influenciam positivamente e negativamente a concessao de
crédito nas MPME portuguesas, irlandesas, italianas, gregas e espanholas.

* Identificar 0 pais que demonstra mais dificuldades de obtencdo de crédito por parte das
MPME.

3.2 Recolha de dados e selegao da amostra

O presente estudo ira utilizar trés diferentes bases de dados: “Survey on the Access to
Finance of Enterprises” (SAFE); PORDATA; e World Development Indicators.

A base de dados SAFE provém de um inquérito realizado pelo Banco Central Europeu
sobre o financiamento das empresas, designado “Survey on the Access to Finance of
Enterprises”. Esta fonte de informacéo contempla a situacdo financeira das empresas, a sua
procura pelo financiamento externo, e ainda as restri¢cdes que este acarreta. Constituindo, assim,
uma grande e singular referéncia sobre o crédito bancario das MPME. Tendo em conta o intuito
desta investigacéo e a informacéo disponibilizada pelo SAFE, extraiu-se uma amostra de todas
as empresas que apresenta um numero inferior a 250 trabalhadores, ou seja, todas as micro,
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pequenas e meédias empresas situadas em Portugal, Irlanda, Itdlia, Grécia e Espanha que
utilizaram o crédito bancario entre os anos de 2009 e 2017.

Relativamente a base de dados World Development Indicators, esta apresenta
indicadores de desenvolvimento do Banco Mundial, provenientes de varias fontes oficiais
internacionalmente reconhecidas. Esta fonte contempla os dados de desenvolvimento mais
recentes e precisos, ndo so a nivel nacional, como global. A amostra selecionada representa o
nivel de justica de cada pais e serad representada pelo indicador “Rule of Law”, de forma a
compreender o sistema judicial econémico. Os dados recolhidos correspondem aos paises
Portugal, Irlanda, Itélia, Grécia e Espanha entre os anos de 2009 e 2017.

A base de dados PORDATA recolhe informagéo, organiza, sistematiza e divulga
informacdo sobre mdltiplas areas da sociedade, para Portugal, municipios e paises europeus.
As estatisticas divulgadas sdo provenientes de fontes oficiais e certificadas, neste caso a
entidade oficial é o Eurostat. As variaveis extraidas desta fonte sdo a divida publica, através do
indicador “Divida bruta em % do PIB” e a taxa de crescimento economico, que provém do
indicador “Taxa de crescimento real do PIB”. Em ambos os indicadores, a recolha é feita apenas
para 0s paises em estudo entre os anos de 2009 e 2017.

Ap0s a recolha de todos os dados, foram extraidas apenas as empresas com menos de
250 trabalhadores, ou seja, todas as micro, pequenas e meédias empresas. De seguida,
selecionou-se apenas as empresas situadas em Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. Apds
a selecdo das varidveis que se pretende estudar, optou-se por eliminar todas as empresas que
responderam “Ndo sei” as varias perguntas selecionadas do questionéario. Esta decisdo foi
tomada, pois considera-se invalido analisar questionarios onde o responsavel pela empresa ndo
tem conhecimento acerca desta. Por Ultimo, foram apenas consideradas as empresas em que 0
empréstimo tinha sido aceite na sua totalidade ou que fosse rejeitado inteiramente. Acabando
por ndo se considerar as empresas em que apenas foi aceite parte do empréstimo. Desta forma,
a base de dados € constituida por 15061 observacGes. Apresentando uma estrutura de dados em
painel, sendo considerada balanceada, porque todas as varidveis apresentam o mesmo nimero
de observacoes.

3.3 Identificagdo das varidveis

As variaveis foram selecionadas tendo em conta os diversos estudos mencionados na
revisao bibliografica e em funcdo da informacao disponivel nas bases de dados. Passemos de
seguida a sua exposicao:

a) Variavel dependente

A variavel dependente utilizada neste modelo é construida tendo por base a questao: “Caso
tenha solicitado um crédito bancario nos altimos 6 meses, qual foi a decisdo da instituicdo
bancaria?” constante da base de dados SAFE. Sendo que as respostas sdo: “1 — Aceite na
totalidade”; “S — Aceite 75% ou superior”; “6 — Aceite abaixo dos 75%”; 3 — Recusado, porque
o custo ¢ demasiado elevado”; “4 — Rejeitado”; “8 — Pendente”. No entanto, o presente estudo
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apenas vai ter em consideracao os emprestimos aceites na totalidade. Assim, serd uma variavel
binéria, em que 0 representa a rejeicdo do empréstimo e o0 1 representa a aceitacédo total.

Quanto maior for o valor da variavel dependente (Dum_EmpAceite), ou seja, quanto maior
for a probabilidade de a resposta for positiva, menos obstaculos encontram as empresas no
acesso ao credito.

Os autores Artola e Genre (2011) utilizaram como variavel dependente a probabilidade de
sofrer restricdes de financiamento, no entanto utilizaram o modelo probit. Relativamente aos
autores Beck, Demirguc-Kunt, Laeven e Maksimovic (2006) usaram uma variavel dependente
qualitativa ordinal, ou seja, que apresenta quatro categorias onde cada uma delas representa a
intensidade das restrigdes enfrentadas pela empresa. A categoria 1 significa que a empresa ndo
sofre nenhum obstaculo financeiro, a 2 0 obstaculo é menor, a 3 o obstaculo é moderado e, por
fim, 4 grande obstéaculo.

Mac an Bhaird, Lucey e Vital (2016) fizeram uma avaliacdo do descontentamento das
empresas em relacdo ao crédito bancério. Foi utilizado o modelo logit e a base de dados SAFE,
tal como se pretende na presente dissertacdo. Para a construcdo da sua variavel dependente
foram utilizadas a resposta & mesma pergunta usada na presente Dissertacdo. Concluiram que
0s credores desencorajados sdo mais jovens, apresentam menores dimensdes, volume de
negocios reduzidos e maior racio de divida em relacdo aos ativos. Dowling, O’Gorman,
Puncheva e Vanwalleghem (2019) também utilizaram a mesma base de dados e 0 mesmo tipo
de modelo. Neste caso ¢ analisado a influéncia da confianca interpessoal e institucional nas
MPME em atitudes ao financiamento de capital. Os autores utilizaram duas varidveis
dependentes: o tipo de financiamento externo selecionado e a confiangca em obter os resultados
desejados.

b) Variaveis independentes

No modelo utilizado, as variaveis independentes influenciam o acesso ao crédito através
de informacdes acerca da empresa e da situacdo econdémica do pais em que esta esta sediada.
Todas as variaveis relacionadas com a empresa sdo dummies, enquanto as varidveis
macroecondmicas sao quantitativas.

O pais onde a empresa esta sediada é a primeira variavel a analisar. Como ja foi referido
anteriormente, os paises considerados sao Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha. Desta
forma irdo observar-se 5 dummies, uma para cada pais: Dum_PT, Dum_IE, Dum_IT, Dum_GR
e Dum_ES. Sendo que a Dum_IT néo sera incluida no modelo, para evitar problemas de
multicolinearidade, e sera o termo de comparacdo. Estudos anteriores em que foram analisados
onze paises da Unido Europeia (Austria, Bélgica, Alemanha, Espanha, Finlandia, Franca,
Grécia, Irlanda, Italia, Paises Baixos e Portugal) concluem que as empresas situadas em
Espanha, Irlanda, Grécia, Paises Baixos e Portugal sdo as que apresentam mais dificuldades na
obtencdo de crédito bancario em comparacdo com as restantes (Oztiirk & Mrkaic, 2014).
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A dimenséo da empresa é a avaliada através do numero de trabalhadores. Este fator é
dividido em 3 variaveis dummies: as microempresas (Dum_Micro), as pequenas empresas
(Dum_Peq) e as médias empresas (Dum_Med). Sendo que a Dum_Med ndo é utilizada no
modelo, pois € a varidvel de comparacdo com as restantes e para evitar problemas de
multicolinearidade. Considera-se que quanto maior for o nimero de trabalhadores, maior sera
aempresa. Segundo o INE (2021), define-se microempresa aquela que emprega um maximo de
9 trabalhadores e o seu volume de negdcios anual ou balango total anual ndo excede 2 milhGes
de euros. No caso de estar no intervalo entre 10 e 49 trabalhadores avalia-se como uma pequena
empresa, sendo que o volume de negocios anual ou balango total anual ndo pode exceder 10
milhdes de euros. Todas as restantes com mais de 50 trabalhadores até 250 e com um maximo
de 50 milhdes de euros no volume de negdcios anual ou balanco total anual sdo médias
empresas. Esta varidvel é uma das mais utilizadas por varios autores para calcular a
probabilidade dos obstaculos enfrentados pelas empresas no acesso ao financiamento, tal como
se pode verificar na revisao bibliogréafica.

Relativamente a faturacdo da empresa, € subdividida em 3 varidveis dummies:
faturacéo entre valores negativos e superiores ou iguais a 2 milhdes de euros (Dum_F]-o0;2]),
faturacdo superior a 2 milhdes de euros até 10 milhGes de euros (Dum_F]2;10]), e faturacéo
superior a 10 milhdes de euros (Dum_F]10; +oo[). Estudos anteriores revelam que quanto
maior for o lucro da empresa, menor esta enfrentara obstaculos no acesso ao crédito (Ferrando
& Mulier, 2015; Cosh et al., 2009). A varidvel Dum_F]10; +oo[ ndo é utilizada no modelo,
porque é utilizada como termo de comparacdo e para evitar problemas de multicolinearidade
com as restantes. Os autores Holton, Lawless e McCann (2014) utilizam a mesma base de dados
que o presente estudo e ainda sao mais especificos em relacdo a esta variavel, uma vez que tém
em conta se a faturagcdo da empresa aumentou, diminuiu ou se se manteve inalterada nos ltimos
6 meses.

Outro fator determinante é se a empresa € ou ndo exportadora (Dum_Exp). Para
avaliar este parametro utiliza-se a variavel da percentagem de exportacdes da empresa. O nivel
de exportages influencia positivamente o financiamento obtido (Wagner, 2012). Logo, quanto
maior for a percentagem de exportacfes, maior sera a possibilidade de obtengdo de empréstimo
bancério.

A idade é um fator essencial na analise da obtencdo de financiamento bancéario. Este
vai ser avaliado através de 3 dummies: empresas com idade inferior a 2 anos (Dum_I[0;2[);
empresas com idade superior ou igual a 2 anos até inferior a 5 anos (Dum_I[2;5[); empresas
com idade igual ou superior a 5 anos (Dum_I[5;+00[). Sendo que a variavel Dum_I[5;+oo[ ndo
surge no modelo, de forma a comparar-se esta as restantes e para evitar problemas de
multicolinearidade. Estudos demonstram que quanto maior a idade da empresa, maior sera a
probabilidade de cedéncia de empréstimo bancario, porque as mais velhas apresentam
empréstimos de melhor qualidade (McNamara, O’Donohoe & Murro, 2020). Alguns autores
sdo ainda mais especificos em relagdo a esta variavel e defendem que as empresas com menos
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de 10 anos apresentam mais dificuldade no acesso ao crédito bancario (Oztiirk & Mrkaic, 2014)
(McNamara et al., 2020).

