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A Import ancia do Relacionamento Banario

no Financiamento das PME: Estudo numa
Agéncia Banaria Portuguesa

(The Importance of Banking Relationship in Financing Process of
Small and Medium Enterprises: A Study in a Branch of a Portuguese
Bank)

Armando Mendes Jorge Nogueira da Silva*
Silvia Maria Graca Braga**

Resumo

Tendo como ponto de partida uma amostra de pequenas e ne@uassas por-

tuguesas clientes de crédito de uma dada agéncia bapetaimina-se empirica-
mente o papel do relacionamento bancario e da situagaetco-financeira na

determinacao das condi¢des de financiamento obtidas peesmas. Tendo por
base uma analise de regressao mltipla, verificou-segara no modelo expli-

cativo do nivel de prémio de risco as (nicas variavess elaram importancia
para a explicacdo do mesmo foram a reputacao, o mordartegdito concedido

e a liquidez geral do cliente. Relativamente ao modelo eafiio do montante de

crédito concedido, a variavel duragao tem um impagiBcativo, indicando que

os relacionamentos sao valiosos.

Em ambos os modelos, as variaveis que demonstraram ter wonimpaacto no
montante de crédito disponibilizado foram variaveisiceinadas com perfor-
manceecondmico-financeira das empresas da amostra.
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Silva, A., Braga, S.

Abstract

Taking, as starting point, a sample of small and mediumds{33IE) Portuguese
companies customers of credit of a given bank branch, we imeeampirically the
role of both banking relationships and the economic and &iagdsituation of the
firms in the determination of the funding conditions obtdinBased on multiple
regression analysis, it was found that, for the explanatwglel of the level of the
risk premium, the variables that showed significance fohgxplanation were the
firm reputation, the amount of credit granted and also theatMéquidity of the
customer. Regarding the explanatory model of the amountedfitcgranted, the
variable duration has a significant impact, indicating te&ttionships are valuable
in such issue.

In both models, the variables that have shown to have a greafsact on the
amount and price of the granted credit available were visafelated to the eco-
nomic and financial performance of the firms.

Keywords financing; banks; relationship.

1. Introducao

Este estudo tem por base uma amostra de pequenas e médiasasnp
(PME) detentoras de uma conta corrente numa instituigicdria naci-
onal e visa identificar e caracterizar os principais indicad reveladores
do relacionamento bancéario das empresas da amostra, dameate: a
reputacao das empresas, a duracao do relacionamenrtartmaentre PME
e banco financiador e ainda a concentracao de respodsaleiti detidas
junto desse banco; o estudo visa ainda determinar a inmodatéo relaci-
onamento bancéario quer no custo do capital financiadovésrdo prémio
de risco atribuido a cada uma das contas correntes), bem amua no
limite de crédito disponibilizado pelo banco a estas PME.

Desta forma espera-se contribuir para o estudo sobre aspatis van-
tagens do relacionamento bancério sobre as condi¢cdeseddo obtido,
identificar possiveis desvantagens do relacionamentcibarassociadas a
existéncia de um monopblio informacional por parte docbhdimanciador
e que poderao traduzir-se em prémios de risco mais elsyaddo que a
informacao que o banco vai adquirindo ao longo do relasizento com
as PME nao é facilmente transferivel para um banco coenta, ficando
desta forma as empresas “capturadas”.

Conscientes de que as condi¢cdes de financiamento s&3andiveis
de variaveis dgerformanceecondmico-financeira da empresa, pretende-
se ainda perceber se as variaveis do relacionamentorimimaactam da
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mesma forma que as variaveis econdmico-financeirasamiprde risco e
no montante de crédito disponibilizado.

Este tipo de estudo & pouco vulgar dadas as dificuldadesteagdio
de dados adequados e por isso assume enorme importancieasblale
paises emergentes e de paises cujo sistema financeisejamuito de-
senvolvido torna-se decisivo para o futuro da maioria dgsresas perce-
ber as intera¢des entre relacionamento bancg@fermancescondémico-
financeira. Na verdade e de acordo com relatério publicadim BCE em
Novembro de 2012 (SAFE), o financiamento bancario continsex a prin-
cipal fonte de financiamento externo utilizada pelas PMEodia zuro ocu-
pando uma percentagem de 74% do total, sendo que 33% dizipeitee
a empréstimos bancarios e 41% a descobertos e linhasediocr Con-
tudo, varios estudos salientam as enormes dificuldadessja®E enfren-
tam para obterem crédito bancéario; La Togtel. (2010) destacam, a esse
proposito, um conjunto de fatores explicativos: primmieate o financia-
mento as PME é dificil porque estas sao “opacas”, outsejem-se dificil
saber se as empresas tém capacidade de pagar (qual asi@ditlos pro-
jetos) ou se estas tém vontade de pagar (devido ao perigscdomoral);
em segundo lugar, relativamente as grandes empresas, Bs&Mmais
suscetiveis de serem informais, especialmente nosspeisedesenvolvi-
mento, ou seja ndo apresentam documentos contabiidtieeis sobre a
atividade da empresa, peculiarmente 0 nao registo denuietfos passi-
vos tais como dividas ao Estado (como o IVA e segurancaly@caos seus
empregados. Tais passivos ocultos conduzem ao aument@addagte in-
formacional e consequentemente do risco de concessaomésimos a
este tipo de empresas, levando muitas vezes a atribdgdaxas de juro
mais elevadas e ao racionamento do crédito; por Gltimenexados de
capitais normalmente nao sao uma fonte de financiamergtadpara as
PME, dado que estas empresas sao incapazes de emita dividapital
em quantidades suficientemente grandes para atrair ohvessi

Atendendo a todos este fatores o relacionamento bancade, [s0-
bretudo em paises emergentes constituir a solu¢ao pagammuitos dos
problemas informacionais antes referidos e que sao reapeis pelas di-
ficuldades de acesso ao crédito. A importancia de um estodie esta
matéria para empresas portuguesas € tanto maior quasabasegue a lite-
ratura existente sobre o tema nao é consensual sobretos efgerelaciona-
mento bancario ao nivel do crédito obtido, sugerindo pnofandamento
da investigacao no sentido em que se projeta este estudo.
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Na verdade, a literatura existente sobre relacionamentoabia sus-
tenta a existéncia de uma relacao quer negativa (Berggdéll, 1995b,
Blackwell & Winters, 1997), quer positiva entre a duragiorelaciona-
mento bancario e o custo do capital dos empréstimos (Begyan Cay-
seele, 2000) medida pela taxa de juro. As pequenas e ma&dpEesas sao
apontadas como empresas que fornecem informacao dsttedie finan-
ceira de fraca qualidade (opacidade de informacao)ntizeom que estas
recorram maioritariamente ao financiamento bancario érimtnto de ou-
tras alternativas de financiamento. Através de um relaci@mto bancario
proximo os bancos podem adquirir informac8es qualistbastante rele-
vantes, tais como desempenho econdmico-financeiro, atég da em-
presa ou a estrutura de organizagao, que de outra forrnzamsdificeis
de obter. Tal informacao disponibilizada pela empresaexiraida pelo
banco (decorrente de intera¢cdes multiplas com as eag)rgderao entao
refletir-se em melhores condi¢des do financiamento.

Contudo, a producao de informacéao, resulta em ecormdeaescala,
muito complicadas de transferir para bancos concorreptsitindo ao
banco financiador um monopélio informacional, tornandmes de banco
dispendiosa para a empresa. Este fator pode vir a tornansmisto asso-
ciado ao processo de relacionamento bancario.

