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RESUMO

Considerada por muitos um factor de agravamento do fosso entre os paises periféricos
e os do nucleo da ZE, vérios autores tém-se debrugado sobre as repercussées da crise
financeira global no acesso das PME a financiamento externo.

Através duma andlise comparativa incidente nos casos portugués e alemdo, o presente
TFM aborda esta questdo, analisando a evolugdo dos empréstimos bancéarios para as
PME destes dois paises, e tenta descortinar quais as determinantes que podem
justificar as diferencas observadas nos dois momentos temporais identificados na
investigagdo, nomeadamente em 2008/2009 e em 2011/2012. Os dados secundérios
utilizados sugerem que a evolucdo do nivel de actividade econémica é a variavel que
melhor parece explicar a evolucdo dos empréstimos em ambos o0s paises. Contudo,
verifica-se alguma restricdo do lado da oferta de empréstimos para as PME
portuguesas, ndo observavel na Alemanha. Esta constatagcdo evidencia a maior
dificuldade de PME portuguesas viadveis se financiarem a condicGes favoraveis a

recuperagdo econdémica e crescimento sustentavel deste pais.

Palavras-Chave: crise financeira, PME, acesso a financiamento externo, empréstimos

bancarios, nivel de actividade econémica



ABSTRACT

Considered by many a contributing factor to the widening of the gap between
peripheral countries and the ones from the EA core, several authors have been
focusing on the impacts of the global financial crisis in SME access to external
financing.

Using a comparative analysis based on the Portuguese and German cases, this master
thesis studies this problem, analyzing the evolution of bank loans for SME from these
countries, while trying to encounter the root causes of the observed differences
between the two time periods considered in the investigation, namely the years of
2008/2009 and 2011/2012. The secondary data used suggests that the evolution of the
level of economic activity is the variable that better seems to explain the evolution of
loans in both countries. However, there are some restrictions in loan approvals for
Portuguese SME, which are not verified in the German side. This fact reinforces the
greater difficulty of viable Portuguese SME in obtaining financing, in conditions

favorable to the economic recovery and sustainable growth of Portugal.

Keywords: financial crisis, SME, access to external financing, bank loans, level of

economic activity
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Capitulo |

Introducéao

O sector das pequenas e médias empresas (doravante PME) € o principal
motor do crescimento econdmico europeu. As PME séo vitais para promover o
crescimento econdmico, a competitividade, o empreendedorismo e inovagdo e a
criagcéo de novos empregos (Belke, 2013; Ruis et al, 2009; OCDE, 2006).

Sobretudo na actual conjuntura econémica global, assegurar condi¢fes de
financiamento externo favoraveis para PME é indispensavel para que estas
concretizem o seu potencial de crescimento (Ruis et al, 2009), contribuindo para a
recuperacdo das varias economias europeias e da Europa como um todo (Rodriguez-
Palenzuela et al, 2013), no rescaldo da recente crise financeira e econémica. O
adequado acesso a financiamento externo € entdo, cada vez mais, uma das principais
preocupacdes no que toca ao segmento de mercado das PME.

Neste sentido, o research problem que instigou este trabalho centrou-se na
averiguacdo do impacto da crise na transmissao da politica monetaria a economia real,
nomeadamente dos efeitos que aquela teve ao nivel dos empréstimos bancarios as
PME europeias, uma vez que estes empréstimos sdo a principal fonte de
financiamento externo disponivel e acessivel a estas empresas (Antdo e Bonfim,
2008; Belke, 2013; Cuerpo et al, 2013; Rodriguez-Palenzuela et al, 2013; Ruis et al,
2009; Vieira e Novo, 2010; entre outros).

No seguimento do research problem supramencionado, as research questions
que nortearam este TFM foram, em primeiro lugar. como variou 0 acesso ao
financiamento das PME entre o n(Gcleo e a periferia da ZE, desde o eclodir da crise

financeira? e, num segundo momento, tentou-se compreender quais foram as



implicagdes das actuais condigOes de acesso para a recuperagdo e 0 crescimento
econdmico na Europa?

O Capitulo Il discute brevemente alguma da literatura existente acerca da
teoria do “canal de crédito”, de Bernanke e Gertler (1995), e do impacto adverso da
recente conjuntura na economia real, com especial foco na vertente da restricdo da
oferta de empréstimos bancérios (Ciccarelli et al, 2010; Cuerpo et al, 2013; Hempell e
Sorensen, 2010; entre outros).

Detalhadamente apresentada e justificada no Capitulo Ill, a abordagem
metodoldgica desta investigacdo seguiu um multiple-case study explicativo onde, por
intermédio dos valores do SME Access to Finance Index (doravante SMAF) foram
intencionalmente selecionados os casos de estudo de Portugal e Alemanha. Com o
proposito de responder as research questions deste trabalho, e sustentados pela
literatura existente, foram selecionados dois conjuntos de indicadores: um medindo as
condi¢gBes macroecondémicas dos dois paises e outro avaliando o acesso ao
financiamento bancério para as PME também nos dois paises, apresentados e
sintetizados ainda no Capitulo I11.

A anélise dos dados apresentada no Capitulo 1V sugere que o indicador com
maior poder explicativo para o declinio dos empréstimos as PME dos dois paises é a
taxa de crescimento anual do PIB real, ou seja, a evolucdo do nivel da actividade
economica de ambos. Outro indicador a destacar parecem ser 0s critérios de
concessao de credito, ou seja, uma acentuada restricdo da oferta de crédito pode ter
contribuido para o declinio dos empréstimos bancarios, mas apenas no caso
portugués.

Finalmente, no Capitulo V, é feito um resumo dos principais resultados

extraidos da componente empirica deste TFM e sdo tecidas algumas consideracGes



finais. Sdo igualmente apontadas aquelas que foram consideradas as maiores

limitacOes do presente estudo e sugeridas possiveis vias para futura investigagao.



Capitulo 11

Revisdo da Literatura

Ha um amplo consenso quanto a existéncia de maiores obstaculos ao
financiamento externo das PME relativamente as grandes empresas. Bem
documentada na literatura academica, a informacdo assimétrica € provavelmente o
principal obstaculo estrutural ao acesso das PME a financiamento (Belke, 2013;
Canton et al, 2013; Carbo-Valverde et al, 2008; CE, 2011; Coluzzi et al, 2012;
OCDE, 2006; Rodriguez-Palenzuela et al, 2013; Ruis et al, 2009). Por revelarem
frequentemente falta de um historico financeiro e maior opacidade, maior volatilidade
anual dos lucros e maior risco de faléncia relativamente as grandes empresas, as PME
s80 mais susceptiveis a um “racionamento de crédito™ (Carb6-Valverde et al, 2008;
Cuerpo et al, 2013; OCDE, 2006; Ruis et al, 2009; Stiglitz e Weiss, 1981).

Assim, elevados custos de agéncia para as instituicbes financeiras —
decorrentes da avaliacdo e da definicdo e monitorizacdo de prémios de risco
adequados — aliados a falta de garantias e de activos tangiveis das PME, podem
dificultar o fluxo de financiamento bancario a estas empresas (OCDE, 2006;
Rodriguez-Palenzuela et al, 2013; Ruis et al, 2009; Vieira e Novo, 2010), potenciando
fendmenos de selec¢do adversa no mercado de crédito (Cuerpo et al, 2013; OCDE,
2006; Stiglitz e Weiss, 1981), com as carteiras de empréstimos bancarios a

acumularem um nivel de risco excessivo.

