5.2. Qual é o impacto de restricoes de
financiamento nas decisdes de investimento e
saida de mercado das PME portuguesas?

Luisa Farinha, Sonia Félix

1. Motivacao

[...], credit conditions remain very heterogeneous across countries and
sectors. According to the latest ECB survey on credit access by small- and
medium-sized enterprises (SMEs), supply constraints remain especially
strong for SMEs in stressed countries. The percentage of financially
constrained but viable SMEs — i.e. those with positive turnover in the last
six months seeking a bank loan — wvaries from a minimum of 1% in
Germany and Austria to a quarter of the total population in Spain and as
much as a third in Portugal.

Mario Draghi, Forum on Central Banking do BCE, 2014

A crise financeira global e a crise da divida soberana em Portugal
conduziram a um processo de ajustamento econémico caracterizado
pela forte contracdo da atividade econémica e pela revisdo em baixa
das expectativas dos agentes econémicos. Os bancos portugueses
foram severamente afetados por restrigdes de financiamento nos mer-
cados internacionais e por requisitos mais exigentes de capital e con-
tribuiram para o processo de ajustamento da economia portuguesa.
De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
(Bank Lending Survey - BLS), a diminuicdo do crédito resultou do au-
mento da restritividade nos critérios e termos e condi¢des aplicados
aos empréstimos e da diminuigdo da procura de crédito por parte das
empresas.

As restricdes de financiamento tém implicagdes importantes na
dindmica de mercado das empresas. As empresas podem ter que
operar numa escala mais pequena do que a desejada, podem perder
oportunidades de investimento e podem ndo conseguir fazer face a
necessidades temporarias de liquidez na presenca de choques nega-
tivos. Apesar da heterogeneidade subjacente a dinamica de mercado
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das empresas ainda ndo estar plenamente compreendida, a relacdo
entre esta e os agregados macroeconémicos estd amplamente docu-
mentada (Hopenhayn e Rogerson, 1993; Melitz, 2003; Klette e Kortum,
2004).

A literatura tedrica enfatiza a importancia de restrigdes de finan-
ciamento na dindmica de mercado das empresas, nomeadamente nas
decisdes de investimento e de saida do mercado. Fazzari et al. (1988)
explicam a evolugdo do investimento agregado com base na presenca
de restricdes de financiamento. Albuquerque e Hopenhayn (2004)
apresentam uma teoria de restricdes de financiamento endégenas e
mostram que estas sdo um determinante importante do crescimento
e da sobrevivéncia das empresas. Cabral e Mata (2003) documentam
que a distribui¢do da dimensdo das empresas da industria transfor-
madora em Portugal é bastante enviesada para a direita, tornando-se
menos assimétrica com a passagem do tempo. A explicagdo para este
padrdo baseia-se na presenga de restri¢des de financiamento para as
empresas mais pequenas e mais novas. Cooley e Quadrini (2001) con-
sideram um modelo de dindmica setorial com choques permanentes
e fricgdes nos mercados financeiros, e documentam que a combinagdo
destes pode explicar a dependéncia da dindmica de mercado das
empresas na sua dimensao e idade. Adicionalmente, os modelos de
dindmica de empresas documentam que as empresas mais peque-
nas podem ser mais sensiveis a uma deterioracdo das condi¢oes do
mercado de crédito em periodos de recessdo (Perez-Quiros e Tim-
mermann, 2000) e a uma maior restritividade da politica monetaria
(Gertler e Gilchrist, 1994).

A literatura empirica sobre a importancia da estrutura de capital
das empresas na sua dindmica de mercado é reduzida. Mata et al.
(2010) documentam que as empresas com maior fragdo de divida de
longo prazo sobrevivem mais. Farinha et al. (2018) estabelecem este
argumento para novas empresas. Farinha e Prego (2013) mostram
que as decisdes de investimento das empresas estdo correlacionadas
com a sua posigdo financeira. Carreira e Teixeira (2016) usam dados
ao nivel da empresa para Portugal e mostram que as condi¢des do
mercado de crédito no periodo entre 2004 e 2012 explicam a saida das
empresas do mercado, especialmente no caso das empresas grandes,
e a variacdo do emprego.

Farinha e Félix (2015) estimam um modelo de desequilibrio para
avaliar a presencga de restri¢des de financiamento e documentam que
aproximadamente 15% das PME portuguesas foram afetadas por res-
trigdes de financiamento parciais no periodo entre 2010 e 2012, ou
seja, foi-lhes concedido crédito bancdrio mas em montante inferior
ao solicitado. As autoras estimam ainda que neste periodo cerca
de 32% das PME ndo obteve empréstimos bancarios apesar da sua
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procura latente de crédito ser positiva. As estimativas sugerem que as
PME portuguesas procuraram crédito principalmente para financiar
a sua atividade operacional e ndo para investimento, sendo as PME
de menor dimensdo e com menos capacidade para se financiarem
internamente as que procuraram mais crédito bancéario. Por sua vez,
os bancos concedem mais crédito as empresas com mais capacidade
de gerar rendimento que lhes permita pagar a divida e as empresas
com mais ativos para usar como colateral. A relevancia dos emprés-
timos bancérios como fonte de financiamento das PME portuguesas
sugere que estes resultados podem ter implica¢gdes importantes para
a dindmica das empresas e dos mercados.

