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Determinantes na opgéo da adesédo ao Factoring em Portugal

Resumo

O proposito deste estudo € desenvolver e testar hipéteses que expliquem a

escolha de adesé&o ao Factoring em Portugal, como forma de financiamento.

Pretende-se estabelecer perfis de utilizadores baseados nas caracteristicas
demogréficas e econdmico-financeiras. Adicionalmente pretende-se estender a
analise e testar a existéncia de relacdo entre a utilizacdo do Factoring e a
facilidade no acesso a crédito, i.e., o valor do colateral disponivel, o valor de
divida da empresa, e também o facto da empresa apresentar dificuldades

financeiras.

A analise refere-se a um questionario via mailmerge ao qual responderam 500

empresas das quais 322 indicaram utilizarem Factoring.

Verificou-se que as variaveis mais importantes na determinacdo da adesao ao
Factoring se prendem com o financiamento das necessidades de fundo de
maneio da empresa, a disponibilidade de colateral e ainda com o sector de

actividade em que opera.

Palavras-chave: Factoring; Desconto de Facturas; Necessidades de Fundo
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Abstract

The purpose of this study is to develop and test hypotheses that explain the

determinants of Factoring as a financing choice in Portugal.

The tests focus on establishing a profile of borrowers, based on demographic

economical and financial characteristics.

In addition to that we extend the analysis to test whether there exists any
association between the use of Factoring and the availability of credit to firms,
the value of collateral , the value of the firms debt, and also whether the

business is experiencing financial difficulties.

The analysis refers to a survey of 500 companies of which 322 were using

Factoring services.

Evidence was found that the most important determinants in firms choice of

Factoring is working capital requirements, the availability of collateral and its

industry sector.

Keywords: Factoring; Invoice Financing; Working Capital
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1. Enquadramento do trabalho:

O propésito deste trabalho, no éambito da Tese de
MBA/Mestrado em Gestéo, tem por objectivo estudar a tematica

“‘Determinantes na opgao da adesao ao Factoring em Portugal”.

Pretende-se desenvolver e testar hipéteses que expliquem a
adesao ao Factoring consolidando em simultaneo conceitos de
Andlise Financeira. Através de wuma metodologia de
investigagdo cientifica, propondo-se a encontrar evidéncias
empiricas que sustentem a argumentacdo que, as principais
variaveis motivadoras na escolha do Factoring no contexto
portugués derivam de contingéncias financeiras, tais como o

racionamento de crédito bancario.

Esta abordagem sera alicercada sobre o artigo “On the
determinants of Factoring as a finance choice: evidence from the
UK” publicada no Journal of Economics and Business (Soufani,
2001) entre outros. Recorrendo a informacdo Financeira de
natureza quantitativa ird-se melhorar e aprofundar o
conhecimento sobre esta matéria, validando as hipdteses

efectuadas no decurso deste trabalho.

12
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1.1. O acesso a financiamento

De acordo com o relatério “Analysis of use of Factoring” elaborado pela Greater
London Enterprise, Ltd em 2003, uma em cada cinco pequenas e médias
empresas (PME’s) na Europa, consideram o acesso a financiamento como a
principal barreira ao crescimento. As PME’s podem financiar as suas
actividades recorrendo a fontes internas e externas, existindo no entanto
diferencas na proporcao do financiamento adoptado de pais para pais (quadro
1.1). Em alguns estados membros, como por exemplo Alemanha e Austria, as
pequenas empresas dependem mais da disponibilidade de capital alheio
(bancos, fornecedores, etc.), comparativamente a outros tais como Bélgica,
Espanha e Portugal, onde se verifica uma menor dependéncia no recurso ao
Capital Alheio, apesar deste continuar a representar mais de 50% do seu

Capital Total.

(Quadro 1.1: Percentagem de Capital Préprio sobre Activo Total

Volume de Negocio Austria Belgica Franca Alemanha | Italia Portugal | Espanha
=€ Tm 13 %% 40 %4 34 % 14 %% 26 %% 31 % 42 %
€ Tm=< entre <€ 40m 27 9% 38 % 33 % 22 % 259 40 %% 4

=€ 40m 31 % 39 % 35 %% 31 % 28 % 31% 37 %

Media 28 % 39 % 35 % 30 % 27 % 42 % 3

Source: The European Observatory for SMEs, Stth Report

Na grande maioria dos casos as PME’s tém necessidade de recorrer a
financiamento externo para expandirem o0 negocio — sejam empréstimos, outros
tipos de divida, ou capital alheio. A figura 1.1 gerada a partir do questionario

Exco Grant & Thornton sobre PME’s Europeias em 2001, mostra a utilizacéo

13
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das varias formas de financiamento externo. Evidencia claramente a
preferéncia por Autorizagdes de Descoberto Bancéario, Empréstimos Bancarios

e Leasing como principais alternativas de financiamento.

Figura 1.1: Utilizaciio de Financiamento Alheio pelas PMEs

60 04
2004
16 0
2004
1004

409

ooy

004

11%
904p 0049
N .
. 1
Invesadores Emprestmes
Externos Subvengdes Fastoring Leasing Bancdrios A Descoberto

Source: Exeo Grane & Thornton survey of SMEs 2001

Com uma abordagem tradicionalmente conservadora em relacdo ao risco, os
bancos exigem sempre um colateral como forma de garantia aos empréstimos
concedidos. Logo a disponibilidade de colateral € um factor essencial no
acesso a financiamento bancario por parte das PME’s. Geralmente sé&o
requeridas hipotecas de propriedades ou de outros activos tangiveis, ou entéo
a garantia de uma pessoa ou instituicdo. Normalmente, o colateral disponivel
nas PME’s é utilizado para assegurar o financiamento em inicio de actividade,
razdo pela qual podera ocorrer uma caréncia de activos disponiveis,
indispensaveis na angariacdo de financiamento para fazer face a novas

oportunidades de crescimento.

De acordo com o relatério “SMEs and Access to Finance” do Observatory of

European SMEs 2003, cerca de 46% das PME’s recorrem a crédito bancario.

14
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Demonstra inclusive que nos paises com elevada utilizacdo de Autorizacdes de
Descoberto Bancéario, o recurso a empréstimos bancarios é tendencialmente
mais baixo (ltalia, Grécia, Dinamarca, Reino Unido). Existe também uma
aparente relacdo de causa efeito entre 0 acesso a crédito bancario e as
condicdes de pagamento. Quando o0 acesso a crédito bancério é mais dificil
verifica-se um dilatar dos prazos de pagamentos’, exemplo disso s&o paises
como, lItalia, Grécia, Portugal e Espanha. Este mesmo relatério apresenta o
dilatar dos prazos de pagamento como o factor principal a exacerbar a
necessidade de financiamento de curto prazo nas PME’s.

O quadro 1.2 apresenta os prazos médios de pagamento de facturacdo nos

estados membros da UE.

Quadro 1.2: Prazos médios de pagamento: Dias (%)
Pais Nédia Dias 7-14 15-29 30-44 45-59 60-74 75-89 =89
Augztria 31 20 30 27 8§ 3 4 2
Belgica 52 2 16 22 21 24 7 5
Dinamarca 30 11 41 37 4 1 1 1
Finlandia 26 18 51 22 3 1 1 1
Franga 58 7 8 17 13 26 14 10
Alemanha 31 21 34 26 8 4 2 2
Grécia 83 4 4 11 6 9 16 46
Trlanda 36 4 7 23 23 21 9 10
Ttalia 78 4 2 9 8 21 18 35
Luxemburgo 47 9 15 27 9 14 7 6
Holanda 43 6 22 29 15 16 3 3
Portugal 70 2 3 20 14 21 14 26
Espanha 71 4 5 15 12 17 18 28
Suécia 36 4 23 56 9 4 1 0
Remo Unido 41 11 18 27 19 12 4 2
Meédia UE 50 11 18 22 11 13 8 13

Greget Thorntan Europecsr Business Survey, 2002
Do estudo feito pelo “Grant Thornton European Business Survey” verifica-se
gue as condi¢bes de pagamento variam consideravelmente na Europa, apesar

de na generalidade terem reduzido cerca de 20% na ultima década para uma

1 A frase “receber o mais rapidamente possivel e pagar o mais tarde possivel, é parcialmente correcta, pois as empresas menos rentaveis
demoram mais tempo a pagar aos seus fornecedores, nédo por estratégia delineadas, mas por ndo terem recursos para tal. Além disso as mais

lucrativas pagam mais cedo para beneficiarem de desconto de pronto pagamento.

15
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média de 50 dias. Regista-se contudo uma elevada dispersédo, desde os 26
dias na Finlandia aos 83 na Grécia, muito relacionado porventura com o grau

de desenvolvimento dos paises.

Como forma de resposta as necessidades de financiamento de curto prazo das
PME'’s, surge o crédito comercial® de fornecedores, assumindo 20% a 50% do
seu financiamento (Observatory of European SMEs, 2003). O grau de utilizac&o
de créditos comerciais de fornecedores depende dos prazos de recebimento,
da disponibilidade de fundos préprios e do acesso a crédito bancério. Para um
numero consideravel de PME’s, os créditos comerciais sdo uma fonte de

financiamento em alternativa aos empréstimos bancéarios.

Os créditos comerciais sdo geralmente percebidos como mais onerosos® que
0s empréstimos bancarios e as Autorizacbes de Descoberto Bancario, dado
gue frequentemente os clientes recebem descontos no caso de pronto
pagamento. Contudo, na maioria das vezes as empresas com
constrangimentos de liquidez ndo tém outra opcdo que optar por alternativas
mais onerosas e absorver o impacto negativo que estes custos acarretam ao

negocio.

Nesta linha, o inquérito “Exco Grant & Thornton European Business 2002,
identificou que em média, 15% das empresas reportaram falta de fundo de

maneio e de acesso a financiamento como constrangimento a planos de

Z Crédito Comercial — Condicdes de pagamento concedidas pelos fornecedores aos seus clientes (limites
de crédito, prazos de pagamento, descontos de p.p.).

® Os fornecedores imputam um de custo de financiamento acrescido de prémio de risco no preco
associado as condicdes de pagamento (Observatory of European SMEs 2003).
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expansdo de negocio. Apuraram também que 24% das empresas

consideraram o custo do financiamento para projectos de expanséao proibitivo.

1.2. O papel do Factoring

Contactadas as empresas de Factoring, verificou-se que estas argumentam
frequentemente ser a opcao de financiamento das PME’s, recentes ou em fase
de répido crescimento. Muitas PME’s tém problemas no acesso a
financiamento externo dadas as dificuldades das instituicbes financeiras na
producdo de processos fiaveis de determinagdo de risco. Neste cenario, as

empresas poderéo ter dificuldades na gestéo das suas necessidades.

Numa tentativa de aliviar estes problemas, muitas empresas (figura 1.1)
procuram formas de financiamento alternativas, entre as quais o penhor de um
importante elemento do seu fundo de maneio, as contas a receber, i.e.,

Factoring.

Outro aspecto frequentemente referido pelas empresas de Factoring,
corresponde & sua capacidade de colmatar deficiéncias com que as PME’s se

deparam na execucao de uma efectiva funcéo de gestdo de créditos.

Apesar do impressionante desenvolvimento do mercado de Factoring, existem
poucas referéncias de trabalhos académicos na determinacdo do papel da

industria no desenvolvimento das PME’s e no perfil dos seus clientes tipo.
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No entanto, o Factoring continua a ganhar importancia como fonte alternativa
de financiamento na Europa. Cerca de 1000 empresas oferecem servi¢cos de
Factoring em todo o mundo, 435 das quais na Europa, contribuindo assim com
66% do mercado mundial de Factoring. No periodo de 1996 a 2001 o volume
de negécios de Factoring na Europa apresentou 474 bilides Euros de

cedéncias de créditos em 2001 (um aumento de 15% em relacdo a 2000)*.

Cerca de 11% das PME’s na Europa utilizam Factoring, apesar de se
observarem consideraveis diferencas quanto a importancia, ao volume e a
estrutura do mercado de Factoring entre os estados membros. Por exemplo,
cerca de 32% das PME’s francesas utilizam Factoring por oposi¢cdo a 3% na
Suécia. A figura 1.2 ndo apresenta dados sobre Portugal uma vez que a APEF
(Associacdo Portuguesa de Factoring) ndo os disponibilizou no ambito do

relatorio da “World Factoring Yearbook 2001”.

Figura 1.2- Producao de Factoring Consolidada por Estado Membro€m)

nnnnn
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Source: World Factoring Yearbook 2001, BCR Publishing

* Source: Observatory of European SMEs 2003/2
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bY

As diferencas ndo se resumem apenas a estrutura e a dimensdo de cada
mercado, mas nos proprios servicos de Factoring comercializados, devido aos
servicos estarem baseados e adaptados as especificidades das leis nacionais

de enquadramento na cedéncia das contas a receber.
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2. Factoring em Portugal

O Factoring é exercido em Portugal desde 0s anos sessenta, tendo sido
regulamentado como actividade para-bancéria através do Decreto-Lei 56/86 de
18 de Margo, sendo o seu quadro normativo completado posteriormente
através de avisos emitidos pelo Ministério das Financas (2/86, 5/86, 9/90,
10/90, 12/90, 13/90,14/90, 15/90). Em 18 de Julho de 1995 é publicado o
Decreto-Lei 171/95 que revoga o Decreto-Lei 56/86, simplificando e

liberalizando as operacdes e obrigagcbes contratuais das Factorings.

O Factoring tem vindo a assumir uma maior relevancia e a ser cada vez mais
utilizado nas empresas portuguesas, uma vez que os beneficios oferecidos sao
inimeros e sobrepdem-se largamente as reduzidas desvantagens que

apresenta.

Figura 2.1 — Evolucéao da producao de Factoring em Portugal (M€)
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Source: APEF
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2.1. O que é o Factoring?

O Factoring consiste num sistema aperfeicoado de cobranca das vendas a
prazo. Trata-se de uma actividade que assegura o financiamento corrente
através da tomada de créditos sobre terceiros, substituindo assim o crédito de

tesouraria.

Ha trés grandes tipos de protagonistas num contrato de Factoring podendo a

relacdo entre eles ser resumida da seguinte forma:

Figura 2.2 —Intervenientes e Fluxos no processo de Factoring

i adiantamento i {  pagamento
i P
¥ Py
A——r— h A———
ADERENTE FACTOR DEVEDOR
(fornecedor) (cliente)
I 3
Cedéncla de credito
venda

Através da cessao financeira, a Factor (intermediario financeiro) adquire os
créditos a curto prazo que as Aderentes (os fornecedores) concedem aos seus
Devedores (0s clientes) e que advém da venda de produtos ou da prestacao de
servicos. A Factor podera ainda incluir tarefas complementares, tais como
estudos do risco de crédito ou apoio juridico, comercial e contabilistico a boa

gestao dos créditos transaccionados.

= Factor — S&do bancos ou sociedades de Factoring a
guem € cedido o crédito e que, consequentemente, se

responsabiliza pela cobranca do mesmo junto do
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Devedor e procede ao seu adiantamento junto da
Aderente. Logo, a Factor € simultaneamente uma
prestadora de servicos e uma intermediéaria financeira.

= Aderente — A empresa fornecedora de bens e servigos
gue ir4 ceder o seu crédito sobre clientes a Factor. No
limite, todas as suas contas a receber por parte dos
clientes podem ser suprimidas passando a Aderente a
ter uma Unica conta para gerir: a da Factor.

= Devedor — O cliente da Aderente que € responsavel

pelo pagamento do crédito em divida.

Numa visdo simplista, a componente de antecipacdo de fundos &
frequentemente confundida como a accdo quase Unica do Factoring. No
entanto, a intervencéo da Factor ndo se resume a esse servico, além de apoiar
a Aderente na determinacéo de créditos a conceder aos seus clientes, a Factor
podera também garantir a 100% os riscos dos créditos comerciais dentro dos
limites aprovados para cada um dos Devedores. Uma outra componente é a
gestdo das contas dos clientes dado que a Factor assegura as operacdes que
se seguem a facturacéo, fornecendo a Aderente os instrumentos adequados a

uma gestao rigorosa e eficaz da sua tesouraria.

Assim, as relacdes com os Devedores, a vigilancia sobre as cobrancas, a
contabilizacdo, os avisos aos Devedores, as insisténcias no caso de atrasos
nos pagamentos e até um eventual tratamento juridico de um crédito ndo pago
atempadamente, sdo exemplos dos servicos prestados a Aderente e que lhe

permitirdo reduzir os custos administrativos.
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2.2. Particularidade da Cedéncia de Créditos

A cedéncia de créditos da Aderente pode ser efectuada:

= “Com recurso”

= “Sem recurso” por parte da Factor

Desta forma, um contrato que preveja o direito de regresso — cedéncia de
créditos com recurso — permite a Factor, caso ndo receba o crédito no prazo de
recebimento estipulado, exigir da Aderente a restituicdo do mesmo, ou seja, na
pratica verifica-se uma devolucdo da factura enviada a desconto por aquele.
Caso o contrato estipule que os créditos sédo cedidos sem recurso, a Factor
assume a totalidade do risco de incobrabilidade do mesmo, ou seja, verifica-se

a transmissao do risco de crédito da Aderente para a Factor.

2.2.1. Factoring Confidencial

Nos casos anteriores, o envolvimento com a Factoring é normalmente
comunicado ao Devedor. Todavia, existem acordos de desconto de facturas
gue sao geridos na base da confidencialidade, situacdo em que o Devedor néo

toma conhecimento do envolvimento da Factor — ndo notificado.

O processo de Factoring confidencial segue quase a mesma forma que o
Factoring tradicional. Contudo, sendo um servico confidencial a Aderente
efectua o esforco de cobranca directamente sendo o pagamento enviado para
uma conta bancaria na maioria dos casos sobre o controlo da Factoring. Como

demonstrado, o desconto de facturas estd mais relacionado com o acesso a
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financiamento do que com Factoring, que acumula outros servicos

relacionados.

Figura 2.3 — Processo do Factoring Confidencial
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5. O aderente recebe pagamento directamente do devedor

2.2.2. Factoring Nacional e Internacional

A Factor pode adquirir créditos sobre Devedores nacionais e/ou Internacionais.
Os pontos anteriormente detalhados cobrem na totalidade o funcionamento do

Factoring nacional.

No que ao Factoring Internacional diz respeito, serdo de salientar algumas

particularidades do mesmo.

As sociedades de Factoring tém obrigatoriamente sede em territdrio nacional
podendo, mediante obtencdo de autorizacdo por parte das entidades
competentes (designadamente Ministério das Financas) estabelecer agéncias e

outras formas de representagao no exterior.
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Confrontada com uma operacgdo de cedéncias de créditos sobre o estrangeiro,
a Factor estabelece normalmente um acordo com outra Factor do pais
importador (eventualmente com uma agéncia sua), a fim de numa base
reciproca prestarem nao sO servicos de cobranca mas também de assisténcia
juridica e de cobertura de risco. Esta relacdo estabelecida entre a Factor
“nacional” e a Factor “estrangeira”, limita-se a isso mesmo, ou seja, nao implica

nenhuma relagdo entre a Aderente e a Factor “estrangeira”.