O endividamento da empresa (Dum_Endiv) € mais uma variavel independente dummy
do modelo em estudo, em que 1 representa que a empresa tem dividas, caso contrario apresenta
o valor de 0. As empresas com uma maior percentagem de endividamento tém mais restri¢coes
na obtencdo de crédito bancério, porque sdo consideradas mais arriscadas para as instituicoes
bancarias, tendo em conta que ha maior probabilidade de ndo cumprirem o acordado
(McNamara et al., 2020).

O setor de atividade também é considerado na analise de obtencéao de crédito bancério.
No presente estudo iremos considerar as empresas do setor de industria extrativa
(Dum_IndExtrativa), da construcdo (Dum_Construcdo), da manufaturacdo (Dum_Manufatura)
e do comeércio (Dum_Comércio). Estudos revelam que as empresas inseridas no setor da
construcdo sao as que apresentam maior dificuldade no acesso ao financiamento (Coluzzi et al.,
2009; Oztiirk & Mrkaic, 2014). A variavel Dum_Comércio ndo € utilizada no modelo, uma vez
que é utilizada como termo de comparacao e para evitar problemas de multicolinearidade.

Para além destas variaveis, serdo incluidas variaveis macroeconémicas, uma delas sera
0 acesso a justica (Rule of Law) que serd medida através do indicador Rule of Law. Este
indicador classifica em que medida é que 0s agentes econémicos tém confianca e cumprem as
regras da sociedade, nomeadamente na execugdo dos contratos e dos direitos de propriedade.
Também avalia a confianga na policia e nos tribunais, tal como a probabilidade de crime e
violéncia. As pontuacdes e classificacdes deste indicador tém por base oito fatores: restricdes
aos poderes do governo; auséncia de corrupcdo; abertura do governo; direitos fundamentais;
ordem e seguranca; aplicacdo da regulamentacdo; justica civil; e justica criminal (World Justice
Project, 2021). Os paises com o Rule of Law entre os 0% e 49,9% sdo considerados
“reprimidos”. Relativamente aqueles que estdo entre os 50% e 59,9% estdo no nivel
“maioritariamente nao livres”. O patamar seguinte, entre os 60% e 69,9%, sdo considerados
paises “moderadamente livres”. O seguinte grau estd entre 0s 70% e 79,9% que sdo 0s paises
“maioritariamente livres”. Por ultimo, ha os paises “livres” com a percentagem do indicador
acima dos 80% (World Justice Project, 2022). Quanto maior o Rule of Law, maior sera o grau
de liberdade dos paises e mais confianca as empresas tém no seu sistema juridico. Estudos
indicam que quanto mais rigido for o ambiente juridico, menor serdo os obstaculos enfrentados
pelas empresas, uma vez que tanto estas como as institui¢cbes bancarias ttm mais confianga no
sistema legal (Berger & Udell, 2006; Haselmann & Wachtel, 2010).

A divida publica do pais (DivPub) é mais uma variavel macroeconomica que
representa um obstaculo no acesso ao crédito. Esta é avaliada através da divida bruta em
percentagem do PIB. Quanto maior a divida publica, maior o nivel das taxas de juros e 0s custos
do crédito, logo mais dificuldades apresentam as empresas em obter financiamento (Holton et
al., 2014).
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Por fim, a Gltima variavel é a taxa de crescimento econdémico do pais (TaxaCresc) que
sera calculada pela taxa de crescimento real do PIB de cada pais. Estudos anteriores, afirmam
que quanto menor for o crescimento econémico, mais dificil € o acesso ao crédito bancério,
uma vez que os bancos apresentam menor liquidez (Jiménez et al., 2012).

Em seguida € apresentado um quadro resumo das variaveis, dos seus nomes inseridos
no modelo e do sinal esperado com cada uma delas.

Tabela 5 - Quadro resumo das varidveis

o Nome das Sinal
Variaveis o
Variaveis Esperado
Dum_ES -
Dum_GR -
Pais Dum_IE -
Dum_IT +
Dum_PT -
Dum_Micro -
Dimensédo da empresa Dum_Peq -
Dum_Med +
Dum_F]-0;2] -
Faturagdo da empresa Dum_F]2;10] -
- Dum_F]10;+oo[ +
Variaveis
Exportacdo da empresa Dum_Exp +
Independentes
Dum_I1[0;2[ -
Idade da empresa Dum_I[2;5] -
Dum_I[5;00[ +
Endividamento da empresa Dum_Endiv -
Dum_IndExtrativa +
o Dum_Construgéo -
Setor de atividade da empresa
Dum_Manufatura +
Dum_Comércio +
Nivel de acesso a justica de cada pais Rule of Law +
Divida bruta em % do PIB de cada pais DivPub -
Taxa de crescimento real do PIB de cada pais | TaxaCresc +
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e Nome das Sinal
Variaveis

Variaveis Esperado

Variavel o . )
Emprestimo aceite Dum_EmpAceite
Dependente

Fonte: Elaboragdo Propria

3.4 Modelo Logit

Tendo em conta que o0 objetivo deste estudo é analisar os fatores determinantes que
influenciam a obtencéo de crédito, pretende-se construir um modelo para prever a aceitacdo de
crédito nas micro, pequenas e medias empresas. Como tal é necessario utilizar um modelo
probabilistico. O modelo de probabilidade linear € uma hipétese a utilizar, no entanto apresenta
as desvantagens de apresentar valores inferiores a 0 ou superiores a 1 e o efeito parcial de
qualquer variavel explicativa é constante (Wooldridge, 2010). Estas limitacdes sao
solucionadas pelos modelos logit e probit, uma vez que garantem o intervalo de resultados entre
0 e 1 (Ferreira, 2016). Tal como é o intuito do presente estudo, em que O representa a rejeicdo
do crédito bancario e 1 é a aceitacdo do crédito na totalidade. Para além disso, a maioria das
varidveis dependentes sdo dummies, por isso ndo apresentam uma distribuicdo normal. Por
conseguinte, é preferivel utilizar o modelo logit, uma vez que o probit é usado
preferencialmente em modelos que assumem distribuicdo normal (Ferreira, 2016). Portanto a
regressdo logit binomial € considerada a metodologia mais adequada neste caso. Esta
metodologia requer que uma das categorias seja determinada como o resultado de base, e assim,
o sinal dos coeficientes das variaveis explicativas € interpretado como efeito da variavel
independente em comparacdo com a variavel de base (Mac an Bhaird et al., 2016).

Os autores Dowling, O’Gorman, Puncheva e Vanwalleghem (2019) apresentam um
modelo com duas varidveis dependentes binarias na regressao logit. Sendo que cada variavel
dependente pode tomar o valor de 0 ou 1. Similarmente ao presente estudo, embora sé com uma
variavel dependente, O representa a rejeicdo do crédito e 1 representa a aceitacdo do crédito na
totalidade.

O logit d& informagdo sobre o sentido da influéncia das variaveis independentes. A
analise logit é utilizada com maior frequéncia, porque apresenta uma expressao analitica da
funcdo de distribuicdo mais simples e a estimacdo do modelo é mais facil (Mendes de Oliveira,
1998). Para além disso, apresenta outras vantagens, tais como: ndo assume relacdes lineares
entre variaveis dependentes e independentes; ndo assume variaveis normalmente distribuidas;
ndo assume homoscedasticidade; e, por fim, as amostras podem apresentar diferentes
dimensdes (Nunes, 2016).

Hair (1998), citado por Caeiro (2011), defende que quando a varidvel dependente
apresenta duas categorias, o modelo logit analisa facilmente as variaveis categoricas
independentes e é menos afetado pelas desigualdades variancia/covariancia.

A variavel dependente da regressao logit é binaria e as variaveis independentes podem
ser de qualquer tipo. Neste tipo de modelo, a variavel dependente converte-se numa razao de
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probabilidades e, posteriormente, numa variavel de base logaritmica. Esta transformacéo leva
a que o intervalo da variavel dependente fique restringindo entre [0, 1], o que leva a ser
interpretado como uma probabilidade.

O modelo de regressao logit define-se como:

togit (6 = log (125 = o+ Buxis + Basia + -+ Puxiy
onde 0; é a probabilidade para a i-ésima unidade de amostra; x1, x2,... xyS40 0S valores para as
variaveis U medidas na i-ésima unidade de amostra; B;, B,,... By sd0 os coeficientes de
regressao que determinam a dimensao do efeito dos respetivas variaveis; o é o coeficiente de
termo constante (MacKenzie, Nichols, Royle, Pollock, Bailey & Hines, 2018).

No presente estudo, ira ser estimado dois modelos: o inicial e o proposto. O modelo
inicial tem como objetivo determinar a influéncia das variaveis Pais e Ano na concesséo do
empréstimo. Enquanto o modelo proposto tem o intuito de investigar a influéncia das restantes
varidveis na obtencao de crédito bancario. Sendo que os modelos serdo os dois estimados como
0 recurso ao comando Svy do STATA, que sera explicado mais a frente.

O modelo inicial define-se como:

logitDumEmpAceite
= By + Pais + Ano + Dumpicro + Dumpeq + Dump)_ 2] + Dump)y;10
+ DumExp + Dum1[0;2[ + DumI[z;s[ + DumEndiv + DumlndExtrativa
+ DuMconstrucio + DUMuyanufatura + RuleofLaw + DivPub + TaxaCres + & (2)

onde logit pum Empaceite € @ Variavel dependente; Bo € o coeficiente de termo constante; Paisé a
variavel que identifica o impacto dos paises; Anoé a variavel que identifica o impacto dos anos;
Dump)_«;,) € @ dummy que identifica a faturacdo da empresa a partir de valores negativos até,
inclusive, 2 milhGes de euros; Dump,,10) € @ dummy que identifica a faturagdo da empresa a
partir de 2 milhGes de euros até, inclusive, 10 milhdes de euros; Dumg,, € a dummy que
identifica empresas exportadoras; Dumyp,,; € a dummy que identifica as empresas até aos 2
anos de idade; Dum,,;5; € a dummy que identifica as empresas com 2 anos até aos 5 anos de

idade; Dumg,4i, € @ dummy que identifica se a empresa é endividada; Dum;,ggxirativa € @
dummy que identifica empresas inseridas no setor de industria extrativa; Dumconserucao € @
dummy que identifica empresas inseridas no setor de construgdo; Dumpygnyfatura € @ dummy
que identifica empresas inseridas no setor de manufatura; RuleofLaw € o indicador do nivel
de acesso a justica de cada pais; DivPub é divida bruta em % do PIB de cada pais; TaxaCresc
¢ a taxa de crescimento real do PIB de cada pais; e € € o erro aleatdrio com distribui¢ao normal.
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E 0 modelo proposto define-se como:

logitDumEmpAceite
= Bo + Ano + Dumgg + Dumgg + Dum;g + Dumpy + Dumyicro + Dump,,
+ Dumpy_co;2) + Dumpp;10) + Dumgyy, + Dumyozp + Dumyz;s; + Dumgepnagy
+ DumlndExtrativa + DumConstru(;ﬁo + DumManufatura + RuleOfLaW + DivPub
+ TaxaCresc + ¢ 3)

onde logit pum_empAceite, fo, Ano, DuMyicro, Dumpeq, DUMp)_oo 2] , DUMp)z;10), DUumpyp,
Dum1[0;2[1 DumI[Z;S[ ) DumEndiv ) DumlndExtrativa’ DumConstrugao’ DumManufatura!
RuleofLaw, DivPub, TaxaCresc, € representam o ja referido relativamente a equacgéo 2;
Dumgs é a dummy que identifica se a empresa esta situada em Espanha; Dumgg € a dummy
que identifica se a empresa esta situada na Grécia; Dum,;; é a dummy que identifica se a
empresa esta situada na Irlanda; Dump; € a dummy que identifica se a empresa esta situada em
Portugal.