Existe ainda outro fator que podera influenciar tais cdieiae finan-
ciamento, como o nimero de relacionamentos bancariosaggrapresa
detém; basicamente se a empresa possui relacionameolasies apenas
com o banco financiador, ou se tem relacionamentos migtifristem au-
tores que defendem que relacionamentos bancarios exdusazem van-
tagens quer no custo do financiamento (Blackwell & Winte®97), quer
no montante de crédito. Desta forma, autores como Harhdffoging
(1998) sustentam que relacionamentos bancarios exafugarmitem uma
maior disponibilidade de crédito por parte do banco fireshmi. Contudo,
relativamente ao exposto, nao existe na literatura ceessobre as verda-
deiras vantagens do relacionamento bancario.

Este artigo encontra-se estruturado da seguinte forma:alNiudo 2
serao apresentadas as principais contribuicdes#sbsiobre o tema do re-
lacionamento bancario, bem como as principais vantageeswantagens
de tal relacionamento nas condigdes do financiamento.aNiuo 3, sera
efetuado um estudo empirico aplicado a algumas dezenas!HeoBrtu-
guesas. Por Ultimo, serao apresentadas as principaikisdas emergentes
deste estudo.
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2. Revisio de Literatura sobre Relacionamento Banario

O conceito de relacionamento bancario nao esta patimeainte defi-
nido na literatura sobre intermediacao bancaria, dmexistem algumas
contribuicdes tebricas muito importantes neste damirSegundo Boot
(2000), o relacionamento bancario pode ser definido comestgrao de
servigos financeiros através de um intermediario finamecgie investe na
recolha de informagdes especificas dos seus clientasp&smacao & pri-
vada pois muitas vezes & apenas detida pelo banco finaneigdba em-
presa. assim, o relacionamento bancario permite tambéliaca rentabili-
dade de tais “investimentos informacionais” através teragdes multiplas
ao longo do tempo e/ou com determinados produtos financeits/és
do cross selling Pezzetti (2004), evidencia alguns aspetos considerados
relevantes no relacionamento bancario: & um processae|laseia em
interacdes multiplas e continuas ao longo do tempe@édianco financiador
e a empresa, que se traduz num profundo conhecimento dasiteckes
financeiras da empresa; desta forma, o relacionamentai@rngiplica
interacdes mdltiplas com 0 mesmo cliente ao longo do teedpu em pro-
dutos e servigos, no sentido de aumentar a fidelizacamdemos, contri-
buindo desse modo para a estabilidade relacional e radead#l do banco a
longo prazo; o mesmo autor salienta ainda que tal relag@® acrescentar
valor para ambos os intervenientes, ou seja devera setilizcpara ambas
as partes, de forma a promover 0 seu compromisso e a confiemgesma
linha de raciocinio, Degryse & Ongena (2001) entendemazi@hamento
bancario como um relacionamento proximo entre as pascO — pme)
gue por sua vez ira contribuir para a reducao das assamele informacao.

Ao longo da literatura varios estudos empiricos pro@magdemonstrar
a importancia do relacionamento bancario entre Banco £ Rimo um
importante determinante nas condi¢cdes do financiamensiéngperfor-
manceempresarial. A este prop6sito, Degryse & Ongena (2001jsanam
empiricamente a ligagao entre o nimero de relacionayedrancarios que
as empresas Norueguesas da sua amostra tinham e o evemaeioma
sua rentabilidade; os autores concluiram que a rentabldidlas empresas
é tanto maior se, estas mantiverem relacionamentos tasi&xclusivos.
Também Gambini & Zazzaro (2013) num estudo envolvendo esagrita-
lianas concluem que a duracao das relagdes bancéfiastd o cresci-
mento de PME mas beneficia o processo de crescimento de asples
média e grande dimensao que estejam a atravessar prgblema
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Do ponto de vista dos estudos empiricos, o relacionameamoéabio
tem vindo a ser medido com recurso, sobretudo, a duas e&@iam pri-
meira relacionada comauracao do relacionamento banco — PME (que se
entende como o periodo de tempo em que o banco vs empresammant
relacionamento financeiro), e a segunda o casnape que &€ medido pelo
namero de diferentes produtos/servicos que a empresagra@de banco.

A duracao do relacionamento bancario € uma questaoriante a de-
bater, uma vez que um relacionamento mais longo poderér vantagens
para a empresa, na medida que uma empresa até poderéaaitpasicao
de inicialmente pagar taxas mais elevadas, mas na expadatno futuro
pagar taxas menores, por via da solidez do relacionamerempeestimo.
Por outro lado, os bancos de forma a captarem novos clienwsnenta-
rem o sewcross selling via comissdes, poderao oferecer menores taxas de
juro inicialmente, com a expectativa de aumentar essas asxsomissdes
no futuro, aumentando assim a sua margem financeira. Do penitsta
dos efeitos esperados do relacionamento bancario solust@dao crédito,
espera-se que relacionamentos mais proximos e frequemtesos bancos
e as empresas possam contribuir para a reducao das@estde liqui-
dez, mas o seu efeito sobre o custo &€ ambiguo; na verdadebsnato,
tal relacionamento devera contribuir para uma redugEopmtoblemas de
assimetria de informacao, produzindo assim um ganho ciérdia aloca-
tiva, nomeadamente na concessao de crédito por se finasc@ampresas
de uma forma mais rigorosa. Alguns autores argumentam gqaeahra
partilhar esse ganho com a empresa por via de reducaoxzssda juro
dos empréstimos. Petersen & Rajan (1995) e Boot & Thakdd4)L€e-
monstram que 0s bancos podem ter um incentivo para cobraveas tle
juro mais elevadas no inicio dos relacionamentos barsanma vez que
aquando a concessao do financiamento ndo conseguenyuiistis em-
presas que trazem riscos “bons” dos riscos “maus”, comodalst pagarao
taxas de juro mais elevadas no inicio da relagcao, contudeedida que a
relacao vai decorrendo e as empresas vao fornecendasulevque os seus
projetos de investimento vao sendo concluidos com gu@derao usufruir
de melhores condi¢Oes de financiamento. Petersen & RE)&d) observa-
ram um efeito positivo da maior duragao da relagao bamemario sobre
a taxa de juro dos empréstimos. Contrariamente a est &érestudos,
Canovas & Solano (2006), como resultado da analise dawarduragao,
revelam que as PME que mantém relacionamentos mais lormgosseu
banco tém divida mais cara. Harhoff & Korting (1998) aésde um es-
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tudo em PME’s Alemas nao encontraram qualquer impactofsigtivo da
duragao do relacionamento bancario nos custos ou ne@e@scrédito.
Lehman & Neuberger (2001) também fornecem evidénciasuéeas ta-
xas de empréstimo nao dependem da duragao da relagé@@dito. Num
estudo sobre PME portuguesas, Matias (2006) aponta panangaienaior
duracao do relacionamento bancario, nao se revelaseapara a PME.

O scopeefere-se a extensao de um relacionamento bancarégoari-
tidade de servicos que a empresa compra a um banco. O acegsarie
do banco a contas correntes, de poupanca entre outrogcepliesta-
dos pelo banco as empresas, permite que este tenha umgeraritaica
de acompanhamento aos mutuarios. No entanto, tambérnbifitzsso
banco distribuir os custos de producao de informaghoesearios produtos,
podendo-se entao esperar que um aumentapeda relacao aumente a
disponibilidade de crédito e reduza o preco do capitalar@umais alar-
gado for oscopeda relacao banco-mutuario, maior devera ser a quatgida
de informacdes que & gerada. Uma vez que tais inforesag8pontanea-
mente produzidas diminuem o custo global da producaofdeniia¢cao que
0 banco enfrenta na aprendizagem acerca do mutuario,&efpsrar que
as taxas dos empréstimos e o0s requisitos de colateraim gejerescentes
no scopeda relagao. Prova disso & o estudo de Degryse & Van Cayseel
(2000) sobre PME belgas em que os autores concluem exsitogposi-
tivos doscopeda relacao bancéaria em termos de diminuicao da taxarde |
do crédito e da exigéncia de colaterais. No ja referidadessobre PME
portuguesas Matias (2006) refere que uma maior concé&uatrag crédito
junto do banco financiador permite as empresas obter umnmpegmio de
risco e um maior limite de crédito concedido.