Assim no caso da cedéncia de um credito de exportacdo por parte da Aderente

a Factor “nacional”, o funcionamento operacional sera o seguinte:

Figura 2.4: Processos do Factoring Internacional

PAIS ! PAIS
Eens & Servicoz
— _
ADERENTE : DEVEDOR
Cdpia . Pagamenta
Factum ]
v f
A
Adiantamerto :
Céni ! Cobmnca
EXPORT —_— IMPORT
FACTOR | < FACTOR
-+ ' -
Pagamento

= A Aderente propde a Factor “nacional” a cedéncia de

um crédito sobre um Devedor estrangeiro;
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= A Factor “nacional” contacta uma Factor “estrangeira”
sedeada no pais importador solicitando a cobertura de
risco de crédito;

= A Factor “estrangeira” do pais importador, apds analise
do risco de crédito e da garantia que lhe da o
importador (Devedor) aprova ou recusa o pedido de
cobertura de risco de crédito, informando da decisdo a
Factor “nacional”;

= A Factor “nacional” informa a Aderente da deciséo de
aceitacdo ou ndo da cedéncia de credito proposta;

= Caso a decisdo seja positiva a Aderente envia
directamente ao Devedor (importador) a factura com a
indicacdo de que o0 respectivo valor deverad ser
liquidado no seu pais a Factor “estrangeira”;

= A Aderente envia a Factor “nacional” uma cépia da
factura do Devedor com base na qual é efectuado o
adiantamento sobre a mesma,;

= O culminar desta relacdo comercial sera depois
efectuado entre a Factor “nacional” e a Factor

“estrangeira”.

A disponibilidade das Factoring nacionais aceitarem cedéncias de crédito sobre
0 estrangeiro bem como a sua competitividade em termos de custos (quer
entre elas quer face a alternativas de financiamento) dependem em muito do

relacionamento e das condicBes que possuem das Factoring estrangeiras com
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guem possuem acordos de colaboracdo para a realizagcdo deste tipo de

operagoes.

As Factorings que possuem representacdes ou filiais no estrangeiro
(nomeadamente as integradas em grupos financeiros internacionais que
integrem seguradoras de crédito) poderdo ser mais competitivas nesta area e
apresentar uma resposta mais atempada nomeadamente no que diz respeito a

disponibilizacéo do adiantamento sobre o crédito cedido.

Resta ainda referir que no caso da cedéncia de créditos sobre o estrangeiro, 0
adiantamento pode ser efectuado na moeda a escolha do Devedor, sendo o

risco de cambio assumido pela aderente.

2.3. Quais as obrigacdes das partes envolvidas

Apesar de o Factoring ndo ser apenas um meio de financiamento dos créditos
a curto prazo este aspecto €, no entanto, essencial pois permite a Aderente

programar com rigor a gestédo da sua tesouraria.

Eis as principais obrigacfes da Factor:

= (Gestdo e cobranca dos créditos que lhe foram cedidos;

= Garantia de risco de crédito no caso de faléncia ou
insolvéncia dos Devedores;

= Adiantamento dos créditos, total ou parcialmente, aa

Aderente.
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Por seu lado destacam-se na Aderente as seguintes obrigagdes:

= Pagamento de uma comissdo de cobranga, cujo valor
serd proporcional ao valor dos créditos cedidos pela
Aderente. Esta deve-se aos servicos de gestdo e
cobranca de créditos desenvolvidos pelo factor e a
garantia de cobertura de risco. O calculo da comissdo
tem por base os seguintes elementos: montante dos
créditos a ceder; numero de facturas; numero e
gualidade dos Devedores; condicdes de pagamento;
risco do crédito e o tipo de servicos complementares
pedidos.

= Pagamento de uma taxa de juro devido ao
adiantamento realizado pelo factor. Esses juros séo
contados dia a dia e estdo geralmente indexados as

taxas de referéncia do sistema bancario.

2.4. Etapas para arealizagcdo de um contrato de Factoring

A relacédo efectiva entre a Factor e a Aderente € iniciada através da assinatura
de um contrato em gque 0s mesmos Sa0 signatarios e no qual, entre outros
aspectos, € regulada a forma, o tipo de operacdes e riscos aceites, 0 montante
de adiantamento sobre os créditos cedidos, bem como a remuneracéo e custos

adjacentes aos mesmos.
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O processo de celebracéo de um contrato de Factoring pode ser resumido em

guatro grandes fases:

Apresentacdo de proposta de adesé&o: Esta proposta
terdA de conter dados econdomico-financeiros da
Aderente e uma listagem dos clientes propostos como
Devedores (os créditos sobre clientes tém de ter um
valor minimo de expressdo), bem como a respectiva
informagéo relativa a cada um destes.

Andlise e decisdo da operacao: Apresentada a
proposta, a instituicAo financeira ir4 apreciar a
cobertura do risco do crédito. Depois de obtidas as
indispensaveis referéncias sobre a idoneidade e saude
financeira dos Devedores propostos pela Aderente, a
factor estabelece as condicbes de remuneracdo, o
limite global a atribuir ao Aderente e o limite a aceitar
para cada Devedor, recusando ainda aqueles sobre os
guais existem informacbes negativas. Esta fase €
essencial ja que sera aqui que se vao decidir todas as
modalidades do servico de factoring a ser fornecido, em
funcdo, por um lado, das necessidades da empresa
Aderente e, por outro, do que a factor esta disposta a
oferecer e a que preco (comissdo). Aqui serao

discutidas varias variaveis do contrato, a saber:

» factoring com ou sem recurso;
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» factoring com ou sem antecipacao;
> ataxa de juro’;

» acomissao de factoringﬁ;

Em relacdo a esta Ultima é importante saber que ela vai

depender de vérios factores, tais como:

» numero de facturas e seu valor médio;
» volume de negdcios da empresa;

» risco estimado dos Devedores;

» incorporagdo ou néo da cobertura do

risco de crédito.

= Contrato de Factoring: O contrato de cessao
financeira sera celebrado por escrito entre a Aderente e
a Factor, por um periodo maximo de um ano sendo, no
entanto, renovavel. Neste contrato ficardo definidos,
além dos aspectos descritos anteriormente como o tipo,

a taxa de juro e a comissao:

» duracéo do contrato;
» lista dos clientes aprovados;
» percentagem de adiantamento sobre os

créditos cedidos;

5 O prémio de risco do financiamento de Factoring pode incorporar o menor nivel de risco comparativamente ao crédito

6 A comissdo de Factoring (uma taxa fixa sobre os créditos cedidos) remunera a componente do servigo de gestéo de
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» data de entrega da factor a empresa
Aderente dos valores cobrados na data;

» periodicidade de envio de remessa dos
créditos;

» outros aspectos.

A Factor devera enviar para a empresa Aderente, além
do contrato assinado e em duplicado, um documento
com as instrucdes sobre todos os procedimentos a
seguir. Seguidamente, a sociedade de factoring devera
enviar aos Devedores uma carta de notificacdo em
papel timbrado da empresa Aderente. Também a néo
esquecer é a ficha de assinaturas, documento da
empresa Aderente que identifica os responsaveis da
empresa e quem tem autorizacdo para assinar 0s

varios documentos.

= (Cessao de créditos: A cessao de créditos da-se a
partir do momento em que a factor toma como seus 0s

créditos apresentados na proposta de adesao.

2.5. Processos do Factoring e seus servigos

O Factoring é utilizado em varios sectores de actividade como um instrumento
de gestdo complementar ao crédito bancario, ao leasing ou ao capital de risco.

E particularmente util para as PME’s que ainda ndo tém uma situacio
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financeira suficientemente equilibrada para obterem o0s montantes de
financiamento que carecem junto do sistema bancério ou que preferem
entregar a uma empresa especializada a delicada tarefa da analise e gestdo

dos créditos de clientes.

Figura 2.5: Diagrama do processo de Factoring

FACTOR ¥Fase
Actividades de

cobranga

ZFasge
Cedéncia da factura

2Fasge
Adiantamento

3*Fase
Pagamento Na
oF Maturidade
ase
4°Fase
Regulanzacdo
Do Adiantamento Ma cobranca

Copia da factura

1°Fase

Aderente Devedor
Bens + Facturas

= A Aderente envia a Factor proposta de cedéncia de
créditos, a qual inclui copias das facturas relativas as
vendas/servicos efectuados pela Aderente aos
Devedores englobados no contrato com a Factor;

= Com base na referida proposta e tendo em
consideracdo os limites dos créditos concedidos aos
Devedores da Aderente, a Factor efectua um
adiantamento sobre o valor dos mesmos. O valor deste

adiantamento € igualmente estabelecido no contrato
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situando-se normalmente entre os 80 e os 100% dos

créditos cedidos, sendo a concessao do limite maximo

guase uma excepcao. O diferencial entre o valor da

factura e o valor de adiantamento, habitualmente

apelidado de provisdo financeira, é retido pela Factor

para cobertura de eventuais notas de crédito ou

devolucdes por parte dos Devedores, sendo 0 mesmo

(apbs eventuais ajustamentos resultantes dos factos

referidos ou outros analogos) lancado na conta da

Aderente na data de cobranca do crédito;

= O Devedor da Aderente é informado da cedéncia dos

créditos e dessa forma efectuara, de acordo com os

prazos de pagamentos negociados com a Aderente, 0

pagamento a Factor;

= Sobre os adiantamentos recebidos a Aderente paga a

Factor uma remuneracdo, de acordo com a taxa

negociada e acordada, pelo periodo de tempo,

decorrido entre o adiantamento de fundos e

a

liuidacdo da factura pelo cliente, bem como uma

comissdo de cobranca. Os juros incidem sobre

montante do adiantamento.

0]
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2.6. Os proés e os contras do Factoring

Eis as principais vantagens do Factoring’:

= Simplificacdo administrativa com ganhos de eficiéncia:
A cobranca e gestdo dos créditos cedidos, bem como
respectivas despesas de cobrangca sdo da
responsabilidade do Factor e efectuadas por pessoal
especializado para o efeito, proporcionando assim
economias e uma maior comodidade para a empresa
Aderente;

= Simplificacdo ao nivel contabilistico: A empresa
Aderente substitui as suas diversas contas de clientes
por uma uanica conta corrente que € a do factor.
Contudo, néo perde informacdo relativa ao
comportamento dos seus clientes (cobrancas
realizadas, créditos em atraso, saldo de cada cliente,
etc.);

= Forma de financiamento de curto prazo rapida: O
Factoring permite grandes poupancas de tempo. Isso &
um Factor positivo para a tesouraria das empresas, na
medida em que transforma vendas a prazo em vendas
a dinheiro (pronto pagamento);

= Diminuicdo do risco de crédito a clientes: A Factor

assume o risco de ndo pagamento no caso de faléncia

" Source: APEF — www.apef.pt
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ou insolvéncia dos Devedores, até aos limites definidos
no contrato, disponibilizando os fundos em qualquer
altura;

Antecipacdo do pagamento: A Aderente pode solicitar o
adiantamento sobre o valor das facturas cedidas

guando e no montante que desejar.

O Factoring ndo é, no entanto, um instrumento isento de riscos. Eis as suas

principais desvantagens:

Acarreta custos que devem ser ponderados: Segundo a
legislagdo, a comissdo maxima pelo servico de
cobranca sem adiantamento € de 3% sob o valor da
factura

Risco da utilizacao limitada: A Aderente corre o perigo
de se concentrar excessivamente nos creditos de curto
prazo. Este risco € especialmente importante quando
os créditos de curto prazo tém um valor minimo de
expressdo face aos créditos totais e sdo unicamente
decorrentes da venda de produtos ou da prestacéo de
servicos (problema de matching de maturidades);
Outros custos associados: Por exemplo, o0s

adiantamentos realizados em moeda estrangeira nao

cobrem os riscos de cambio.
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3. A decisao de aderir ao Factoring

Esta seccdo revé as hipoteses retiradas da literatura tedrica sobre a gestédo de
crédito comercial, a politica das contas a receber e o Factoring. Dada a
natureza dos servicos prestados pela Factor, retirou-se também evidéncias da
literatura ndo académica e comercial neste campo. Para o efeito, considerou-se
fundamental para a explicacdo da decisdo de adesdo ao Factoring analisar as

seguintes vertentes:

= O Crédito Comercial

= A Procurade Factoring

Os Custos de Transaccao
As Economias de escala

A Discriminacao pelo preco

>
>
>
» O Financiamento e a necessidade de fluxos de caixa
» Os Canais de distribuicdo e processos de venda

» A imagem e a percepcao do Factoring

>

O custo do Factoring
= A Oferta de Factoring

» O sector de actividade da empresa

» Seguranca e colateral

» Necessidades de Activos Especificos

» As caracteristicas do produto e o valor do bem como
colateral

» O enquadramento Legal
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3.1. Ocrédito comercial

O crédito comercial € uma das principais fontes de financiamento de curto
prazo disponivel &s PME’s, em especial &s micro e pequenas empresas®. A
utilizacdo do crédito comercial generalizou-se nas PME’s europeias, e em
alguns paises e sectores de actividade chega mesmo a ser mais comum que 0
financiamento bancério. Dada a tendéncia observada de nao realizacdo de
pagamento a pronto (quadro 1.2), em alguns sectores regista-se um crescente

recurso ao crédito comercial (ou outras formas de financiamento a curto prazo).

O credito comercial representa um importante activo dos balancos
contabilisticos das PME’s, sendo também um dos mais arriscados. A gestao do
crédito comercial a Devedores é por essa razdo, uma importante faceta da
gestdo financeira do curto prazo e da relacdo fornecedor/cliente. Para as
PME’s a concessédo de crédito comercial € um importante meio para atrair
novos e maiores clientes e de dar sinais de comprometimento e robustez

financeira (Petersen e Rajan, 1997; e Wilson e Summers, 1998).

Existem basicamente seis responsabilidades funcionais associadas a extensao

do crédito aos clientes:

1. Determinacao do risco do cliente;
2. Realizar a decisao de crédito em termos de prazos e limites;
3. Cobrar os créditos a receber nas datas de vencimento e agir contra o

incumprimento;

& Maroco Acin, J.A., Las PYME com forma societaria en las comunidades Auténomas espafiolas
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4. Monitorizar o comportamento do cliente e compilar informacao de
gestao;
5. Suportar risco de insolvéncia e divida malparada;

6. Financiar o investimento realizado nos créditos comerciais a clientes.

As organizacdes podem optar por gerir todo o processo de gestdo de crédito
internamente (i.e. integrar verticalmente), ou recorrer a outsourcing, instituicoes

especializadas que realizam variadas funcées de gestao de crédito.

Neste trabalho investiga-se a decisédo da firma em externalizar a maioria da
funcdo de gestdo de crédito recorrendo o Factoring. Existem trabalhos
desenvolvidos nesta area de um ponto de vista tedrico (Mian e Smith, 1992), e
empirico (Smith e Schnucker, 1994) que consideram o Factoring como uma

escolha de estrutura organizacional.

Neste trabalho procura-se outros potenciais motivos na adop¢ao do Factoring,
em particular as necessidades das empresas no financiamento de curto prazo.
Existem outros autores que sugerem que algumas empresas utilizam o
Factoring para obter financiamento, ndo apresentando interesse em outros
aspectos do servico, tais como gestdo de cobrancas (Bickers, 1994; Wilson e

Summers, 2000).

O Factoring envolve complexos acordos bilaterais entre a Aderente e a Factor,
verificando-se que algumas empresas gostariam de utilizar os servicos de

Factoring, ndo possuem todavia caracteristicas que as tornem atractivas como
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Aderentes do ponto de vista da Factoring, i.e. a procura de Factoring pode néo

ser satisfeita (Wilson e Summers, 2000).

3.2. A Procurade Factoring

Nesta sec¢do apresenta-se as principais contribuicdes tedricas que sustentam

Procura de Factoring.

3.2.1. Os Custos de Transaccéo

Smith e Schnucker (1994) consideraram que a principal motivacdo na adeséo
ao Factoring resulta da deciséo de integracéo vertical da funcédo de gestao de
crédito comercial. Esta abordagem empirica considera o Factoring como uma
escolha da estrutura organizacional, analisando para o efeito o impacto dos

custos de transaccdo associados a integracao da funcéo de gestao de crédito.

Em qualquer mercado de informacdo imperfeita, existem custos tanto para o
Devedor como para o fornecedor, na recolha de informacédo para avaliar o nivel
de risco/racio de retorno associado a uma transaccao. A empresa de Factoring,
dada a natureza do seu servi¢co, tem mais facilidade na recolha de informacéo
para determinacdo da valia de crédito de um Devedor e consegue na maioria
das vezes monitorizar e gerir o risco do Devedor de uma forma mais eficiente
gue o fornecedor. Nestas circunstancias é expectavel que exista uma
propensédo do fornecedor em adoptar os servi¢os de Factoring. A Factoring, ao
negociar com um determinado grupo de fornecedores, que por hipétese com

uma base de potenciais clientes em comum, pode racionalizar esforgos,
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aproveitar sinergias e com maior facilidade e eficiéncia reunir informacao sobre
a valia de crédito dos Devedores comparativamente ao somatoério de esforcos
individuais dos fornecedores. A empresa de Factoring pode utilizar esta
informa¢@o como um input na funcéo de concesséao de crédito as Aderentes, de
acordo com os limites de créditos atribuidos aos Devedores e por este meio
reduzir os custos de informagdo da empresa. Mian e Smith (1992) salientam
gue a reducdo de custos de informacdo sera maior em situacdes de elevado
namero de repeticdo de neg6cio de um Devedor com uma série de

fornecedores.

E também sugerido que a utilizacdo do Factoring pode proporcionar outras
poupancas nos custos de informacdo das empresas Aderentes do servico.
Pode ser uma fonte de informac&o para potenciais compradores quanto ao
preco, a qualidade e outros atributos caracteristicos a uma situacao de venda.
Como a Factor tem acesso a informacao relativa as condicbes de potenciais
fornecedores, podera induzir o comprador a negociar com um fornecedor que
utiliza os servicos de Factoring reduzindo desta forma os custos associados a
recolha de informacéo. Estas situacdes tornam o Factoring mais atractivo para
empresas cujos produtos sado diferenciados. Smith e Schunucker (op. Cit.)
investigaram este efeito ao analisar a relacdo entre a utilizacdo do Factoring e

a customizacéao da linha de producgéo a um fornecedor.

A distribuicdo geografica dos compradores pode também afectar a facilidade
com que uma empresa reune informacdo sobre a valia de crédito dos seus

Devedores. Perante uma dispersdo de clientes internacionalmente, poderéo
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existir custos adicionais no processo de crédito comercial derivados de
diferencas de culturas, legais, ou linguisticos. A utilizagdo do Factoring

internacional poderé mitigar estes custos.

Se as relacbes comerciais da empresa permitem uma facil recolha de
informacédo da credibilidade, da valia de crédito dos seus Devedores e a sua
integracao nos processos de negdcio, entdo podera observar-se uma anulacao
da reducao dos custos de informacéo que a firma poderia esperar da utilizacao
de Factoring. Quando as empresas tém outras caracteristicas tais como uma
base de clientes estavel, um alto nivel de compras repetidas ou um elevado
nivel de contactos de clientes regulares, sera de esperar uma menor

probabilidade de ades&o ao Factoring.

3.2.2. As Economias de escala

Se uma firma tem um grande numero de contas de crédito ou uma grande
proporcdo das suas vendas é realizada a crédito, entdo os custos fixos

associados a funcéo de crédito diluem-se mais facilmente.

Smith e Schnucker (1994) argumentam, que criar um departamento interno de
crédito pode ser mais econOmico para empresas com maiores vendas a
crédito, uma hipotese que testaram considerando o tamanho da empresa
(medida em funcao do registo de activos liquidos) e a percentagem de clientes

a quem é concedido crédito.
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Mian e Smith (1992) referem que as operacdes de gestdo de crédito
efectuadas pela Factor podem ser mais eficientes nas PME’s porque as
Factoring tém capacidade de investir em pessoal especializado e em
procedimentos; poderdo também mais facilmente investir em tecnologias de
informacé&o mais sofisticadas. Estes sugerem ainda que estas vantagens sao
intensificadas quando comparadas com empresas de vendas sazonais;, a
Factor pode maximizar a utilizacdo de investimentos especializados, cobrindo
empresas de variadas sazonalidades. A facilidade em investir em pessoal e
sistemas mais sofisticados seria também uma caracteristica das grandes

empresas.