3.5 Teste de Shapiro-Wilk

O teste de Shapiro-Wilk analisa se uma amostra aleatéria tem distribuicdo normal.
(Lucambio, 2008). Sendo X a caracteristica em estudo na populagéo:

Hy: X tem distribuicao normal

H;: X ndo tem distribuicdo normal

O teste resulta num valor W, em que a sua férmula é:

— (Z?=1 aiy(i))2 (4)
@iy’

onde a; € o valor da amostra aleatoria ordenada e y; sdo as constantes geradas a partir
das covariancias, variagfes e meios da amostra a partir de uma amostra que tem distribuico
normal (Glen, 2022).

Rejeita-se Ho quando o valor-p € menor ou igual a a, o que significa que X ndo tem
distribuicdo normal. Caso contrério, se 0 valor-p for maior que o ndo se rejeita Ho, entéo a
distribuicdo de X € normal (Lucambio, 2008).
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3.4 Teste de Kruskal-Wallis

O teste de Kruskal-Wallis & um teste ndo paramétrico que é utilizado para comparar as
médias de 3 ou mais amostras ndo emparelhadas (Silva, 2020). Sendo que as hipoteses séo:

Hotpy = pp = 3 = Yy
Hl:NéO HO

sendo k, o nimero de populagBes da amostra. A estatistica do teste é:

12 R?

onde N é o nimero de dados em todos os grupos, n é o numero de individuos em cada
grupo e R é o numero de postos em cada grupo (Shimakura, 2005).

Rejeita-se a hipdtese nula quando o é superior ao valor-p, 0 que significa que as médias
das amostras ndo sdo iguais. Pelo contrario, quando o ¢ inferior ou igual ao valor-p ndo se rejeita
a hipotese nula e as médias das amostras sdo iguais (Shimakura, 2005).

3.5 Meétodo de Estimagao Svy

O presente estudo utiliza uma amostra resultante de um questionario realizado a varias
MPME europeias, como ja foi referido anteriormente. Por norma, os inquéritos ndo utilizam
uma amostra aleatéria simples para recolher os dados. Como tal, é necessario encontrar um
método de andlise de dados que tenha em conta as diferencas entre o esquema da recolha dos
dados e a amostragem aleatoria simples. Isto porque o esquema da amostra afeta o célculo das
estimativas pontuais e os erros-padréo dessas estimativas (UCLA: Statistical Consulting Group,
2022). Desta forma, sera utilizado o método de estimacao svy que evita erros nas estimativas e
nos erros-padrdo, porque incorpora caracteristicas como peso amostral, estratificacdo e
agrupamento.

O peso amostral € um peso probabilistico que sofreu um ou mais ajustes. Tanto um peso
amostral quanto um peso probabilistico sdo utilizados para ponderar a amostra de volta a
populagéo da qual a amostra foi retirada (UCLA: Statistical Consulting Group, 2022). Na base
de dados deste estudo ira ser utilizada a variavel WgtCommon, facultada juntamente na base
de dados, como peso amostral, de forma a ajustar os resultados. O peso de cada empresa é
ajustado em cada classe de dimenséo, atividade econdmica e pais para se ajustar ao objetivo de
medir o efeito do acesso ao financiamento (European Central Bank, 2018).

A estratificacdo € utilizada para dividir a populagdo em diferentes grupos, como por
exemplo: género, idade e nacionalidade. Cada individuo apenas pode pertencer a um Unico
estrato. Apos definir a estratificacdo sdo retiradas amostras de cada estrato como se fossem
independentes dos restantes. O objetivo da estratificacdo é reduzir o erro padréo das estimativas
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(UCLA: Statistical Consulting Group, 2022). A amostra em estudo € estratificada por pais,
classe de dimenséo e atividade econdmica (European Central Bank, 2018).

O esquema da amostra € essencial quando se analisa amostras complexas, sendo o caso
da maioria dos inquéritos. A ndo consideracao deste esquema pode levar a estimativas pontuais
imprecisas e/ou estimativas incorretas dos erros padrao (Williams, 2021).

Em suma, no presente estudo foi realizado o ajuste ao peso e a estratificacdo da amostra.
De seguida, foi estimado através do svy os modelos logit apresentados nas equacdes 2 e 3.

a) Andlise de Subpopulagoes

Em varios estudos é analisado as subpopula¢des, havendo duas hipoteses de o fazer: apagar
os dados indesejados ou usar o comando if do programa STATA. Quando se trata de uma
amostra complexa, como € o caso do presente estudo, ndo se pode apagar conjunto de dados,
mesmo que nunca sejam utilizados (UCLA: Statistical Consulting Group, 2022). A segunda
opcao ndo pode ser utilizada nos comandos svy, porque estes requerem informacoes sobre o
tamanho total da populacdo para calcular os erros padrdo (Rafferty, 2008). Para evitar estas
abordagens, deve-se utilizar o comando subpop.

Na analise do modelo em estudo utiliza-se 0 comando subpop para estimar um modelo
para cada pais. Tendo como objetivo verificar de que forma os varios determinantes influenciam
0 acesso ao credito bancério nos PIIGS, fazendo uma analise individual.

3.6 Teste F-ajustado

O esquema do modelo em analise foi ajustado pelo comando svy, tal como referido
anteriormente. Ap6s um ajuste de um modelo de regressdo logit, deve-se realizar um teste
global a qualidade de ajuste do modelo resultante (Archer & Lemeshow, 2006). O objetivo de
qualquer teste de ajuste € determinar se 0 modelo ajustado dresceve adequadamente a
experiéncia do resultado observado nos dados (Hosmer & Lemeshow, 2000).

Por norma, utiliza-se o teste Hosmer-Lemeshow, no entanto este ndo est4 disponivel
apos a utilizacdo do comando svy. Com o intuito de resolver este problema foi desenvolvido o
comando do stata svylogitgof para estimar o F-ajustado. Ao contrario dos outros testes, este tem
em consideracao os pesos e a estratificacdo da amostra (Archer & Lemeshow, 2006).

3.7 Endogeneidade

Num modelo de regressdo linear multipla, qualquer variavel explicativa que estiver
correlacionada com o erro é denominada como variavel explicativa endogena (Barros,
Bergmann, Junior & Silveira, 2022). Isto pode ocorrer por trés motivos:

e Variavel Omitida: quando uma variavel é omitida no modelo, ird incorporar o
erro. Caso esta variavel seja correlaciona com alguma das variaveis independentes,
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inevitavelmente haverd uma correlacdo entre a variavel independente e o erro
(Barros et al., 2022);

e Erros de mensuragédo: quando ha uma variavel com erro de mensuragédo inserida
no modelo, podera haver correlacdo entre esta variavel e o erro (Barros et al., 2022);

e Simultaneidade: quando uma das variaveis independentes é determinada pela
variavel dependente do modelo, ou seja, a variavel independente influencia a
variavel dependente e vice-versa, simultaneamente. Neste caso a variavel
indepentente pode estar correlacionada com o erro (Barros et al., 2022).

Com o intuito de considerar a potencial endogeneidade do modelo, as variaveis
independentes foram desfasadas um ano. Posteriormente, serd feita uma comparacdo entre o
modelo proposto e 0 modelo desfasado um ano, para verificar se hd endogeneidade e terdo
ocorrido alteracOes aos resultados obtidos. Esta técnica também foi utilizada por outros autores
que utilizaram a mesma base de dados do presente estudo, como por exemplo Dowling,
O’Gorman, Puncheva e Vanwalleghem (2019) e McNamara, Pierluigi e O’Donohoe (2020).

34



4. ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo ird apresentar e analisar os resultados obtidos com as estatisticas
descritivas, com o modelo proposto (em termos globais para perceber o impacto do pais, e
depois por pais para perceber da existéncia de diferencas na obtencao de crédito entre paises,
por fim serdo apresentados os resultados de um teste de robustez aos varios modelos
analisados).

4.1 Anadlise das estatisticas descritivas

De forma a iniciar o presente estudo empirico, a tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas
das variaveis utilizadas no modelo proposto, tendo em conta as empresas da amostra que
contém informacdo entre 2009 e 2017.

Tabela 6 - Estatisticas Descritivas das Varidveis

Variavel \ Observagoes Média  Desvio Padrdo  Minimo Méaximo
RuleofLaw 15061 70,74 0,4704 56,73 96,24
DivPub 15061 115,46 2,10 53,30 180,80
TaxaCres 15061 -0,4462 0,3466 -10,10 25,20

Fonte: Elaborag¢do propria.

Através da tabela 6 verifica-se que a média da primeira varidvel macroeconémica,
nomeadamente, o RuleofLaw € 70,74%. Tendo em conta que este indicador € medido numa
escala de 0 a 100, a média dos cinco paises durante os anos em estudo revela que estdo inseridos
no nivel “Maioritariamente Livres” (World Justice Project, 2022). Isto demonstra que em média
0s paises tém confianca e cumprem as regras da sociedade, nomeadamente a nivel juridico. O
seu desvio padrdo é 0,4704, o que revela que os dados sdo pouco dispersos, ou seja, Sao
uniformes. O que significa que a percentagem do indicador varia pouco entre 0s paises.

Relativamente a variavel DivPub, esta demonstra uma média de 115,46%. A média da
divida publica dos paises da Unido Europeia em 2017 é 81,3% (PORDATA, 2022), o que
demonstra que os paises em estudo tém um elevado nivel de divida publica, superior a média
europeia. Sendo que o desvio padrdo é 2,10, por isso considera-se que 0s dados sdo uniformes.
De modo geral, a diferenca de endividamento entre 0s paises é pouca.