! O racionamento do crédito, como definido por Stiglitz e Weiss (1981), significa a ndo concesséo da totalidade do
crédito procurada, mesmo quando 0 mutuario esta disposto a pagar taxas de juro mais elevadas.

10



Devido as especificidades que Ihes sdo inerentes, as PME sdo mais sujeitas a
restricbes® nas suas opcdes de financiamento externo, tendo & sua disposicdo poucas
alternativas aos empréstimos bancérios (Antdo e Bonfim, 2008; Belke, 2013;
Bernanke e Gertler, 1995; Cuerpo et al, 2013; OCDE, 2006; Rodriguez-Palenzuela et
al, 2013; Ruis et al, 2009; Vieira e Novo, 2010). Esta constatacdo sugere a existéncia

de um “financing gap”?.

De facto, os empréstimos bancéarios sdo a principal
componente dos passivos de curto prazo das empresas em todos os paises da ZE e a
segunda mais importante nos passivos de longo prazo (Rodriguez-Palenzuela et al,
2013), o que as torna mais vulnerdveis a crises bancérias (Chava e Purnanandam,
2006).

A literatura sobre os empréstimos bancarios sustenta a hip6tese que de que ha
uma associagdo proxima entre o equilibrio no mercado de crédito, i.e., entre oferta de
empréstimos e procura por empréstimos e o ciclo de negdcios (Bernanke e Gertler,
1995; Carbo6-Valverde et al, 2008; Cuerpo et al, 2013; Darvas, 2013a; FMI, 2013;
OCDE, 2006; Rodriguez-Palenzuela et al, 2013; Ruis et al, 2009). Por conseguinte,
esta natureza ciclica dos empréstimos podera ter efeitos relativos mais pronunciados
nas PME, agravando a possibilidade de maiores restricdes a oferta de crédito para
estas empresas (OCDE, 2006; Ruis et al, 2009).

Uma vez que a evolucdo dos empréstimos alberga uma combinagdo de

factores que podem afectar simultaneamente os dois lados no mercado de crédito,

inimeros estudos tém salientado a importancia de dissociar factores do lado da oferta

2 Empresas sujeitas a restrigdes sdo entendidas nesta investigagdo tal como em Ruis et al (2009): sdo aquelas
incapazes de aceder a financiamento externo ou que apenas lhe conseguem aceder a um custo de capital
relativamente mais elevado, face as empresas ndo sujeitas a restrigdes.

® Apesar de muitos autores afirmarem a existéncia de um “financing gap” para as PME, nio existe consenso acerca
da definicdo do termo. A OCDE (2006: 16) define-o como “uma parte consideravel de PME, economicamente
significativas, que poderia usar os fundos produtivamente se estes estivessem disponiveis, mas que ndo consegue
obter financiamento através do sistema financeiro formal, devido as suas caracteristicas estruturais”.
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dos do lado da procura na evolucéo do crédito bancario (Hempell e Sorensen, 2010;
Holton et al, 2013; Rodriguez-Palenzuela et al, 2013; Wehinger, 2014).

Embora estudos como FMI (2013) e Rodriguez-Palenzuela et al (2013)
sugiram sobretudo efeitos de procura significativos para explicar a evolucdo dos
empréstimos as empresas durante quase todo o periodo da recente crise, uma grande
maioria dos estudos parece apontar para um maior peso relativo do lado da oferta de
crédito (Ciccarelli et al, 2010; Hempell e Sorensen, 2010; Holton et al, 2013; Ruis et
al, 2009, entre outros). N&o obstante, todos eles apontam para um efeito combinado
das duas forcas de mercado na evolucao recente dos empréstimos.

A teoria do “canal de crédito” bancario (Bernanke e Gertler, 1995), focada na
eficacia da transmissdo da politica monetéria em fornecer financiamento a economia
real, faz uma distin¢do tedrica entre duas perspectivas complementares: o canal de
empréstimos bancarios e o canal do balanco, que lidam, respectivamente, com o
impacto do balan¢o dos bancos e dos mutudrios sobre a oferta de crédito.

Neste sentido, um grande nimero de estudos empiricos (por exemplo, Antunes
e Martinho, 2012; Ciccarelli et al, 2010; Cuerpo et al, 2013; Hempell e Sorensen,
2010; Rodriguez-Palenzuela et al, 2013) tem analisado em maior detalhe em que
medida a oferta de empréstimos, no contexto da recente crise financeira, foi
maioritariamente afectada pela for¢a dos balancos dos bancos ou das empresas. Entre
outros, Antunes e Martinho (2012), Ciccarelli et al (2010), Cuerpo et al (2013),
Hempell e Sorensen (2010), Rodriguez-Palenzuela et al (2013) e Wehinger (2014)
sugerem que a deterioracdo do canal dos empréstimos bancarios, ou seja, os balancos
dos bancos sé@o o que explica em grande medida as actuais restri¢oes a oferta.

Sobre as principais determinantes para a supramencionada deterioracdo e,

consequentemente, para o estreitamento dos critérios de concesséo de crédito, hd um
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alargado consenso acerca do impacto das perturbacbes no acesso dos bancos a
financiamento e tensdes nas suas posic¢oes de liquidez, que prejudicaram seriamente a
capacidade dos bancos em fornecer financiamento a economia real (Antunes e
Martinho, 2012; Cuerpo et al, 2013; FMI, 2013; Hempell e Sorensen, 2010; Holton et
al, 2013; Rodriguez-Palenzuela et al, 2013; Ruis et al, 2009), mesmo quando
controladas para o lado da procura (Hempell e Sorensen, 2010) e para caracteristicas
das empresas (Antunes e Martinho, 2012; Holton et al, 2013).

Evidéncia empirica em CE (2013), Cuerpo et al (2013), FMI (2013), Holton et
al (2013) e Rodriguez-Palenzuela et al (2013) sugere que esta deterioracdo do canal
de empréstimos bancarios foi acentuada pela fragmentacdo dos mercados financeiros
e soberanos na sequéncia da crise da divida soberana na ZE, com impacto adverso
acrescido na economia real dos paises periféricos, nomeadamente nas condi¢des de
acesso a financiamento para as PME. Esta constatacdo propde uma forte conotacao
geogréfica do impacto da crise, com a interdependéncia negativa entre excessivas
dividas soberanas e vulnerabilidade dos sistemas bancérios periféricos a exercer um
efeito de contagio, prejudicando a transmissdo da politica monetaria a economia real
nestes paises (CE, 2013; Cuerpo et al, 2013; Ciccarelli et al, 2010; Darvas, 2013a,
2013b; FMI, 2013; Holton et al, 2013; Rodriguez-Palenzuela et al, 2013; Wehinger,

2014).
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Capitulo 1

Metodologia e Apresentacéo dos Dados

O presente capitulo sera dividido em duas partes. Num primeiro momento
serdo explicados em detalne o research design e os métodos e procedimentos
empregues para a elaboracdo desta tese, sendo expostas as razfes para a escolha de
tais métodos. Isto sera feito através da divisdo da primeira parte em duas subseccdes:
explicacdo do research design e do método de investigacdo empregue e descri¢do da
amostra e dos métodos de amostragem utilizados. Numa segunda sec¢do proceder-se-
4 a apresentacdo dos dados considerados relevantes para dar resposta a principal

research question deste trabalho de investigacao.