3.2.3. A Discriminacéao pelo preco

As condicbes de crédito comercial que a Aderente concede afectam o preco
gue os compradores pagam pelos seus produtos. Com efeito, Schartz (1974)
via as condi¢cbes de pagamento como parte integrante da politica de precos da
empresa. Detalhes da informacédo das condicGes de crédito acordado entre o
fornecedor e o comprador, ndo estdo instantaneamente disponiveis a outros
compradores, e em particular, o ndo cumprimento de tais condicbes (como
permitir pagamentos tardios sem qualquer penalizacdo) sdo dificeis de
detectar. Diferenciadas condicbes de pagamento proporcionam um meio de
variacdo de precos entre clientes de uma forma nédo explicita e nao

transparente.
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Tanto Mian e Smith (1992), como Smith e Schnucker (1994) argumentam que
se a discriminacao pelo preco € o primeiro motivo para a extensdo do crédito
comercial, pode ser menos provavel a utilizacdo do Factoring dado que a
intervencdo de uma terceira parte poderia dar origem a maiores custos para
cobrir a coordenacédo das fungbes de crédito e de marketing. O envolvimento
de uma terceira parte, uma Factor, na gestdo do crédito comercial, poderia
deixar a empresa menos flexivel na forma como determina e varia as
condi¢cbes de pagamento entre os clientes, seja por discriminacdo de preco ou

por outra razdo competitiva.

3.2.4. O Financiamento e a necessidade de cash-flow

Se considerarmos o Factoring como uma forma financiamento alternativo,
entdo a sua atractividade dependera do seu custo relativo e da disponibilidade

face a outras opcoes.

Bickers (1994) sugere que o crescimento do Factoring esta intrinsecamente
ligado as dificuldades que as PME’s tém na obtencdo de financiamento
institucional, a dilatacdo dos prazos de recebimento, etc, situacdes estas que
potenciam problemas de cash-flow e de divida malparada. Problemas na
obtencao de financiamento e nas condi¢Bes exigidas pelos bancos tém sido
exploradas por Ennew e Binks (1996), Binks e Ennew (1996) e Storey (1994),
sendo argumentado que as PME’s, em particular aquelas em que

experimentam periodos de rapido crescimento, poderdo sofrer de racionamento
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de crédito por parte do sector bancério. Isto surge em parte pelas dificuldades

na determinacéo do nivel de risco e aplicacado de prémios de risco apropriados.

Uma variedade de modelos tedricos que examinam o potencial da existéncia
de racionamento de crédito tem sido desenvolvida (Jaffee e Modigliani, 1969;
Jaffee e Russel, 1976; e Stiglitz e Weiss, 1981) considerando a relevancia de
aspectos como, a disponibilidade de colateral e o relacionamento com a
entidade financiadora (Bester, 1985 e 1987; Chan e Kanatas 1985; Petersen e
Rajan, 1994; e Berger e Udell, 1992). Ao considerarmos o impacto da procura
de financiamento institucional insatisfeita (i.e. racionamento de crédito) na
adopcao do Factoring, € necessario que se inclua ndo apenas aqueles que néao
conseguem obter empréstimos bancéarios, como também aquelas empresas

gue nao obtenham financiamento ao nivel requisitado.

Se uma empresa tem tais dificuldades de financiamento, o Factoring é
vantajoso de duas formas; primeiro ao libertar dinheiro de facturas mais
rapidamente e em segundo ao disponibilizar financiamento a empresas que
poderiam nado ter o necessario nivel de activos fixos como colateral para os

empréstimos.

Como o financiamento via Factoring € relacionado com as vendas e ndo com
0s activos, pode ser benéfico para as PME’s em periodos de rapido
crescimento onde os activos requeridos por outras formas de financiamento
nao estdo disponiveis em quantidades suficientes. Mian e Smith (1992)

sugeriram também que o Factoring é mais provavel em empresas com as mais
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baixas cotacdes de rating, 0 que nos remete novamente para o problema do

colateral.

Quando o Factoring € utilizado, na pratica o colateral apresentado sao as
contas a receber. Poderéa ser questionado, porque é que tradicionalmente a
banca ndo estd disponivel a emprestar sobre este activo, por exemplo
oferecendo uma linha de crédito, como se efectua nos EUA. De facto, a maioria
do Factoring no Reino Unido é efectuado por subsidiarias de bancos, com
muito negocio captado via cross-selling, sendo o Factoring muitas vezes uma
alternativa oferecida as PME’s com gestdo de crédito menos sofisticadas — a
supervisao da gestao de crédito € uma forma da Factoring controlar/monitorizar
a garantia do empréstimo certificando-se que € gerido eficientemente. A
subsidiaria bancaria ao disponibilizar em simultaneo o Factoring e o desconto
de facturas (facilmente comparavel com linha de crédito bancaria) como a
Unica opcao de financiamento possivel, asseguram a oportunidade de proteger

0 activo “contas a receber”.

A disponibilizacdo de uma elevada percentagem do valor da factura pode
aliviar problemas de cash-flow, e o Factoring sem recurso (ou Factoring em
conjugacdo com um seguro de crédito) pode ser a resposta a problemas de

crédito malparado.

Tem sido sugerido que empresas com problemas de cashflow devido a outras
razdes que ndo o pagamento tardio, por exemplo vendas sazonais, poderao

estar mais inclinadas na adopcédo do Factoring. Smith e Schnucker (1994)
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referem esta razdo como a explicacdo tradicional para a utlizagdo do

Factoring.

3.2.5. Canais de distribuic&o e processos de venda

Outra caracteristica que podera influenciar a decisdo das empresas na
adopcéo do Factoring esta nos seus canais de distribuicdo. Como Mian e Smith
(1992) salientam, diversas das fungdes facultadas pela Factoring podem
também ser fornecidas de outras formas, por exemplo através da venda por
intermédio de grossistas. O Factoring é portanto, menos provavel em empresas
gue vendam a grossistas ou que sejam elas mesmas grossistas. Smith e
Schnuker (1994) sugerem também que o Factoring € menos provavel em
empresas que vendam a produtores de bens e servi¢cos intermeédios, uma vez
gue os bens sdo consumidos no processo de producdo do comprador e tém um

reduzido valor como colateral uma vez que ndo sao um produto final.

Mas o proprio processo de venda pode também influenciar a organizacédo de
gestdo das funcdes de crédito. No caso de empresas que tenham a sua propria
forca de vendas, ao invés de vender por intermédio de agentes, estardo numa
melhor posicédo para através do processo de venda recolher informacdo sobre
a valia de crédito dos seus clientes. Como discutido anteriormente na seccéo
de custos de transaccdo, a recolha de tal informacdo reduz o valor
acrescentado pela Factoring. Mian e Smith (1992) sugerem que existird uma
menor propensao a adesdo ao Factoring das empresas que tém a sua propria

forca de vendas, uma vez que o contacto de venda proporciona a recolha de
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informacdo de crédito. Tais caracteristicas mitigam também o potencial
problema de perder o contrato com o cliente que € frequentemente referido

como aspecto negativo do Factoring.

3.2.6. A lmagem e a Percepcao do Factoring

O Factoring, dado a falta de conhecimento do produto, é percebido como um
financiamento de Gltimo recurso®, ou seja, que os fornecedores s6 o utilizam
guando os bancos limitam o crédito, podendo indicar que a empresa atravessa
dificuldades e levando os clientes a procurar alternativas. Contudo, os bancos
estdo a apostar no mercado do Factoring, vendendo-o nas suas redes, e é

esperado que melhorem a sua imagem ultrapassando a percepcéo negativa.

Muitas PME expressam relutancia em perder o controlo da sua carteira de
vendas para um terceira parte. Existem muitas razbes para as empresas
pensarem desta forma, umas relacionadas com a imagem negativa (alternativa
de financiamento de ultimo recurso), com o desconhecimento quanto ao
produto em si mesmo (servicos prestados e custos inerentes) e finalmente com

o facto de se confiar o relacionamento dos seus clientes a Factoring.

3.2.7. O Custo do Factoring

O calculo do custo do Factoring devera considerar os seguintes factores,
referidos no estudo efectuado pela Greater London Enterprise, Analysis of use

of Factoring (2003):

® Greater London Enterprise, Ltd (2003), Analysis of use of Factoring
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a. A modalidade do produto de Factoring
b. O custo do financiamento

c. Os custos associados ao servigo de gestdo de crédito

E importante referir alguns aspectos dos contratos de Factoring tipicos. A
sociedade de Factoring, pelos servicos de antecipacdo e/ou de gestdo das
cobrancas, vai cobrar uma comissao que sera, aproximadamente de 0,5% para
operagbes com recurso (ou seja, nas quais a factor ndo assume o risco) e de
1% para operacOes sem recurso (ou seja, nas quais a factor assume o risco).
Aléem disso, a factor ira igualmente cobrar juros que incidem sobre os
adiantamentos efectuados. Finalmente, diga-se que sobre comissdo e juros

incide o imposto de selo.

O estudo referenciado apresenta evidéncias que as grandes empresas
recorrem mais ao Factoring na modalidade de confidencial, e dado o seu poder
negocial e elevados volumes transaccionados conseguem obter comissdes

reduzidas.

3.3. A Oferta de Factoring

O entendimento por parte de uma empresa que o Factoring corresponde as
suas necessidades ndo € unilateral, esta precisa de obter aprovacdo da sua

carteira de vendas pela Factor.
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A avaliagdo da atribuicdo do financiamento por parte da Factor € diferente da
bancaria. Os bancos estao principalmente preocupados acerca da capacidade
do cliente em utilizar bem o empréstimo para assegurar o retorno divida. Na
mitigacdo da incapacidade de amortizacdo pelo cliente, os bancos procuram

colaterais.

Decorrente dos contratos celebrados, a Factor faz adiantamentos a Aderentes
de uma percentagem das facturas cedidas, o saldo remanescente € pago
aquando do pagamento por parte do Devedor. Ao abrigo destes acordos, a
factor é proprietaria do valor facturado e tem recurso legal a divida em caso de
ndo pagamento do Devedor. Por esta razdo, habitualmente a Factor né&o
precisa de colateral adicional a cedéncia das facturas. SO em casos
excepcionais, procuram alguma seguranca contra praticas fraudulentas, tais

como garantias pessoais dos directores da empresa Aderente.

A Factor determina o risco dos seus potenciais Aderentes de acordo com®:

= A ‘Factorabilidade’ dos produtos e negdcio da Aderente

= A qualidade, forca e desempenho da carteira de vendas

= O perfil e a valia de crédito dos principais Devedores

= A qualidade da facturagéo

= A qualidade, clareza e consisténcia da gestdo e documentacao da

Aderente

10 Greater London Enterprise, Ltd (2003), Analysis of use of Factoring
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3.3.1. O sector de actividade da empresa

O Factoring tem sido tradicionalmente associado a certo tipo de industrias™?,
como por exemplo a industria téxtil, apesar de se verificar que tém expandido o
seu dominio a outras industrias. Pode acontecer que as industrias nas quais o
Factoring esta mais estabelecido estejam mais familiarizadas com o conceito e
logo mais dispostas a aderir ao servico. Também é provavel que as industrias
onde originalmente o Factoring se estabeleceu tenham caracteristicas que

sejam mais adequadas as preferéncias das empresas de Factoring.

O Factoring € um servico B2B (business-to-business) néo estando disponivel a
consumidores, i.e. sobre transaccdes de divida entre consumidor e retalhista.
Contudo, algumas inovagdes como compras a credito via cartdo de fidelizacéo,
estdo a permitir abordar este mercado com as grandes superficies retalhistas a

tomar a lideranca. Mas apesar destas inovacgdes, 0 servico mantém-se B2B.

Mas nem todas as dividas podem ser facturadas. Da abordagem efectuada as
sociedades de factoring, apurei que a primeira questdo a colocar antes de

aceitar prestar o servico €:

> “Existe divida?” ou entao;

» “Existe uma divida legalmente exigivel?

11 A segmentacdo da amostra por sectores de actividade, a par da desagregacao das NFM, permite analisar se
empresas de diferentes indlstrias experimentam niveis de ciclos de exploracéo diferentes, etc. jA comprovado por

estudos (Hawawini, Viallete e Vora, 1986).
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Para o efeito, as Factors preferem actividades de negécio'® que d&o origem a
produtos e servicos que ndo estejam associados a contratos que prevejam

manutencgao, garantias ou algum tipo de retencoes.

Similarmente as Factors ndo procuram actividades que envolvam pagamentos
faseados. Tradicionalmente, o tipo de empresas que nao se enquadram inclui
actividades de construcado ou relacionadas, telecomunicacdes e servigos de
informatica ou relacionados. As facturas podem ndo ser completamente
exigiveis até o contrato estar satisfatoriamente terminado, podem as dividas

nao ser pagas. Dai a pergunta “existe uma divida legalmente exigivel?”

Os negocios tendencialmente mais interessantes para as empresas de
factoring séo do tipo “sell and forget produts”. Bons exemplos sdo recrutamento
temporario, logistica, transportes, servicos de estafeta, manufactura,

engenharia, impressao e design, publicidade ou equivalentes.

Apesar da construcao estar normalmente excluida, existem actividades como o
fornecimento de matérias-primas que podem ser cedidas a Factors. No entanto
0 mais importante é a “factorabilidade” do produto. J& ndo existe um sector que

esteja completamente excluido de acesso a factoring.

12 A existéncia de benchmarks sectoriais (Hawawini, Viallete e Vora, 1986) baliza muito o nivel de crédito de explorag&o concedido e obtido, as

quais ndo devem ser ultrapassadas sob pena de se perderem vendas para a concorréncia ou limitarem o financiamento junto de fornecedores.
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3.3.2. Seguranca e Colateral

A inovagdo estd a ultrapassar a atitude conservadora da banca, visivel no
impressionante crescimento dos servicos de leasing e outros tipos de
financiamento baseados em activos, onde as PME’s obtém financiamento

comparativamente mais eficientes a alternativa bancéaria (empréstimos e

autorizacdes de descoberto bancario).

O Factoring é uma forma de financiamento baseada em activo, onde a Factor é
legalmente proprietaria da divida com cada factura a ser uma divida legalmente
exigivel. Tecnicamente, a diferenca entre empréstimos bancéarios e Factoring

esta na cedéncia das dividas a Factor.

3.3.3. Necessidades de Activos Especificos

Se para a realizacdo de um determinado contrato, o fornecedor tiver de
efectuar um investimento especifico, existe um risco acrescido do fornecedor

ficar exposto a accdes oportunistas por parte do comprador.

Mian e Smith (1992) argumentam que a extensdo do investimento que €
especifico a um dado comprador ir4 afectar a probabilidade que o vendedor, ou

uma terceira parte, tenham em financiar a transaccao.

Smith e Schnucker (1994) verificaram que a intervencao de uma terceira parte
limita potencialmente a extensdo para a qual o vendedor pode responder para

preservar o valor do seu investimento.
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3.3.4. As caracteristicas do produto e o valor do bem

como colateral

Mian e Smith (1992) demonstram que a customiza¢cdo de um dado produto,
podera na optica da Factor representar uma menor valor como colateral. Isto
verifica-se porque no caso de ser necessaria a venda ou a cedéncia do produto
para recuperar perdas, o fornecedor tera dificuldade em encontrar um novo

comprador interessado nesse mesmo produto.

Terceiras partes (as Factors) poderdo ndo estar receptivas a financiar vendas
de produtos complexos e/ou muito técnicos, uma vez que estdo mais sujeitos a
ocorréncia de divergéncias. Bens e servicos complexos poderao ter condi¢cdes
de pagamento faseadas, exemplo disso é a industria dos moldes. Tais
condicbes de pagamento aliviam os problemas de cash-flow do fornecedor, e
protegem de alguma forma o comprador de comportamentos oportunistas e/ou

de trabalhos de ma qualidade.

3.3.5. O Enquadramento Legal

A disponibilidade do factoring e o seu custo, estdo directamente relacionados
com o risco que a Factor suporta. O enquadramento legal, relativo a
transferéncia de propriedade da divida e aos direitos do credor em casos de
incumprimento, assume um papel crucial na determinacdo do mercado de

factoring e dos servicos prestados.
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O aspecto mais importante é a capacidade e a forca da Factor do ponto de
vista legal em caso de incumprimento e faléncia. Existem diferengcas nos
estados membros, se em Franga um Devedor nega o pagamento de uma letra,
existe reporte ao banco central que age como corpo rating de crédito,

afectando por isso futuros ratings de crédito.
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4. Formalizacao do problema

A adesao ao Factoring decorre da decisdo da empresa em externalizar parte
da sua funcdo de gestdo de crédito, recorrendo ao outsourcing de uma
Instituicdo Financeira. Na sequéncia desta actividade, as instituicoes
financeiras passaram a prestar servicos complementares tais como a
antecipacdo do valor dos créditos cedidos. Nesta tese comprova-se
empiricamente se, em Portugal, o servico complementar acaba mesmo por se

tornar a variavel decisiva na escolha da adeséo a este servico.

Os objectivos deste trabalho sao:

» Aprofundar os estudos tedricos e empiricos sobre as variaveis decisivas

na adesdo ao Factoring, testando as hipoteses/variaveis implicitas na

revisao da literatura tedrica efectuada no capitulo 3.

» Encontrar evidéncias da existéncia de um lado da oferta no Factoring,

i.e. a procura de Factoring pode néo ser totalmente satisfeita.

» Construir perfis de utilizadores de Factoring em Portugal baseados nas

caracteristicas demograficas e econémico-financeiras das empresas.

> lIdentificar o papel e a preponderancia de determinadas variaveis

explicativas da adeséo ao Factoring em Portugal.
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» Avaliar o impacto da utilizagdo do Factoring nas demonstracdes

economico-financeiras das empresas.

4.1. Hipoteses de Natureza Demogréfica

Pretende-se retirar as conclusdes possiveis relativamente as diferengas entre
Aderentes e ndo Aderentes de Factoring, recorrendo a estatistica descritiva e

indutiva:

4.1.1. Hipotese 1

» “O Factoring é mais utilizado pelas empresas de menor dimenséao

(VN, N° de Empregados)!”

Sera o Factoring uma solucéo ideal para as necessidades das PME’s, uma vez

gue sdo estas as que mais recorrem aos Seus Servicos?

4.1.2. Hipotese 2

» “O Factoring € mais utilizado pelos sectores da industria
transformadora, distribuicdo! E o caso paradigmatico da

construcao?”

Analisar se existe tendéncia para a adesdo em determinados sectores de
actividade tradicionais de Factoring (como téxtil, distribuicdo, transportes, etc).

Testarei se a exigibilidade da divida (normalmente associada a natureza do
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produto/servico e do sector de actividade) é factor decisivo no acesso ao
Factoring (significa que existem outras variaveis que levam as Factoring a

prescindir desta garantia).

4.1.3. Hipotese 3

» “As empresas jovens recorrem mais ao Factoring!”

Estar4 o Factoring associado a empresas jovens, em fase de crescimento ou

em declinio?

4.1.4. Hipotese 4

> “As empresas de natureza juridica Sociedades Anénimas recorrem

mais ao Factoring!”

Qual a natureza juridica mais comum entre as empresas aderentes? Sera a

natureza juridica factor de seleccao no processo de adesédo ao Factoring?