Em relacdo a TaxaCres apresenta uma media de -0,4462, isto significa que em media os
paises em estudo ndo cresceram entre 2009 e 2017. Pelo contrario, os paises regrediram, porque
apresenta um valor negativo. Tendo em conta que a média da taxa de crescimento dos paises
europeus em 2017 € 2,8% (PORDATA, 2022), a média da taxa de crescimento dos paises em
estudo é bastante inferior a esta. Por sua vez, o desvio padréo é de 0,3466, o que demonstra que
0s dados ndo séo dispersos.
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As dummies ndo sdo apresentadas na tabela 6, pois ndo é relevante analisar variaveis
binérias através de uma tabela de estatistica descritiva. O estudo através de frequéncias é mais
interessante para este tipo de variaveis, tal como apresenta a tabela abaixo.

Tabela 7 - Tabela de Frequéncias das Varidveis Bindrias

Frequéncia Frequéncia

VEITEYE Absoluta Relativa
Dum_EmpAceite 15061 827150 54,92%
Dum_ES 15061 4482 29,76%
Dum_GR 15061 727 4,83%
Dum_IE 15061 92 0,61%
Dum_IT 15061 9291 61,69%
Dum_PT 15061 467 3,10%
Dum_Micro 15061 9080 60,29%
Dum_Peq 15061 3743 24,85%
Dum_Med 15061 2238 14,86%
Dum_F]-;2] 15061 9997 66,38%
Dum_F]2;10] 15061 3270 21,71%
Dum_F]10;+oo[ 15061 1794 11,91%
Dum_Exp 15061 2652 17,61%
Dum_I[0;2[ 15061 214 1,42%
Dum_I[2;5] 15061 911 6,05%
Dum_I[5;00[ 15061 13936 92,53%
Dum_Endiv 15061 660 4,38%
Dum_ IndExtrativa 15061 2154 14,30%
Dum_Construgéo 15061 3104 20,61%
Dum_Manufatura 15061 3402 22,59%
Dum_Comércio 15061 6399 42,49%

Fonte: Elaboragéo propria.

Através da tabela 7 conclui-se que 54,92% dos empréstimos solicitados por parte das
MPME em estudo foram aceites na sua globalidade.

Relativamente ao pais onde as empresas da amostra estdo situadas, verifica-se que 29,76%
das empresas sdo espanholas. As empresas gregas representam 4,83% da amostra. A
percentagem de empresas situadas na Irlanda é 0,61%, sendo as que estdo em minoria. Pelo
contrério, segue-se as empresas italianas que representam 61,69% das observagdes, sendo as
gue estdo em maior percentagem. A percentagem de empresas portuguesas € 3,10% do total.

Em relacdo a dimensdo das empresas em estudo, observa-se que 60,29% sao
microempresas, sendo estas as que apresentam um maior nimero de observacgdes. Em seguida,
as pequenas empresas tém uma percentagem de 24,85%. As médias empresas representam
14,86% da amostra, sendo as que estdo em minoria.
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A maioria das empresas do presente estudo apresentam faturagdo até 2 milhGes de euros e
inclusive. Estas representam cerca de 66,38% do total da amostra. A percentagem de empresas
com faturacdo a partir dos 2 milhdes de euros até aos 10 milhdes de euros e inclusive € 21,71%
do total. As empresas com uma faturacdo superior a 10 milhdes de euros séo 11,91%, sendo
estas que estdo em menor numero.

A percentagem de empresas exportadoras analisadas neste estudo é de 17,61% do total.
Isto significa que a grande maioria das empresas ndo exporta, representando 82,39% da
amostra.

As empresas mais novas, nomeadamente até aos dois anos de idade, representam 1,42%,
do total. A percentagem de empresas entre 0s 2 até aos 5 anos de idade é 6,05%. A maioria das
empresas que responderam ao inquérito possuem 5 ou mais anos de idade, cerca de 92,53% da
amostra.

A grande maioria das MPME analisadas ndo apresentam dividas, cerca de 95,32%. Sendo
que apenas 4,38% das firmas estdo endividadas.

As empresas inseridas na industria extrativa sdo as que apresentam a menor percentagem,
nomeadamente 14,30%. Enquanto que as empresas do setor da construcgéo representam 20,61%
do total. As MPME que pertencem ao setor de manufaturagdo sdo cerca de 22,59%. As
empresas pertencentes ao setor do comércio sdo as que estdo em maioria na amostra com uma
percentagem de 42,49%.

4.2 Matriz de Correlagoes

A matriz de correlagdes indica os coeficientes de conexdo entre duas variaveis
guantitativas. Como existem apenas trés variaveis deste tipo no modelo, apenas estas serdo
analisadas. As restantes variaveis sdo qualitativas, por isso ndo sdo relevantes para estudar
através da matriz de correlagBes (Firmino, 2020).

Cada célula representa a correlacdo entre as duas variaveis, tal como se pode verificar na
tabela abaixo indicada.

Tabela 8 - Matriz de correlagbes das varidveis continuas

Variavel ~ Dum_EmpAceitt  RuleofLaw DivPub TaxaCres
Dum_EmpAceite 1 -0,0333 -0,0288 -0,1626
RuleofLaw -0,0333 1 -0,9082 0,7231
DivPub -0,0288 -0,9082 1 -0,5403
TaxaCres -0,1626 0,7231 -0,5403 1

Fonte: Elaboragdo propria.

Conclui-se que a correlacdo entre a variavel dependente e as varidveis macroeconémicas
é negativa. Para além disso, verifica-se que a taxa de crescimento e o Rule of Law apresentam
uma correlacgéo positiva. No entanto, a divida publica apresenta correlagdo negativa com o Rule
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of Law e a taxa de crescimento. Considera-se que todas as correlagfes séo estatisticamente
significativas ao nivel de 5%.

4.3 Teste de diferengas as médias

Primeiramente, verifica-se se 0 modelo tem distribuicdo normal. Sendo que se trata de
variaveis binarias ndo sdo consideradas nesta analise, porque estas apenas tomam dois valores,
0 ou 1, por isso nunca terdo distribuicdo normal (Statalist, 2020). Desta forma, apenas se utiliza
as variaveis macroeconomicas.

A seguinte tabela demonstra o resultado do teste de Shapiro-Wilk.

Tabela 9 - Teste Shapiro-Wilk as varidveis macroeconémicas

MML—— Prob>z
RuleofLaw 15061 0,8763 873,72 18,32 0,0000
DivPub 15061 0,9582 294,89 15,38 0,0000
TaxaCres 15061 0,8096 1 344,50 19,49 0,0000

Fonte: Elaboragdo propria.

A distribuicdo de um modelo é considerada normal quando o valor-p € superior a o
(Lucambio, 2008). Através da tabela anterior, observa-se que a distribuicdo do modelo nédo é
normal, porque o valor-p é 0.

Tendo em conta que o modelo ndo apresenta distribuicdo normal, € uma amostra nao
emparelhada, porque sdo consideradas empresas diferentes, e apresenta mais de 2 varidveis
deve-se utiliza-se o teste Kruskal-Wallis para testar as diferencas as médias dos cinco paises.

Tabela 10 - N2 de observagdes e significdncias do Teste Kruskal-Wallis as varidveis macroeconémicas por pais

Pais ~ Observacdes RuleofLaw  DivPub  TaxaCres
Espanha 5065 5 845,05 1 633,98 4 529,09
Grécia 1795 2977,30 2 719,65 273121
Irlanda 1019 1623,02 1892,08 1228,23
Italia 5631 2 215,20 6 185,01 4 485,22
Portugal 1551 1941,04 1392,72 1458,52

Fonte: Elaborag¢do propria.

Apos a resolugéo do teste Kruskal-Wallis no STATA, verifica-se que o resultado é 0,0001
para todas as variaveis em analise, isto significa que se rejeita a hipétese nula ao nivel de 1%.
Assim, conclui-se que a média das subamostras € diferente.
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4.4 Estimagao dos modelos e resultados

a) Modelo Inicial

Seguidamente é estimado o modelo, de forma a iniciar a analise da influéncia das variaveis
independentes na concessdo do empréstimo, tendo como foco o efeito dos anos e paises.

Tabela 11 - Estimagdo do modelo inicial

Variavel | Coeficiente
Pais 0,1297***
(0,0000)
ANo 0,0799**
(0,0250)
. -0,4571***
Dum_Micro (0,0000)
-0,1812*
Dum_Peq (0,0730)
0,0174
Dum_F]-0;2] (0,8960)
. -0,0949
Dum_F]2;10] (0,3610)
0,0360
DU 2 (0,6930)
) -0,2497
Dum_I[0;2[ (0,3470)
) -0,3528**
Dum_I[2;5[ (0.0310)
. 0,2803***
Dum_Endiv (0,0080)
. 0,0004
Dum_ IndExtrativa (0,9930)
~ -0,5416***
Dum_Construcao (0,0000)
0,0548
Dum_Manufatura (0,3200)
-0,0344***
RuleofLaw (0,0000)
. -0,0163***
DivPub (0,0000)
0,0373
TaxaCres (0,2160)
-156,25**
Constante (0,0300)
Observacdes 15061
F 15,88***
(0,0000)
. 0,5407
F-ajustado (0,8404)
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Fonte: Elaboragdo prépria.

* Estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

Primeiramente, verifica-se que o teste F ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1%,
0 que significa que o modelo ajusta-se aos dados.

A variavel pais tem um impacto positivo na cedéncia de empréstimo bancario, sendo
estatisticamente significativa ao nivel de 1%. O pais demonstra ser relevante para este estudo,
afetando a variavel dependente positivamente. No entanto, este ndo € o resultado expectavel,
devido ao facto dos autores Oztiirk e Mrkaic (2014) concluirem em estudos anteriores que
Espanha, Irlanda, Grécia e Portugal sdo os que mais dificultam o crédito as MPME, de entre
um leque de 11 paises da zona euro. Desta forma, o esperado era esta variavel apresentar um
sinal negativo, porque os paises considerados estdo entre os mais dificeis para as empresas
obterem financiamento.

Em relacdo a varidvel ano verifica-se que esta € estatisticamente significativa ao nivel
de 5%, tendo um impacto positivo na concessdo de crédito. O que significa que ao longo do
periodo em analise as empresas apresentam um aumento continuo na probabilidade de obter
um empréstimo. Sendo esta a conclusao esperada, porque apos a crise do subprime as restri¢cées
do crédito foram diminuindo gradualmente ao longo dos anos.

No que diz respeito a dimensdo da empresa observa-se que as dummies micro e pequenas
empresas sdo estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 10%, respetivamente. Ambos 0s
tipos de empresas sdo mais prejudicados na concessdo de crédito comparativamente as
empresas de média dimenséo, tal como era esperado, seguindo os resultados obtidos por Artola
& Genre (2011) e Oztiirk & Mrkaic (2014). Assim, observa-se que quanto maior a dimensao,
mais acessivel serd obter financiamento por parte das MPME.