Outra discusao importante no ambito deste tema & asanddis pros e
contras de relagdes bancéarias exclusivas ou multiféeckwell & Win-
ters (1997) com base numa amostra de empresas dos EUA, eonglie
as relagdes bancarias sao valiosas na medida em queto&arimsi com
responsabilidades bancarias concentrados num Uniam temeficiam de
menores taxas de juros nos empréstimos. Na mesma linhauleados,
mas para o caso italiano Auré al. (1999) também verificaram que uma
empresa que decida concentrar os seus financiamentos nem foamci-
pal pode esperar pagar menores taxas de juros do que umasanspra
relagdes bancarias segmentadas.

Do ponto de vista da relacao entre relacionamento baneatisponi-
bilidade de crédito, varios estudos sustentam que o#lanientos do tipo

B=2= Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Neéptember 2014 297



Silva, A., Braga, S.

exclusivo estao associados a maiores disponibilidadesédito bancario.
Segundo Cole (1998), os financiadores bancarios sao n@oOPENSOS
a conceder crédito a empresas mutuarias que tenhandesléd@ncarias
mdaltiplas. Harhoff & Korting (1998) e Angelinét al. (1998) demonstra-
ram que as empresas com relacdes exclusivas tém uma disponibili-
dade de crédito ao contrario das que mantém relac@dtipfas que tém
um efeito contrario. Também Beft al. (2011) num estudo sobre financia-
mento bancéario a empresas de Mo¢cambique concluem ge®raaentos
bancarios mais intensos facilitam a concessao de orédit

A outro nivel, note-se que, no sentido de reduzir o risco rédito,
0s bancos podem exigir colaterais ou outras formas de @garaetforma
a minimizar o risco inerente as operacdes de créditahetb& Korting
(1998) encontraram um impacto significativo na duracaewionamento
Banco-PME na exigéncia de colaterais, assim empresasetacionamen-
tos mais duradouros gozam de menores requisitos de cidatenguanto
as empresas com mais relacionamentos sao mais susetiteriem que
apresentar mais colaterais aos seus financiamentos. NYa&dbegryse &
Van Cayseele (2000) encontraram resultados empiricdssnsegundo 0s
autores a probabilidade de afetacédo de garantias dedigsitamente com
a duracao do relacionamento banco-mutuario e aumegndisativamente
no scopeda relacao banco-mutuario. Berger & Udell (1995b) eitremam
gue empresas com relacdes mais longas com 0s seus bagens f@xas
de juros mais baixas e sao menos propensas a ter de prestaganam-
tia. Machauer & Weber (1998) para o caso alemao encontregsuitados
opostos: as pequenas e médias empresas alemas queatmabatn menos
bancos fornecem mais garantias. Também Canovas & Sok&) ob-
servaram que as PME que lidaram com menos bancos podem @uiito ¢
a um custo mais baixo, isso parece sugerir que as relagbesitias con-
centradas reduzem a incerteza dos empréstimos a empresaadas e
gue isso traduz-se em melhores taxas de juros. A reducéisatepode-
ria vir de uma maior flexibilidade nas negocia¢cdes baasaanumentando
o controle do investimento, e atenuac@o do probleméedorider! To-
davia, quando a relacdo é exclusiva, que sera a coac@otrmaxima, o
banco toma vantagem da sua posi¢cao de monop6lio, e padeanantias

!Refere-se a alguém que beneficia de recursos, bens, ogases@m pagar 0s custos
de tais beneficios. Em economia o problefree rider refere-se a uma situagao em que
alguns individuos numa populagao quer consumam maisid@ua parte de um recurso
comum, quer pagam menos do que a sua parte do custo de unorecomsm.
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a empresa. Sugere-se assim que as PME que mantém refaeitina de
longo prazo sao mais suscetiveis de serem obrigadas ecésrgarantias
aos empréstimos. Esse resultado parece também sugerasgeME en-
volvidas em relacionamentos de longo prazo estao sugitasonopolio

de informacgao do banco. Shikimi (2013) num estudo para FapBne-

sas conclui serem as relagdes bancéarias multiplas armeafde mitigar as
restricOes financeiras de muitas empresas.

Em termos globais, do ponto de vista das vantagens, um oBéci
mento de empréstimo implica a existéncia de um relaciemyonforte e
de longo prazo entre o mutuario e o mutuante, dado que o ntetbaseia
uma parte substancial das suas decisdes de crédito emmatfoes priva-
das acumuladas ao longo do tempo através da concessaguiEsgmos,
depositos e outros servicos financeiros (Petersen & Rag8%, Berger &
Udell, 1995b). Ao inverso, existem os empréstimos baseadutransacoes
financeiras arm’s lenght, que sao caracterizadas pela descontinuidade,
nao sendo necessario um matuo conhecimento, caraderjzela descon-
tinuidade do relacionamento nao proporcionando assimamhecimento
mutuo entre banco-empresa nem a criacao de uma reyoutéiégryse &
Van Cayseele, 2000, Boot, 2000). Com efeito, o intercamiinforma-
¢Oes constitui o principal beneficio ligado ao relacioento bancario, pois
facilita um fluxo continuo de informacdes entre muto&@imutuante. A
confianca depositada das empresas no banco através sieriéania de
informacdes de natureza privada e exclusiva constigimaam beneficio
importante do relacionamento bancario. Esta troca denrdgdes bene-
ficia tanto a empresa como o banco, do ponto de vista do banaaonan
Ihor informacao acerca da posi¢cao financeira da empadera traduzir-se
em menores custos na recolha de informacdes acerca daamesmma
reducao das assimetrias de informacao produzindo ditidreia aloca-
tiva; do ponto de vista da empresa podera proporcionar uem@nmmonito-
rizagao reduzindo assim o custo do empréstimo.

Existem alguns estudos teb6ricos e empiricos que supatataia de
gue os empréstimos de relacionamento aumentam a quantittadapi-
tal disponivel as empresas, mesmo em periodos de craecéina que o
mutuario possa enfrentar (Aumal., 1999). Outros estudos fornecem pro-
vas empiricas de que um relacionamento proximo entrecbampresa vai
permitir aos mutuarios pagarem uma menor taxa de juro dpséstmos,
acrescentando assim valor aos relacionamentos banc&imscontraste,
estudos realizados por Degryse & Van Cayseele (2000), ennggue tais
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relacionamentos expdem o mutuario a rendas monopolgt@sse tradu-
zem numa maior taxa de juro dos empréstimos. A Flexibikdedntra-
tual constitui também um beneficio decorrente do refaioento bancéario
e pode proporcionar as empresas uma flexibilidade e umsdaitisarie-
dade de contratos que possibilitam a utilizacao de indgias nao contra-
tuais facilitando assim a relacao de longo prazo. A éadganco — cliente
também é tipicamente menos rigida do que um acordo decfaragnto
no mercado de capitais, uma vez que a renegociacao dogstelencon-
trato torna-se mais facil (Boot, 2000). Num relacionarnatde empréstimo
0s bancos desenvolvem relagBes proximas com os sentesldevedores,
de forma a facilitar o controle e monitorizacao dos ersgim&s proporcio-
nando assim uma reducao da assimetria de informacaquélquer forma,
uma via para os bancos reduzirem os custos de agéncia aduesmco-
venant$ nos contratos de empréstimo.