4.2. Hipodteses de Natureza Econdmica e Financeira

Procurar detectar diferencas entre as sub amostras numa Optica econdmica e

financeira, recorrendo a técnica de analise financeira pelo método dos racios.

4.2.1. Hipotese 5

» “Empresas mais rentaveis recorrem menos ao Factoring!”
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A Rendibilidade do activo é um indicador da eficiéncia econdmica da empresa,
independentemente do seu grau de endividamento. Importa determinar se as

empresas com maiores rendibilidades s&o as que mais recorrem ao Factoring.

4.2.2. Hipo6tese 6

» “Margens de exploragdo reduzidas fortemente associadas a

utilizagdo de Factoring!”

Estardo as Aderentes de Factoring entre as empresas com maiores niveis de

risco operacional?

4.2.3. Hipotese 7

> “Empresas que experimentam periodos de rapido crescimento

recorrem mais ao Factoring!”

Estara o crescimento das vendas positivamente relacionado com a utilizacao

do Factoring?

4.2.4. Hipotese 8

» “Grau de endividamento e Factoring com forte associacao

positival”
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Estar4 o Factoring associado a empresas que apresentem uma solida situagao
de equilibrio financeiro? Existira um diferente nivel de correlagdo entre os

Racios de liquidez geral e reduzida e a utilizacéo de Factoring?

4.2.5. Hipotese 9

> “Dificuldades financeiras fortemente correlacionadas com o0

recurso ao Factoring!”

Produzira a utilizacdo dos servicos de factoring efeitos sobre a gestéo do ciclo
de exploracédo das empresas Aderentes ao afectar os prazos de recebimento, a
gestao do crédito comercial, a liquidez de tesouraria, etc.? Qual o impacto da
adesdo ao Factoring na gestdo das NFM? Permite dilatar prazos de
pagamento? Permite diminuir prazos de recebimento? Permite diminuir o nivel
de crédito malparado? Estara o Factoring mais associado a empresa com
ciclos de exploracao longos? E em empresas do mesmo segmento? Estardo as
qgue utilizam Factoring entre as que apresentam ciclos de exploracéo

comparativamente mais curtos?

4.2.6. Hipotese 10

» “Factoring associado a produtividade!”

Podera a adesdo ao Factoring estar associada as empresas com 0S maiores

indices de produtividade?
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4.3. Hipoteses de Natureza Bancaria

7

Uma vez que o colateral € sempre exigido pela banca, na procura de
financiamento as empresas poderdo sofrer de racionamento de crédito. A teoria
sugere que sdo as empresas de pequena e média dimensdo que estdo mais
expostas a este fenomeno, tendo dificuldades no acesso ao montante de

crédito que necessitam.

O contrato de Factoring através da cedéncia de créditos de curto prazo pode
funcionar como uma alternativa de refor¢co do colateral, permitindo aumentar o

montante do crédito bancéario concedido a maioria das empresas.

4.3.1. Hipotese 11

» Valor do colateral associado negativamente com a utilizacdo de

Factoring

Sera que as empresas que tém disponibilidade de colateral preferem utilizar as
contas corrente bancéarias em detrimento do Factoring? Sera que o Factoring é

uma resposta ao racionamento de crédito bancario?

4.3.2. Hipotese 12

» Orisco da empresa fortemente correlacionado com a utilizagéo de

Factoring
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Serd que em caso de duvida quanto a capacidade dos clientes, os bancos

utilizam Factoring para controlar os fluxos das empresas?
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5. Aspectos metodolbgicos

O presente capitulo encontra-se estruturado em trés partes. Na primeira é
apresentada a informagcdo a servir de base a realizacdo deste estudo, bem
como as respectivas limitacbes. Na segunda, sédo definidas as variaveis que
comp8em os modelos em conformidade com a teoria. Na Ultima parte é

apresentada a metodologia a utilizar na investigagéo das hipoteses.

5.1. Definicdo da amostra e delimitacdes da pesquisa

Este estudo empirico tem como ponto de partida a base amostral da central de
balancos de uma IFIC portuguesa, que por motivos de confidencialidade sera
omitida, obtida directamente do Sistema de Informacéo e tendo sido apenas
seleccionadas empresas com informacao financeira disponivel para o periodo

de 2003 e 2004.

Construiu-se uma base de dados com os balancos e demonstracbes de
resultados de uma amostra de 2495 empresas, agrupadas pelos 2 digitos de

subseccao do CAE, conforme se pode observar no quadro 5.1.
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Quadro 5.1 — Amostra Base

|coDIGO] SECTOR DE ACTIVIDADE | N° EMPRESAS |
AA AGRICULTURA, PRODUCAO ANIMAL, CACA E SILVICULTURA 41
BB PESCA 4
CB INDUSTRIAS EXTRACTIVAS, COM EXCEPCAO DA EXTRACCAO DE PRODUTOS 38
DA INDUSTRIAS ALIMENTARES, DAS BEBIDAS E DO TABACO 56
DB INDUSTRIA TEXTIL 50
DC INDUSTRIA DO COURO E DE PRODUTOS DO COURO 5
DD INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTICA E SUAS OBRAS 39
DE INDUSTRIA DE PASTA, DE PAPEL E CARTAO E SEUS ARTIGOS, EDICAO E IMPRESSAO 53
DG FABRICACAO DE PRODUTOS QUIMICOS E DE FIBRAS SINTETICAS OU ARTIFICIAIS 23
DH FABRICACAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS PLASTICAS 38
DI FABRICACAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO METALICOS 55
DJ INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE E DE PRODUTOS METALICOS 75
DK FABRICACAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E. 42
DL FABRICACAO DE EQUIPAMENTO ELECTRICO E DE OPTICA 22
DM FABRICACAO DE MATERIAL DE TRANSPORTE 13
DN INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS, N.E. 36
EE PRODUCAO E DISTRIBUICAO DE ELECTRICIDADE, GAS E AGUA 8
FF CONSTRUCAO 415
GG COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO 524
HH ALOJAMENTO E RESTAURACAO (RESTAURANTES E SIMILARES) 27
I TRANSPORTES, ARMAZENAGEM E COMUNICACOES 173
JJ ACTIVIDADES FINANCEIRAS 3
KK ACTIVIDADES IMOBILIARIAS, ALUGUERES E SERVICOS PRESTADOS AS EMPRESAS 301
LL ADMINISTRACAO PUBLICA, DEFESA E SEGURANCA SOCIAL (OBRIGATORIA) 3
MM EDUCACAO 7
NN SAUDE E ACCAO SOCIAL 102
00 OUTRAS ACTIVIDADES DE SERVICOS COLECTIVOS, SOCIAIS E PESSOAIS 49

SEM CLASSIFICACAO CAE 293
| 28 TOTAL | 2495 |

As sub amostras sobre as quais se desenvolvera a tese, derivam de triagem

efectuada sobre a amostra base acima apresentada. Esta triagem foi realizada

através da formulagao da questdo “Recorreu ao Factoring no periodo de 2004-

20057?”, via mail-merge*®. Recebi 500 respostas, das quais 322 empresas sdo

Aderentes de Factoring e 178 sdo nao Aderentes.

13 Contactos de e-mail disponibilizados pela MOPE — Coface Servicos Portugal, S.A.
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Quadro 5.2 — Sub-Amostras de Trabalho
CODIGO SECTOR DE ACTIVIDADE EMP. C/ FACT EMP. S/ FACT
AA AGRICULTURA, PRODUGAO ANIMAL, CAGA E SILVICULTURA 2 0.62% 1 0.56%
CB INDUSTRIAS EXTRACTIVAS, COM EXCEPGAO DA EXTRACGAO DE PRODUTOS ENERGETICOS 13 4.04% 8 4.49%
DA INDUSTRIAS ALIMENTARES, DAS BEBIDAS E DO TABACO 7 2.17% 6 3.37%
DB INDUSTRIA TEXTIL 5 1.55% 8 4.49%
DC INDUSTRIA DO COURO E DE PRODUTOS DO COURO 1 0.31% 1 0.56%
DD INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTIGA E SUAS OBRAS 1 0.31% 7 3.93%
DE INDUSTRIA DE PASTA, DE PAPEL E CARTAO E SEUS ARTIGOS, EDIGAO E IMPRESSAO 5 1.55% 6 3.37%
DG FABRICAGAO DE PRODUTOS QUIMICOS E DE FIBRAS SINTETICAS OU ARTIFICIAIS 1 0.31% 2 1.12%
DH FABRICAGAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS PLASTICAS 6 1.86% 8 4.49%
DI FABRICAGAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO METALICOS 11 3.42% 2 1.12%
DJ INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE E DE PRODUTOS METALICOS 10 3.11% 8 4.49%
DK FABRICAGAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E. 9 2.80% 8 4.49%
DL FABRICAGAO DE EQUIPAMENTO ELECTRICO E DE OPTICA 7 2.17% 5 2.81%
DM FABRICAGAO DE MATERIAL DE TRANSPORTE 2 0.62% 2 1.12%|
DN INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS, N.E. 6 1.86% 4 2.25%
EE PRODUGAO E DISTRIBUIGAO DE ELECTRICIDADE, GAS E AGUA 0 0.00% 3 1.69%|
FF CONSTRUGAO 126 39.13%| 34 19.10%|
GG COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO 51 15.84%| 27 15.17%|
HH ALOJAMENTO E RESTAURAGAO (RESTAURANTES E SIMILARES) 2 0.62%| 3 1.69%
I TRANSPORTES, ARMAZENAGEM E COMUNICAGOES 17 5.28%| 14 7.87%
KK ACTIVIDADES IMOBILIARIAS, ALUGUERES E SERVIGOS PRESTADOS AS EMPRESAS 21 6.52%| 14 7.87%
MM EDUCAGAO 0 0.00% 2 1.12%)|
NN SAUDE E ACGAO SOCIAL 12 3.73%) 2 1.12%
00 OUTRAS ACTIVIDADES DE SERVIGOS COLECTIVOS, SOCIAIS E PESSOAIS 5 1.55% 3 1.69%
SEM CLASSIFICAGAO CAE 2 0.62%) 0 0.00%
25 TOTAL 322 100% 178 100%

Detectada a existéncia de empresas que ndo tinham dados financeiros
carregados para 0s periodos em analise, tornou-se imperativo proceder a

exclusdo de 97 empresas (84 Aderentes de Factoring e 13 ndo Aderentes).

5.2. Definicéo das variaveis

Apresenta-se de seguida, a seleccdo de variaveis consideradas relevantes na

explicacdo dos fendbmenos adjacentes as hipoteses formuladas:

A. Variaveis de Natureza Demogréfica

A.1l. Volume de Negocios

A.2. N°de trabalhadores
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A.3. CAE/Sector de actividade
A.4. Data de constituicao (idade)
A.5. Tipo de organizacdo (forma juridica)

B. Variaveis de Natureza econémico-financeira®*

¢ B.1. Rendibilidade do Capital Investido (RO/Capitais Inv.)

B.2. Rendibilidade do Capital Préprio (RL/Cap. Proprios)
ge;;‘r’;?gggf B.3. Rendibilidade do activo (RO/Activo)
< B.4. Margem de operacional (RO/VN)

B.5. MBA/VN

L B.6. Taxa de crescimento anual das vendas (%)

g
B.7. Debt to equity

Equilibrio Financeiro { B.8. Liquidez geral

B.9. Liquidez reduzida

/
B.10. Working capital scorecard (CFO europe)
B.10.1. Days sales outstanding
—— < B.10.2. Days payables outstanding
Exploracédo
B.10.3. Days inventory outstanding
B.10.4. Days working capital requirements

B.11. Passivo Financeiro Curto Prazo / FML

N

4 Formulas de célculo e siglas em anexo (Glossario)
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Capacidade de
servigo de divida

Produtividade

B.12. Capacidade de pagamento de divida (Divida
Financeira/MBA)

B.13. Cobertura encargos financeiros (EBE/EF)

B.14. Encargos com pessoal/VN

B.15. Encargos financeiros/VN

. Variaveis de Natureza Bancaria

C.1. Valor do Colateral bancério (Imobilizado Corpéreo/Activo)
C.2. Endividamento bancario (Empréstimos Bancarios/VN)

C.3. Rating da empresa (Proxy Z-Score)

. Variavel Dummy — variavel que assume o valor de zero ou um

para distinguir as empresas que tenham Factoring das que nao

tém (0-néo; 1-sim)

5.3. Metodologia utilizada

No sentido de proceder a investigacdo das hipéteses levantadas no capitulo 4,

recorre-se numa primeira fase de exploracdo de dados a estatistica descritiva,

para preparar o teste de hipéteses baseado na analise univariada, e numa

Ultima fase confirmar os resultados por via da analise multivariada.
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A. Recurso a Estatistica descritiva
Para obter, numa primeira fase, a sensibilidade sobre a dispersdo das
observagcbes e conseguir resumir a informacdo relevante da amostra de
trabalho, utilizar-se-a algumas medidas de tendéncia central e disperséo, como
sejam a média, mediana, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, os valores
minimos, maximos, os intervalos de variagdo, os quartis e os percentis a 2,5%

e 97,5% para as variaveis em estudo.

B. Andlise univariada
Tendo por objectivo determinar se o facto das empresas aderirem ao Factoring
tem influéncia estatisticamente significativa nas médias, recorrer-se-a a uma

técnica de estatistica indutiva que avalie diferencas entre as amostras.

De acordo com o tipo de relacdo entre as variaveis em analise, identificadas no
ponto 5.2, aplicar-se-a 0s testes estatisticos em funcdo dos pressupostos

apurados no passo de exploracdo de dados (estatistica descritiva).

Aplicar-se-a o0 teste One Way Anova nas analises paramétricas (variavel
independente dicotbmica e dependente racio). Nas situacfes de auséncia de
homocedaticidade, aplicar-se-a o teste t. Quando o0s pressupostos de

normalidade s&o violados recorre-se ao teste ndo paramétrico Mann-Whitney.

Utilizar-se-a também alguns testes do Qui-quadrado complementado com
crosstabs para estudo dos residuos estandartizados no caso de estudo da

relacdo de variaveis qualitativas (exemplo CAE vs Utilizacdo de Factoring).
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C. Recurso a Anélise Multivariada
Para estudar o comportamento multivariado e confirmar os resultados da

univariada recorrer-se-a a analise discriminante®.

Formalizacdo do modelo de andlise discriminante — modelo relativo a
diferenga entre as duas sub amostras discretas de idéntica dimens&do, uma
representando as empresas que recorrem ao Factoring, e outra de empresas
gue nao recorrem. Seja a pertenca a cada sub amostra ou grupo tipificado

representado pela variavel Y tal que:

I. Yn=1 se o cliente utiliza Factoring (grupo 1)

ii. Yn=0 se o cliente ndo utiliza Factoring (grupo 0)

Cada cliente X, é caracterizado por m variaveis independentes, podendo ser

representado por um vector coluna de cumprimento m, isto é:

Xn=(Xn1, Xn2,...., Xnm) €M que cada variavel corresponde a uma
caracteristica (VN; sector de actividade; produto/Devedores;
dimensdo da Aderente; forma legal; colateral, etc.) que em
termos de modelo, se julga poder estar relacionado com o
estudo do Devedor como utilizador ou ndo de servicos de

Factoring.

> A Anélise discriminante é uma técnica estatistica que consiste em encontrar combinacdes
lineares das variaveis independentes para discriminar individuos a diferentes grupos.
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Aplicar-se-a 0 Method Wilk’s Lambda integrado no Stepwise, apds a alteragéo
de algumas variaveis, para evitar problemas dada a dimenséo dos coeficientes.
Dada a utilizacdo de dados absolutos e racios, considerou-se conveniente usar
o logaritmo neperiano nas variaveis “Volume de Negocios” e “Numero de
Empregados”, por se entender que a dimensdo € um factor discriminante. A
variavel de “Data de Constituicdo” foi também transformada para numero de

anos desde a constitui¢cao (i.e. idade).

O Method Wilk’s Lambda sera utilizado com todas as variaveis analisadas na
anterior seccdo (andlise univariada), com excepcdo para as variaveis
gualitativas. Para explorar a existéncia de um papel discriminante das variaveis
qualitativas, recorrer-se-a a criagdo de variaveis dummies para explorar

iterativamente a sua influéncia na discriminagdo dos grupos.
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6. Res

ultados

A titulo de enquadramento dos testes de hipdtese a desenvolver neste capitulo,

apresenta-se quadros sintese das sub-amostras, resultantes do cruzamento

das variaveis “CAE” e “Volume de Negdcios”.

Quadro 6.A — Sub-Amostra das Empresas com Factoring
= - - - — -
CODIGO SECTOR DE ACTIVIDADE E:\Y']p_ Msz'a Des"'vf\‘adra‘) Va'\'/iféo M'C',:‘"O M‘/ilxr'\‘m"
AA_ |AGRICULTURA, PRODUGAO ANIMAL, CAGA E SILVICULTURA | 1 8.559,294.00 8.559,294.00  8,559,.294.00)
cB |INDUSTRIAS EXTRACTIVAS, COM EXCEPGAO DA EXTRACGAQ 13 | 10,368,400.88  7,080,758.73| 5.01371E+13 986,442.00|  19,376,856.00)
DA  |INDUSTRIAS ALIMENTARES, DAS BEBIDAS E DO TABACO 6 | 33,576,837.33| 36,817,053.72| 1.3555E+15| 7,365,775.00| 75,669,100.00
DB |INDUSTRIA TEXTIL 3 5971,568.50|  1,442,798.35 2.08167E+12| 4,951,356.00  6,991,781.00)
DD INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTICA E SUAS OBRAS 1 43,779,183.00 43,779,183.00|  43,779,183.00§
DE |INDUSTRIA DE PASTA, DE PAPEL E CARTAO E SEUS ARTIGOY 4 | 20,190,279.00] 20,125,288.54| 4.05027E+14| 5959,551.00| 34,421,007.00
DG FABRICAGCAO DE PRODUTOS QUIMICOS E DE FIBRAS SINTETI| 1 11,125,505.00 11,125,505.00 11,125,505.00)
DH |FABRICAGAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS Pl g 5,376,773.00]  2,501,053.66| 6.25527E+12| 3,608,261.00|  7,145,285.00)
DI |FABRICAGAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO METALl 7 | 11208579.25  8,422,019.44 7.09304E+13| 4,558,839.00 22,040,766.00
DJ |INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE E DE PRODUTOS MET| § | 16527,903.60|  8,394,602.32| 7.04693E+13 6,569,612.00 28,093,411.00)
DK |FABRICAGAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E. 8 4,750,701.33|  2,062,057.04| 4.25208E+12| 2,679,732.00,  6,803,729.00)
DL |FABRICAGAO DE EQUIPAMENTO ELECTRICO E DE OPTICA 5 | 28,231,611.00] 37,974,315.50| 1.44205E+15| 1,379,715.00| 55,083,507.00)
DM |FABRICACAO DE MATERIAL DE TRANSPORTE 2 | 40,971,902.50| 53,931,693.93| 2.90863E+15 2,836,436.00] 79,107,369.00)
DN |INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS, N.E. 4 5,342,671.00  2,050,498.94| 4.24154E+12| 2,767,422.00]  7,222,583.00)
FF |CONSTRUGAO 93 | 53,266,845.80| 132,872,535.17| 1.76551E+16| 1,114,662.00] 973,290,414.00)
GG |COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO 34 | 17,258,998.00| 20,683,460.88) 4.27806E+14| 1,688,984.00| 87,867,106.00)
HH |ALOJAMENTO E RESTAURAGAO (RESTAURANTES E SIMILARE 5 | 75038,027.00| 26,298,646.11| 6.91619E+14| 56,442,076.00| 93,633,978.00
Il |TRANSPORTES, ARMAZENAGEM E COMUNICAGOES 16 | 10,430,266.00| 11,181,343.41 1.25022E+14| 1,467,648.00] 33,480,032.00)
KK |ACTIVIDADES IMOBILIARIAS, ALUGUERES E SERVICOS PRES] 10 | 12,600,507.71)  8,517,530.58| 7.25483E+13 591,902.00| 22,157,285.00)
NN |SAUDE E ACGAO SOCIAL 11 | 12,097,680.67| 18,745556.43) 3.51396E+14| 1,187,924.00| 33,742,951.00)
00 |OUTRAS ACTIVIDADES DE SERVICOS COLECTIVOS, SOCIAIS | 5 | 11,020,841.25|  4,090,550.89| 1.67326E+13| 5,708,495.00|  15,507,493.00)
SEM CLASSIFICAGAO CAE 1 | 11,064,093.00 11,064,093.00] 11,064,093.00}
22 TOTAL 238
Quadro 6.B — Sub-Amostra das Empresas sem Factoring
o] oomne | e | o | wmees | oo