3.1. Metodologia
3.1.1. Research Design

O research design, como definido por O’Leary (2004), é o plano que conduz a
realizacdo de um estudo e onde sdo descritos 0s métodos e procedimentos de recolha
e andlise dos dados envolvidos na investigacdo. Deve por isso ser escolhido em
funcdo da sua adequacdo as research questions e aos objectivos da investigacao,
tendo em consideracao as limitagdes do investigador.

Segundo Yin (2013), estudos que tentam responder a research questions do
tipo “por que” e “como”, que ndo requerem controlo sobre eventos comportamentais e
que se focam em acontecimentos contemporaneos sdo 0s mais adequados a adoptar
um case study design. Na medida em que o principal objectivo deste estudo é
descobrir como variou o acesso ao financiamento bancario para as PME de diferentes

clusters de paises na ZE desde o eclodir da crise financeira, o investigador nao tem

14



qualquer controlo sobre eventos comportamentais e o principal foco recai sobre
acontecimentos contemporaneos, esta investigacdo segue um case study design.

Os case studies podem ser categorizados quanto ao tipo: exploratorios,
descritivos ou explicativos (Baxter e Jack, 2008), e quanto ao nimero de casos
envolvidos: apenas um — single case design — ou mais do que um — multiple-case
design (Baxter e Jack, 2008; Yin, 2013). Neste sentido, o research design para esta
investigacdo consiste num multiple-case study explicativo, pois procura expor
ligagOes causais presumidas (Baxter e Jack, 2008) entre o despoletar da recente crise
financeira e o acesso diferenciado ao financiamento bancério para as PME, no

contexto de uma andlise comparativa entre dois paises.

3.1.1.1. Meétodo de Investigacéo

A fim de recolher os dados necessarios para este estudo tiveram de ser
escolhidos métodos de investigacdo. Dada a natureza e 0s objectivos do tema em
questdo, a analise secundaria pareceu ser um dos métodos possiveis mais apropriados.

Assim, uma variedade de fontes de informacdo foi consultada, a partir das
quais foram recolhidos dois tipos de dados para esta investigacdo — dados
quantitativos e qualitativos. Os dados quantitativos (por exemplo, taxas de
crescimento anual dos empréstimos, taxas de juro dos empréstimos, etc.) foram
recolhidos do Statistical Data Warehouse do BCE, do dataset do Eurostat e do BPstat
do Banco de Portugal.

A fim de reunir os dados qualitativos (indicadores de acesso ao financiamento,
implicacfes econdmicas, etc.), pesquisas na internet foram realizadas nos seguintes
locais: Google, Google Scholar, JSTOR, estudos do BCE, da CE, do FMI e da

OCDE, bem como comunicados e sitios Web oficiais de algumas destas entidades.
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Referéncias em artigos utilizados para esta investigacao foram igualmente consultadas
sempre que se revelou oportuno.

A andlise secundaria remete para o uso de dados existentes para estudar um
problema que ndo fez parte do foco da recolha de dados primérios original
(Bonslaugh, 2007; Heaton, 1998, 2008; Law, 2005; Long-Sutehall et al, 2010). E
particularmente util quando as oportunidades para a realizacdo de pesquisa primaria
sdo limitadas e ha uma ampla gama de informac&o disponivel (Heaton, 1998), como
foi o caso desta investigacdo. Na Tabela | s&o sintetizadas algumas das principais
vantagens e desvantagens deste método de investigacdo (Boslaugh, 2007; Heaton,

1998, 2008; Law, 2005; Long-Sutehall et al, 2010).

Tabela I. Vantagens e desvantagens da Analise Secundéria

Vantagens Desvantagens
Permite aos investigadores individuais Devido ao facto dos dados secundarios
obter acesso a dados que ndo poderiam ndo terem sido recolhidos para responder

ter sido recolhidos por eles sozinhos (por | as questfes da segunda investigacao,
exemplo, dados censitarios) e/ou podem ndo ser personalizados aos
referentes a temas de investigacdo raros objectivos do segundo investigador (por
ou inacessiveis. exemplo, alguma informacéo pode nao
ter sido recolhida na regido/intervalo de

tempo/populacgéo de interesse).

E um método econdémico, na medidaem | Dados recentes e/ou actuais podem n&o
gue poupa tempo e recursos ao estar disponiveis.

investigador.

Os dados secundarios podem ser Levanta uma série de preocupacdes éticas
facilmente obtidos, com necessidade e metodoldgicas (ver abaixo).

minima de conhecimentos técnicos.
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Em termos das desvantagens deste método, as que levantam maiores
preocupacles prendem-se com questdes éticas e metodoldgicas. As questdes éticas
giram em torno de preocupacgdes acerca da partilha de dados, confidencialidade e
consentimento informado (Heaton, 1998, 2008; Law, 2005; Long-Sutehall et al,
2010). J& as questdes metodoldgicas focam-se no facto de que, na medida em que o
investigador secundario ndo fez parte da recolha priméaria dos dados, pode ndo estar
em posse da informacdo necessaria para uma adequada interpretacdo e
contextualizacdo dos mesmos (Boslaugh, 2007; Heaton, 1998).

A andlise secundaria pode assim ser um projeto arriscado para 0s
investigadores sociais, mas colhe muitos beneficios se for realizada correcta e

prudentemente.

3.1.2. Research Sample

A amostragem € um método Util quando alcancar o universo da populacédo
desejada ndo é possivel ou benéfico (Kothari, 2004). Assim, quando se realiza uma
investigacdo é fundamental desenvolver uma sample design que esclareca acerca das
técnicas e procedimentos utilizados para selecionar os itens a serem estudados.

Segundo O’Leary (2004), um sample design deve implicar o tipo de universo
e base de amostragem, o tamanho da amostra e a estratégia de amostragem.

Nesta investigacdo, técnicas de amostragem foram empregues na escolha do

multiple-case study e na selecgéo das fontes de onde os dados foram recolhidos.

3.1.2.1. O Multiple-Case Study
Para selecionar o multiple-case study desta investigacdo a unidade de anélise
foi paises e a base de amostragem foi composta por paises da ZE que registassem

grande diferenciacao no acesso ao financiamento bancario para as suas PME.
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H& essencialmente quatro tipos de estratégias de amostragem (Teddlie e Yu,
2007): amostragem de probabilidade, intencional, por conveniéncia e métodos mistos
de amostragem. Assim, a estratégia empregue para selecionar os dois casos escolhidos
para esta investigacdo foi uma forma de amostragem intencional — caso extremo de
amostragem®. A amostragem intencional recai na seleccdo de unidades ou casos com
base num proposito especifico relacionado com a research question (Kothari, 2004;
Teddlie e Yu, 2007). Na medida em que o objectivo desta investigacdo foi perceber
como variou o0 acesso ao financiamento bancario para as PME de diferentes clusters
de paises na ZE — ndcleo e periferia —, a estratégia de amostragem deve ajudar na
escolha do caso mais extremo em cada um daqueles.