Por (ltimo, discute-se a reputacao igualmente apontadbteratura
como um importante beneficio do relacionamento de ertiprésdai as
pequenas empresas com uma baixa/nula reputacao tenfieutdedde em
se financiarem e tenham que recorrer maioritariamente aocfaraento
bancario (Aurieet al, 1999). Diamond (1991) numa extensao do seu an-
tigo trabalho (Diamond, 1989) examinou os efeitos da er€H de uma
boa reputacao por parte do mutuario no custo do créedixeseu modelo
prediz que relativamente & questdes do risco moral, oesnowtuarios
adquirem a sua reputacao através da monitorizacaswdes dividas por
parte dos bancos, e a medida que essa reputacao aumeigeossmo-
rais diminuem, fazendo com que os custos de monitorizegféeiidos na
taxa de juro também decrescem proporcionalmente. Aindévemente
a reputacao, Hoslhat al. (1990), considera que o relacionamento bancario
afete positivamente a reputacao da empresa no mercadoding estando
a tornar-se num ativo invisivel estratégico para emgresa

Apesar das vantagens acima apresentadas do relacionadnaectrio,
existem também varios custos e riscos associados amréatento banca-
rio, que poderao retirar valor tanto & empresa como aodar@ pri-
meiro custo tradicionalmente associado ao relacionamieatgario € o
chamado hold up.® Este problema surge devido ao aproveitamento por

2Compromisso num contrato de emiss&o de titulos, restdogieterminadas situacdes
ou atividades. Visa a dar mais segurancga ao financiadoe €uittir desde o pagamento de
dividendos minimos até os niveis de capitalizacaoel@dor.

Hold up— E uma situacdo em que duas partes (como um fornecedor easutpr)
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parte do banco do seu monopolio informacional, resultalguhntidade
de informagdes que este vai adquirindo no decorrer doedacionamento
com as empresas. Estas sao frequentemente informag@fggenciais so-
bre os mutuarios que poderao permitir aos bamxegost cobrar taxas de
juro mais elevadas (Boot, 2000). Para além disso a trocaadeob gera
custos para as empresas bem como perdas de tempo com taiscasjda
logo quanto mais proximos e duradouros forem os relacienéms banco-
empresa, mais relevantes serao os custos relacionadastoora de banco.
Um outro custo ligado ao relacionamento bancario & o charfeoft bud-
geting constraints este custo refere-se a limites orgcamentais que nao de-
verao ser ultrapassados, contudo, de forma a ultrapassanaequéncias
do incumprimento, os bancos ultrapassam esses limitesexearplo, se-
gundo Boot (2000), um cliente que se encontre huma situdeaquase
insolvéncia pode recorrer ao banco para se refinanciarieedesforma
a recuperar o capital ja financiado anteriormente, pod#eparar com a
“obrigacao” de aceitar tal refinanciamento, enquantmsed uma empresa
nova este recusaria o crédito. A evidéncia tetrica ercaglemonstra que,
em muitos casos, um banco que no passado ja tenha emprdsthdmo

a uma empresa, pode muito bem decidir estender o crédjpe(santar)
ao mesmo mutuario na esperanca de recuperar 0S emmestimeriores
concedidos. O problema surge quando os mutuarios apenesdeue po-
dem facilmente renegociar a sua divedapost e assim serem induzidos a
exercer esforcos insuficientes para evitar que um mautaesubconteca.
Existem também desvantagens associadas a relacionanbamtcarios ex-
clusivos, por exemplo Berger & Udell (1998) encontraram @jfego de um
banco recusar crédito a uma empresa que apenas detémaciarrainento
bancario, ou seja uma relagao bilateral traduz-se noah segativo ao mer-
cado, tornando os relacionamentos exclusivos indesejatioa outra des-
vantagem associada ao relacionamento bancario para assampreside
no monopolio informacional que o banco detém sobre a esapigue se
podera traduzir em maiores custos associados a mudanigando, dado
gue o novo banco detém pouca informagao sobre a empreasa jgoglera
manifestar-se em maiores custos iniciais. E ainda, no aasauaco finan-
ciador decidir deteriorar as condi¢des do créditoraatio proveito do seu
poder de monopolio informacional. Ao invés o relacionatoebancario

podem ser capazes de trabalhar de forma mais eficiente seraocem, mas nao o fazem
devido a preocupacdes de que podem estar a dar a ougaupafpoder” e, assim, penali-
zando os seus proprios lucros (Boot, 2000).
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também podera prejudicar o banco, uma vez que podenagatique estes
concedam mais crédito, do que aquele que o verdadeiro dsempresa
permita, por forca de um relacionamento estabelecido.

3. Estudo emprico
3.1 Dados e varaveis usadas

A amostra deste estudo €& constituida por 185 pequenadiaswnpre-
sas (de acordo com a Recomendacao da Comissao 96/28@GHe Abril
de 1996), clientes da mesma agéncia de uma grande Ip&titBiancaria
Nacional e possuidoras de uma conta corrente de créditte tips de
crédito destina-se a empresarios em nome individual,resap e outras
entidades constituidas sob a forma de pessoa coletivauipeegda, com o
objetivo de prevenir eventuais insuficiéncias de tes@igsan periodos cur-
tos. Assim a conta corrente corresponde a abertura ggafondde crédito
de curto prazo (geralmente até um ano), com possibilidaderbvacao,
destinado a facultar recursos para necessidades de egdooa de te-
souraria da empresa, permitindo a estas a livre movimaotda respe-
tiva conta até ao limite maximo doafonddisponibilizado pela Instituicao
de crédito. A constituicao de uma conta corrente présswpn contrato,
onde se define plafond méaximo de crédito, bem como o prazo, a taxa de
juro, as garantias, as obriga¢cdes do mutuario, e cordide rentncia do
respetivo contrato, condicdes essas definidas e apmvadaisticamente
entre 0 banco financiador e a empresa. Relativamente a@sgaoocon-
tados dia a dia, liquidados e pagos postecipadamente, Hodéneada
periodo de contagem. Para taxas de juros indexadas a unmihetéo
indice de referéncia, o periodo de contagem de juros claweidir com o
prazo a que se reporta o respetivo indexante, ou seja oscgolpoados nas
contas correntes sao proporcionais ao montante utilipaths empresas.
Existem paralelamente outras comissdes e encargos @¥s®@s contas
correntes, como comissao de acompanhamento e de gestiigs@o de
imobilizacao, comissao de prorrogacao, comissaestiedo e montagem,
de reembolso antecipado, entre outras. Como referidoiamente os
contratos das contas correntes, na maioria das vezes gatergaran-
tias, podendo estas ser do tipo pessoal (fianca e aval) su(pemhor de
créditos emergentes de dep0sitos a prazo ou de valordkariob, penhor
de equipamentos, de existéncias e hipoteca, entre autros)

A nossa escolha por este tipo de crédito deu-se ao fato déssowor-
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rentes terem a possibilidade de renovacao, e como talrelicdes de fi-
nanciamento iniciais poderem ser revistas periodicamagqando a sua
renovacao, permitindo ao banco o seu acompanhamentodjperie de-
cisdao de uma eventual renovacao, ou possiveis aftesagas condicdes
previamente estabelecidas (taxa de juro, prémio de fiscite de crédito,
ou ainda a introducao de outras clausulas contratu&s)pcao por este
tipo de financiamento a curto prazo, encontra suportece®o estudo de
Berger & Udell (1995a) que centraram o seu estudo em linhasédkto,
destacando o fato dos bancos poderem adquirir infornsagibaves do re-
lacionamento banco-empresa e dessa forma poder monitagrapresa de
acordo com o seu desempenho ao longo do tempo, através goiciento
dos seus contratos de crédito e depositos. A escolha ldacuetores por
este tipo de financiamento deveu-se ao fato de estes a a@amnsitecomo a
melhor forma de financiamento, uma vez que permite captapadto da
duracao do relacionamento bancario nas condigdesidndiamento.