AA AGRICULTURA, PRODUCAO ANIMAL, CACA E SILVICULTURA 1 7,568,098.00 7,568,098.00 7,568,098.00)
cB |INDUSTRIAS EXTRACTIVAS, COM EXCEPGAO DA EXTRACCAQ| g 2,144,538.00 2,144,538.00) 2,144,538.00
DA |INDUSTRIAS ALIMENTARES, DAS BEBIDAS E DO TABACO 6 30,100,104.80| 44,303,082.63| 1.96276E+15 4,493,759.00,  108,299,340.00)
DB |INDUSTRIA TEXTIL 8 5,878,746.00 5,341,880.53| 2.85357E+13 797,627.00) 17,023,824.00)
DC _ |INDUSTRIA DO COURO E DE PRODUTOS DO COURO 1
pD |INDUSTRIAS DA MADEIRA E DA CORTICA E SUAS OBRAS 7 0,995,322.33| 6,648,245.29| 4.41992E+13 3,807,418.00 17,023,934.00)
DE |INDUSTRIA DE PASTA, DE PAPEL E CARTAO E SEUS ARTIGOY 5 7,669,375.50|  4,942,189.02| 2.44252E+13 2,964,770.00| 12,539,276.00)
DG |FABRICAGAO DE PRODUTOS QUIMICOS E DE FIBRAS SINTET| 8,738,836.00| 2,583,824.75| 6.67615E+12 6,911,796.00) 10,565,876.00)
DH |FABRICAGAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS PL g 8,093,258.14| 8,490,102.03| 7.20818E+13 1,120,198.00) 25,150,721.00)
DI FABRICACAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO METALI > 2,076,992.00 2,076,992.00 2,076,992.00)
D) |INDUSTRIAS METALURGICAS DE BASE E DE PRODUTOS MET/ 7 65,280,318.50| 83,589,023.71| 6.98712E+15 6,173,953.00,  124,386,684.00)
DK |FABRICAGAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E. 7 6,985,280.00 5,011,012.54| 251102E+13 2,239,393.00) 13,681,750.00)
pL |FABRICAGAO DE EQUIPAMENTO ELECTRICO E DE OPTICA 5 2,924,315.33| 3,805,597.32| 1.44826E+13 699,606.00) 7,318,525.00
DM |FABRICAGAO DE MATERIAL DE TRANSPORTE 1 59,373,613.00 59,373,613.00) 59,373,613.00)
DN |INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS, N.E. 4 3,654,320.33| 3,864,339.37| 1.49331E+13 1,314,299.00) 8,114,672.00
EE |PRODUCAO E DISTRIBUIGAO DE ELECTRICIDADE, GAS EAGU 3 2,462,582,426.00) 2,462,582,426.00| 2,462,582,426.00)
FF |CONSTRUGAO 32 9,349,721.92| 10,871,713.01| 1.18194E+14 6,753.00) 32,691,681.00)
GG |COMERCIO POR GROSSO E ARETALHO 24 10,503,670.47| 16,951,487.25| 2.87353E+14| 864,858.00) 64,750,228.00)
HH ALOJAMENTO E RESTAURACAO (RESTAURANTES E SIMILARE 3 2,022,873.00 2,022,873.00 2,022,873.00)
I |TRANSPORTES, ARMAZENAGEM E COMUNICAGOES 14 31,212,251.42| 38,658,218.12| 1.49446E+15 1,509,414.00  122,781,805.00
KK |ACTIVIDADES IMOBILIARIAS, ALUGUERES E SERVICOS PRES| 15 3,148,348.00 3,071,922.53| 9.43671E+12 13,125.00 8,940,075.00)
MM |EDUCAGAO 2 5,175,738.00 5,175,738.00| 5,175,738.00
NN |SAUDE E ACCAO SOCIAL 1
0O |OUTRAS ACTIVIDADES DE SERVICOS COLECTIVOS, SOCIAIS| 3 14,086,355.50| 17,091,976.52| 2.92136E+14] 2,000,503.00) 26,172,208.00
24 TOTAL 165
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6.1. Analise Univariada

No seguimento da metodologia apresentada, utilizou-se a andlise descritiva
como técnica exploratoria de dados para preparar os testes de hipoteses

baseados na andlise univariada desenvolvidos nesta seccao.

Todos os testes estatisticos realizados encontram-se disponiveis no CD-ROM

em anexo.

6.1.1. Teste da Hipodtese 1

Pretende-se encontrar evidéncias sobre a existéncia de uma relacéo
estatisticamente significativa entre duas variaveis, uma dicotomica e uma racio,

nas relacdes abaixo indicadas:

» “Utilizagao de Factoring” vs “Volume de Negocio”

» “Utilizagao de Factoring” vs “Numero de Empregados”.

A.1. Volume de Negécios = f(0;1)*
Nesta relacdo pretende-se analisar se o Factoring € mais utilizado pelas

empresas de menor dimenséo®’.

Dada a auséncia de valores em algumas observacdes da variavel “Volume de

Negoécio”, aplicou-se o teste sobre 387 observacfes (161 empresas sem

16 variavel “Utilizagdo de Factoring” — (O=sem factoring; 1=com factoring)
" Medidas pelo “Volume de Negbcios”
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Factoring vs 226 empresas com Factoring), uma vez que foram excluidas as

observagdes nulas.

Através das estatisticas descritivas observou-se que as empresas sem
Factoring apresentam uma média de “Volume de Negdcios” superior as
empresas com Factoring. No entanto, da leitura da caixa de bigodes verificou-
se a existéncia de outliers severos, dificultando a sua interpretacdo. Os
diagramas de caule e folhas apresentam 18 observacgOes aberrantes no grupo
das empresas sem Factoring (“VN” >= 21.136.859€) e 30 no grupo das
empresas com Factoring (“WN” >= 40.008.361€). A registar também uma

elevada dispersao nas distribuicoes.

Com o teste Shapiro-Wilk a apresentar um sig’s=0,000 rejeita-se a HO para
qgualquer p do analista, pelo que as duas distribuicdes ndo sdo normais. Com
efeito as distribuicbes apresentam assimetria (enviesadas a esquerda) e menos

achatamento que a distribuicdo normal (leptocurticas).

Sem Factoring Com Factoring
Skewness/Std Error sewness 12,482/0,191=65,350 9,998/0,162=61,716
Kurtosis/Std Error kurosis 157,415/0,380=414,25 119,692/0,322=371,71

Face ao acima exposto, e por estarmos perante uma variavel do tipo racio
positiva (VN), decidiu-se transformar a variavel através do logaritmo neperiano
na tentativa de facilitar a analise exploratéria e a aplicacdo de estatisticas

indutivas.
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Figura 6.1 — Estatisticas descritivas (Varidvel Transformada LN VN

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std_Error
LNWVN  0-sem factering Mean 1521377 | 11676877
95% Confidence Lower Bound 1498317
Interval for Mean Upper Bound 15 44438
5% Trimmed Mean 15.17665
Median 1515156 =4 #250
Variance 2195 39
Std. Deviation 1.481630
Minimum 881774 207 0367
Maximum 2152448
Range 12 80673
Interquartile Range 178815 89
Skewness 294 191
Kurtosis 3.258 380
1-comfacoring _ Wean 1585636 | 09180897 189
95% Confidence Lower Bound 15.67545
Interval for Mean Upper Bound 15.03727 1ol
5% Trimmed Mean 1583910
Median 1575985
Variance 1.905 29
Std. Deviation 1.380181
Minimum 1253584
Maximum 2069619 07
Range 816035 98
Interguartile Range 181888
Skewness 299 162 57
Kurtosis 366 322 T T
0 - sem factoring 1 - com factoring
grupo Factoring (com=1 e sem=0)
Tests of Normality
grupo Factoring Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
{com=1 e sem=0) Statistic df Sig. Statistic df Sig.
LMWM 0 - sem factoring 059 161 200% .957 161 000
1 - com factoring 057 226 068 991 226 188

* This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Verificam-se melhorias significativas nas distribuicbes, ainda assim com 5

outliers, sendo que as observacdoes 281 e 98 correspondem a outliers

severos®™. No entanto, comparou-se as distribuicdes pelo coeficiente de

variacdo', com e sem os outliers severos, e concluindo-se que foram pouco

afectados, ambas tém fraca dispersao:

Com outliers severos

Sem outliers severos

s/x (0) =1,481630/15,21377

=9,74% (fraca disperséo)

s/x (1) =1,380161/15,85636

=8,70% (fraca dispersao)

s/x’ (0) = 1,305368/15,21368

= 8,58% (fraca dispersao)

s/x’ (1) =1,380161/15,85636

= 8,70% (fraca dispersao)

'8 Qutlier moderado — quando a observaco se situa entre 1,5 e 3 amplitudes inter-quartis

19 5/x = desvio padréo / média amostral
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Prosseguiu-se a analise aplicando os testes de estatistica indutiva sobre a

variavel transformada com outliers.

Os “Volumes de Negocios” médios amostrais das empresas sem e com
Factoring, sdo respectivamente e™?'= 4.048.147€ e e®®= 7.697.144€. Os
testes de aderéncia a normalidade mostram que, para p=0,05 ou p=0,10, a
distribuicdo das empresas com Factoring tem distribuicdo normal, enquanto
gue a sem Factoring, embora ndo normal, tem distribuicdo simétrica e um
achatamento ligeiramente superior a normal (ou seja é leptocurtica — Kurtosis

/Std ErrOr Kurtosis = 8,57)

Quadro 6.1 — Testet

Independent Samples Test

Levene's Testfor
Equality of Variances Hestfor Equality of Means

95% Confidence
Interval of the

Wean Std. Error Difference

F Sig 1 df Sig. (2-tailed) | Difference Difference Lower LUpper

037 768 -4.378 385 000 (-64258855 | 14677663 | -931174 | -354005

LNWVN  Equalvariances
assumed
Equalvariances
notassumed

-4.326 320433 000 (-64258855 | 14853775 | -934792 | -350387

O nivel de significancia do teste de Levene € 0,768, que para p=0,01, p=0,05
ou p=0,10, permite nao rejeitar a hipotese de igualdade das variancias,

concluindo-se que as distribuicbes tém idéntica dispersao.

Na inferéncia da relacdo observada sobre as médias, através do teste t, com
um nivel de significancia 0,000, rejeita-se a hipotese de igualdade de VN nos
dois grupos, para qualquer erro do tipo | do analista. O sinal negativo do teste t

mostra que o grupo das empresas com Factoring tém em média VN superiores.
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Adicionalmente, calculou-se a probabilidade de se rejeitar a HO, através da
funcdo poténcia com probabilidade de 99%, o que confere uma grande

confianca nos resultados.

Por ultimo, de forma a precisar onde melhor se evidencia a diferenca
encontrada, dividiu-se as sub-amostras em 4 partes iguais® (quartis) e utilizou-
se 0 Crosstabulation do SPSS, observando-se que existe um maior erro dos

residuos ajustados ao nivel do primeiro quartil.

A.2. Numero de Empregados =f(1;0)
A aplicacdo dos testes sobre a variavel “Numero de Empregados” teve
resultados idénticos aos apurados no VN. As sub-amostras sdo constituidas
por 155 empresas sem Factoring e 217 com Factoring de um total de 161+226

(excluidas 6+9 observacdes por missing values).

Verifica-se que o das empresas sem Factoring apresenta uma meédia de 114,81
empregados contra os 172,73 do grupo com Factoring. A analise das médias
aparadas a 5% (68,87 vs 115,80 respectivamente), indicia a existéncia de
observacfes aberrantes. Com efeito, os diagramas de caule e folhas indicam a
existéncia de 17 observacdes aberrantes no grupo da empresas sem Factoring
(“NE” >= 220) e de 23 no grupo com Factoring (“NE” >= 379). A caixa de

bigodes torna-se por esse motivo de dificil interpretacéo.

2 Divisdo idéntica a outros trabalhos desenvolvidos sobre factoring
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As distribuicbes sdao ndo normais, confirmado pelo sig=0,000 nos testes de
normalidade Shapiro-Wilk, sendo assimétricas (enviesadas a esquerda) e
leptocurticas. Na tentativa de melhorar as distribuicbes, aplicou-se a

semelhanca do teste de hipoteses anterior a transformacgéo para log neperiano.

O resultado foi muito interessante, ao devolver uma distribuicdo sem outliers
severos, alguns moderados, apresentado distribuicdes normais (simétricas e

mesocurticas) em ambos 0S grupos.

Dada a independéncia das amostras e a normalidade das distribui¢des,
recorreu-se ao teste One Way Anova para testar a HO da igualdade das médias
(i.e., saber da significancia da desigualdade observada). O teste de Levene,
com sig=0,671, leva a aceitar a homocedasticidade das distribuicdes,

permitindo prosseguir com o teste da One Way Anova.

Este teste robusto de igualdade das médias, com um sig=0,000 leva a rejeitar a
HO para qualquer p do analista, apresentando um resultado em linha com o
obtido ao nivel do VN. Quanto ao teste de poténcia para um erro do tipo 1,
calculou uma probabilidade superior a 98% de se rejeitar HO. O coeficiente de
determinacdo R? igual a 4,5%, indica uma pequena percentagem de variacdo

de uma variavel explicada pela outra.

O quadro Crosstabulation também apresenta resultados em linha com VN, com

uma relacao crescente entre o niumero empregados e a utilizacdo de Factoring.
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Os testes de hipétese desenvolvidos, A.1 e A.2, levam a rejeicdo da Hipdtese 1
(“O Factoring € mais utilizado pelas empresas de menor dimenséo (VN, N° de
Empregados)!”), contrariando em parte anteriores investigacdes nesta matéria

(ver Soufani, 2001).

Dos resultados obtidos, constatou-se uma alteracéo ao nivel da dimensdo das
empresas Aderentes ao Factoring. A maior percentagem de aderentes
mantém-se na faixa dos 5.000.000€ aos 15.000.000€ (com 19,4 % do total de
empresas a utilizarem factoring), verificando-se um alargamento a empresas de

maior dimensao.

6.1.2. Teste da Hipotese 2

Pretende-se testar se o Factoring € mais utilizado pelos sectores da industria
transformadora e distribuicdo, bem como analisar em particular o caso
paradigmatico do sector da construcao, que segundo a teoria, devido a dificil

exigibilidade da divida, seria vedado o acesso ao Factoring.

A.3. CAE=1(0,1)
Com o teste desta hipotese pretende-se analisar a relacdo entre a adesao ao
Factoring e os sectores de actividade econdmica (CAE) das empresas,

Aderentes e ndo Aderentes.

Dado estarmos perante uma relacdo de independéncia entre duas variaveis

gualitativas, far-se-a uma analise exploratoria através do crosstabulation,
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recorrendo aos Residuos Ajustados Estandardizados, para analisar a nao
violagio de pressupostos a aplicagdo do teste Qui-quadrado.
Complementarmente, e para avaliar o grau de associacéo aplicar-se-a o V de

Cramer e 0 Lambda Simétrico.

Através da aplicacdo do crosstabulation, verificou-se a violagdo de um dos
pressupostos do Qui-quadrado, 0 que tornava a sua interpretacdo enganadora
ao nivel da significancia do teste, ao apresentar 30 células com frequéncias

esperadas inferiores a 5 (i.e. 60% do total).

Para medir o peso dessas 30 células, avalou-se a sua contribuicdo na
totalidade do teste Qui-quadrado. Observou-se que a soma do quadrado dos
residuos estandardizados dessas células, igual a 20,59, contribui em cerca de
50%. Pelo que recorreu-se, ao sucessivo agrupamento das células em violagao
dos pressupostos até atingir uma tabela que cumprisse as condi¢cdes

necessarias a boa interpretacdo do teste.

Através da recodificacdo dos CAEs, agrupou-se aqueles que apresentavam
células com frequéncia esperada inferior a 1 até obter quadro com apenas 24
células, correspondendo a 11 dos 25 CAE iniciais (22 células) mais 1 do
agrupamento (2 células). Desta forma os pressupostos ficaram validados,
existem apenas 18,2% de células com frequéncia inferior a 5 (i.e. inferior a
20%), contribuindo pouco para valor do teste global do Qui-quadrado

(somatorio do quadrado dos residuos estandardizados = 1,39).
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Quadro 6.2 — Teste Qui-quadrado

Chi-Square Tests

Asymp. Sig
Value dr (2-sided)
Pearson Chi-Square 334612 10 000
Likelihood Ratio 35211 10 000
Linear-by-Linear
i\ssaclat{on 1838 ! oo
I of Valid Cases 387

3. 4 cells (18.2%) have expected countless than 5. The

minimum expected count is 4.99.

Com sig=0,000, existe uma relacdo de dependéncia entre as variaveis,

gualquer que seja 0 p do analista.

Como existe uma relacdo de dependéncia entre as variaveis, importa conhecer

uma medida de associacdo de forma a conhecer o comportamento da relagao.

Utilizou-se as medidas de associacdo baseadas na reducao proporcional do

erro de previsao, designadas por direccionais.

Quadro 6.3 — Teste de Medidas direccionais

Directional Measures

Asymp. N
Value Std. Error® Approx. T™ | Approx. Sig.
Mominalby  Lambda Symmetric 084 040 2023 043
Nominal Cae simples
categorizade Dependent 058 031 1843 065
grupo Factoring (com=1¢e
sem=0) Dependent 124 072 1628 104
Goodman and Cae simples c
Kruskal tau categorizade Dependent s o7 0o
arupo Factoring (com=1¢ o
sem=0) Dependent a8 027 -0

A Notassuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis

©. Based on chi-square approximation

Do teste realizado, deduziu-se que o conhecimento de 1 das variaveis reduz-se

0 erro de previsdo sobre o comportamento da outra em 8,4%, rejeitando-se

assim a HO para um p=0,10 e p=0,05. Logo, a reducdo do erro de previséo é

estatisticamente significativa.
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Quadro 6.4 — Teste de Medidas Simétricas

Symmetric Measures

Yalug Approx. Sig

MNominal by Phi 294 .0oo

Nominal Cramers V 234 000

Contingency Coeflicient 282 000

M of Valid Cases 387
a. Not assuming the null hypothesis

b. Using the asymptotic standard error assuming the null
hypothesis

Pelas medidas de associacdo simétricas, verifica-se que se rejeita a HO para
qualquer p do analista, pelo que os valores de associacdo acima sao

estatisticamente significativos.