Relativamente a faturacdo, demonstra-se que nenhuma variavel usada para captar esse
efeito € estatisticamente significativa. Contudo, observando a variavel Dum_F]-;2], verifica-
se que as empresas com faturacdo até aos dois anos de idade tem mais probabilidade de obter
crédito em comparacdo com aquelas que apresentam faturacdo superior a 10 milhdes. Esta ndo
é a concluséo prevista pelos autores Ferrando & Mulier (2015) que afirmam que as empresas
com maior margem de lucro tém menos probabilidade de enfrentar restri¢oes.

A variavel referente a exportacdo da empresa ndo é estatisticamente significativa. Ainda
assim, o sinal apresentado é o expectavel, uma vez que o Wagner (2012) defende que o facto
de as empresas serem exportadoras apresenta uma influéncia positiva no acesso ao
financiamento, tal como é demonstrado no presente modelo.

Em relacdo a idade, observa-se que a varidvel Dum_I[2;5] é estatisticamente
significativa ao nivel de 5%. Esta demonstra que as empresas entre 0s 2 e 5 anos de idade
sofrem mais restricbes no acesso ao crédito comparativamente aquelas que tem idade superior.
Este resultado estd de acordo com os autores Beck, Demirglic-Kunt, Laevens & Maksimovic
(2006) que afirmam que as dificuldades de acesso ao financiamento diminuem com a idade das
MPME.
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A variavel endividamento da empresa é significativa ao nivel de 1%, revelando um
impacto positivo, ndo sendo o esperado. Os autores McNamara, Murro & O’Donohoe (2020)
concluem que as empresas com menor nivel de endividamento apresentam menos obstaculos
no acesso ao crédito. Ao contrario do que é revelado no presente modelo, que quanto maior é o
endividamento, menor serdo os obstaculos enfrentados.

Com respeito aos setores empresariais, os resultados indicam que a variavel referente as
empresas inseridas na construcdo sofrem mais restricbes no acesso ao financiamento em
comparagdo com as do comércio. Sendo esta variavel estatisticamente significativa ao nivel de
1%. Desta forma, confirma-se o resultado dos autores Oztiirk & Mrkaic (2014), as empresas
do setor da construgdo sdo mais afetadas no acesso ao crédito.

A variavel Rule of Law é estatisticamente significativa ao nivel de 1% e demonstra um
impacto negativo na variavel dependente. Revelando, assim, que quanto maior for o Rule of
Law mais restri¢Ges irdo sofrer as empresas. Esta conclusdo ndo esta de acordo com os autores
Galli, Mascia & Rossi (2018) que utilizaram a mesma variavel no seu estudo, mas afirmam que
num pais onde o indicador é maior, as empresas tendem a solicitar mais empréstimos, porque
ndo tém medo que estes sejam rejeitados.

A segunda varidvel macroecondmica analisada é estatisticamente significativa ao nivel
de 1%. Esta apresenta um efeito negativo, tal como é expetével, porque quanto maior for a
divida publica dos paises onde estdo situadas as empresas, mais restri¢ces sofrerdo as empresas,
tal como mencionam os autores Holton, Lawless & McCann (2014).

A Ultima variavel em estudo, a taxa de crescimento, nao é estatisticamente significativa.
Ainda assim, os resultados estdo de acordo com os autores Lown & Morgan (2006). Estes
afirmam que quanto maior for a taxa de crescimento, maior € a probabilidade de concessao de
crédito. Sendo que o modelo indica o oposto.

Em concluséo, observa-se que alguns resultados estdo de acordo com o mencionado na
revisdo bibliogréfica. Exemplo disso é a varidvel ano, pois indica que o aumento dos anos no
periodo em analise, facilita a obtencdo de empréstimo. Para além disso, a dimensdo da empresa
também é determinante para 0 acesso ao financiamento, uma vez que quanto maior é a empresa,
maior é a probabilidade de o crédito ser aceite. A varidvel referente & idade também indica o
esperado, uma vez que quanto maior a idade, mais favorecidas sdo as empresas. O impacto
negativo do setor de construcao na variavel dependente também é confirmado pelo modelo. Por
fim, a divida pablica assume o comportamento esperado, pois influencia negativamente o
acesso ao financiamento.

b) Modelo Proposto

De seguida é apresentado a estimacdo do modelo proposto, onde se pode compreender
como cada fator do presente estudo influencia a obtencdo do crédito bancario nas MPME. A
tabela 12 demonstra os resultados do modelo tendo em consideracéo a equacdo 3 mencionada
anteriormente.

41



Tabela 12 - Estimag¢do do modelo proposto

Variavel . Coeficiente
Ao 0,0668
(0,1090)
Dum_ES (813315»
Dum_GR ((())fgfg)
Dum_IE (82?%)
Dum_PT 1(60,3353;;
Dum_Micro O(SA(BA(;S(;(;;*
Dum_Peq (%%)22%3;
Dum_F-o0;2] 0.0720)
Dum_F12;10] (8313155)
DumlEx; 4530
Dum_I[0;2[ ((?226?3?(?)
Dum_I[2;5] _(()6?(?537(;;*
Dum_Endiv (202 ggg;;
Dum_IndExtrativa (8 ? i??(?)
Dum_Construcéo O(SA(;%%B;*
Dum_Manufatura (gggzg)
RuleofLaw ()((?Z)?)Aé;;*
DivPub 0(8%)323;*
TaxaCres (&ggécg))
Constante (321279(?)
Observacdes 15061
A 12,84***
(0,0000)
F-ajustado (82122)

42



Fonte: Elaboragdo propria.

* Estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

O teste F demonstra que o modelo é globalmente significativo ao nivel de 1%, ou seja, 0
modelo ajusta-se aos dados.

A varidvel Ano ndo demonstra ser significativa. Mesmo assim, apresenta sinal positivo, de
acordo com o modelo anteriormente analisado.

Das dummies que representam 0s varios paises em estudo, observa-se que as MPME
portuguesas sdo as que apresentam maior probabilidade de aceitacdo do empréstimo e sdo as
Unicas estatisticamente significativas ao nivel de 5%, comparativamente as empresas
localizadas em It4lia para o periodo em anélise. Este resultado ndo é o previsto pela revisdo
bibliogréfica, uma vez que os autores Oztiirk e Mrkaic (2014) afirmam que os paises mais
afetados por restricdes no acesso ao créedito por parte das MPME sdo Espanha, Irlanda, Grécia,
Paises Baixos e Portugal de entre 11 paises da zona euro. Sobrando apenas Itélia, portanto, o
expectavel seria este apresentar maior probabilidade no acesso ao financiamento.

Analisando a dimensdo da empresa, pode-se observar que tanto as microempresas, Como
as pequenas empresas mostram mais dificuldades em obter financiamento em comparacao com
as médias empresas, tal como € esperado. Sendo que as microempresas sao as mais afetadas, ja
que apresentam um coeficiente menor. Ambas as dummies sao estatisticamente significativas a
1% e 10 %. Confirma-se assim a hip6tese de quanto menor a empresa, maior as restri¢cées no
acesso ao financiamento, dos autores Artola & Genre (2011).

Em relacdo a faturacdo, observou-se que nenhuma variavel dummy se demonstrou
estatisticamente significativa. No entanto, o impacto de ambas as varidveis € negativo,
revelando, assim, que ambas estdo em desvantagem em comparacao com as empresas de maior
faturacdo. O que esta de acordo com os autores Cosh, Cumming & Hughes (2009) e Ferrando
& Mulier (2015) que afirmam que quanto maior a faturacdo, maior a facilidade na obtencédo de
financiamento.

No que diz respeito ao facto de as empresas exportarem, os resultados néo apresentaram
significado estatistico para a varidvel usada. Ainda assim, o sinal obtido na dummy Dum_Exp
apresenta um sinal positivo, o que parece indicar que estas empresas tém mais probabilidades
de alcancar o empréstimo do que com as empresas nao exportadoras. Uma conclusdo que vai
de encontro aos resultados de Ferrando & Griesshaber (2011) e Oztiirk & Mrkaic (2014).

A varidvel da idade da empresa é um fator determinante na obtencdo de crédito. No
presente modelo observa-se que as empresas constantes da amostra com idades entre os 2 e 0s
5 anos de idade apresentam mais dificuldade em conseguir financiamento do que aquelas com
menos de 2 anos, na medida em que apresenta um coeficiente negativo estatisticamente
significativo ao nivel de 5%. Este resultado é contrario ao que é defendido pelos autores que
estudaram esta variavel, nomeadamente Ferrando & Griesshaber (2011) e McNamara, Murro
& O’Donohoe (2020). Estes afirmam que a idade reduz a probabilidade de as MPME néo terem
acesso ao financiamento.
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Com respeito a variavel dummy que pretende captar o efeito de empresas endividadas,
observa-se que esta apresenta um sinal positivo e estatisticamente significativo a 1%. Assim, 0
resultado indica-nos que, para a amostra em anéalise, as empresas mais endividadas parecem ter
mais facilidade no acesso ao financiamento bancério. Este resultado ndo era o esperado, porque
guanto mais endividada esta a empresa, mais suscetiveis estao as restricdes no acesso ao credito,
segundo os autores Oztiirk & Mrkaic (2014).

Relativamente ao setor onde estdo inseridas as MPME, verifica-se que as empresas do setor
da construcdo apresentam mais restricdes no acesso ao crédito do que as que pertencem ao
comeércio, apresentando um sinal negativo estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Sendo
este o efeito esperado, uma vez que os autores Coluzzi, Ferrando & Martinez-Carrascal (2009)
e Oztiirk & Mrkaic (2014) também obtiveram o mesmo resultado nos seus estudos.

A primeira varidvel macroecondmica a ser analisada é o RuleofLaw. Esta demonstra um
efeito negativo de 7,44% na cedéncia de empréstimo e € estatisticamente significativa ao nivel
de 1%. O valor indica que quanto maior € o Rule of Law, mais restricdes sofrem as empresas.
Este ndo é o efeito esperado, uma vez que os autores Galli, Mascia e Rossi (2018) defendem
gue quanto maior é o Rule of Law, mais facil sera obter um empréstimo, pois apresentam um
sistema judicial mais rigoroso.

A divida publica do pais também é uma variavel a ter em consideragdo. Os resultados
indicam que a divida publica tém um efeito negativo de 1,5% na obtencdo de empréstimo
bancario. Isto €, uma empresa num pais endividado sofre mais restricdes do que uma situada
num pais sem divida publica. Este indicador € estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Tal
como os autores Holton, Lawless e McCann (2014), conclui-se também que a divida publica
afeta negativamente o acesso ao crédito.