Para alem de serem consideradas como PME e no sentido de se en
guadrarem adequadamente aos obejtivos do presente eastudmpresas
da amostra cumpriam os seguintes requisitos de selepaserém PME
Portuguesas de acordo com a definicao europeia; (ii) spossuidoras de
contabilidade organizada; (iii) serem clientes de outroslytos bancarios
para além do crédito em conta corrente; (iv) o créditochdn ser des-
tinado ao financiamento da sua atividade (definida no CAE daresa);
(v) empresas que se nhao encontravam em contencioso ou elveimsa;
(vi) empresas sem empréstimos com periodo de caréneiamem estudo
(2011), uma vez que esse fato poderia influenciar o spreadgem Wii)
empresas sem empréstimos de médio e longo prazo.

Todos os dados sobre as empresas mutuarias dizem resgeitpre-
sas com sede no mesmo concelho e referem-se a data de 3laialidez
de 2011; desta forma, a amostra & do tiposs sectio O tipo juridico
das empresas utilizadas neste estudo sao sociedade pas,goxiedades
anonimas e sociedades unipessoais por quotas.

As variaveis escolhidas para este estudo empirico forgitidhs em
trés categorias: variaveis explicadas, explicativas eahtrole. Como
variaveis explicadas, optou-se pelo prémio de risco @ lpaite de crédito
concedido sob a forma de conta corrente. Posteriormenaenfaiefini-
das as variaveis explicativas que foram divididas em 3dgsrgrupos:

“E uma amostraross-sectionvisto que os dados da amostra s3o relativos a diferentes
empresas observadas respeitantes a um periodo de teropie(2011).
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variaveis de relacionamento bancario, variaveis egood-financeiras e
uma variavel relativa a caracteristicas intrinsecas etapresas. No que
respeita a qualidade do relacionamento bancario foradass a duracao
do relacionamento bancéario (medida em anos) e a concaotide res-
ponsabilidades detidas pela empresa mutuaria junto docolfamanciador
(medida em %). Como variavel relativa as caracteristm@prias da em-
presa optamos pela reputacao/idade da empresa, medidarageaproxi-
mada pelo nimero de anos de atividade no mercado. Por fiam fesco-
Ihidas variaveis relacionadas conperformanceescondmico-financeira da
empresa, tais como o endividamento, o volume de negociaglidez cor-
rente e o resultado operacional. A variavel de controlelai$ai o Codigo
de Atividade Econdmica principal da empresa (CAE).

A Tabela 1 apresenta um resumo destas mesmas variavziad#g no
estudo empirico, bem como as formulas utilizadas para ca@eulo.

Tabela 1
Esquema das variaveis usadas, por categoria

Variavel Designacgao Definicao
Condicdes do crédito obtido
PRRISCO Prémio de Risco Pontos percentuais que acres-

cem a taxa de juro Euribor a 3
meses e que designa o préemio
de risco atribuido pelo banco a
operacao de crédito
LNCRDT Limite de crédito Logaritmo natural do limite de
crédito detido junto do banco
Qualidade do relacionamento bancario

DRELACAO Duragao do relacionamento Nimero de anos do relaciona-
bancario mento existente entre o banco
eaPME
REPUTACAO/IDADE Reputacao NUmero de anos de atividade
da empresa no mercado
CONCCRED Concentracao Concentracao (em percenta-

gem) de responsabilidades
bancarias junto do banco

financiador
Performance econdmico — financeira da empresa
ENDIVID Endividamento = (Total do passivo/Total do
ativo)
LNVOLNEG Volume de negbcios = Logaritmo natural do vo-

lume de negocios (vendas +
prestacao de servicos)

RO Resultado operacional = Rendimentos operacionais -
Custos operacionais
LQDCORR Liquidez corrente = [(ativo corrente + outras con-

tas a receber) / ( passivo cor-
rente + outras contas a pagar )]
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A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacao entre vasiaveéepen-
dentes

Tabela 2
Matriz de correlagao entre variaveis independentes

Drelacdao Reputacdo Conccred Endivid LnVN RO Lqdcorr

/ldade
Drelacao 1
Reputagdo /ldade 0,54 1
Conccred -0,29 -0,27 1
Endivid. -0,03 -0,07 0,06 1
Ln V.N. 0,44 0,37 -0,55 -0,05 1
R.O. 0,18 0,1 -0,01 -0,01 0,17 1
Lgdcorr. -0,06 -0,05 0,12 -0,02 -0,24 -0,04 1

Fonte: elaboragao propria.

Prémio de risco (PRRISCO):variavel dependente representativa do pré-
mio de risco cobrado pelo banco financiador, que correspandepon-
tos percentuais que acrescem a taxa de juro (Euribor);bfida junto da
agéncia bancaria. Esta variavel também foi utilizads tnabalhos de Ber-
ger & Udell (1995a), Elsas & Krahnen (1998), Canovas & Sol&2006).
Geralmente nos trabalhos empiricos analisados € frezguente utilizada

a taxa de juro, neste caso concreto optou-se pelo prémigce dado
considerar-se que este teria um maior impacto, conformaMeg006);
Montante de crédito (LNCRDT): variavel dependente representada pelo
logaritmo natural do limite de crédito disponibilizadolgpédanco finan-
ciador sob a forma de conta corrente as empresas mutaiamostra;
também analisada no trabalho de Matias (2006), estaveafid logaritmi-
zada de forma a baixar a dispersao da mesma;

Duracao da relaggo (DRELACAO): numero de anos de relacionamento
bancéario entre o banco e a PME, de forma a medir-se a solel¢al de-
lacionamento, variavel utilizada nos trabalhos de Pete€sRajan (1994),
Berger & Udell (1995a), Aurit al. (1999), entre outros;

Concentragdo (CONCCRED): percentagem de responsabilidades que o
mutuéario detém no banco financiador em rela¢ao ao sssbamcario naci-
onal, esta variavel foi obtida junto do banco em estudop&@amutilizada
por Blackwell & Winters (1997);

Reputagdo/ldade (REPUTAC): indica o nUmero de anos de existéncia da
empresa no mercado; a reputacdo de uma empresa € ag@iagés de
mdltiplas interacdes com o banco, que se bem-sucedimterd constituir
um bom fator para um menor custo no financiamento. Embora &awed
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da reputacao de uma empresa seja uma acao complexafacetdida (Di-
ermeier, 2011), o uso desfaioxy foi ditada pelas limitacdes da base de
dados, embora seja uma opc¢ao também utilizada por Angelal. (1998)

ou Lehman & Neuberger (2001);

Endividamento (ENDIVID): procura indicar o grau de alavancagem de
uma empresa, ou seja o peso do endividamento externo dasamorei-
cando o nivel de endividamento que a empresa detém. Estxelafoi
empregada nas investigacdes de Blackwell & Winters (L8@Harhoff &
Korting (1998);

Volume de Neg@cios (LNVOLNEG): refere-se aos rendimentos obtidos
pelas empresas da amostra decorrentes da sua atividadel rfeemdas
e/ou prestacdes de servigos) no ano em analise (2Gkhhéem utilizada
nos trabalhos de Cole (1998), Elsas & Krahnen (1998) e G&né&vSo-
lano (2006). Esta variavel também foi logaritmizada denfm a baixar a
dispersao entre as variaveis;

Resultado Operacional (RO):é o resultado gerado pela atividade princi-
pal da empresa, antes de considerados outros custos et@savao rela-
cionados com a sua atividade principal, exprimindo a refidiole decor-
rente da sua atividade operacional, variavel utilizad&atmalho de Matias
(2006);

Liquidez corrente (LQDCORR): procura medir a capacidade da empresa
em responder as suas obriga¢cdes de curto prazo; avidlizada no tra-
balho de Aurieet al. (1999).