Com vista a selecionar os dois casos pretendidos foi utilizado o SMAF da
CE >, que fornece indicacdo sobre mudancas nas condicdes de acesso ao
financiamento para as PME ao longo do tempo. O SMAF é composto por dois sub-
indices: um de acesso ao financiamento da divida e outro de acesso ao financiamento
de equity. Como o objecto deste trabalho sdo os empréstimos bancarios, foram
utilizados os valores relativos ao sub-indice de acesso ao financiamento da divida®.
Como pode ser observado em anexo na Tabela I, em 2012, Alemanha e Austria
assinalaram os mais altos valores de desempenho, enquanto Grécia e Portugal
registaram 0s ambientes menos favoraveis para o financiamento da divida. Assim,
para efeitos desta investigacdo foram escolhidos os casos da Alemanha — forca

economica e politica que a tornam o pais de referéncia europeu — e de Portugal — pela

* Para aprofundar o tépico das técnicas de amostragem intencional consultar Gerring (2006) e Given (2008).

® O indice é calculado tendo como ponto de referéncia a média da UE em 2007 (UE 2007 = 100), o que permite a
comparagdo entre paises e ao longo do tempo. Baixos (altos) valores no indice global e nos sub-indices indicam
fraco (elevado) desempenho nos indicadores do acesso ao financiamento das PME relativamente ao nivel da UE
em 2007 (CE, 2014a).

® Este sub-indice é composto por indicadores baseados em diferentes fontes de financiamento da divida, nas
percepcdes das PME acerca do financiamento de empréstimos e em dados reais sobre as taxas de juro, extraidos do
Statistical Data Warehouse do BCE e do Survey on the Access to Finance of Small and Medium-Sized Enterprises
in the Euro Area (SAFE) do BCE/CE (CE, 2014a).
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proximidade e interesse do caso para 0 autor (conquanto o caso extremo inferior seja

a Greécia).

3.1.2.2. Os Dados

Para selecionar a informacdo a ser recolhida para a andlise secundaria foi
empregue uma estratégia de amostragem tedrica. A amostragem tedrica é também um
tipo de amostragem intencional e envolve a amostragem de unidades adicionais e
fontes de informacdo com vista a desenvolver temas, aperfeicoar ideias e identificar
limites conceptuais (Onwuegbuzie e Leech, 2007). Todavia, esta estratégia levanta
uma série de questdes acerca de possivel enviesamento fomentado pelo investigador,
na medida em que é este quem determina quais os dados a utilizar na analise. Assim,
de forma a superar 0 enviesamento supramencionado e assegurar a adequabilidade e
fiabilidade dos dados secundarios utilizados, a presente investigacdo baseou-se numa
variedade de fontes, permitindo triangular dados de diferentes instituices (Banco de

Portugal, BCE, CE), a diferentes niveis (nacional e internacional).

3.2. Apresentagédo dos Dados

Depois de salientados e justificados os principais métodos empregues na
recolha de dados, a segunda parte deste capitulo apresentara os dados recolhidos com
0 propdsito de dar resposta a principal research question desta tese, ou seja, como
variou 0 acesso ao financiamento bancario para as PME de diferentes clusters de
paises na ZE, desde o eclodir da crise financeira. Com este intuito, os indicadores
utilizados para o propdsito serdo apresentados em duas subsecc¢des: uma destinada a
um conjunto de indicadores que mede as condi¢cbes macroecondmicas dos dois paises
e outra a uma selecdo de indicadores que avalia o acesso ao financiamento bancéario

para as PME também nos dois paises.
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3.2.1. Indicadores Macroeconémicos

Uma vez que as condi¢des macroeconomicas dos paises ditam, em grande
parte, 0 acesso das empresas ao financiamento bancério, uma analise comparativa da
evolucdo do crédito e das condi¢Bes de financiamento para as PME, em diferentes
paises e ao longo do tempo, ndo pode descurar a diversidade econémica e politica que
caracteriza as entidades em que estas estdo localizadas (Belke, 2013; FMI, 2013;
Hempell e Sorensen, 2010; Holton et al, 2013; OCDE, 2006; Rodriguez-Palenzuela et
al, 2013; Ruis et al, 2009). Os resultados de Filipe et al (2014) validam a
superioridade dos modelos que incorporam dependéncias macroeconémicas, na
medida em que estas condicionam significativamente a vulnerabilidade das PME.

Neste sentido, sdo de seguida contemplados um conjunto de indicadores que
avalia o risco macroeconémico, com o intuito de se observarem as dinamicas globais
do contexto econémico dos dois paises e o potencial impacto das mesmas na evolugéo

dos empréstimos.

3.2.1.1. Taxa de crescimento anual do PIB real
Na medida em que o crescimento do PIB é o indicador-chave do ciclo de
negocios (Ruis et al, 2009) e os credores tém um comportamento pré-ciclico
(Bernanke e Gertler, 1995; Darvas, 2013a; Holton et al, 2013; OCDE, 2006;
Rodriguez-Palenzuela et al, 2013; Ruis et al, 2009; entre outros) é expectavel que a
tendéncia de crescimento do PIB esteja positivamente relacionada com o crescimento

dos empréstimos.
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Figura 1. Taxa de crescimento anual do PIB real (%) na Alemanha e em
Portugal, 2003-2013
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Fonte: Eurostat

Desde 2004 e até ao alastramento da crise financeira aos mercados europeus, 0
crescimento econdmico dos dois paises foi positivo e seguiu uma tendéncia
relativamente semelhante, apesar da actividade econémica crescer a um ritmo mais
acelerado na Alemanha. Em 2008 o crescimento torna-se entdo negativo para ambos,
com uma queda mais abrupta para a economia alema.

Todavia, a Alemanha experienciou uma incrivel recuperagdo econémica entre
2009 e 2010, ultrapassando o seu crescimento no periodo pré-crise, que regrediu,
contudo, para niveis mais moderados desde entao.

Portugal consegue recuperar alguma posicdo econdmica entre 2009 e 2010
que, no contexto da crise da divida soberana, do decorrente Programa de Ajustamento
Financeiro e das reformas estruturais implementadas volta a cair para valores

negativos, onde tem permanecido até ao presente.

3.2.1.2. Défice/Excedente publico e Divida publica bruta (% do PIB)
Segundo o FMI (2013), os racios da divida e do défice publicos sdo os
melhores indicadores para inferir sobre as vulnerabilidades dos paises, permitindo

uma comparacao da situacdo macroecondmica de ambos. Uma vez que os indicadores
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estdo intimamente relacionados, défices sistémicos traduzir-se-40 num aumento
excessivo da divida publica, contraida para financiar o agravamento do desequilibrio
macroecondmico existente. Espera-se que uma tal dindmica tenha repercussdes
nefastas para a economia real, nomeadamente para a evolugdo dos empréstimos

bancérios.
Figura 2. Défice/Excedente Publico e Divida Publica Bruta (em % do PIB) na
Alemanha e em Portugal, 2003-2013
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Fonte: Eurostat

Entre 2003 e 2013 Portugal registou um desempenho muito fraco dos racios
do défice e da divida. Observam-se défices sistematicamente acima dos 3% do PIB e
uma acumulacdo de divida excessiva a partir de 2004, ou seja, superior aos 60% do
PIB estabelecidos pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento. Segundo Cuerpo et al
(2013) e 0 FMI (2013), este persistente desequilibrio foi sustentado, em grande parte,
por fluxos de capital do nlcleo da ZE para a periferia.