Com respeito a taxa de crescimento econdmico nao se obteve significancia estatistica,
embora a varidvel apresente um sinal positivo, seria este o resultado esperado pelos autores
Holton, Lawless & McCann (2014).

Em suma, verifica-se que algumas conclusdes estdo de acordo com a revisdo bibliografica,
tal como a dimensédo da empresa. As micro e pequenas empresas apresentam mais restricoes na
obtencdo de financiamento comparativamente as médias empresas, tal como é esperado. Para
além disso, as empresas entre 0s 2 e 5 anos de idade sofrem mais restricbes em comparacao
com as empresas com mais de 5 anos. Isto significa que quanto maior for a idade mais facil é
obter um financiamento, tal como referido por outros autores. Confirma-se ainda que as
empresas inseridas no setor da construgdo sdo mais prejudicadas em comparacdo com as do
comércio. Por fim, a ultima variavel que estd de acordo com o esperado é a divida publica,
porqgue influencia negativamente a concessao de crédito.

Para além disso, obtém-se a resposta a um dos objetivos especificos. Portugal é
considerado o pais onde as MPME tém maior probabilidade de obter crédito bancario, em
contrapartida da Grécia, que é onde surge mais restricdes. Apesar da varidvel Dum_GR ndo ser
significativa.
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¢) Modelos por subpopula¢io: Espanha, Grécia, Irlanda, Itilia e Portugal

Um dos objetivos especificos do presente estudo é analisar quais sdo os principais fatores
que influenciam a cedéncia de crédito nas MPME em cada pais. Como tal, o modelo foi
estimado tendo como subpopulacdo cada um dos paises em estudo. De seguida, apresenta-se a
tabela 13 com os resultados da estimacéo dos cinco modelos por pais: Espanha, Grécia, Irlanda,

Italia e Portugal

Tabela 13 - Estimagdo dos modelos por subpopulagdo: Espanha, Grécia, Irlanda, Itdlia e Portugal

Varidvel ~ Espanha Grécia Irlanda Italia Portugal
Dum Micro -0,2125 -0,3589 -1,3976 -0,6722*** 0,1587
- (0,1270) (0,1460) (0,2030) (0,0030) (0,4930)
Dum_Peq -0,0870 -0,2229 -0,4063 -0,2947* 0,3882*
- (0,4990) (0,4030) (0,4490) (0,0990) (0,0760)
Dum_Fl-0:2] -0,1931 0,0711 1,3971 0,1692 -0,7023**
—r 1o (0,1450) (0,7880) (0,2410) (0,4520) (0,0180)
Dum_F]2:10] -0,1297 -0,0389 -0,2383 -0,0259 -0,3718
_le (0,3300) (0,8750) (0,6330) (0,8790) (0,1730)
Dum_Exp -0,0848 0,2391 0,3039 0,0238 -0,0374
- (0,5420) (0,2910) (0,2670) (0,8220) (0,7990)
Dum_I[0:2] -0,0076 -0,2267 -0,4588 -0,4738* 1,2241*
' (0,9820) (0,7600) (0,5670) (0,0810) (0,0970)
Dum_I[2:5] -0,3845 -1,5902*** -1,1753* -0,3952 -0,2877
'L (0,1010) (0,0080) (0,0950) (0,1210) (0,5880)
Dum Endiv 0,0093 0,2801 0,4151* 0,1138 0,6512***
- (0,8940) (0,1470) (0,0660) (0,3880) (0,0000)
Dum_ IndExtrativa -0,0595 0,0587 0,2491 -0,0430 0,1654
- (0,2620) (0,8810) (0,5940) (0,5580) (0,3700)
Dum_Construgéo -0,5637*** 0,2555 -0,3912 -0,6078*** 0,1813
- (0,0000) (0,4230) (0,4250) (0,0050) (0,5540)
Dum Manufatura 0,1374 0,2712 0,2424 -0,0281 0,2507
- (0,2790) (0,3750) (0,5710) (0,6720) (0,2890)
RuleofLaw 0,0878 -0,0987 0,1358 -0,1111* -0,0495
(0,2850) (0,3040) (0,6450) (0,0730) (0,5430)

DivPub 0,0026 -0,0012 -0,0245** 0,0121 0,0288*
(0,8830) (0,9630) (0,0280) (0,7410) (0,0890)

TaxaCres 0,0986* 0,0271 -0,0146 0,1261** 0,1563
(0,0600) (0,7810) (0,6170) (0,0270) (0,1150)

Dum 2009 0,1122 0,3649 -1,0373 0,9948*** 0,9980
~ (0,5960) (0,6500) (0,3570) (0,0040) (0,1580)
CanEETE -172,08 316,88 -4,81 -17,27 262,71
(0,2340) (0,6390) (0,9950) (0,9290) (0,1150)

Observacoes 5065 1795 1019 5631 1551
F 27,68** 8,33 4646,74*** 15,13* 23,71**
(0,0354) (0,1123) (0,0002) (0,0637) (0,0412)
F-ajustado 29,67*** 47,71%** 81,05*** 45,47*** 19,31***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)
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Fonte: Elaboragdo propria.

* Estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

O numero de observacgdes é maior em Italia, isto revela que a maioria das empresas que
responderam a este questionario sao italianas. Seguem-se as espanholas, gregas e portuguesas,
ordenadamente. Sendo as empresas irlandesas as que estdo em minoria nesta analise.

Através do teste F podemos analisar a significancia global do modelo. Os modelos
referentes as subpopulacdes Espanha e Portugal tém uma significancia de 5%. Relativamente
aos paises Irlanda e Italia demonstram ser estatisticamente significativos ao nivel de 1% e 10%,
respetivamente. Isto significa que todos os modelos dos paises em anélise, exceto a Grécia, séo
globalmente significativos, ou seja, 0 modelo ajusta-se aos dados.

O teste F-ajustado demonstra que todos os modelos sdo significativos globalmente ao
nivel de 1%, o que significa que o ajustamento do modelo descreve adequadamente a
experiéncia dos resultados observados nos dados.

Espanha demonstra que a varidvel referente ao setor da construgdo € estatisticamente
significativa ao nivel de 1%. Revelando, assim, que este setor é mais prejudicado no acesso ao
crédito comparativamente com o setor do comércio, tal como é observado pelos autores Oztiirk
& Mrkaic (2014). Relativamente a taxa de crescimento, esta é estatisticamente significativa ao
nivel de 10%. O indicador influencia positivamente a probabilidade de as MPME obterem um
empréstimo. Isto significa que quanto maior for a taxa de crescimento em Espanha, mais fécil
sera as empresas alcangarem o crédito. Os Lown & Morgan (2006) estdo de acordo com esta
ideia, uma vez que defendem que o0 aumento da taxa de crescimento influencia positivamente a
procura pelo financiamento.

Grécia revela que as empresas que tém idade entre 0s 2 e 5 anos apresentam menos
probabilidade no acesso ao crédito em comparacao com as mais antigas, esta conclusdo esta de
acordo com os autores Ferrando & Griesshaber (2011). Sendo a variavel Dum_I[2;5]
estatisticamente relevante ao nivel de 1%.

Irlanda desvaloriza as empresas entre 0s 2 e 5 anos de idade comparativamente com as
empresas com idade superior. A variavel Dum_[2;5[ € estatisticamente significativa ao nivel de
10%. Segundo os autores Artola & Genre (2011) a idade tem impacto positivo no acesso ao
crédito, tal como observado na presente analise. As empresas irlandesas com dividas
demonstram mais probabilidade de obter um crédito, uma vez que o sinal da variavel é positivo.
Sendo esta significativa ao nivel de 10%. Este ndo é o resultado esperado, porque 0s autores
Oztiirk & Mrkaic (2014) defendem que as empresas sem dividas sdo mais beneficiadas. Por sua
vez, a divida publica da Irlanda revela um peso negativo na aceitacdo de crédito, tal como
indicado pelos autores Holton, Lawless & McCann (2014). Sendo que esta variavel
estatisticamente significativa ao nivel de 5%.

Italia indica que as médias empresas estdo em vantagem na concessdo de crédito
bancéario. Sendo que as microempresas (estatisticamente significativas ao nivel de 1%) séo as
que apresentam menos probabilidade de o obter, seguidas das pequenas empresas
(estatisticamente significativas ao nivel de 10%). Os autores Cosh, Cumming & Hughes (2009)
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também obtiveram esta conclusdo. Quanto a idade da empresa, observa-se que aquelas que tém
até 2 anos sdo mais desvalorizadas do que as mais velhas. Sendo esta ideia também revelada
pelos autores Artola & Genre (2011). A variavel Dum_I[0;2[ € significativa ao nivel de 10%.
Relativamente as empresas inseridas no setor do comércio, estas apresentam maior
probabilidade de obter financiamento em comparacéo as da area da construcédo, sendo referido
também pelos autores Coluzzi, Ferrando e Martinez-Carrascal (2009). A variavel alusiva ao
setor da construcdo é significativa ao nivel de 1%. A variavel Dum_2009 é estatisticamente
significativa ao nivel de 1% e tem um impacto positivo na variavel dependente. Isto significa
que 0 ano em questdo € considerado favoravel a cedéncia de empréstimo. Esta conclusdo ndo
faz sentido, pois foi quando comegou a crise do subprime. A primeira varidvel
macroecondmica, nomeadamente o Rule of Law, mostra que quanto maior for este indicador na
Itdlia mais dificuldades irdo ter as MPME. Sendo esta varidvel independente estatisticamente
significativa ao nivel de 10%. Estes resultados ndo sdo os esperados, porque Berger & Udell
(2006) argumentam que quanto mais justo for o sistema judicial mais facil sera obter crédito.
Por outro lado, a variavel macroecondmica taxa de crescimento apresenta um peso positivo na
concessao de crédito. Tal como afirmam Lown & Morgan (2006), maior taxa de crescimento,
maior serd a procura pelo financiamento. Sendo esta estatisticamente significativa ao nivel de
5%.