3.2 Tratamento econongtrico dos dados

Para a analise empirica utilizamos o modelo de regrdssar multi-
pla aplicada a 2 equacgdes de forma a determinar o sigrofitasl variaveis
preditoras, como determinantes das condi¢des do finarai® obtidas:
prémio de risco e limite de crédito.

Modelo do prémio de risco:

+ €,2=1,2,...,.n

Modelo do limite de crédito

LNCRDT;, = fo+ X1+ BeXo+ ...+ B X7 (2
+ €,0=1,2,...,n
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sendo PRRISCO (spread): variavel dependente represartdatprémio de
risco cobrado pelo banco financiador ao cliente;

LNCRDT (Limite de crédito): variavel dependente repreada pelo loga-
ritmo natural do limite de crédito concedido ao cliente;

By = Constante ou termo independenty;= coeficiente deX, sendoX;

= Duracgao da relacao (DRELACAQX, = Concentracao (CONCCRED);
X3 = Reputacao (REPUTAC)Y, = Endividamento (ENDIVID);X5 =Vo-
lume de Negocios (LNVOLNEG)X¢ = Liquidez Corrente (LQDCORR);
X7 = Resultado Operacional (RQ);= Termo de erro.

Serao apresentadas na tabela 3 as principais estatid@saritivas das
variaveis dependentes e independentes que seraod@Elnios modelos
propostos. No que respeita ao prémio de rissirgad, o spreadmais
baixo cobrado pelo banco em analise as PME, situa-se 8@sple o mais
alto nos 13,25 p.p., contudo o valor mediano & de 5,25 p.p.

Tabela 3
Estatisticas descritivas

Variaveis N Minimo Maximo  Meédia Mediana Desvio Padrao
Reputacao 185 2 101 21,74 18 16,433
Duracao da relagao 185 1 73 11 6 13,003
prémio de risco (%) 185 1,8 13,25 5,266 5,25 1,139
Concentracao (%) 185 2 100 67,757 75 32,906
Endividamento 185 0,044 9,465 5,86 0,719 6,954
Liquidez corrente 185 0,1 41,29 2,98 1,3915 5,743
Resultado operacional 185 -263.000 19.880.396 272.4160089. 1,51E+06

Ln (volume de negocios) 185 6,91 17,44 13,827 13,861 1,584
Ln (montante da operacao) 185 8,76 15,09 11,319 11,225 621,1

Relativamente as caracteristicas da relacao émsshservar-se que
a relacao mais duradoura entre o banco financiador e as RMiEdstra
€ de 73 anos. Foi possivel também apurar que em médidgascmoreamen-
tos tém uma duracao de aproximadamente 11 anos, sendomediana
situa-se nos 6 anos, dando-nos a indica¢cao que a maigrRME da nossa
amostra ja tem uma duracao soélida com o banco finangiad@aciona-
mento mais curto & de 1 ano. Relativamente ao grau de redplidsdes
detidas pela empresa no banco financiador face a banca e gema-
lor mediano da-nos a indicacao de responsabilidadesdeaodos 75% e
0 seu valor médio de 67,7%, sugerindo que as empresas dararnéos
relacionamentos maltiplos com os bancos ao invés deioelamentos uni-
laterais ou exclusivos. Foi também produzida uma matrizateelacdes
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bivariada8 entre todas as variaveis usadas no estudo, destacandwmase p
a variavel dependente prémio de risco a existéncia delegbes negati-
vas e estatisticamente significativas ao nivel de cordiale; 1% com as
variaveis liquidez corrente e logaritmo natural do motgata operacao; &
observavel ainda uma correlagao positiva e estatisode significativa ao
nivel de significancia de 1%, entre 0 montante da operagéeputacao, a
duracao e o logaritmo do volume de negocios.

Modelo de regresao linear miltipla

Foi aplicada a base de dados umarisoriza@a’ o que significa que as
observacdes do tipo extremasifliers) foram limitadas a valores maximos
e minimos, operacao efetuada em 0,01% em cada uma dakdudas”.

Tabela 4
Variavel dependente: prémio de risco

Variaveis T I 1T 1Y v Vi VI
REPUTAC _ 0.8253714* 1.005207*  1.003077* _ 0.949822* 0.9550891* 0.9969193"  1.018637
(0.6134272) (0.5959297) (0.5974794)  (0.59927)  (0.598994 (0.5996702)  (0.5926841)
DRELACAO _ -0.486834  0.0342682 00084311  -0.1210348 _ -®616 _ -0.093314 -0.805894
(0.7787968) (0.7675473)  (0.774096)  (0.7864105)  (0.789y5 (0.7803554) (0.7711859)
CONCCRED _ -0.1185783  -0.2823882  -0.2881717  -0.2422412 1739939  -0.1860736  -0.2056298
(0.2703224)  (0.2655753)  (0.266915)  (0.2692901)  (0.36656 (0.3001323) (0.2967204)

IN(CRDT) - 28.45716* 28.81012"* 30.86875"* 30.89556" 31.10209"*  -27.23928"
(7.854565)  (7.958271)  (8.287936)  (0.8.472131)  (8.45737)(8.525639)
RO - B 1.70e-06 - E
(5.55€-06)
[NVOLNEG = = = = 5543817 5713947  0.9957954
(7.169685)  (7.157116) (7.365538)
ENDIVID = = - = 0.0015269* _ 0.0014264

(0.0011748) (0.0011618)
LQDCORR - - - - - - -

0.0338948**

(0.0147684)
R? 0,0125 0,0796 0,0801 0,0839 0,0827 0,0913 0,1176
NOTA: Os erros padrao foram estimados usando os estimaderiduber-White. Tais erros padrao
robustos podem lidar com um conjunto de preocupagdes saffio cumprimento de hipoteses tais
como: problemas de normalidade dos residuos, de hetesteggdade, ou de algumas observacdes
gque apresentam grande alavancagem dos residuos. Todstinzatieas foram obtidas com o
recurso a uma variavel explicativa adicional: variaveintnies para testar os efeitos explicativos
dos varios setores de atividade medido pelo CAE. Os ndesignificancia estao representados
da seguinte forma: 10%%*, 5%**, para o nivel de significande 1% por ***, as restantes variaveis
sem estatistica significativa ndo apresentam qualgonoo.

Na tabela 4 estao apresentados os principais resultadargemes de
sete regressoes lineares maltiplas ao modelo prémisalg verificando-se
gue o melhor modelo corresponde a regressao VII.

Foi encontrada evidéncia estatistica relevante paraiavea “reputa-
¢cao” ao nivel de significancia de 10% sugerindo que pefoento de um

>N&o exposta por razdes de economia de espaco.
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ano na reputagcao da empresa (medida pelo niUmero de aatigidiede das
empresas), 0 prémio de risco aumenta em aproximadamerastd jper-
centual ceteris paribus Este resultado podera ter fundamento por um lado,
no fato de nas empresas mais jovens muitas vezes podenmerez@uda
do governo ou de reservas proprias constituidas paracadiaarranque
(Lehman & Neuberger, 2001), e por outro, no tipo de gestdcedapresas
uma vez que empresas mais antigas tenderdao a ter uma gestimada
a uma reparticao da propriedade por um nimero crescengtethentos
0 que pode originar conflitos quando os interesses nao afitthados e
desta forma determinarem um maior prémio de risco e menditiéidade.
(Pinto, 2012).