Para 0 mesmo periodo as observagdes sdo bastante mais favoraveis para a
Alemanha. Com excepc¢do aos anos 2007, 2012 e 2013, a década é marcada por
défices publicos, ainda que a meta dos 3% do PIB ndo tenha sido ultrapassada em

mais de 1,2% (em 2003 e 2010). Relativamente ao racio da divida, apesar de se
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observarem constantemente valores acima dos 60% do PIB, sdo comparativamente

mais sustentaveis que os portugueses.

3.2.1.3. Endividamento do sector empresarial ndo financeiro (% do PIB)

Tanto a teoria econdmica como a evidéncia empirica parecem apontar para o
papel desempenhado pela intensidade da acumulacdo de divida no sector empresarial
ndo financeiro (doravante SENF) durante o periodo que antecedeu a crise, na
evolucdo dos empréstimos bancéarios (Cuerpo et al, 2013; Rodriguez-Palenzuela et al,
2013). Segundo Rodriguez-Palenzuela et al (2013), este parece ter sido um dos
factores com maior peso no aumento da instabilidade financeira e, igualmente, na
gravidade da contraccio econdmica’, ditando significativamente a natureza, gravidade
e persisténcia da crise econdémica nos diferentes paises.

Assim, é esperado que uma expansdo acentuada do crédito para o SENF no
periodo pré-crise tenha impacto no crescimento econémico real®, traduzindo-se numa

retracdo do crescimento dos empréstimos bancarios durante a crise.

Figura 3. Endividamento do sector empresarial ndo financeiro (% do PIB) na

Alemanha e em Portugal, 2000, 2013
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Fonte: BCE e Eurostat

" Acerca do impacto macroeconémico e financeiro do excesso de alavancagem ver, por exemplo, Fisher (1933).
8 Sobre o impacto da rapida expansdo do sector financeiro no crescimento econdmico real ver Cecchetti e
Kharroubi (2012).

23



Os niveis de alavancagem do SENF alemdo permaneceram relativamente
estaveis ao longo do periodo em anélise, ndo ultrapassando os 73,5% do PIB (em
2003). Todavia, a observagéo do endividamento do SENF em Portugal revela uma
dinamica contrastante®. Com intensa acumulacéo de divida no periodo que antecedeu
a crise financeira, 0 SENF portugués chegou a registar um nivel de alavancagem na

ordem dos 169% do PIB, ja em 2012.

3.2.2. Indicadores de acesso ao financiamento bancario

Como referido no Capitulo Il, h& um nimero consideravel de estudos que
suporta a hipdtese do maior impacto relativo das alteracGes nos termos e condicbes de
financiamento e da restri¢do da oferta no crescimento do crédito desde o despoletar da
crise (Ciccarelli et al, 2010; Hempell e Sorensen, 2010; Holton et al, 2013; Ruis et al,
2009). Segundo a OCDE (2006) e a CE (2013) uma politica monetaria mais restritiva
é transmitida a economia por meio de um aumento do preco de financiamento ou de
um estreitamento de outros termos e condi¢des dos empréstimos (por exemplo,
tamanho dos empréstimos, exigéncia de garantias, etc.). Os resultados de Rodriguez-
Palenzuela et al (2013) e Hempell e Sorensen (2010) para a recente crise sugerem que
a deterioracdo do canal dos empréstimos bancarios exerceu influéncia significativa
nos termos e condigdes dos empréstimos tanto a nivel dos volumes como das
condicOes preco e ndo-preco do crédito, embora Hempell e Sorensen (2010) e Holton
et al (2013) apontem para um maior peso relativo do efeito preco das taxas de juro.

Assim sendo, de forma a inferir acerca do impacto das alteragcbes nas
condicdes de financiamento e da restricdo da oferta nas taxas de crescimento anual

dos empréstimos observadas nos dois paises sdo de seguida analisados,

® Uma vez que os niveis de endividamento de equilibrio do sector empresarial variam ao longo do tempo e podem
variar de pais para pais, uma ressalva deve ser feita ao comparar a acumulacdo de divida deste sector entre
diferentes paises (Rodriguez-Palenzuela et al, 2013).
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respectivamente, as taxas de juro e os critérios de concessdo de crédito as PME

aplicados nos dois paises.

3.2.2.1. Taxa de crescimento anual de empréstimos
Com vista a responder a principal research question deste estudo é comparada
a evolucdo dos empréstimos nos dois paises, entre 2004 e 2014, através da taxa de

crescimento anual de empréstimos de curto prazo™ ao SENF.

Figura 4. Taxa de crescimento anual de empréstimos (%) na Alemanha e em

Portugal, 2004-2014
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Entre 2008T1 e 2009T2 é observado um declinio vertiginoso na taxa de
crescimento dos empréstimos de curto prazo na Alemanha, na ordem dos 42,4%,
depois de ter experienciado um boom de crédito no periodo imediatamente anterior a
crise financeira: 14,1% entre 2007T2 e 2008T1. O comportamento do crédito em
Portugal no periodo que antecedeu a crise € mais moderado, ainda que significativo,

com valores positivos a partir de 2007T1. A partir de 2008T4 regista-se neste pais um

10 A utilizagdo de dados com uma maturidade de curto-prazo justifica-se uma vez que, sendo deficitérias em
activos tangiveis e outras possiveis garantias, as PME sdo susceptiveis de ser mais restringidas no acesso a
empréstimos de maturidades mais longas, especialmente na actual conjuntura econémica (Rodriguez-Palenzuela et
al, 2013; Vieira e Novo, 2010). Assim sendo, os empréstimos de curto prazo sdo utilizados nesta investigagdo
€OMO uma proxy para os empréstimos as PME.
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declinio igualmente substancial, ainda que menos pronunciado relativamente ao
observado na Alemanha.

Em 2009T4 o comportamento dos empréstimos inicia uma tendéncia crescente
nos dois paises. Todavia, com o despoletar da crise da divida soberana, o crescimento
gradual dos empréstimos em Portugal acaba por se inverter a partir de meados de
2011, altura a partir da qual tem permanecido negativo e tendencialmente decrescente.
Excepcédo feita para 2012T3-2013T1 e 2013T3-T4, periodos em que registou uma
tendéncia crescente momentéanea, todavia a manter os valores negativos.

Na Alemanha, a pronunciada tendéncia crescente iniciada em 2009T4 deu
lugar a um declinio a partir de meados de 2011T2, indiciando o abrandamento
econdmico global no contexto da crise da divida soberana na ZE. Em 2013T1 esta
queda deu inclusive origem a um crescimento negativo dos empréstimos neste pais,
que assim tem permanecido desde entdo, ndo obstante a oscilagdo observada nos

ultimos quatro trimestres em estudo.

3.2.2.2. Taxas de juro dos empreéstimos bancarios

Segundo Cuerpo et al (2013) a taxa de juro, i.e., 0 preco dos empréstimos é o
ponto de partida natural para avaliar as condi¢cdes dos empréstimos. Assim sendo,
espera-se que um preco mais alto do crédito bancério tenha um impacto directo na
reducdo do crescimento dos empréstimos.