Portugal, ao contrério do esperado pelos autores Artola & Genre (2011), mostra que as
médias empresas sdo desvalorizadas no acesso ao crédito. Sendo as pequenas empresas mais
valorizadas, tendo uma significancia ao nivel de 10%. As MPME portuguesas com menos de 2
milhGes de euros de faturacdo apresentam mais dificuldade em obter financiamento
comparativamente com as que tem faturacao superior a 10 milhdes. Confirmado também pelos
autores Holton, Lawless & McCann (2014). A variavel Dum_F]-o0;2] apresenta significancia
ao nivel de 5%. Quanto a idade das firmas, observa-se que as que tém até 2 anos de idade, ou
seja, as mais novas apresentam maior probabilidade em obter crédito em comparagdo com as
que tém mais de 5 anos. Este resultado ndo esta de acordo com os resultados obtidos pelos
autores Ayyagari, Demirgii¢g-Kunt & Maksimovic (2006) que afirmam que quanto maior a
idade, maior serd a probabilidade de o empréstimo ser aceite. Sendo que a variavel em questdo
é significativa ao nivel de 10%. As empresas que demonstrem dividas sdo estatisticamente
significativas ao nivel de 1% e revelam ser beneficiadas comparativamente aquelas que néo as
tém. O resultado ndo é o expetavel, porque as empresas ndo endividadas deveriam ter menos
restricdes, segundo os autores Ferrando & Mulier (2015). Em Portugal a divida publica
influéncia positivamente a aceitagdo do empréstimo, sendo significativa ao nivel de 10%. Isto
significa, que quanto maior for a divida publica, mais facilmente as MPME obtém
financiamento. Esta ideia ndo esta de acordo com os autores Holton, Lawless & McCann (2014)
que indica que o impacto da divida pablica deve ser negativo na variavel dependente.
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d) Teste de Robustez ao Modelo Inicial

O presente modelo pode apresentar alguma varidvel independente que esteja
correlacionada com o erro, ou seja, uma variavel endégena. Para verificar se esta situacao
acontece é realizado um teste de robustez. Os autores McNamara, Pierluigi e O’Donohoe (2020)
também utilizaram esta técnica, desfasando as variaveis independentes um ano para observar
se 0 modelo sofre de endogeneidade.

Tabela 14 - Teste de Robustez ao modelo inicial

Variavel Coeficiente |
Pais 0,1360***
(0,0000)
Ano T 0240)
(0,0240)
_ -0,4852***
Dum_Micro (0,0000)
-0,2017*
Dum_Peq (0,0560)
0,0489
Dum_F]-c0;2] (0,7260)
_ -0,0633
Dum_F]2;10] (0,5480)
0,0533
Dum_Exp (0,5650)
. -0,2694
Dum_I[0;2[ (0,3160)
. -0,3780**
Dum_I[2;5[ (0,0330)
_ 0,2893***
Dum_Endiv (0,0060)
. 0,0057
Dum_ IndExtrativa (0,9160)
~ -0,5462***
Dum_Construgdo (0,0000)
0,0485
Dum_Manufatura (0,3930)
-0,0353***
RuleofLaw (0,0000)
_ -0,0181***
DivPub (0,0000)
0,0288
TaxaCres (0,3630)
-160,98**
Constante (0,0280)
Observacoes 14369
- 16,80***
(0,0000)
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Variavel Coeficiente

1,6527

F-ajustado (0.1159)

Fonte: Elaboragdo propria.

* Estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

Em primeiro lugar verifica-se que o numero de observacfes diminuiu. Sendo este o
resultado esperado, tendo em conta que a base de dados foi reduzida em um ano.

Relativamente ao teste F-ajustado, este ndo € estatisticamente significativo, tal como
acontece na regressdao do modelo inicial. Demonstrando, assim, que tanto na regresséo inicial,
como no teste de robustez o ajustamento do modelo podera ndo descrever adequadamente 0s
resultados observados nos dados.

Analisando as variaveis independentes verifica-se que estas mantém a mesma significancia
comparativamente a regressdo do modelo inicial, demonstrada na tabela 11. As variaveis
referentes ao pais e ano mantém-se significativas ao nivel de 1% e 5%, respetivamente. Em
relacdo a dimensdo das empresas, as variaveis Dum_Micro e Dum_Peq continuam
estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 10%, respetivamente. A varidvel alusiva a idade
das empresas entre 0s 2 e 5 anos de idade permanece com significancia de 5%. As empresas
endividadas conservam a sua significancia ao nivel de 1%. Quanto aos setores, observa-se que
a construcdo continua significativa ao nivel de 1%. Por fim, as variaveis macroeconémicas,
Rule of Law e divida publica preservam a sua significancia ao nivel de 1%.

Em suma, todos os resultados mantém-se ap0s o teste de robustez. Conclui-se, assim, que
este modelo ndo sofre de endogeneidade e os resultados obtidos inicialmente sdo passiveis de
serem analisados e considerados

e) Teste de Robustez ao Modelo Proposto

De seguida, sera apresentado o modelo proposto com desfasamento de um ano, com o
objetivo de verificar se este sofre endogeneidade, tal como realizado anteriormente no modelo
inicial.
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Tabela 15 — Teste de robustez ao modelo proposto

Variavel Coeficiente
*
Ano ?6?0792300)
Dum_ES (8;31%53)
Dum_GR 02150)
Dum_IE (82323)
Dum_PT (zbg,g;%;
Dum_Micro 0(32(1322;*
Dum_Peq ((())(1332(7);
Dum_F]-o0;2] (8124216758)
Dum_F]2;10] (_82(1)87;02)
Dum_Exp (8:?12;8)
Dum_I[0;2[ ((?2259;01)
Dum_I[2;5] Gauy
Dum_Endiv (zozggi;;
Dum_IndExtrativa (8 gg:g)
Dum_Construgao 0(555%’(‘)’)"*
Dum_Manufatura (gggig)
RuleofLaw o((())g%;é"(;;‘*
DivPub 0((())%)?)723;*
TaxaCres (ggggg)
Constante ((}%gg)
Observacdes 14369
- 12,20%**
(0,0000)
F-ajustado (82323)

Fonte: Elaboragdo propria.



* Estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

Através da tabela anterior, verifica-se que o nimero de observac6es diminui de 15061
para 14369, porque 0 modelo foi desfasado um ano.

O teste F demonstra que os dados ajustam-se ao modelo analisado, porque apresenta
uma significancia de 1%. Tal como acontece com a estimacdo do modelo proposto sem
desfasamento.

Relativamente a varidvel Ano, verifica-se que esta é estatisticamente significativa ao
nivel de 10%, sendo este resultado diferente do modelo proposto. Considera-se que esta
diferencga é pouco relevante, porque a diferenca da significancia entre a estimacdo inicial e o
teste de robustez é de 0,016. A varidvel Ano ndo € estatisticamente significativa ao nivel de
10% na estimacao inicial por apenas algumas milésimas.

Analisando as restantes variaveis independentes conclui-se que mantém todas a mesma
significancia. A Dum_PT continua a ser significativa a 5%. Em relac¢do a dimenséo, observa-
se que as variaveis Dum_Micro e Dum_Peq permanecem com a significancia ao nivel de 1% e
10%, respetivamente. A varidvel alusiva a idade das empresas entre os 2 e 5 anos conserva a
sua significancia ao nivel de 5%. As empresas endividadas preservam também a sua
significancia ao nivel de 5%. Quanto aos setores empresarias, a Dum_Construcdo continua a
ser estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Por ultimo, as variaveis macroeconémicas,
Rule of Law e divida publica mantém-se significativas ao nivel de 1%.

Apds a analise do modelo proposto desfasado, verifica-se que a Unica varidvel que
assume uma ligeira diferenca na significancia é o Ano em compara¢do com o modelo proposto
inicial. Contudo, este ndo € motivo suficiente para afirmar que o modelo sofre endogeneidade,
porque a maioria dos resultados mantém-se. Em suma, conclui-se que o modelo proposto néo
sofre de endogeneidade e os resultados obtidos inicialmente sdo passiveis de serem analisados
e considerados

f) Testes de Robustez aos Modelos por subpopulagdo: Espanha, Grécia,
Irlanda, Italia e Portugal

Em seguida, é apresentada a tabela de estimacdo dos modelos desfasados divididos por
subpopulacdo, nomeadamente, Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. Sendo que o objetivo
é compreender se estes modelos apresentam endogeneidade.
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Tabela 16 - Estimagdo dos modelos desfasados por subpopulagdo: Espanha, Grécia, Irlanda, Itdlia e Portugal

Variavel Espanha Grécia Portugal
Dum Micro -0,2321 -0,3250 -1,3928 -0,6847*** 0,1706
- (0,1470) (0,1470) (0,2030) (0,0030) (0,4530)
Dum_Peq -0,1289 -0,2004 -0,4430 -0,2983* 0,3948*
- (0,3710) (0,4250) (0,4130) (0,1020) (0,0720)
Dum_FJ-0:2] -0,1374 0,0457 1,4248 0,1711 -0,7157**
- ’ (0,3460) (0,8710) (0,2300) (0,4540) (0,0190)
Dum_F2:10] -0,0436 -0,0437 -0,1935 -0,0212 -0,3875
- (0,7170) (0,8600) (0,6900) (0,9030) (0,1620)
Dum_Exp -0,0874 0,2328 0,2347 0,1359 0,0075
- (0,5380) (0,3240) (0,3260) (0,2900) (0,9580)
Dum_I[0:2] -0,0236 -0,1767 -0,4883 -0,3883 1,2356*
- (0,9520) (0,8090) (0,5490) (0,1610) (0,0970)
Dum_I[2:5] -0,5476* -1,6307*** -1,1262* -0,3209 -0,3138
- (0,0510) (0,0050) (0,0820) (0,1850) (0,5520)
Dum Endiv 0,0127 0,3056 0,4647** 0,1586 0,5025***
- (0,8600) (0,1120) (0,0400) (0,3120) (0,0010)
Dum IndExtrativa -0,0285 0,0402 0,2795 -0,0230 0,1501
- (0,6110) (0,9160) (0,5050) (0,7540) (0,4310)
Dum_Construgao -0,5907*** 0,2621 -0,3881 -0,6036*** 0,1709
- (0,0000) (0,4170) (0,4140) (0,0060) (0,5780)
Dum Manufatura 0,1247 0,2497 0,2593 -0,0145 0,2429
- (0,3730) (0,3760) (0,5190) (0,8330) (0,3110)
RuleofLaw 0,0865 -0,0764 -0,0420 -0,0977 0,0536
(0,3010) (0,4760) (0,9230) (0,1590) (0,1750)
DivPub 0,0022 -0,0116 -0,0048 -0,0230 0,0009
(0,9010) (0,6360) (0,8070) (0,5550) (0,9030)
TaxaCres 0,0983* 0,0212 0,0119 0,0287 0,0357
(0,0650) (0,8400) (0,7860) (0,5370) (0,5130)
Constante -174,97 192,95 184,84 -159,23 -2,2160
(0,2340) (0,7980) (0,8390) (0,4530) (0,9870)
Observagdes 4373 1795 1019 5631 1551
F 52680,55*** 13,10** 111,06*** 21,48** 17,94**
(0,0034) (0,0282) (0,0012) (0,0139) (0,0180)
. 31,69*** 31,96*** 24,02%** 2,74* 16,41***
F-ajustado
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0748) (0,0001)

Fonte: Elaboragdo propria.
* Estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

Em relacéo ao teste F, verifica-se que este aumentou a sua significancia de 5% para 1% no
modelo referente a Espanha. Por sua vez, Grécia também aumentou a sua significancia para
5%, sendo que no modelo original ndo era significante. Na Irlanda, a significancia do teste F
mantem-se ao nivel de 1%. O modelo referente a Italia aumentou a sua significancia de 10%
para 5% em relacdo ao modelo original. Em Portugal, a significancia permanece ao nivel de
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5%. Conclui-se que todos os testes F sdo significativos, indicando que os dados ajustam-se ao
modelo analisado, sendo globalmente significativos.