Relativamente a variavel “duracao” ndao se encontigoificancia es-
tatistica fato que indica que a duracao do relacionamnéancario das
PME desta amostra com o banco financiador nao teve qualoupercto
no prémio de risco atribuido pelo banco. Este resultadonsistente com
os resultados de Harhoff & Korting (1998) que nao encoatraigual-
mente qualquer impacto nas condi¢des do preco parahas|de crédito na
Alemanha, demonstrando que aparentemente a duracatadiomamento
bancério nao afeta o preco dos financiamentos. Contrarite, Berger &
Udell (1995b) relativamente a esta variavel, encontrasanificancia es-
tatistica com sinal negativo, ou seja, relacdes dunasoentre o banco e
as empresas mutuarias beneficiam estas Gltimas nas exa® dlos seus
financiamentos.

Relativamente a “concentragao”, esta variavel n@eloal qualquer im-
portancia estatistica; contudo, as estimativas parasaanamostra suge-
rem que aumentando a concentracao de crédito, o préeniscb dimi-
nui, sugerindo que o banco premeia a preferéncia do clemteoncen-
trar os negbcios consigo com prémios de risco menores. [EOBICAO,
a investigacao empirica de Blackwell & Winters (2000jpyou que esta
tinha significancia estatistica com sinal positivo nerpid de risco eviden-
ciando a importancia deste regressor para a sua amostreedida em que
uma maior concentracao de responsabilidades detidés glanbanco fi-
nanciador provocaria um maior prémio de risco. Este radalsugere que
elevadas concentra¢cdes de responsabilidades no mesmo aearretam
uma desvantagem no preco do financiamento. No estudo de étuai.
(1999), as conclusdes sao analogas, uma vez que estasteangue uma
menor concentracao reflete-se num menor prémio de risostrando que
um menor grau de concentracao nao enfraguece o relacénta com o
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banco financiador, pelo contrario, desencoraja o bancactairerendas
derivadas de um monopolio informacional.

No que respeita ao montante do crédito, esta variavehéamnconsi-
derada no modelo abaixo como variavel dependente (na @ouA¢c de-
monstrou significancia estatistica ao nivel de 5%, oa, ggglo aumento
de um euro no montante de crédito concedido, o prémio de dsninui
em 1,479E-12 pontos percentuais (valor logaritmizado d€23928),ce-
teris paribus Conclui-se que aumentando o crédito concedido o prémio
de risco diminui, provavelmente porque a medida que au@niontante
de crédito concedido, a partir de certo limiar, comecgana-gxigir garan-
tias do tipo real que baixam o custo do financiamento. Contm@o foi
possivel testar a variavel “garantias”, uma vez que os salores eram
muito semelhantes, o que fez com que nao contribuissesrag@iplicacao
do modelo.

A variavel volume de negocios, nao se revelou estatistente signifi-
cativa, de onde se infere que a dimensao das empresasi(apdaxpelas
vendas e prestacdes de servicos efetuadas pelas es)pr@saontribui de
forma significativa para a explicacdo do modelo prémiois=.

No que respeita & liquidez corrente, 0 aumento de uma umidaw
netaria na liquidez corrente, faz com que o prémio de rdinunua em
0,0338948 pontos percentuaigteris paribus Este resultado & consistente
com o esperado.

Entretanto, no que concerne a variavel explicada “lirditecrédito”,
na tabela 5 estao apresentados os principais resultadergantes de seis
regressoes lineares multiplas ao modelo limite de twédi
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Tabela 5
Variavel dependente: logaritmo do montante crédito editn

Variaveris i I 11 1Y v Vi
REPUTAC 0.0063227  0.002645 _ 0.0027143~ _ 0.0027143 0.0011859 0.0023675
(0.0051551)  (0.5959297)  (0.0046992)  (0.0044358)  (0.008%
DRELACAO _ 0.0183118*  0.0342682" _ 0.0094232 _ 0.0094232* 006222 0.0080864
(0.0054528)  (0.7675473)  (0.0054179)  (0.0054179)  (0.805P (0.0055197)
CONCCRED _ 0.0057564*  0.2823882 _ 0.001179* __ 0.001179 8809 0.0009367
(0.0024249)  (0.2655753)  (0.0027682)  (0.0027682)  (0.00p8 (0.0028482)
RO = = = = 6.146-08"
(3.37€-08)
[N(VOLNEG) - 2845716 03151796  0.3151796" 0.28784"~ 0.338799"
(7.854565)  (0.0645471)  (0.0645471)  (0.0695249) (0.05796
ENDIVID - - 2626-06  2.626-06™  3.526-06"* 3.63e-06"
(1.24e-06)  (1.24e-06) (1.186-06) (1.23-06)
LQDCORR = = = 0.0003334* _ 0.0003412"
(0.000193) (0.0001957)
0,1344 0,2543 0.2546 0,2546 0,3164 0,2902

NOTA: Os erros padrao foram estimados usando os estimaderéiuber-White. Tais erros padrao robustos podem lidar
com um conjunto de preocupagdes sobre o nao cumprimeritipdteses tais como: problemas de normalidade dosumessid
de heterocedasticidade, ou de algumas observacdes seraiam grande alavancagem dos residuos. Todas astigaima
foram obtidas com o recurso a uma variavel explicativaiadat: variavel dummies para testar os efeitos explicatidos
varios setores de atividade medido pelo CAE.

A variavel “duracao” mostrou-se estatisticamente ifiicgtiva para um
nivel de significancia de 10%, indicando que pelo aumeatd dno adi-
cional na duracdo da relacdo bancaria, o montante &hitarconcedido
pelo banco financiador aumenta em 0,008 euros, aproximadeyoeteris
paribus

Relativamente a reputacao, este regressor nao seam@statistica-
mente significativo 0 que nos leva a concluir que uma melhoutegao
(medida pelo nUmero de anos de atividade das empresaf)taiere na
disponibilidade de financiamento externo (bancario) Eerd@ME desta
amostra. Esta evidéncia & contraria as estimativasatbadff & Korting
(1998) cujo estudo evidenciou estatisticamente que estvehafeta sig-
nificativamente a disponibilidade de crédito.

Relativamente ao volume de negbcios da empresa, estaelericon-
trou uma significancia ao nivel de 1 % o que significa que gefoento de
1 euro no logaritmo do volume de negb6cios o montante ddtorédnce-
dido aumenta em 1,403261 euros (correspondendo ao vabmittogzado
de 0,338799)ceteris paribus Logo, esta variavel mostrou-se bastante sig-
nificativa para a explicacdo do modelo montante de @é&mbncedido as
PME desta amostra.

A variavel endividamento também €& estatisticamenteifsigtiva para
um nivel de significancia de 5%, indicando que pelo auméatam euro de
endividamento o montante de crédito concedido ira auanem 3,63 e -06
euros,ceteris paribus Este resultado sugere que empresas mais endivida-
das, sao mais propensas a solicitarem limites de créditoras nas contas
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correntesE muito frequente nas PME o recurso ao financiamento externo,
principalmente bancario, pois normalmente este tipo dpresas detém
poucos capitais proprios para fazer face as suas despesasadamente

as de curto prazo, tornando o recurso as contas correntesalotao.