Esta Seccdo apresenta-se em duas partes. A primeira parte
baseia-se em Farinha e Félix (2015) e descreve o modelo de
desequilibrio para o mercado de crédito estimado pelas autoras para
o periodo entre 2010 e 2012. Na estimacdo do modelo de
desequilibrio para o mercado de crédito consideram-se apenas as
PME por ser o grupo de empresas que mais depende dos
empréstimos bancdrios como fonte de financiamento e que menos
acesso tem a fontes de financiamento externas. Na segunda parte da
andlise, estima-se o impacto das condi¢des de crédito da empresa
nas suas decisdes de investimento e na probabilidade de saida do
mercado. Esta segunda parte segue o trabalho desenvolvido em
Félix (2018).

2. A procura e a oferta de crédito

2.1. O modelo de desequilibrio

A primeira parte desta sec¢do baseia-se na estimacdo de um modelo
de desequilibrio para o mercado de crédito, que assume que a taxa de
juro observada ndo garante que a oferta é igual a procura de crédito.
O modelo de desequilibrio é composto por trés equagdes:

* Uma equagdo para a procura de novos empréstimos: NLY =
fa(Xaba; ua);

e Uma equagdo para a oferta de novos empréstimos:
NL = fs(Xsbs;us);

¢ Uma equacdo que relaciona a quantidade observada de crédito
com a procura e a oferta de crédito ndo observadas: NL =
min(NL%; NL}).

Assume-se que a procura de crédito depende de um conjunto de
varidveis Xq que compreendem a atividade econémica da empresa,
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a disponibilidade de fontes alternativas de financiamento (internas
e externas) e o custo da divida bancaria. Assume-se ainda que a
oferta de crédito é determinada por um conjunto de varidveis X
que medem o risco de crédito especifico da empresa e o colateral
disponivel. Os termos 1.4 e s representam os fatores nao observados
que afetam a procura e a oferta de crédito e assume-se que tém média
zero e variancia 0 e 02, respetivamente. Assume-se ainda que estes
dois termos podem estar correlacionados entre si. Este sistema de

equagdes é estimado usando o estimador de maxima verosimilhanga.

As varidveis consideradas na andlise tém por base os dados da
Informacdo Empresarial Simplificada - IES - que compreendem infor-
magdo econdémica, financeira e contabilistica das empresas e abrange
o universo de empresas ndo-financeiras portuguesas. Os detalhes
formais do modelo e a descricdo detalhada dos determinantes da
procura e da oferta de novos empréstimos sdo apresentados em Fari-
nha e Félix (2015).

Assume-se que uma empresa é afetada por restri¢des de financia-
mento, ou seja, é parcialmente racionada quando a probabilidade da
procura latente de crédito ser superior a oferta de crédito é maior do
que 0,5. O modelo foi estimado para as PME no periodo entre 2010 e
2012.%9

2.2. Restrigdes de financiamento

De acordo com as estimativas do modelo, cerca de 15% das PME por-
tuguesas com empréstimos bancarios foram afetadas por restri¢des
de financiamento parciais, ou seja, o crédito que lhes foi concedido é
inferior a sua procura de crédito. As restantes estimativas do modelo
de desequilibrio sdo reportadas na Tabela 8. De acordo com as esti-
mativas do modelo, as empresas mais afetadas foram as mais jovens
e mais pequenas e os setores de atividade econémica mais afetados
foram a construcdo e o comércio.

As autoras consideram a amostra de PME portuguesas no periodo entre 2005 e
2012. O periodo relevante para a estima¢do comega em 2010 porque se impde
na estimagdo do modelo de desequilibrio que as empresas estejam pelo menos
quatro anos consecutivos na amostra. Adicionalmente, as autoras consideram
a estratégia de estimagdo a la Rivers e Vuong (1988) para limitar os problemas
de endogeneidade subjacentes a utilizagdo de algumas varidveis e consideram as
primeiras diferengas desfasadas um e dois periodos temporais como instrumentos
das variaveis end6genas.
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Restri¢des de
financiamento parciais
(em % do n.° de empresas

com empréstimos bancérios)

PME 15

Empresas micro 19
Empresas pequenas 13
Empresas médias 9

PME jovens 26

Inddtstria transformadora 12
Construgao 21

Comércio 16

Hotelaria e restauracao 9
Informacdo e comunicacdo 11
Outros servicos 14

Tabela 8: PME afetadas por restri¢des de financiamento parciais.

Nota: O modelo foi estimado para o periodo entre 2010 e 2012.