Com efeito, sdo analisadas para o periodo 2003T1-2014T2* taxas de juro de
empréstimos de curto prazo com montantes até 1 milhdo de euros, utilizados como
proxy para empréstimos as PME. Dados de taxas de juro para empréstimos muito

pequenos de curto prazo, nomeadamente até 250 mil euros, sdo analisadas entre

1 valores para as taxas de juro de empréstimos relativos ao 2° trimestre de 2014, para os dois montantes em
analise, incluem apenas os meses de Abril e Maio.
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2010T3 e 2014T2, permitindo uma analise mais detalhada das condigdes de

empréstimos para as PME™.

Figura 5. Taxas de juro de empréstimos a curto prazo (%) na Alemanha e em

Portugal, 2003-2014
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Entre 2003T1 e 2007T3 a diferenca entre as taxas de juro praticadas nos dois

paises foi tendencialmente decrescente, expressando um movimento convergente
entre os precos dos empréstimos na ZE, ap6s a entrada da moeda Unica em vigor. Ha
um alargado consenso acerca da integracdo do mercado Unico dos servicos financeiros
e de uma errada precificacdo do risco soberano dos paises da periferia terem estado na
origem desta convergéncia (CE, 2013; FMI, 2013; Pinto, 2012; entre outros).

A partir de 2007T4, coincidindo com a eclosédo da crise financeira nos
mercados globais, a diferenca entre as taxas nos dois paises alargou-se numa
tendéncia crescente até alcancar os 241 pontos base em 2009T1. Entre 2008T4 e
2009T1 observou-se 0 maior aumento desta diferenca no periodo em analise: 53

pontos base em apenas um trimestre. Ndo obstante esta diferenciagdo, regista-se uma

12 perante as recentes alteragdes macroeconémicas na ZE, o limite estabelecido para a categoria de pequenos
empréstimos (até e incluindo 1 milhdo de euros) foi considerado muito alto para identificar os empréstimos
concedidos as PME. Neste sentido, em 2010 o BCE introduziu duas sub-categorias: empréstimos até 250 mil euros
e empréstimos de 250 mil euros até 1 milhdo de euros (BCE, 2013). Com base nesta divisdo, para os efeitos da
presente investigacdo os empréstimos até 250 mil euros sdo utilizados como uma nova proxy para 0s empréstimos
as PME, no contexto da recente crise. Atencdo deve ser feita ao facto do tamanho dos empréstimo poder depender
de outras varidveis, como por exemplo a sua finalidade (BCE, 2013).
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queda nas taxas praticadas nos dois paises. Esta queda, observada entre 2008T3 e
2010T1, é significativa para o efeito dos varios cortes efectuadas na taxa directora do
BCE no contexto da crise financeira (FMI, 2013; Hempell e Sorensen, 2010;
Rodriguez-Palenzuela et al, 2013).

Todavia este efeito deixa de ser observado em Portugal no periodo
subsequente entre 2010T1 e 2012T1, com as taxas de juro a crescerem 241 pontos
base, numa conjuntura em que os sistemas bancarios periféricos sob dificuldade
acrescida pela crise da divida soberana aumentaram o preco dos empréstimos.

Contrastando com o aumento vertiginoso em Portugal, a partir de 2010 as
taxas de juro mostraram relativa estabilidade na Alemanha, ainda que oscilando entre
2,89% e 3,94% (em 2013T1 e 2011T3, respectivamente), numa tendéncia decrescente
até ao termo do periodo em estudo.

Em 2012T1 regista-se a maior diferenca entre as taxas praticadas nos dois
paises: 396 pontos base. A partir deste momento observa-se uma tendéncia
igualmente gradual e decrescente no preco dos empréstimos em Portugal, que reflecte
os cortes adicionais na taxa directora e a implementacdo de medidas de politica
monetaria ndo convencionais pelo BCE (Rodriguez-Palenzuela et al, 2013).

Nos dois paises e para o periodo temporal disponivel, os empréstimos até 250
mil euros tém taxas de juro mais altas que os empréstimos até 1 milhdo de euros. Esta
constatacdo sugere que quanto menor 0 montante do empréstimo maior é a taxa de
juro aplicada, evidenciando maiores restricdes ao crédito para as PME dos dois paises
na recente conjuntura economica e corroborando assim 0s maiores constrangimentos
existentes ao financiamento externo destas empresas, como anteriormente discutido

no Capitulo II.
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3.2.2.3. Critérios de concessao de crédito para as PME

Trata-se de um importante indicador composto do Bank Lending Survey
(doravante BLS) do BCE' que materializa as percepcdes dos bancos acerca das
alteracBes aos critérios de concessdo de crédito & PME no trimestre anterior™®.
Formado pela juncdo de trés componentes: percep¢do do risco e custo de
financiamento, restricdes ao balango e competicdo no sector™, este indicador reflecte
amplamente o lado da oferta na definicdo dos termos e condic¢Oes da actividade dos
empréstimos bancérios. Valores percentuais negativos traduzem um relaxamento das
condicOes de empréstimos e valores positivos significam que uma maior proporcao de
bancos estreitou os seus critérios de concessdo (BCE, 2014a) com impacto positivo e

negativo no crescimento dos empréstimos bancérios, respectivamente.

Figura 6. Critérios de concessédo de crédito bancario (%) para as PME, na

Alemanha e em Portugal, 2003-2014

Critérios de concessio de crédito para as PME

100
80
60

40

indice de Difusio

~ ) ~ &) ~ ~y ~ o~
L& KNSR S S
S S S Alemanha

O Q SN
S &
¢@A§¢n§aﬂ>@% S x@ NS

-20 ==Portugal

-40

Fonte: BCE/BLS

18 Uma salvaguarda deve ser feita a utilizacdo dos dados deste survey. Cuidados acrescidos devem ser tomados na
interpretacdo dos seus resultados na medida em que, por serem baseados em opinides, assumem a natureza de
dados qualitativos, implicando uma certa limitagdo quanto a confianca das suas descobertas. Todavia, podem ser
considerados uma aproximacao razoavelmente precisa da realidade, fornecendo informacg&o directa que ndo pode
ser extraida dos dados quantitativos (Coluzzi et al, 2012; Ruis et al, 2009)

14 As respostas sdo apresentadas segundo um fndice de difuséo calculado como a diferenca ponderada entre a
percentagem de bancos que estreitou 0s seus critérios de concessao e a percentagem de bancos que efectuou um
relaxamento dos mesmos (BCE, 2014a).

15 para informagéo mais detalhada acerca da constituigdo do indicador ver “Chart 1” em BCE (2014a: 7).
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Desde o inicio do periodo em anélise e até 2007T3 regista-se uma tendéncia
de relaxamento nos critérios de concessdo de empréstimos as PME na Alemanha,
pontuada por algumas oscilagbes. O comportamento dos bancos em Portugal
acompanha esta tendéncia, com critérios relativamente mais apertados mas com
diferenca pouco consideravel, até estabilizar entre 2005T3 e 2007T3.