Analogamente aos resultados obtidos para o endividamanarjavel
liquidez corrente também é estatisticamente signifiaatpara o nivel de
significancia de 10%, indicando que pelo aumento de um ealtimuidez
corrente, o montante de crédito concedido aumenta em QQ0euros,
ceteris paribus Este resultado sugere que as empresas deverao ter ativos
realizaveis no curto prazo para cada unidade monetaiivia em igual
periodo, ou seja, quanto mais liquida for a empresa, rsai@ra propensao
do banco financiador em aumentar o limite das contas cosrdettas em-
presas.

Também o resultado operacional demonstrou importast#istica ao
nivel de significancia de 10%; este resultado sugere geeapenento de
um euro no resultado operacional o limite de crédito aument 6,14E-08
euro, ceteris paribus Logo o sinal encontrado reflete que efetivamente as
empresas que gozem de “boa salde econdmico-financein@tame um
voto de confianca por parte do banco, em aumentar o montasteuas
contas correntes, se estas demonstrarem que 0s resulsdasionais da
empresa também aumentam.

Através da analise estatistica descritiva foi possiparar-se que a me-
diana relativa a duracao do relacionamento bancarionediana do grau
de concentracao de responsabilidades bancarias jonbamtco financia-
dor & de 6 anos e 75%, respetivamente. Estes resultado®isugae a
maioria das PME da nossa amostra ja tem um relacionamenaolaluro
com o banco em analise, bem como um elevado nivel de resipibdades
detidas junto do mesmo. Perante estes fatos tornou-se tamp@purar
se estes fatores poderdao constituir vantagens ou degeastao preco e
disponibilidade do financiamento.

Se analisarmos os resultados emergentes da analisstestatescritiva
conjuntamente com os da regressao maltipla para os dalelo®propos-
tos (prémio de risco e limite de crédito) concluimos quaza o modelo “li-
mite de crédito concedido”, a variavel duracao do liel@@mento bancario
tem um impacto positivo no limite de crédito concedido. @jasa me-
dida que a duracado do relacionamento aumenta, as PME pesieenar
obter maiores limites de crédito nas contas correntesatads, que de
outra forma seria mais dificil obter. Relativamente ao eledprémio de
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risco”, os resultados encontrados apontam que um relanema longo
entre 0 mutuario e o mutuante, aliado a uma boa reputag@ongresa no
mercado nao permite a estas obterem uma diminuicao o das seus fi-
nanciamentos, muito pelo contrario, a medida que a repatdas empresas
aumenta, o prémio de risco também aumenta.

4. Concludes

Este trabalho fornece evidéncias sobre os efeitos da®esdancarias
no custo e disponibilidade de crédito para uma amostra deepas e
médias empresas portuguesas. O trabalho empirico demange o re-
lacionamento bancério & um fator valioso nas condig@eBnanciamento
guer no que concerne ao prémio de risco, quer no que respeitentante
de crédito disponibilizado.

Através da analise de regressao linear multipla paradeto montante
de crédito concedido, verificou-se que as variaveis aglhs do relaci-
onamento bancario tais como: a duragao, a reputacaocom@entracao,
guando analisadas conjuntamente, contribuem para aag@ticlo modelo
proposto. Contudo, a medida que vao sendo introduzidwasovariaveis
relacionadas com performanceecondémico-financeira das empresas, tais
como: volume de negbcios, endividamento, resultado ofmeral e li-
quidez corrente, as anteriores vao perdendo importasigdficativa com
excecao da variavel duracao do relacionamento beEnague se mantéem
estatisticamente significativa. Esta variavel sugereagUi@ME podem tirar
proveito da existéncia de um relacionamento proximo cdmarco finan-
ciador na medida em que dessa forma poderao obter um maitante de
financiamento nas suas contas correntes.

Tal como referido anteriormente, as variaveis que explitandamen-
talmente o modelo de forma significativa, estao intrinsexae ligadas a
atividade das empresas bem como a liquidez das mesmam,Alesiota-se
gue empresas com um volume de negocios e resultados apetiaqdositi-
vos podem esperar obter um maior montante de crédito, o mesnerifica
para as empresas que apresentam uma liquidez correntegasita vez
gue permitem ao banco uma maior seguranca quanto ao cuempairdas
suas dividas dado que o0s seus ativos correntes Sao $apexas seus pas-
sivos correntes. Por sua vez, um maior endividamento dasesagppodera
estar intrinsecamente ligado a um maior montante de oréponibili-
zado, se for considerado que empresas mais endividadasd@ns meios
libertos para fazer face as suas despesas correntes,estéd serao mais
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propensas arecorrer ao crédito designado por conta terdenforma a po-
derem obter fundos suficientes para a gestao de tesouaarnatd prazo).
O segundo modelo analisado diz respeito ao prémio de issoyariaveis
respeitantes ao relacionamento bancario, apenas a ¢aput@monstrou
ser estatisticamente significativa. Contudo, este rekukagere que uma
melhor reputacao resulta num maior prémio de risco o qekei@ pare-
cer um contra-senso. No entanto, se considerarmos que tagaéplesta
representada neste modelo como a duracao da atividadeptess, este
resultado podera ter fundamento por um lado no fato de npsesas mais
jovens o risco de faléncia ser tendencialmente mais bpbis, muitas ve-
zes estas podem recorrer a ajuda do governo ou de resepyaRpIcons-
tituidas para a fase de arranque (Lehman & Neuberger, 20Qbyr outro,
no tipo de gestao das empresas uma vez que empresas ngas éaniderao
a ter uma gestao familiar. Todavia, nao foi possiveliaaaheste modelo
tal variavel de interacao e como tal esta conclusao padeser precisa.

No que respeita as variaveis ligadageaformancedas empresas, ape-
nas encontramos relevancia estatistica no montanteedéadisponibili-
zado e na liquidez corrente. Por Gltimo, a liquidez coeersta variavel
embora significativa estatisticamente apresentou um segativo, indi-
cando que empresas menos liquidas financeiramente egéitasa um
maior prémio de risco, precisamente pela incerteza quesaptam no que
respeita ao cumprimento das dividas contraidas vistagseciada a uma
liquidez negativa existe uma incapacidade dos ativos dereabos passi-
vos de curto prazo.

Este tipo de estudo apresenta algumas limitacoes; degded impos-
sibilidade de acesso a outro tipo de dados bancéariosvasdadp relaciona-
mento entre banco — PME, tais como: numero de contas desitlepe o
respetivo saldo das contas detidas pelas PME. Por outrptiadbém seria
interessante apurar o nimero de produtos e servigosrafigupor estas
(scop@, uma vez que esses dados poderiam ajudar a definir com meior p
cisao o risco implicito a cada empresa da amostra, ndtaido 0 Nnosso
estudo a apenas dados econdmico-financeiros, como aaddit. A se-
gunda limitacao deste estudo diz respeito a imposdéuk de se apurar o
namero de bancos com que cada empresa mutuaria da nossaicaire
balha, esta variavel poderia dar indicacao se & pvelais empresas terem
relacionamentos exclusivos com o banco financiador, oulsecpatrario
relacionamentos multiplos poderiam apresentar vantagepreco e limite
de crédito concedido. Alternativamente, utilizou-se r@weel concentracao
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de responsabilidades detidas junto do banco financiadar.Glffmo, se-

ria interessante que o estudo empirico nao tivesse per dg@anas a um
Unico ano, mas fosse possivel realizar um estudo de dadgmimel, de
forma a observar-se a evolugao historica de tais refac@ntos bancarios,
bem como a evolugao ou deterioracao das variaveigadis caracteriza-
doras dgperformancescondmico-financeira destas empresas. Todas estas
limitacOes refletem-se na capacidade de escolha do mdéetegressao
mais adequado aos objetivos do estudo e podem ajudar aaexplidvel

de qualidade de ajustamento das regressoes realizadas.
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