3. Restri¢des de financiamento e dinimica de mercado
3.1.  Metodologia empirica

A segunda parte desta seccdo segue de perto o trabalho apresentado
em Félix (2018). A autora apresenta um modelo muito simples para
investigar em que medida a presenca de restricdes de financiamento
afetou as decisdes de investimento e de saida de mercado das empre-
sas. A andlise é realizada em dois passos: no primeiro passo, a autora
considera as estimativas do modelo de desequilibrio para o mercado
do crédito estimado em Farinha e Félix (2015), para identificar as em-
presas afetadas por restricdes de financiamento parciais no periodo
entre 2010 e 2012; e no segundo passo, a autora estima o impacto das
condigdes de crédito da empresa nas suas decisdes de investimento e
na probabilidade de saida do mercado.

Considera-se a seguinte equagdo para estimar o impacto de restri-
¢des de financiamento no investimento e na probabilidade de sobre-
vivéncia da empresa:

Yit =Po + i + 05 + At + 1RestricdesFinanciamento; + (13)
13

f>Dimensao; + Wi,
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em que Yit assume duas varidveis: saida do mercado e taxa de in-
vestimento da empresa i no ano t. A saida de uma empresa no ano
t é identificada pela sua auséncia da IES nesse ano, desde que essa
auséncia ndo seja uma intermiténcia de reporte. A taxa de investi-
mento da empresa é o racio entre a variagdo do ativo fixo liquido de
depreciacdes entre o ano t —1 e 0 ano t e o ativo total da empresa.
A variavel RestrigoesFinanciamento assume duas especificagdes alter-
nativas: a probabilidade da empresa ter sido afetada por restricdes
de financiamento estimada em Farinha e Félix (2015); e uma varidvel
bindria igual a um quando a probabilidade da procura latente de
crédito ser superior a oferta de crédito é maior do que o,5, e zero
caso contrario. A varidvel Dimensio é uma varidvel categérica com
categorias micro, pequenas e médias empresas.>® Os termos &5 e
At denotam um conjunto de efeitos fixos para o setor de atividade
econdmica e para o tempo, respetivamente. O termo «; denota um
vetor de efeitos fixos da empresa e permite controlar para a heteroge-
neidade (observada e ndo observada) especifica da empresa, desde
que seja constante ao longo do tempo.3* Os detalhes formais do
método de estimagdo sdo apresentados em Félix (2018).

3.2.  Probabilidade de saida

Félix (2018) estima que as empresas afetadas por restri¢coes de finan-
ciamento tém maior probabilidade de saida do mercado. Em particu-
lar, o efeito marginal estimado pelo modelo complementary log-log é
0,034, 0 que significa que quanto maior a probabilidade da empresa
ser afetada por restri¢des de financiamento, maior a probabilidade de
sair do mercado. A autora mostra ainda que a probabilidade de saida
do mercado para as empresas que foram afetadas por restricdes de
financiamento parciais no periodo entre 2010 e 2012 é em média 1,61
pontos percentuais mais elevada, ceteris paribus. A taxa de saida do
mercado média para as empresas na amostra neste periodo é aproxi-
madamente 2,5% e, portanto, esta estimativa sugere que a probabili-
dade de sobrevivéncia das empresas com restri¢des de financiamento
é 64% mais baixa do que a das restantes empresas.

As estimativas sugerem ainda que a presenga de restrigdes de fi-
nanciamento contribuiu para explicar a dindmica do investimento no
periodo entre 2010 e 2012. Os resultados sugerem que o aumento
de um desvio-padrdo na probabilidade da empresa ser afetada por

A classificagdo de empresas de acordo com a sua dimensdo segue a classificagdo
europeia de PME.

Os efeitos fixos da empresa sdo incluidos somente na especificagdo da taxa de
investimento, uma vez que a varidvel saida do mercado se trata de um estado
absorvente, o que levaria a inconsisténcia dos efeitos fixos.
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restri¢des de financiamento contribui para diminuir a taxa de investi-
mento em 1,6 pontos percentuais. Adicionalmente, de acordo com as
estimativas do modelo, a taxa de investimento das PME identificadas
como parcialmente racionadas é em média 2,7 pontos percentuais
mais baixa do que a das restantes empresas, ceteris paribus.

Em resumo, estes resultados estdo de acordo com a literatura
tedrica e empirica e sugerem que as restri¢des de financiamento sdao
importantes para explicar a dindmica de mercado das empresas,
nomeadamente as suas decisdes de investimento e de saida do
mercado, no periodo entre 2010 e 2012.

4. Consideragoes finais

Esta seccdo contribui para a literatura empirica sobre o impacto de
restri¢des de financiamento na dindmica de mercado das empresas ao
analisar as decisdes de investimento e de saida de mercado das PME
portuguesas afetadas por restri¢des de financiamento no periodo en-
tre 2010 e 2012. Os resultados sugerem que a probabilidade de so-
brevivéncia das empresas afetadas por restri¢des de financiamento
parciais é consideravelmente mais baixa do que a das restantes em-
presas. Estima-se ainda que a taxa de investimento das empresas
estd negativamente correlacionada com a presenga de restri¢des de fi-
nanciamento no mercado de crédito. Estes resultados estdo de acordo
com a literatura tedrica que sugere que as restri¢des de financiamento
tém um papel importante na dindmica de mercado das empresas e
destaca a importancia da diversificagdo nas fontes de financiamento
das PME portuguesas.
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