A partir de 2007T3 os dois paises testemunham um estreitamento nos
critérios, com especial énfase para o aperto muito acentuado que se observou em
Portugal até 2009T1. Para 0 mesmo periodo, na Alemanha, a constri¢cdo dos critérios
foi muito inferior e muito oscilante até 2009T3, momento a partir do qual registou
uma estabilidade relativa surpreendente.

De 2009T1 a 2010T1 observa-se um relaxamento por parte dos bancos
portugueses, que poderia ser indicativo de uma possivel recuperacdo econémica no
rescaldo da crise financeira. Momentaneo no entanto, este relaxamento da lugar a um
novo e bastante consideravel aperto em 2010T1, simbolizando o eclodir da crise da
divida soberana na ZE. Com um pequeno desafogo entre 2010T3 e 2011T1, os
critérios voltam a ser estreitados em sinal de intensificacdo das pressGes sobre um
sistema bancério portugués em claro stress financeiro.

A partir de 2012T1 — momento coincidente com a implementacdo das medidas
de politica monetéria ndo convencionais pelo BCE — observa-se uma descontracao
nos critérios que manteve uma tendéncia descendente até 2013T3, altura em que
parece ter comecado a estabilizar para valores ainda mais significativos que no
periodo que antecedeu a crise financeira, evidenciando, inclusive, maior relaxamento
que os critérios nos bancos alemées. Esta observacdo pode estar relacionada com
algum sinal de retoma econémica também nos paises periféricos, como sugerem as

prospectivas do Economic Forecast de Marc¢o do presente ano (CE, 2014b).
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Capitulo IV

Analise dos Resultados

Nas paginas que se seguem serd exposta uma possivel analise a
interdependéncia percepcionada entre os indicadores apresentados no Capitulo 111,
examinando as diferencas observadas entre 0 acesso ao financiamento para as PME
alemds e portuguesas, bem como as implicacBes adjacentes a tal variacdo para o

crescimento econdémico individual dos paises.

4.1. Determinantes do acesso ao financiamento para as PME portuguesas e
alemas

Desde a eclosdo da crise financeira em 2007 é observado um crescimento
anual excepcionalmente fraco dos empréstimos nos dois paises em estudo, ainda que
com alguma heterogeneidade entre ambos.

Sdo identificados dois momentos considerados relevantes para a analise da
evolucdo dos empréstimos neste periodo: uma queda em 2008/2009 observada nos
dois paises, e um declinio mais acentuado para Portugal entre meados de 2011 e

meados de 2012.

4.1.1. Declinio dos empréstimos em 2008/2009:

O declinio dos empréstimos na Alemanha foi substancialmente expressivo em
2008/2009, quando a actividade econ6mica esteve mais fraca e igualmente
significativo em Portugal, coincidindo com um ambiente macroeconémico recessivo
neste pais. Nos dois paises o crescimento dos empréstimos seguiu de perto a

tendéncia de crescimento do PIB. Os dados observados parecem assim corroborar a
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pré-ciclicidade dos empréstimos bancérios amplamente estudada na literatura
(Bernanke e Gertler, 1995; OCDE, 2006; Ruis et al, 2009, entre outros).

Os racios do défice e da divida pablica em relagdo ao PIB, bem como o nivel
de alavancagem do SENF nédo parecem ter valor explicativo neste periodo, uma vez
que o declinio dos empréstimos foi significativamente mais acentuado na Alemanha,
pais que a data registava melhor desempenho ao nivel destes indicadores.

As taxas de empréstimos praticadas nos dois paises também ndo parecem
justificar a queda dos empréstimos uma vez que, no contexto dos Vvarios cortes a taxa
directora do BCE, se observa uma reducdo dos precos dos empréstimos no mesmo
periodo para os dois paises.

O indicador dos critérios de concessdo de crédito ndo parece ser significativo
para explicar o declinio dos empréstimos na Alemanha, na medida em que o
estreitamento dos critérios neste pais é relativamente muito mais moderado do que em
Portugal e, simultaneamente, a maior queda nos empréstimos para este periodo é
observada na Alemanha. Todavia, podera ser um bom argumento para sustentar a

queda que se registou em Portugal.

4.1.2. Declinio dos empréstimos em 2011/2012:

Entre meados de 2011 e de 2012 o declinio dos empréstimos foi bastante
acentuado em Portugal, situacdo que parece acompanhar novamente a tendéncia
decrescente de uma actividade econdémica bastante reprimida, agora no contexto da
crise da divida soberana. Quanto a Alemanha, esta experienciou um ritmo de
crescimento econémico positivo bastante acelerado face ao periodo anterior, que
coincide com um crescimento igualmente positivo nos empréstimos.

Contextualizados para a crise da divida soberana que assolou a ZE a partir de

2010, os altos racios de divida publica e défice e o0s niveis excessivos de alavancagem
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do SENF podem explicar a acentuada deterioracdo das condi¢cGes macroecondémicas
sofrida em Portugal e, consequentemente, o impacto destes valores no crescimento
negativo dos empréstimos. Ja os récios da divida e défice e niveis de alavancagem,
relativamente menos insustentaveis, parecem ter surtido impacto negativo (ainda que
bastante mais modesto) no crescimento dos empréstimos na Alemanha. A observagédo
destas varidveis parece suscitar uma relacdo indirecta mas significativa no
crescimento dos empréstimos, em linha com a teoria econémica e evidéncia empirica
em estudos anteriores (Cuerpo et al, 2013; Rodriguez-Palenzuela et al, 2013).

Tal como no periodo anterior, o indicador das taxas de juro ndo parece
acrescentar valor explicativo para o crescimento dos empréstimos na Alemanha, uma
vez que a partir de 2011 o preco dos empréstimos desceu e a evolucdo do crédito
registou igualmente um declinio. Para Portugal, a queda no valor das taxas de juro
parece ser significativa apenas para explicar o crescimento momentaneo dos
empréstimos entre 2012T3 e 2013T1.

A notével estabilidade observada desde 2009T3 nos critérios de concessdo de
crédito dos bancos alemées leva a pressupor que a queda gradual dos empréstimos na
Alemanha entre 2011T3 e 2013T3 ndo tera origem numa restricdo da oferta. Em
Portugal, o estreitamento destes critérios a partir de 2010T1 também ndo se parece
coadunar com o aumento da taxa de crescimento dos empréstimos até meados de
2011, contudo, pode estar relacionado com a subsequente queda do credito até
2012T3.

Um dltimo periodo, sensivelmente a partir de meados de 2012, merece
particular atencdo. Nenhum dos indicadores estudados parece suportar 0 oscilante e
posterior declinio que se regista em Portugal até 2014T2: quer a taxa de crescimento

real do PIB negativa, mas tendencialmente crescente, 0 preco dos emprestimos em
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queda ou o relaxamento dos critérios de concessdo de crédito. J& na Alemanha, um
nivel de actividade econdmica positivo e a estabilizacdo das taxas de juro poderdo
estar na origem do oscilante mas tendencialmente crescente nivel dos empréstimos de

curto prazo.