Relativamente ao teste F-ajustado, Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal mantém a
significancia ao nivel de 1%. Italia é a Unica excecdo, porque a significancia do teste passa de
1% para 10%. De modo geral, pode-se afirmar que o ajustamento de todos os modelos descreve
adequadamente os resultados observados nos dados.

Espanha revela que a varidvel Dum_I[2;5[ passa a ser estatisticamente significativa ao
nivel de 10% na estimacéo do modelo desfasado. Isto significa que as empresas com idade entre
0s 2 e 5 anos apresentam desvantagem no acesso ao crédito comparativamente com aquelas de
idade superior. Esta alteracdo é pouco relevante, porque a variavel estimada no modelo anterior
sO ndo é significativa por apenas 1 milésima. As restantes variaveis significativas do modelo,
nomeadamente Dum_Construcdo e TaxaCresc, mantém a sua significancia ao nivel de 1%.
Conclui-se, assim, que o modelo ndo sofre endogeneidade.

Grécia demonstra que a Unica variavel significativa no modelo estimado primeiramente,
mantém-se com a mesma significancia ao nivel de 1% no teste de robustez. Verificando-se
assim que este modelo ndo apresenta endogeneidade.

Irlanda indica que a variavel Dum_I[2;5] mantém a sua significancia ao nivel de 10% no
teste de robustez. A varidvel referente as empresas endividadas aumenta a sua significancia de
5% para 10%. No entanto, a divida publica deixa de ser significativa, revelando que esta
variavel pode estar relacionada com o erro do modelo. O sinal da varidvel mantem-se 0 mesmo,
indicando que a divida publica afeta negativamente a cedéncia de crédito. Ainda assim, pode-
se afirmar que o modelo nédo sofre de endogeneidade, porque apenas uma variavel é que sofre
alteracdes.

Italia apresenta as mesmas significancias de 1% e 10% para as variaveis Dum_Micro e
Dum_Peq, respetivamente. Contudo, a varidvel Dum_[0;2[ j& ndo é significativa ao nivel de
10%. As empresas mais novas, até aos dois de idade, revelam que podem estar relacionadas
com o erro do modelo. Relativamente ao setor da construgdo, este continua a ser
estatisticamente significativo ao nivel de 1%. As varidveis macroecondmicas, Rule of Law e
taxa de crescimento eram significativas ao nivel de 10% e 5%, respetivamente, no modelo
original. No entanto, ambas perderam a significancia. Ainda assim, conclui-se que este modelo
ndo sofre de endogeneidade, de modo geral os resultados mantém-se, apesar de alguns perderem
a significancia.

Portugal mostra que a variavel referente as pequenas empresas mantem-se significativa ao
nivel de 10%. Em relacdo a faturagdo, verifica-se que a Dum_F]-o;2] continua a ser
significativa ao nivel de 5%. Quanto a idade das empresas, a varidvel Dum_I[0;2[ permanece
com significancia de 10%. As empresas endividadas também conservam a sua significancia ao
nivel de 1%. Por fim, a divida publica perde a sua significancia de 10%, comparativamente ao
modelo original. Ainda assim, considera-se que 0 modelo ndo sofre de endogeneidade.

Em suma, verifica-se que nenhum dos modelos sofre de endogeneidade, isto significa que
as conclusdes dos modelos originais sdo validas.
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5. CONCLUSOES

As MPME s&o consideradas o impulso da economia europeia. Estas dependem do crédito
bancario para expandir o seu negdcio, ou até mesmo para sobreviverem. A crise do subprime
abalou o mercado empresarial, principalmente nos paises mais afetados, nomeadamente,
Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha. E neste contexto que surge o interesse por investigar
os determinantes que influenciam a probabilidade de obtencéo de crédito das MPME dos PIIGS.

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar os determinantes que influenciam a
concesséo de credito as MPME entre 2009 e 2017. Como tal, recorreu-se a trés diferentes bases
de dados: SAFE; PORDATA; e World Development Indicators. Selecionou-se apenas as
MPME que efetuaram um pedido de empréstimo nos ultimos 6 meses e que foi aceite na sua
totalidade ou rejeitado na integra. Para além disso, recolheram-se os dados macroeconémicos
dos paises onde estas estdo sediadas.

Apos a recolha dos dados, verifica-se que as microempresas estdo em maioria, surgindo
depois as pequenas e em seguida, em minoria, surgem as médias empresas. Além disso,
confirma-se que ha mais empresas italianas a serem analisadas neste estudo e menos empresas
irlandesas.

Através da estimacdo do modelo inicial, conclui-se que as varidveis Pais e Ano sdo
relevantes no acesso ao financiamento. Ambas influenciam a varidvel dependente
positivamente, o que significa que com o passar dos anos em andlise as empresas apresentam
um aumento continuo na probabilidade de obter um empréstimo, consoante o pais onde estdo
situadas.

A estimacdo do modelo proposto demonstra que as empresas portuguesas estdo em
vantagem no acesso ao crédito comparativamente as empresas italianas. Obtém-se, assim, a
resposta a um dos objetivos especificos. Portugal é o pais que mais facilita o acesso ao crédito
por parte das MPME, e Grécia é o que mais dificulta, apesar da sua variavel ndo ser
significativa. Em relacdo a dimensdo das empresas, verifica-se que tanto as microempresas,
como as pequenas empresas sofrem mais restricdes no acesso ao crédito em relacdo as médias
empresas. Esta ideia esta de acordo com os autores Artola & Genre (2011), que defendem que
quanto maior a dimensdo da empresa mais facil é obter crédito. Relativamente a idade, revela-
se que as empresas entre os 2 e 5 anos demonstram mais dificuldades no acesso ao crédito, em
comparacdo com aquelas de idade superior. Esta conclusdo vai de encontro com 0s autores
Ferrando & Griesshaber (2011) que argumentam quanto maior a idade, maior a probabilidade
de obter financiamento. Em contrapartida, o resultado obtido da varidvel referente ao
endividamento das empresas ndo estd em concordancia com os autores Oztirk & Mrkaic
(2014). O modelo revela que as MPME com dividas tém mais vantagem na cedéncia de crédito,
sendo que o esperado pela revisdo bibliogréafica seria o oposto. Em relacdo ao indicador Rule
of Law, este demonstra um efeito negativo na variavel dependente. Esta situacdo também néo
é 0 espectavel, segundo os autores Galli, Mascia & Rossi (2018), pois estes indicam quanto
mais estratificado for o sistema judicial mais facil sera obter financiamento. Por ultimo, a
varidvel macroeconémica divida publica indica que quanto maior for o seu valor, mais
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restri¢cdes irdo sofrer as empresas. De acordo com o mencionado pelos autores Holton, Lawless
& McCann (2014).

Relativamente a analise realizada por pais verifica-se que em Espanha o setor da construcdo
é desvalorizado no acesso ao crédito, comparativamente ao setor do comércio. Para além disso,
a taxa de crescimento influencia positivamente a obtencdo de empréstimo por parte das MPME
espanholas. Na Grécia, as empresas com idade entre os 2 e 5 anos sdo desvalorizadas no acesso
ao financiamento relativamente as empresas com idade superior. O mesmo acontece na Irlanda,
onde estas também sofrem mais restricdes A acrescentar, as empresas nao endividadas
irlandesas também sentem mais dificuldades no acesso ao crédito. Além disso, a divida publica
na Irlanda influencia negativamente a obtencdo de empréstimo. Itélia revela que as micro e
pequenas empresas sdo desfavorecidas no acesso ao financiamento em contraste das médias
empresas. E ainda, as empresas mais novas, nomeadamente até aos 2 anos de idade revelam
menos probabilidade de obter crédito versus empresas com mais de 5 anos de idade. Assim
como, as empresas do setor da construcdo sdo sofrem mais restricdes. Em relacdo as variaveis
macroeconomicas irlandesas, o Rule of Law e a taxa de crescimento apresentam sinais opostos
no modelo. O primeiro indicador influencia negativamente a variavel dependente, enquanto a
taxa de crescimento influencia positivamente. Quanto a varidvel referente ao ano de 20009,
verifica-se que tem um impacto positivo no modelo, relativamente aos restantes anos em
analise. O que significa que o0 ano em questdo foi benéfico para as empresas em analise fazerem
um empréstimo, ndo sendo a conclusdo esperada porque € um dos anos iniciais da crise do
subprime. Por Gltimo, Portugal revela que as pequenas empresas tém mais facilidade em obter
crédito por comparacdo das médias empresas. Em relacdo as empresas com faturacdo inferior
a 2 milhdes de euros demonstram ser mais prejudicadas comparativamente aquelas com
faturacdo superior a 10 milhGes de euros. A idade também é considerada relevante em Portugal,
pois as empresas mais novas tém maior facilidade em obter empréstimo em contraste das mais
antigas. Para além disso, as empresas endividadas também s&o mais favorecidas no acesso ao
crédito comparativamente aquelas que nao as tém. A divida publica portuguesa influéncia
negativamente a variavel dependente, ou seja, quanto maior for este indicador mais facil sera
obter crédito.

Depois da estimacdo dos modelos, realizou-se um teste de robustez para verificar se estes
apresentam endogeneidade. Esta técnica também foi utilizada por outros autores,
nomeadamente Mc Namara, O’Donohoe & Murro (2020). Conclui-se que tanto o modelo
inicial, como o modelo proposto ndo apresentam variaveis relacionadas com o erro, por isso
ndo sofrem de endogeneidade. Quanto ao teste de robustez efetuado aos modelos dos paises,
observa-se que ndo sofrem de endogeneidade, por isso as conclusdes retiradas desta estimacgéo
tambeém séo validas.

Em termos globais, as conclusdes obtidas através do estudo realizado séo consistentes com
a revisdo bibliografica disponivel, o que faz com que a presente Dissertacdo seja uma mais-
valia para os estudos realizados sobre o financiamento das MPME.

A limitacdo deste estudo consistiu na impossibilidade de considerar outras varidveis
independentes avaliadas no questionario em andlise, porque ndo havia um ndmero de
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observacgdes suficiente. Algumas questbes apenas foram colocadas a meio do periodo em
andlise, por isso nao foram consideradas. Como por exemplo, 0 género do dono da empresa.

Em estudos posteriores seria interessante analisar as empresas em que apenas uma parte do
empréstimo foi aceite. Como também seria pertinente verificar o efeito destas varidveis
independentes em fontes de financiamento alternativas para as MPME, como por exemplo, o
acesso ao mercado de capitais por empresas de menor dimenséo.
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