Do Crosstabulation constatou-se que a amostra de estudo é composta por
58,4% de empresas Aderentes de Factoring e 41,6% de empresas que nao
utilizam Factoring. De salientar que os CAE com maior representacao sao, o da
Construcdo (FF) com uma representacdao de 30,5% do total da empresas
Aderentes de Factoring, seguido do Comeércio por Grosso e a Retalho (GG),
com 14,7%, e em terceiro lugar o Transportes, Armazenagem e Comunicacao

(1) com 7.5%.

O maior residuo ajustado estandartizado respeita ao CAE FF (4,3%), 0 que
significa que do total de Aderentes de Factoring, se esperava um numero de
frequéncias de 68,9 empresas quando na realidade se contam 88. De facto
observa-se que o CAE FF, apresenta um valor bastante superior ao esperado,
justificando assim o0 elevado residuo ajustado estandartizado. Regista-se
também um efeito inverso nas empresas ndo Aderentes de Factoring, com um

residuo de -4.
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Os resultados encontrados apontam para um nova tendéncia, da aceitacéo de
sectores que tradicionalmente n&o reuniam as condi¢Oes de aceitabilidade.
Esta mudanca, visivel ao nivel do sector da construcdo, é explicada em

Portugal®

pelo excessivo alargamento das condi¢des de pagamento, e ao facto
de estarmos, na grande maioria das vezes perante obras publicas, em que o
Devedor é o estado (considerado bom risco, logo apetecivel para as empresas
de Factoring). Confirma-se a hip6tese formulada e mais importante, a
existéncia de indicios que abonam a teoria da procura do Factoring, em que
ndo obstante o problema associados a factorabilidade do sector da construcéo,
dificil exigibilidade da divida e existéncia de contratos habitualmente

complicados, verifica-se que o apetite das Factorings por créditos sobre o

sector publico sobrepde-se a teoria.

6.1.3. Teste da Hipotese 3

Importa averiguar se existe diferenca estatisticamente significativa, entre a
idade das empresas e a utilizacdo do Factoring. Pelo que deveremos aplicar

teste da diferenca da média entre duas amostras independentes.

A.4. Idade =f (0;1)
Na exploracdo de dados, através da analise das estatisticas descritivas,
observamos que a média das idades é superior nas empresas Aderentes de

Factoring (22,04 anos vs 20,37). Verifica-se também uma grande disperséo de

2! Teoria corroborada pelo estudo desenvolvido pelo Sr. Dr. Alvaro J.B. do Nascimento para preparagio
do curso de Risco de Crédito no Factoring organizado pela APEF em 2003.
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dados, com valores elevados do desvio padrao e variancia, acompanhadas de

distribuicbes ndo normais (ambas enviesadas a esquerda e platicurticas).

A caixa de bigodes apresenta-se interpretavel, observando-se contudo 8

outliers no grupo das empresas com Factoring (“I” >= 58) contra 5 do grupo das

sem Factoring (“I” >= 54). Por se tratar de uma variavel de valores positivos e
superiores a 0, decidiu-se aplicar a transformacao log neperiano com vista a

melhorar as distribui¢des e a facilitar a analise e interpretacdo dos dados.

Com efeito, a transformacdo efectuada melhorou a configuracdo dos dados,

passando a apresentar apenas, 2 outliers. Optou-se assim por utilizar a variavel

transformada, apresentando uma distribuicdo muito aproximada a normal.

Quadro 6.5 - Medidas de Simetria e Achatamento

Grupo sem Factoring Grupo com Factoring
Skewness/Std Error sewness -0,397/0,191= -2,07 -0,514/0,162= -3,12
Kurtosis/Std Error kurosis -0,137/0,380= -0,360 0,319/0,322= 0,6801

Dada a violacdo da normalidade, decidiu-se aplicar o teste t, sabendo que €&
préxima da normal e tem dimensédo superior a 30. A HO corresponde a nao
existéncia de diferenciacéo entre as idades médias entre o grupo de empresas

Aderentes e ndo Aderentes de Factoring.
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Quadro 6.6 — Teste t

Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Wariances t-test for Equality of Means

95% Confidence
Interval of the

hean Std. Error Difference

F Sig 1 df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper

,358 550 -754 385 451 -,05487 07267 -19774 ,08801

LMN_IDADE  Equal variances
assumed
Equal variances

notassumed - 763 357,186 446 -,05487 07190 - 19627 08654

O teste de Levene, de igualdade das variancias (homocedaticidade), leva a

aceitacao da HO (i.e. os 2 grupos apresentam variancia idéntica).

Ja o teste t, com valor negativo (-0,763) e um sig=0,446, superior a p=0,10, p=
0,05 e P=0,01, aceitando-se a HO e concluindo-se que a diferenca encontrada

nas 2 médias nao é estatisticamente significativa.

Os resultados obtidos do crosstabulation a 4 quartis, por recurso ao comando

transform visual bander do SPSS, corroboram o test t.

Seguindo anteriores trabalhos académicos seria esperado, ao nivel da idade,
uma maior concentracdo de empresa Aderentes de Factoring na faixa 1-5 ou 1-
10 anos (Soufanni, 2001), resultados nao verificados. Rejeita-se por isso a

hipétese levantada.

6.1.4. Teste da Hipodtese 4

Pretende-se averiguar se as variaveis qualitativas, “Adesédo ao Factoring” e
“Forma juridica”, apresentam uma relacdo de independéncia estatisticamente

significativa.
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A.5. Forma Juridica =f(0;1)
Aplicou-se a analise dos residuos ajustados estandardizados para interpretar o
teste Qui-quadrado, dado existirem tanto em linha como em coluna, mais de 8

elementos (observagfes), validando assim o pressuposto a andlise dos

residuos.

Existem 4 tipos de formas juridicas, sendo as mais representativas as

Sociedades Andnimas (50,6%) e as Sociedades por Quotas (48,3%).

Quadro 6.7 — Distribui¢cdo das Formas Juridicas mais representativas

Sociedades Sociedades

Andénimas por Quotas
Empresas Aderentes 54,4% 44,20%
Empresas Ndo Aderentes 45,3% 54,00%

Os residuos ajustados estandardizados parecem demonstrar um
comportamento semelhante ao esperado, apresentando para quase todas as
células valores em modulo inferiores a 1.96%. Com efeito, apenas 0s maiores
residuos de 2 e -2, ambos obtidos nas Soc. Uni. Pessoais por Quotas, apontam
para a existéncia de um desvio relativamente a independéncia entre as

variaveis.

Na interpretacdo do valor do teste Qui-quadrado, detectou-se a violacdo de
pressupostos, 2 células com frequéncia esperada inferior a 1 e 2 com

frequéncia esperada inferior a 5. Para ultrapassar esta situacdo, agregou-se
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dados, criando uma nova variavel do somatorio das Empresas Municipais e das

Soc. Uni. Pessoal por Quotas.

Apesar dos pressupostos continuarem a nao ficar todos validados (33% com
frequéncias esperadas inferiores a 5), e ndo sendo interessante continuar o
processo de agregacdo, por ja s existirem 3 grupos (1- agregacdo; 2-
Sociedade Andnima; 3 Sociedade por Quotas), calculou-se o peso da soma
dos quadrados dos residuos das variaveis que violam os pressupostos (cerca

de 10%), decidindo-se assim continuar o teste.

Quadro 6.8 — Teste de Qui-Quadrado

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearsan Chi-Bguare 3,850° 2 146
Likelihood Ratio 3,879 2 144
Linear-by-Linear
Agsociation
M ofYalid Cases 387
a2 cells (33,3%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis 1,66

3,827 1 050

O resultado do teste, para p=0,10, p=0,05 e p=0,01, corresponde a néo
rejeicdo da HO, apurando assim a independéncia das variaveis. Estes
resultados estdo em linha com os trabalhos de K. Soufanni, (2001) que
apuraram existir um maior numero de Aderentes de Factoring com forma
juridica Sociedade Andnima, apesar de também n&o encontrarem contudo
evidéncias que esse relacionamento fosse estatisticamente significativo.

Rejeita-se por isso a hipotese levantada.
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6.1.5. Teste da Hipotese 5

Importa determinar se as empresas com maiores rendibilidades sao as que

recorrem mais ao Factoring.

B.1. Rendibilidade capital investido
As estatisticas descritivas, baseadas em 161 empresas sem Factoring e 226
com, apresentam uma média superior nas empresas sem Factoring, com um

racio RCl igual a 9,4% contra 8,8% das empresas com.

Todavia pela analise das médias aparadas a 5% encontram-se indicios de
grande dispersao de dados, registando-se inclusivamente uma inversao da
tendéncia, em que agora € nas empresas com Factoring que se verifica uma

média superior.

Quadro 6.9 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores 5 =<-0,20 8 =<-0,15
Extremos superiores 14 =>0,33 18 =>0,29

Dada a existéncia de observacdes aberrantes (outliers) decidiu-se comparar 0s
resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacdes, resultando

assim uma amostra de 128 sem e 193 com Factoring.
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Pelos resultados obtidos, confirmou-se a alteracdo do sentido da relacéo das
médias, fruto das observacgfes aberrantes considerando-se adequado passar a
utilizar como medida a média aparada a 5%. A nova amostra de trabalho,
resultante da eliminagdo nos extremos de 5% da amostra inicial (19
observacbes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta um grupo de 143

sem Factoring e 206 com, obtendo assim o output abaixo apresentado:

Figura 6.2 — Estatisticas descritivas da variavel RCI aparada a 5%

Descriptives
grupo Factaring Statistic Std. Error
Resultada Opr 0- sem factoring Mean 0886875 | 00779113
Capitais investidos 95% Confidence Lower Bound 0732859
Interval for Mean 05+
Upper Bound 1040801
5% Trimmed Mean 820411
i 66 366
Median 0679266 04— o *
Wariance fili) Ozt 362
Std. Deviation 09316241 8 ©
Minimum -08424 ° 58
034 356
Maximum 39796 " Ozsn 51
Range 48220 8 o
Interquartile Range 08945 T
Skewness 1,211 203 | g2+
Kurtosis 1,914 403
1 - com factoring Mean JB85153 | 00562130
95% Confidence Lower Bound A774324
Interval for Mean 014
Upper Bound 0995983
5% Trimmed Mean 08357645
Median JDETEOG4 oo
Variance o7
Std. Deviation 02068079
Minirnurm - 07740 - -
Masirnum 40369 019
Range 48099 T T
Interquartile Range 08865 0 - sem factoring 1 - com factoring
Skewness 1,195 64
Kurtosis 2,245 337

N&o se verificando o pressuposto da normalidade necessario a aplicacdo de
testes parameétricos, conforme resultado do teste Shapiro-Wilk com sig= 0,000
nas duas distribuicbes, optou-se por recorrer ao teste ndo paramétrico de

Mann-Whitney.

Quadro 6.10 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

Resultado Op

! Capitais

investidos
Mann-Whithey U 14502,000
Wilcoxon W 247398,000
z 245
Asymp. Sig. (2-tailed) 807

a. Grouping Yariable: grupo Factoring (com=1 e sem=0}
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N&o se rejeita a HO da igualdade de tendéncia central para qualquer p do
analista, significando que a diferenca encontrada nas médias dos dois grupos

nao sao estatisticamente significativas.

B.2. Rendibilidade capital préprio
As estatisticas descritivas, apresentam uma média superior has empresas com
Factoring, com um racio RCP igual a 10,1% vs 0,08% das empresas sem. Pela
analise das médias aparadas a 5% encontram-se indicios de grande dispersao
de dados, registando-se inclusivamente uma elevada alteracdo no valor da

média do grupo sem Factoring (passando do 0,08% para 8,1%).

Quadro 6.11 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores 11 =<-0,35 9 =<-0,17
Extremos superiores 9 => 0,40 17 =>0,35

Devido a existéncia de observacfes aberrantes optou-se por comparar 0S
resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacdes, atingindo

assim uma amostra de 138 sem e 190 com Factoring.

A semelhanca do teste anterior, passou-se a utilizar como medida a média
aparada a 5%. A nova amostra de trabalho, resultante da eliminacdo nos
extremos de 5% da amostra inicial (19 observacfes mais elevadas e 19 mais

baixas), apresenta um novo grupo de 142 sem Factoring e 207 com.
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Figura 6.3 — Estatisticas descritivas da variavel RCP aparada a 5%

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std. Error
Resultado liquido /s 0- sem factoring Mean 0818307 | 00814706
capital proprio 95% Confidence Loweer Bound 0738458 059
Interval far Mean Upper Bound 1100158 - ggsg
364
5% Trimmed Mean QIGEEE 049 O
Median 0662872 —_ 56
Variance 012
Std. Deviation 10801052 034 —_
Minimum - 17021
Maximurm 40374
Range 57396 029
Interquartile Range 13398
Skewness B07 202
Kurtosis 527 404 019
1 - com factoring Mean 0918890 | 00688455
95% Confidence Lower Bound 0783158
Interval for Mean Upper Bound 054822 0
A% Trimmed Mean 0864540
Median 0650979 014 -
Variance 010 ois
Std. Deviation 08905137 - o
Minimurm -17152 02+
Maimurm 43478 T T
Range 6030 0- sem factoring 1 - com factoring
Interguartile Range 1120
Skewness 1,007 163
Kurtosis 1521 337

N&o se verificando o pressuposto da normalidade necessario a aplicacdo de

testes parameétricos, recorreu-se ao teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

Quadro 6.12 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics?

Resultado

liguido §
capital proprio
Mann-YWhitney U 14640,000
Wil coxon W 36168000
z -062
Asymp. Sig. (2-tailed) 851

a. Grouping Variable: grupo Factoring (com=1 & sem=0)

A HO da igualdade de tendéncia central para qualquer p do analista, ndo é
rejeitada, significando que a diferenca encontrada nas médias dos dois grupos

nao € estatisticamente significativa.

B.3. Rendibilidade do activo
As estatisticas descritivas, apresentam média bastante semelhantes em ambos

0S grupos.
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Quadro 6.13 — Sintese das Estatisticas descritivas da RO/A

Sem Factoring

Com Factoring

Média

Média aparada a 5%

Desvio padréo

0,0436
0,0436

0,062

0,0434
0,0446

0,065

Encontram-se indicios de outliers pela inversdo da tendéncia da média

aparada, em que as empresas com Factoring passam a apresentar uma média

superior.

Quadro 6.14 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring

Com Factoring

Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores 4 =<-0,110 10 =<-0,050
Extremos superiores 6 => (0,150 12 => 0,153

Dada a existéncia de observacdes aberrantes optou-se por comparar 0S

resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacoes, atingindo-se

assim uma amostra de 140 sem e 201 com Factoring.

Dos resultados obtidos, entendeu-se que seria adequado passar a trabalhar

com a amostra resultante da eliminacdo dos extremos a 5% da amostra inicial,

(19 observacbes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta um novo grupo

de 145 sem Factoring e 204 com.
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Figura 6.4 — Estatisticas descritivas da variavel RO/A aparada a 5%

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std_Error
ROTActivo  0- sem factaring Mean 0449516 |, 00312816
95% Confidence Lower Bound 0387686
Interval for Mean 015~
Upper Bound 0511347 268
e 366
5% Trimmed Mean 0448087
Median 0434558 -T-
Wariance jili}]
5td. Deviation 03766806 01+
Minimum -,04050
Maximum 13889
Range 178349
Interguartile Range 04320
Skewness 058 201 0,054
Kurtosis - 084 ,400
1 - com factoring Mean 0437209 |, 002230585
95% Confidence Lower Bound ,0393229
Interval for Mean
Upper Bound 0481189
5% Trimmed Mean 0435239 04
Median 0391206
Wariance am
Std. Deviation 03185862
" 21 -
Minirurn - 04401 010
Maximum 298 -005+
Range J73g2 r T
Interquartile Range 04108 0 - sem factoring 1 - com factoring
Skewness 226 170
Kurtosis 03 ,339
Test of Homogeneity of Variances
Tests of Normality RO J Activa
grupo Factoring Kalmagorov-Smitnov’ Shapira-Wilk éle;iesqi - i Sig
(com=1 e sem=0} Statistic of Sig Statistic of Sig 2470 ETH 17
ROJActivo  0- sem factoring B8 145 2007 989 145 2IT - -
1- com factoring JOB7 204 026 887 204 051
* This is a lower bound of the true significance
a. Lilliefors Significance Carrection
ANOVA
RO § Activa
Sum of
Sguares df hean Sguare Sig.
Between Groups 000 1 oo 109 J42
Within Groups A10 347 oo
Total A10 348

Verificado o pressuposto da normalidade através do teste Shapiro-Wilk, ndo se

rejeitando a HO para um p=0,05, apliquei o teste One Way Anova, para avaliar

o nivel de significancia da diferenca das médias. Dado que o sig na Anova é

igual a 0,742, aceita-se a hipdtese da igualdade.

Dos testes realizados as variaveis B.1, B.2, e B.3, e ndo encontrando

diferencas estatisticamente significativas, ndo se valida a hipotese de que

empresas mais rentaveis recorrem menos ao Factoring.
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6.1.6. Teste da Hipbtese 6

As varidveis de risco econdémico-financeiro tém por hipétese um papel

determinante na discriminagdo das Aderentes de Factoring.

B.4. Margem Operacional — RO/VN = (0;1)
As estatisticas descritivas apresentam uma média superior nas empresas sem
Factoring, com um racio MO igual a 1,54 contra 0,031 das empresas com
Factoring. No entanto pela andlise das médias aparadas a 5% encontram-se
indicios de elevada dispersdo de dados, evidenciado pelo desvio padrédo

(19,17%) nas empresas sem Factoring.

Quadro 6.15 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores 9 =<-0,07 13 =< -0,059
Extremos superiores 11 =>0,17 10 =>0,144

Dada a existéncia de observacoes aberrantes (outliers) decidiu-se comparar os
resultados obtidos com estatisticas sem os efeitos dos ditos. Com efeito,
conseguiu-se obter a partir da expurgacdo dessas observacfes uma amostra

de 117 empresas sem Factoring e 199 com.

Dos resultados obtidos regista-se o facto das estatisticas de dispersdo se
apresentarem mais uniformes, em particular ao nivel das empresas sem

factoring com a média a passar de 1,54 para 0,046. Como resultado,
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considerou-se adequado passar a utilizar como medida a média aparada a 5%.
A nova amostra de trabalho, resultante da eliminagéo de 19 observacdes mais
elevadas e outras tantas mais baixas (5% da amostra inicial em cada extremo),

apresenta um grupo de 142 sem Factoring e 207 com.

Figura 6.5 — Estatisticas descritivas da variavel RO/VN aparada a 5%

Descriptives
grupo Factaring Statistic Std. Errar
Resultado Operacional/  0- sem factaring Mean 0421611 |,00387273
Yolume negocios 95% Confidence Lawser Bound 0345049 02

Interval for Mean Upper Bound 458172 v
5% Trimmed Mean 0423825 367
Medlian 426723 015 363
ariance ooz ' Gl 8
Std. Deviation 04614296
Minirurm - 07330
Maxirurm 15457 014
Range 22787
Interquartile Range 04671
Skewness -172 203 0,05
Kurtosis 549 404

1 - com factaring Mean 0464010 |,002436189
35% Caonfidence Lawer Bound 0415979
Interval for Mean Upper Bound 0512060 1]
5% Trimmed Mean 0452585
Median 0425680 27

_0,05] 25

Variance o1 2 o
Std. Deviation 03505064 -E
Minimum - 05867
Maximum 14977 -01=
Range 20843 T T
Interquattile Range 04367 0 - sem factoring 1 - com factoring
Skewness 520 169
Kurtosis 629 337

Do output apresentado observam-se alguns outliers moderados, no entanto
com dados muito mais homogéneos. Pelo facto de nao existir normalidade no
teste Shapiro-Wilk, em que é rejeitada a HO, tornou-se pertinente a utilizacéo

do teste de tendéncia central ndo paramétrico Mann-Whitney.