Em suma, no contexto do despoletar da crise financeira em 2008/2009, os
dados sugerem que o indicador com maior poder explicativo para o declinio dos
empréstimos nos dois paises € a taxa de crescimento anual do PIB real, ou seja, a
evolucdo do nivel da actividade econémica dos paises. Relativamente a Portugal,
outro indicador com consideravel poder explicativo parecem ser 0s critérios de
concessdo de crédito, ou seja, uma acentuada restricdo da oferta de crédito pode ter
contribuido para o declinio dos empréstimos bancarios neste pais.

Em 2011/2012 as variaveis que melhor parecem explicar a divergéncia
observada no comportamento dos empréstimos entre 0s dois paises aparentam ser as
condigbes macroecondmicas de ambos: o nivel de actividade economica e o
desempenho dos racios de divida e defice, bem como o nivel de alavancagem do
SENF. A restricdo da oferta de crédito pode, uma vez mais, contribuir para explicar a
queda observada nos empréstimos em Portugal, mas apenas para o periodo 2011T3-
2012T3.

Quanto ao indicador das taxas de juro, no geral, este ndo se afigura uma mais
valia para explicar a evolucdo dos empréstimos nos paises, nos dois momentos
considerados. Contudo, esta possivel incongruéncia podera resultar da proxy utilizada
(maturidade de curto prazo) para a taxa de crescimento anual de empréstimos nao ser
suficiente para identificar os empréstimos as PME, enviesando assim uma potencial

correlacdo com as taxas de juro para pequenos emprestimos.
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4.2. Implicagdes das condicdes de financiamento para o crescimento econémico

N&o obstante a insuficiéncia supramencionada, a acentuacdo da diferenca
observada entre as taxas de juro nos dois paises comprova um agravamento das
condicdes de financiamento para as PME portuguesas. Com efeito, sensivelmente a
partir de 2010 parece haver um efeito significativo do excesso de divida em Portugal
nas taxas de juro, o que sugere a forte conotagdo geogréafica do impacto da
fragmentacdo financeira na ZE salientada em Holton et al (2013), Rodriguez-
Palenzuela et al (2013) e outros.

Em Portugal, onde a acumulagdo excessiva de divida contribuiu para exercer
particular pressao sobre o sector bancério, parece ter-se acentuado a interdependéncia
negativa entre risco da divida soberana e vulnerabilidade do sector bancario, tal como
afirmam Ciccarelli et al (2010), Cuerpo et al (2013), FMI (2013), Wehinger (2014),
entre outros. Por sua vez, esta dindmica aparenta exercer um efeito de contagio sobre
a economia real, como destacado no estudo de Holton et al (2013), observado
nomeadamente no declinio dos empréstimos mais acentuado para Portugal em
2011/2012.

A interdependéncia acima observada tem sérias e negativas implica¢fes ao
nivel da eficiente afetacéo de recursos. Devido a condicOes de financiamento bastante
menos favoraveis relativamente aos seus pares alemaes, PME portuguesas viaveis ndo
conseguem concretizar oportunidades de investimento (Antunes e Martinho, 2012;
Canton, 2014; CE, 2013), atrasando e dificultando o processo de recuperacao

economica e o crescimento sustentavel em Portugal.
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Capitulo V

Considerac6es Finais

O presente TFM debrugou-se sobre o estudo de um conjunto de indicadores
considerados na literatura plausiveis de condicionar a evolucdo das taxas de
empréstimos numa economia. Através de uma analise comparativa aos casos
portugués e alemdo, tentou-se responder as duas research questions que guiaram esta
investigacdo, examinando as diferencas observadas entre o acesso ao financiamento
para as PME nestes dois paises ap0s a eclosdo da recente crise, bem como as
implicacdes adjacentes a tal variagdo para o crescimento das duas economias.

Com efeito, o indicador com maior poder explicativo para o declinio dos
empréstimos nos dois paises é a taxa de crescimento anual do PIB real, ou seja, a
evolucdo do nivel da actividade econdmica em ambos. Néo obstante, os valores dos
critérios de concessdo de crédito poderdo também ser bons indicadores, ainda que
somente para 0 caso portugués. Esta constatacdo de uma restricdo na oferta de
empréstimos bancéarios as PME portuguesas, ndo observavel na Alemanha, podera
indiciar que algumas divergéncias no seio da ZE poderao estar para além daquilo que
os fundamentos econdémicos justificam.

Quanto a divergéncia observada no comportamento dos empréstimos entre 0s
dois paises, nomeadamente no segundo momento, as variaveis que aparentam ter
maior valor explicativo sdo as condi¢cdes macroeconémicas de ambos: o nivel de
actividade econémica e o desempenho dos racios de divida e défice, bem como o
nivel de alavancagem do SENF.

A constatagdo da forte conotacdo geografica da crise financeira e da divida

soberana — amplamente reflectida na literatura — sugere que o acrescido impacto
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adverso nas condicbes de acesso ao financiamento para as PME portuguesas podera
ter sérias implicacbes na economia real deste pais, ao dificultar o seu processo de
recuperagcdo e o crescimento econdémico sustentavel. A viabilizagdo da Unido
Bancéria para um futuro préximo poderd — ao quebrar a ligagdo entre bancos e
Estados soberanos — representar uma solucdo efectiva (ainda que por si sé
insuficiente) para colmatar estas divergéncias no acesso ao financiamento bancario no
seio da ZE. O estudo dos efeitos da Unido Bancéria nas condigdes de financiamento
das PME no ndcleo e na periferia da ZE seria um possivel topico para uma futura
investigacao.

Relativamente as principais limitacdes desta investigacdo, € de destacar o
facto de se firmar numa base de amostragem reduzida a dois casos. Apesar da
seleccdo de dois casos extremos trazer as suas vantagens (ver Capitulo 111, subseccdo
“Multiple-Case Study”), é importante reconhecer que a presente abordagem podera
reduzir a capacidade de generalizacdo a casos intermédios. Outra limitagdo resulta da
utilizacdo de proxies para alguns indicadores, 0 que podera estar na origem de alguns
resultados inesperados e contraditorios ao inicialmente expectado.

Ndo obstante a presente investigacdo ser de relativamente mais fécil
compreensdo — ao recorrer a métodos mais simples das ciéncias sociais, como é a
analise comparativa —, uma sofisticacdo da analise, eventualmente mediante o

emprego de um modelo econométrico, podera conferir maior robustez a mesma.
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AnNexos

Anexo |

Tabela Il. Sub-indice do Financiamento da Divida, SMAF (UE = 100, 2007), em

2012
14 Poldnia 106,3
Sub-indice
Posicao Pais (Divida) 15 Eslovénia 104,7
1 Alemanha 125,2 16 Reino Unido 103,3
2 Austria 124,8 17 Irlanda 100,9
3 Franca 1219 18 Estdnia 100,8
4 Paises Baixos 116,5 19 Dinamarca 100,0
4 Eslovaquia 116,5 20 Italia 97,1
5 Letdnia 114,0 21 Espanha 96,3
6 Croacia 113,7 22 Roménia 95,1
7 Finlandia 112,2 23 Bulgéria 92,8
8 | Republica Checa 112,1 24 Chipre 92,7
9 Luxemburgo 110,6 25 Hungria 92,4
10 Malta 109,1 26 Portugal 82,9
11 Suécia 108,8 27 Grécia 77,2
12 Belgica 107,7 Unido Europeia 105,1
13 Lituénia 107,6 Zona Euro 105,7
Fonte: CE
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