Quadro 6.16 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

Resultado
Opetracional /

Yolume

negacios
Mann-Whitney U 14574,000
Wilcoxan W 24727,000
z -132
Asymp. Sig. (2-tailad) 294

a. Grouping Yariable: grupo Factoring (com=1 & sem=0)
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N&o se rejeita a HO de igualdade de tendéncia central para qualquer p do
analista, significando que a diferenca encontrada nas médias dos dois grupos

nao sao estatisticamente significativas.

B.5. MBA/VN
As estatisticas descritivas, baseadas em 161 empresas sem Factoring e 226
com, apresentam uma média superior nas empresas sem Factoring, com um

racio MBA/VN igual a 0,89 vs 0,08 das empresas com Factoring.

Da andlise das médias aparadas a 5% verifica-se um decréscimo da média

para 0,09 no grupo das empresas sem Factoring dando indicios de elevada

disperséo (desvio padrao 10,25 — sem Factoring vs 0,15 — com Factoring).

Quadro 6.17 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores 4 =<-0,10 5 =<-0,21
Extremos superiores 12 => 0,26 12 =>0,28

Dada a existéncia de observacdes aberrantes (outliers) decidiu-se comparar 0s
resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacdes, atingindo-se

assim uma amostra de 140 sem e 203 com Factoring.

Tendo presente o elevado grau de variancia, considerou-se adequado passar a
utilizar como medida a média aparada a 5%. A nova amostra de trabalho,

resultante da eliminagcdo nos extremos de 5% da amostra inicial (19
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observagbes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta um grupo de 143

sem Factoring e 206 com.

Figura 6.6 — Estatisticas descritivas da variavel MBA/VN aparada a 5%

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std. Error
MBANVN  0O- sem factoring Mean 0987824 | 00510733
95% Confidence Lower Baund 236261 034 — -
6i 67
Interval for Mean Upper Bound 108aTEE 0365
363
5% Trimmed Maan 0948115 G355 EBSQ
Median 0879367 025 Oaee
Wariance o4
Std. Deviation 06107481 T
Minirnurm L0786 0,2+
Maximurm 28339
Range 275593
Interquartile Range 07241
Skewness JET 203 015
Kurtosis Rit:t] 403
1 - com factoring Mean 0882419 (00430662
95% Confidence Lower Bound 0797509 014
Interval for Mean Upper Bound 0867328
9% Trimmed Mean 0835236
Median 0713675 0059
Wariance o4
5td. Deviation 06181168
Minimum 00698 0 -
Maximum 28314
Range 2TE1E 0-sem ;nmm ing 1-com ::n:tnllng
Interquartile Range g0z
Skewness 1,064 169
Kurtosis 584 337

N&o verificada a hipétese de normalidade, decidiu-se utilizar o teste néo

paramétrico Mann-Whitney.

Quadro 6.18 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

MBANK
Mann-vWhitney U 12813,000
Wilcoxon W 34134,000
z -2,067
Asymp. Sig. (2-tailed) 038

a. Grouping Variable: grupo Factaring {com=1 e sem=0)

Com um sig=0,039, rejeita-se a HO para um p=0,05, concluindo-se assim que a

diferenca de tendéncia central verificada é estatisticamente significativa.

Uma vez que se obteve conclusbes diferentes importa entdo analisar o0s
numeradores das variaveis, B.4 e B.5, ja que o denominador € o mesmo em

ambas (“VN”). Dai conclui-se a ndo validacdo da hipotese formulada por se
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considerar que o RO estd mais relacionado com as Margens de Exploragéo

visto que o MBA incorpora também itens extra-exploragéao.

6.1.7. Teste da Hipbtese 7

As perspectivas de crescimento sdo uma das variaveis da oferta do Factoring,
jA que as Instituicbes de Factoring estdo mais interessadas em empresas com
maior potencial de crescimento. Também na O6ptica da Aderente, parece
plausivel aceitar esta relacdo, ou seja, empresas que assistam fases de
crescimento rapido, podem néo ter acesso a liquidez necessaria para alimentar

o crescimento recorrendo por isso ao Factoring.

B.6. Crescimento =1(1;0)
As estatisticas descritivas apresentam uma média superior de crescimento nas
empresas sem Factoring (38,48%), acompanhada de medidas de disperséo
elevadas. A caixa de bigodes apresenta-se ilegivel e diagrama de caule e
folnas com muitos outliers aberrantes. Com efeito, a média aparada a 5% nas

empresas sem factoring apresenta um valor de 11,22%.

Quadro 6.19 — Comparacéao das estatisticas descritivas com e sem outliers

Com outliers Sem outliers Diferenca
média 0 0,3848 0,0999 0,2849
mediana 0 0,1003 0,0924 0,0079
amplitude confianca 0 0,9952 0,0566 0,9386
desvio padréo 0 3,1974 0,1693 3,0281
erro amostral 0 0,2519 0,0143 0,2376
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Com outliers Sem outliers Diferenca
média 1 0,2025 0,0938 0,1087
mediana 1 0,1286 0,0943 0,0343
amplitude confianca 1 0,1000 0,0478 0,0522
desvio padrdo 1 0,38149 0,1666 0,21489
erro amostral 1 0,025 0,0121 0,0129
Com outliers Sem outliers

Coeficiente Variacdo 0 8,309252 1,694695

Coeficiente Variacéo 1 1,883901 1,776119

Diferenca entre médias 0,1823 0,0061

Dado que existem diferencas consideraveis entre os desvios padrdo e
coeficientes de variacdo, associada a uma elevada dispersdao de dados,
considera-se que os outliers tém impacto na distribuicdo, optando-se por utilizar

a meédia aparada a 5%.

O resultado estatistico desta medida robusta, permite verificar que se mantem
a tendéncia das empresas com Factoring com médias de crescimento
superiores as sem Factoring (média, mediana, média aparada). Verificou-se
também que as distribuicdes ndo sdo normais (ambas com enviesamento a

esquerda e a sem Factoring leptocurtica).

Dado existirem distribuicbes aproximadas da normal e como a dimensao das

sub-amostras € superior a 30 observacdes, optou-se por utilizar o teste t.
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Quadro 6.20 — Teste t

Independent Samples Test

Leveng's Tast for
Equality of Variances t-test for Equality of Means

Mean Std. Errar
F Sig. 1 df Sig. (2-tailed) Difference Difference

Crescimento do Wolume  Equalvariances

Megocio 2003-2004 assumed 3N
Equalvariances
not assumed

=

067 -1,8487 347 064 |-04209914 | 02266799

-1.816 332,337 08

@

-04208914 | 02196827

Para um p= 0,05, aceita-se a HO dos teste da igualdade da média e da
variancia, concluindo-se que a diferenca observada nas médias ndo sao
estatisticamente significativas, ndo se encontrando assim evidéncias para a
hip6tese levantada. Esta hip6tese é nova, existindo apenas referéncia dela nos
argumentos comerciais das empresas de Factoring aquando das suas acc¢des
de promocgé&o.

“O Factoring é util a empresas que assistem a crescimento rapido, obtendo por via do

desconto de facturas, capital para continuar a alimentar/sustentar o crescimento

(podem sofrer de problemas de cash-flow ou racionamento bancario)”.

6.1.8. Teste da Hipotese 8

As empresas Aderentes apresentam-se na sua maioria uma situacdo de
desequilibrio financeiro. Os bancos determinam os limites de crédito em funcao
do nivel de risco e das garantias que as empresas dispdem, ou seja, em
situacOes de desequilibrio financeiro, existe naturalmente um agravamento do
nivel de risco e uma consequente racionalizacdo do crédito concedido. Neste
dominio, pretende-se fundamentalmente averiguar se a utilizacdo do Factoring
estd ou ndo associado a empresas que apresentem uma sélida situacdo de

equilibrio financeiro.
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B.7. Debt to equity
As estatisticas descritivas, baseadas em 161 empresas sem Factoring e 226
com, apresentam uma meédia superior nas empresas sem Factoring, com um
racio debt to equity igual a 5,23 vs 3,86 das empresas com Factoring. No
entanto, a andlise das médias aparadas a 5% permite verificar uma inversao do
sentido da relacdo, fundamentalmente pelo maior decréscimo da média no
grupo das empresas sem Factoring, dando indicios de elevada disperséo

(desvio padrao 16,11 — sem Factoring vs 8,7 — com Factoring).

Quadro 6.21 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores 1 =<-102,1 4 =<-4,8
Extremos superiores 11 => 10,8 18 =>99

Dada a existéncia de observacoes aberrantes (outliers) decidiu-se comparar os
resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacdes, atingindo
assim uma amostra de 128 sem e 162 com Factoring. Dada a existéncia de

valores negativos, ndo é possivel aplicar a transformacéao log neperiano.

Tendo presente o elevado grau de variancia, considerou-se adequado passar a
utilizar como medida a média aparada a 5%. A nova amostra de trabalho,
resultante da eliminagcdo nos extremos de 5% da amostra inicial (19
observacfes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta um grupo de 141

sem Factoring e 208 com.
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Figura 6.7 — Estatisticas descritivas da variavel Debt to Equity aparada a 5%

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std. Error
debto to equity ratio 0 - sern factoring Mean 36424008 |,22482514
95% Confidence Lower Bound 31979094
Interval for Mean Upper Bound 40868927 14
5% Trimmed Mean 34100834
Median 26675097 12
Wariance 727
Std. Deviation 2669651
Minimurm 88703 10
Maximurm 1216478
Range 127774
Interguartile Range 307558 5
Skewness 1,300 204
Kurtosis B4 ADG
1 - com factoring Mean 37786035 |,17501422 5
95% Confidence Lowir Bound 3,4335646
Interval for Mean Upper Bound 41236423
5% Trimmed Mean 35378000 .
Median 28056306
Yariance 6,371
Std. Daviation 2524001 ]
Minirurn BT
Maximum 1311472
Range 12,2435 7
Interguartile Range 256006
Skewness 1,490 169
Kurtosis 1,829 336

T
0 - sem factoring

T
1 - com factoring

Grupo sem Factoring

Grupo com Factoring

Skewness/Std Error sewness

1,300/0,204= 6,372

1,490/0,169= 8,811

Kurtosis/Std Error kurosis

0,814/0,406= 2,004

1,829/0,336= 5,443

N&o tem distribuicdo normal. O teste Shapiro-Wilk apresenta um sig=0,000,

pelo que se rejeita HO para qualquer p do analista. Dadas as medidas de

assimetria e achatamento, ambas enviesadas a esquerda e leptocurticas,

optou-se por aplicar o teste ndo paramétrico Mann-Whitney, em alternativa ao

teste t.

Quadro 6.22 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

debto to

equity ratio
Mann-Whitney L 13429000
Wilcoxan YW 23440,000
z -1,335
Asyrp. Sig. (2-tailed) 182

a. Grouping Yariable: grupo Factoring (com=1 & sem=0)

Com o sig = 0,182, ndo se rejeita a HO para p=0,05, pelo que as duas

distribuicbes ndo diferem em medida de tendéncia central. Conclui-se que as
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diferencas observadas nas médias debt to equity dos dois grupos ndo sao
estatisticamente significativas.

B.8. Liquidez geral =f(0;1)
A leitura das estatisticas descritivas aponta para existéncia de observacdes
aberrantes. Apesar da média do racio liquidez geral ser superior nas empresas
sem de Factoring, esta tendéncia inverte-se se analisada a média aparada a

5%.

Quadro 6.23 — Sintese das Estatisticas descritivas da Liquidez Geral

Sem Factoring | Com Factoring

Média 1,26 1,23
Média aparada a 5% 1,15 1,18
Desvio padrédo 0,86 0,67

Quadro 6.24 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos superiores 9 =24 10 =22

Aplicou-se a transformacéo log neperiano, que apesar de melhorar a simetria,
continua a apresentar muitos outliers e distribuicbes ndo normais, pelo que se
abandonou esta estratégia, continuando-se a analisar a variavel né&o

transformada.

Devido a existéncia de observacfes aberrantes optou-se por comparar 0S

resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacgoes, atingindo-se
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assim uma amostra de 148 sem e 213 com Factoring (amostra inicial

=161+226).

Constatou-se que os outliers afectam as distribuicdes,

alterando-se

inclusivamente o sentido da relacdo da média entre os dois grupos, pelo que se

considerou adequado passar a utilizar a média aparada a 5%. A nova amostra

de trabalho, resultante da eliminacdo nos extremos de 5% da amostra inicial

(19 observacbes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta um grupo de 144

sem Factoring e 205 com.

Figura 6.8 — Estatisticas descritivas da variavel Lig. Geral aparada a 5%

Descriptives
grupo Factaring Statistic Std. Error
Liguidez geral  0- sern factoring Mean 1,1423021 (,03371052
85% Confidence Lower Bound 1,0756662
Interval for Mean Upper Bound 12088374
5% Trimmed Mean 1,1278630
Median 11141713
Wariance 64
Strf. Deviation 404592623
Minirurn 43093
Maximurm 222203
Range 1791058
Interguartile Range 49848
Skewness A0 202
Kurtasis =003 401
1 - com factoring Mean 1,1857301 (02456872
99% Confidence Lower Bound 1,13732884
Interval far Mean Upper Bound 12341713
5% Trimmed Mean 1,1766296
Median 1,1704709
Wariance 124
Strf. Deviation 351770489
Minimurm 43001
Maxirmurm 21263
Range 169630
Interguartile Range 45604
Skewness 306 AT0
Kurtosis - 104 338

Tests of Normality

368
365
o

T T
0- sem factoring 1 - com factoring

grupo Factoring Kalmogorav-Smirnov’ Shapiro-wilk

(com=1 e sem=0) Statistic dr Sig Statistic df Sig
Liguidez geral  0- sem factoring B4 144 \200% a7z 144 ulil}

1 - com factoring 043 205 ,200* Ha87 205 083

*. This is a lower bound ofthe true significance,

a. Lilliefors Significance Correction

Grupo sem Factoring

Grupo com Factoring

Skewness/Std Error sewness

0,505/0,202= 2,500

0,306/0,170= 1,800

Kurtosis/Std Error kurosis

-0,003/0,401=-0,007

-0,104/0,338=-0,307
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Observa-se que a distribuicdo do grupo com Factoring é normal, e com a do
grupo sem Factoring aproximada da normal (mesocurtica e ligeiramente

enviesada a esquerda).

Pretende-se verificar a hiptese de igualdade das médias, pelo que estando
perante uma relagdo de uma variavel dicotdbmica com uma de racio, e existindo
distribuicbes aproximadas da normal, com numero de observagdes n>30,

verificam-se 0s pressupostos necessarios a aplicacao do teste t:

Quadro 6.25 - Teste t

Independent Samples Test

Leveng's Testfor
Equality of Yariances ttest for Equality of Means

95% Confidence
Interval of the

ean Std. Error Difference

F Sig i df Sig. (2-tailed) | Difference Difference Lower Upper

2,703 0 -1,067 347 ,287 |-04342803 | 04071040 | -123498 | 03664217

Liquidez geral ~ Egual variances
assumed
Equal variances
notassumed

-1,081 279,903 ,29

@

-04342803 | 04171356 | -125540 |,03868410

N&ao se rejeita HO, de homocedaticidade e da igualdade das médias, pelo que
se conclui que as diferencas observadas ndo séo estatisticamente

significativas.

B.9. Liquidezreduzida =f(0;1)
As estatisticas descritivas apresentam uma média de liquidez reduzida superior
nas empresas Aderentes de Factoring. Este comportamento mantém-se na
estatistica robusta, média aparada a 5%, com registos de desvio padréo de

idéntico valor.
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Quadro 6.26 — Sintese das Estatisticas descritivas da Liquidez Reduzida

Sem Factoring Com Factoring

Média 0,86 0,97
Média aparada a 5% 0,80 0,92
Desvio padréo 0,648 0,649

Com efeito a caixa de bigodes, parece mostrar idéntica forma das distribuicdes,

verificando-se contudo a existéncia de alguns outliers severos.

Quadro 6.27 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos superiores 6 =>1,96 10 =>2,01

Na sequéncia do resultado da transformacéo log neperiano efectuado no teste
da liquidez geral, e ndo se considerando os resultados interessantes, optou-se
por analisar directamente o0 efeito dos outliers nas estatisticas néo
transformadas, para optar entre a aplicacdo de média aritmética nao

transformada ou pela aparada a 5%.

Nesse sentido, dada a existéncia de observacbes aberrantes optou-se por
comparar 0s resultados obtidos com a amostra expurgada dessas
observacfes, atingindo-se assim uma amostra de 147 sem e 216 com

Factoring (amostra inicial =161+226).
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Os resultados sem outliers apresentam uma distribuicdo normal, com sig =
0,147 e 0,316 para o grupo sem e com Factoring respectivamente. Observa-se
também que os dados ficam mais estaveis, pelo que se optou pela média

robusta.

A nova amostra de trabalho, resultante da eliminagédo nos extremos de 5% da
amostra inicial (19 observacdes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta
um grupo de 143 sem Factoring e 206 com.

Figura 6.9 — Estatisticas descritivas da variavel Liq. Reduzida aparada a 5%

Descriptives
grupo Facloring Statistic Std_Errar
liguidez reduzida  0- sem factoring Mean 8101533 (02965014
95% Confidence Lower Bound 515406
Interval for Mean Upper Bound
PP 5887880
5% Trimmed Mean TH33383 15
Median 7630075 !
Wariance 26
Std. Deviation 35456418
Minirurm ,23399
Maximurm 1,76494
Range 1,53004
Interquartile Range 48547 1+
Skewness 628 203
Kurtosis - 158 403
1 - com factoring Mean 9221850 (02408691
95% Confidence Lower Bound JBT46851
Interval for Mean
Upper Bound 0505748
5% Trimmed Mean 162054 054
Median H036996
Wariance 20
Std. Deviation 34571220
Minimum 23375
Maximum 1,77488 T T
Range 154123 0 - sem factoring 1 - com factoring
Intergquartile Range 46253
Skewness 133 69
Kurtosis - 465 337
Tests of Normality
grupo Facloring Kalmogorov-Smirmay® Shapira-Wilk
icom=1 g sem=0} Statistic df Sig. Statistic of Sig.
liguidez reduzida 0 - sem factoring 0a5 143 003 460 143 ageli]
1 - com factaring 34 206 L2007 288 206 ,085

*. This is a lower bound ofthe true significance.
4. Lilliefors Significance Correction

Verifica-se que ndo apresenta distribuicdo normal no grupo sem Factoring, com
sig=0,000, rejeitando-se HO para qualquer p. De facto, [Skewness/Std. Error
skewness] = 3,09 e [Kurtosis/Std. Error kunesis] = 0,392, ou seja, € enviesada a
esquerda e mesocurtica. Neste caso, decidiu-se aplicar o teste ndo paramétrico

Mann-Whitney.
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Quadro 6.28 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

liguidez
reduzida
Mann-hitney U 11728000
Wiilcoxon W 22024 000
z -3,.238
Asyrmp. Sig. (2-tailed) 001

8. Grouping Variahle: grupo Factoring (com=1 e sem=0)

Da andlise do teste efectuado, rejeita-se a HO para qualquer p do analista. A
diferenca encontrada é estatisticamente significativa, ou seja, as duas

distribuicdes diferem em medida de tendéncia central.

Dos testes efectuados com as variaveis B.7, B.8 e B.9, rejeita-se a hipotese
levantada, por se considerar que as variaveis Debt to Equity e Liquidez Geral

estardo mais ligadas ao endividamento das empresas.

6.1.9. Teste da Hipotese 9

O perfil das Necessidades de Fundo de Maneio (NFM), depende sobretudo do
sector de actividade em que a empresa actua, das politicas de gestdo de
negocio, da tecnologia empregue, do volume de negdcios e da gestdo global
do ciclo de exploracdo. Neste enquadramento faz todo o sentido desagregar as
NFM (clientes, existéncias, fornecedores) e analisar a sua relacdo com a

utilizac&o do Factoring.

B.10.1. Days Sales Outstanding = f(0;1)
A analise das estatisticas descritivas, indicia a existéncia de um grande namero
de outliers. Também neste teste se observa que a média aparada a 5%
apresenta um comportamento inverso ao da média ndo aparada, acompanhado

de um elevado desvio padrao no grupo sem Factoring.
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Quadro 6.29 — Sintese das Estatisticas descritivas da “DSO”

Sem Factoring

Com Factoring

Média
Média aparada a 5%

Desvio padréo

166,68
99,44

813,55

149,83
133,96

187,20

Quadro 6.30 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring

Com Factoring

Frequéncias Valor

Frequéncias Valor

Extremos superiores

=>431

7 => 346

Devido a existéncia de observacOes aberrantes optou-se por comparar 0S

resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacoes, atingindo-se

assim uma amostra de 158 sem e 218 com Factoring (amostra inicial

=161+226).

Constatou-se que os outliers afectam muito as distribuicdes, pelo que se

considerou adequado passar a utilizar como medida a média aparada a 5%. A

nova amostra de trabalho, resultante da eliminacdo nos extremos de 5% da

amostra inicial (19 observacdes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta

um grupo de 145 sem Factoring e 204 com.
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Figura 6.10 — Estatisticas descritivas da variavel “DSO” aparada a 5%

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std__Errar
days sales outstanding 0 - sem factaring Mean 106,7701 4, 207667

A5% Confidence Lawer Bound 08,45332 300~
Interval for Mean Upper Bound 1150889
5% Ttimmed hean 1055706
Median 1018236 =0 361
variance 567 145 8
Std. Deviation 50 66702
Minimum 15 46397 200
Maximum 237 5604
Range 22209642
Interquartile Range 6529332
Skewness 396 201 150
Kurtosis -282 400

1 - com factaring Mean 1277526 | 4031919
95% Confidence Lawer Bound 1198028 100
Interval for Mean Upper Bound 1357024
5% Ttimmed hean 1270490
Median 1243104 509
Variance 3316,300
Std. Deviation 4758732
Minimum 13735805 o
Maximurm 2555712
Range 24183611 0-sem :a\:tm'ing 1-com |‘cn:to| ing
Interguartile Range 85 57846
Skewness 211 A70
Kurtosis - 696 339

Dada a verificacdo da normalidade das distribuicbes nos dois grupos, com um
sig=0,011 no teste Shapiro-Wilk para ambos os grupos, para p=0,01 rejeita-se
a HO. Validados os pressuposto da normalidade e da homocedasticidade,

avanca-se com o One Way Anova.

Quadro 6.31 — Teste One Way Anova

ANOVA
days sales outstanding H
Test of Homogeneity of Variances Sum of ;
days sales outstanding Sguares of Mean Sguare F Sig
ovens Betwaen Groups  [37315,334 1 T334 12,418 .aoo
Statistic 4 ar sig Wiithin Groups 1042878 347 2005412
1,558 1 ETYS GEE Total 1080192 348

Rejeita-se a HO de igualdade das médias, sendo por essas razdes significativas
as diferencas encontradas. Aparentemente as empresas que aderem ao
Factoring sdo as que tém prazos de recebimento mais alargados, razdo
provavel do recurso ao Factoring como forma de obter desconto da facturacao

permitindo receber antecipadamente.
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B.10.2. Days payables outstanding =f (0;1)
A semelhanca do teste anterior, também se observa que a média aparada a
5% apresenta um comportamento inverso ao da média, acompanhado de um

elevado desvio padrdo no grupo sem Factoring.

Quadro 6.32 — Sintese das Estatisticas descritivas da “DPO”

Sem Factoring | Com Factoring

Média 593,50 114,86
Média aparada a 5% 73,60 91,42
Desvio padrédo 6463,34 281,08

Quadro 6.33 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos superiores 7 => 202 7 => 265

Dada a existéncia de observacdes aberrantes optou-se por comparar 0S
resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacgoes, atingindo-se

assim uma amostra de 148 sem e 219 com Factoring.

Constatou-se que os outliers afectam muito as distribuicdes, pelo que se
considerou adequado passar a utilizar como medida a média aparada a 5%. A
nova amostra de trabalho, resultante da eliminacdo nos extremos de 5% da
amostra inicial (19 observacdes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta

um grupo de 143 sem Factoring e 206 com.
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Figura 6.11 — Estatisticas descritivas da variavel “DPO” aparada a 5%

Descriptives
grupa Factoring Statistic Std. Error
days payables  0-sem factoring Mean Troea2 3437779
outstanding 95% Confidence Lower Bound 70,28568
Interval far Mean Upper Bound 8387736
5% Trimmed Mean T4,50652
Median £9,54083
variance 1680,021
Std. Deviation 41,10886
Minirnurm 14,53092
Maximum 01,7428
Range 187,21187
Interquartile Range 53,41086
Skewness BB 203
Kurtosis 360 403
1 - com factoring Mean 88,8871 2906540
95% Confidence Lower Bound 83,25656
Interval far Mean Upper Bound 9471785
5% Trimmed Mean 87,55729
Median 83,66755
Yariance 1740,283
Std. Deviation Mn,71670
Minirnurm 14,40926
Maximurm 2042277
Range 189,81845
Interquartile Range £3,05338
Skewness 378 163
Kurtosis -,483 337

200—

100—

T T
0 - sem factoring 1 - com factoring

Grupo sem Factoring

Grupo Com Factoring

Skewness/Std Error sewness

4.2

2.2

Kurtosis/Std Error kurosis

0.89

1.46

Dada a nao verificacdo da normalidade nas duas distribui¢cdes, recorreu-se ao

teste ndo paramétrico Mann-Whitney, que rejeita a HO de igualdade de

tendéncia central.

Quadro 6.34 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®
days
payahles
outstanding
Mann-Wihitney L 12028,000
Wil oxan YW 22325,000
z -1,013
Asymp. Sig. (2-tailed) 004

a. Grouping Variable: grupo Factoring (com=1 e sem=0)

Este resultado demonstra a existéncia de uma diferenca estatisticamente

significativa nas médias em andlise. As empresas Aderentes de Factoring

apresentarem prazos de pagamento mais alargados. Uma explicacdo possivel
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podera ser o facto destas empresas estarem sujeitas a prazos de recebimento

também mais alargados, em linha com as conclusdes do teste anterior.

B.10.3. Days Inventory Outstanding = f(0;1)
Também neste teste se observa que a média aparada a 5% apresenta um

comportamento inverso ao da média.

Quadro 6.35 — Sintese das Estatisticas descritivas da “DIO”

Sem Factoring | Com Factoring

Média 408,91 61,13
Média aparada a 5% 73,06 46,46
Desvio padréo 3713,10 124,16

Quadro 6.36 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos superiores 16 => 256 16 => 175

Dada a existéncia de observacdes aberrantes optou-se por comparar 0S
resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacoes, atingindo-se

assim uma amostra de 140 sem e 196 com Factoring.

Perante a existéncia de outliers que afectam muito as distribui¢cdes, optou-se
por utilizar como medida a média aparada a 5%. A nova amostra de trabalho,

resultante da eliminagcdo nos extremos de 5% da amostra inicial (19
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observacbes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta um grupo de 139

sem Factoring e 210 com.

Figura 6.12 — Estatisticas descritivas da variavel “DIO” aparada a 5%

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std. Errar
days inventary 0 - sem factoring hlean 56,34305 4,820148
outstanding 5% Confidence Lower Bound 46,31216
Interval for Mean Upper Bound #5,07305 a0
4% Trimmed Mean a0,87928
Median 38,54008 168
WVatiance 3229,503 250 367
Std. Deviation 56,82871 365 Qo
Minirnurn ,a0000 ° °353
Maximum 56,1596 = &
Range 256,16364 200 356
Interquartile Range 76,03703 e352
Skewness 1,284 206 §345
Kurtosis 1,263 408 1504
1 - com factaring Mean 5243777 3,765722
5% Confidence Lawer Bound 43,01410
Interval for Mean Upper Bound 56,361 44
100
4% Trimmed hean 46,83041
Median 3287770
Wariance 2877,839
Std. Dewiation 54,57050 7
Minimurm ,ooooo
Maxirurm 2427062
Range 24270819 o
Interquartile Range B0,74327
Skewness 1,458 188 0-sem :nctoring 1-com flamol ing
Kurtosis 1618 334

Dada a auséncia de normalidade nas duas distribuicbes para qualquer p, com

sig=0,0000 recorre-se & aplicacdo do teste ndo paramétrico Mann-Whitney.

Quadro 6.37 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

days inventary
outstanding

Mann-Whitney L1

14128000

Wilc oxon W 36283000
Z - 506
Asymp. Sig. (2-tailed) B13

a. Grouping Variahle: grupo Factoring (com=1 e sem=0)

Aceita-se a HO de igualdade de tendéncia central, pelo que as diferencas
encontradas ndo sao estatisticamente significativas.

B.10.4. Days Working Capital Requirements = f(0;1)
Uma vez mais verifica-se que este teste apresenta médias aparadas a 5% com

comportamento inverso ao das médias ndo aparadas.
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Quadro 6.38 — Sintese das Estatisticas descritivas da “DWCR”’

Sem Factoring

Com Factoring

Média
Média aparada a 5%

Desvio padréo

351,28
102,80

3587,42

203,56
176,50

446,65

Quadro 6.39 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring

Com Factoring

Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores =<-219 2 =<-152
Extremos superiores =>494 5 => 489

Dada a existéncia de observacdes aberrantes optou-se por comparar 0S

resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacdes, atingindo-se

assim uma amostra de 143 sem e 218 com Factoring.

Verifica-se que os outliers afectam muito as distribuicdes, optando-se por isso

pela utilizacdo como medida a média aparada a 5%. A nova amostra de

trabalho, resultante da eliminacdo nos extremos de 5% da amostra inicial (19

observacfes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta um grupo de 140

sem Factoring e 209 com.
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Figura 6.13 — Estatisticas descritivas da variavel “DWCR” aparada a 5%

Descriptives
grupa Factaring Statistic Std_Error 400
days working capital 0- serm factaring Mean 124,4188 6,903555
reguirements 95% Confidence Lawer Bound 110,7692
Interial for Mean
Upper Bound 138,0663 _
5% Trimmed Mean 13,8289 300
Median 1248854
Yariance BRT2,268
Std. Deviation 81,68336
Minimurm -45,6730 2004
Maximum 316,5385
Range 362,21147
Interquartile Range 102,36236
Skewness a4 205 100—
Kurtosis -,325 407
1 - com factaring Mean 166,0881 6322129
95% Caonfidence Lower Baund 1536245
Interial for Mean
Upper Bound 1785518 o
5% Trimmed Mean 1BB,3876 .
Median 162,2575
Yariance 8353,586
Std. Deviation §1,39785 o
Minimum -64,4816 T i
Wasirmurn 3837400 0 - sem factoring
Range 428,22158
Interquartile Range 143,98935
Skewness ooe leg
Kurlosis - 522 335
Tests of Normality
grupo Factoring Kolmogorov-Smirngs” Shapiro-Wilk
(com=1 e sem=0) Statistic of 5ig. Statistic of Sig.
days working capital 0- sem factaring 50 140 ,200* 58 140 243
requirements 1- com factoring 042 209 ,200% 29z 209 277

* This is & lower bound of the true significance

a. Lilliefors Significance Caorrection

T
1 - com factaring

Uma vez que se verifica o pressuposto da normalidade, nas duas distribui¢des,

aplicou-se o teste One Way Anova.

Quadro 6.40 — Teste One Way Anova

ANOVA
Test of Homogeneity of Variances days working capital rsqurements
Sum of
days working capital reguirerments Sguares of hean Sguare F Sig
Levene Between Groups 1455738 1 145573804 18,955 J0oo
Statistic dfl df2 Sig. \Within Groups 2664991 347 7680,090
4,185 1 347 078 Total 2310565 348

Ao rejeitar a HO para qualquer p do analista, conclui-se que as diferencas

encontradas sao estatisticamente significativas,

em que as empresas

Aderentes de Factoring apresentam um indicador médio superior de days

working capital requirements.
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B.11. Passivo financeiro curto prazo /FML ={(0;1)

Verifica-se que também neste teste aparecem médias aparadas a 5% com

comportamento inverso ao das médias ndo aparadas.

Quadro 6.41 — Sintese das Estatisticas descritivas da “PFCP / FML”

Sem Factoring

Com Factoring

Média
Média aparada a 5%

Desvio padréo

2,01
0,046

30,979

0,78
0,293

6,587

Quadro 6.42 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring

Com Factoring

Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores =<-2,3 22 =<-1,6
Extremos superiores =>2,6 28 =22

Por registar a existéncia de observacdes aberrantes optou-se por comparar 0s

resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacdes, obtendo-se

uma amostra de 90 sem e 126 com Factoring (amostra inicial 156 +219).

Salienta-se a existéncia de muitas observacfes aberrantes que influenciam as

distribuicbes, pelo que se optou por utilizar como medida a média aparada a

5%. A nova amostra de trabalho, resultante da eliminacdo nos extremos de 5%

da amostra inicial (19 observacGes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta

um grupo de 144 sem Factoring e 205 com.
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Figura 6.14 — Estatisticas descritivas da variavel “PFCP/FML” aparada a 5%

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std. Error
Passivo curl. Praz f 0- sem factoring Mean -1050641 | 17724286
Fundao Maneio Liguido 95% Confidence Lower Bound - 4554187
Interval for Mean Upper Bound 2452805
6% Trimmed Mean J0B50640
Median 0000000
Variance 4524
Std. Deviation 2126914
Minimurm -11,7273
Maximurmn 528966
Range 17,01294
Interquartile Range 1,08536
Skewness -2079 202
kurosis 87495 401
1- com factoring Mean -,0788089 |, 14708700
95% Confidence Lower Bound -,3688128
Interval far Mean Upper Bound 2111988
A% Trimrmed Mean 0884129
Median 0485800
WVariance 4435
Std. Deviation 21059965
Minimurm -12,6302
Maximurm 5,27961
Range 1790978
Interguartiie Range R-lapical
Skewness -2,377 A70
Kurtosis 11,003 338

368

L
B

T
0 - sem factoring

T
1 - com factoring

O teste a aplicar, dada a n&o verificacdo do pressuposto da normalidade, € um

teste ndo paramétrico, razéo pela qual se recorreu ao teste Mann-Whitney.

Quadro 6.43 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics?

Passivo curt
Praz/Fundo

Maneio

Liguidg
Manr-ihitn ey U 14301,000
Wiilcomon W 24741000
z -, 495
Asymp. Big. (2-tailed) G211

a. Grouping Variable: grupo Factoring (com=1 e sem=0)

N&o se rejeita a HO, concluindo-se assim que a diferenca de tendéncia central

encontrada nado é estatisticamente significativa.

B.12. Divida Financeira/ MBA

Numa primeira andlise as estatisticas descritivas, permitem suspeitar da

existéncia de um grande numero de outliers. Com efeito, a média aparada a

5% apresenta um comportamento oposto ao da média aritmética simples,
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comportamento este acompanhado também de um elevado desvio padrédo no

grupo sem Factoring.

Quadro 6.44 — Sintese das Estatisticas descritivas da “DF / MBA”

Sem Factoring | Com Factoring

Média 4,94 4,38
Média aparada a 5% 3,18 3,57
Desvio padréo 23,03 6,68

Quadro 6.45 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores 5 =<-12,7 3 =<-8,5
Extremos superiores 16 =>11,8 19 =>13,0

Devido a existéncia de observacfes aberrantes optou-se por comparar 0S
resultados obtidos com a amostra expurgada dessas observacoes, atingindo-se
assim uma amostra de 121 sem e 179 com Factoring (amostra inicial

=161+226).

Constatou-se que os outliers afectam muito as distribuicdes, pelo que a
semelhanca dos testes anteriores considerou-se adequado utilizar como
medida a média aparada a 5%. A nova amostra de trabalho, resultante da
eliminacdo nos extremos de 5% da amostra inicial (19 observacdes mais
elevadas e 19 mais baixas), apresenta um grupo de 140 sem Factoring e 209

com.
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Figura 6.15 — Estatisticas descritivas da variavel “DF / MBA” aparada a 5%

Descriptives
grupa Factaring Statistic Std_Error
Divida 0- sem factoring Mean 3,0618239 | 28266425
FinanceiraiMargemBruta 95% Confidence Lower Bound 2,5030461
autafinanciamenta Interval for Mean 20—
Unper Bound 3,6208010
5% Trimmed Mean 2,6744079
Median 1,8463372
Wariance 11,186 365
Std. Deviation 3,344529 15—
Minimurn 00000 oy
Maximum 1643125 o
Range 1543125 g
Interquartile Range 3,37496
Skewness 1725 205 10 &
= 34
Kurtosis 2,846 407 83
1- com factoring Mean 3,6587364 | 266128499
5% Confidence Lower Bound 3,1350805
Interval for Mean
Heper Bound 41843923
5% Trimmed Mean 3,26650018 5
Median 2,4825549
Yariance 14,802
Std. Deviation 3,847382
Minimum 00000
Maxirnurm 16,79213 0=
Range 16,78213 T I
Interquartile Range 432376 0 - sem factoring 1 - com factoring
Skewness 1,487 168
Kurtosis 1612 335
Grupo sem Factoring Grupo com Factoring
Skewness/Std Error sgewness 1,725/0,205= 8,41 1,487/0,168= 8,85
Kurtosis/Std Error kurosis 2,846/0,407= 6,99 1,612/0,335=4,81

Rejeita-se a HO da normalidade das distribuicbes para qualquer p, de acordo
com o teste Shapiro-Wilk com sigs=0,000. Dadas as medidas de assimetria e
achatamento, enviesadas a esquerda e leptocurticas, optou-se por aplicar um

teste ndo paramétrico Mann-Whitney, em alternativa ao teste t.

Quadro 6.46 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

Divida
Financeirar
MargemBruta
autofinanciam

enta
Mann-YWhitney LI 13338000
Wilcoxon W 23208,000
Z -1,389
Asymp. Sig. (2-tailed) 162

a. Grouping Variable: grupo Factoring (com=1 & sem=0)

Embora se observe uma média superior do racio Divida Financeira / MBA nas
empresas Aderente de Factoring, tal diferenca ndo € estatisticamente
significativa, uma vez que as duas distribuicdes néo diferem em medida de

tendéncia central.
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B.13. EBE/EF =1(0;1)
As estatisticas descritivas deste teste apresentam em média um racio de

EBE/EF superior no grupo das empresas sem Factoring.

Quadro 6.47 — Sintese das Estatisticas descritivas da “EBE / EF”

Sem Factoring | Com Factoring

Média 8,61 4,84
Média aparada a 5% 5,92 4,39
Desvio padrédo 18,80 6,76

Quadro 6.48 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos inferiores 1 =<-0,10 3 =<-5,0
Extremos superiores 11 =>19,0 11 => 14,8

De seguida comparou-se estes resultados com a amostra expurgada das
observacOes aberrantes, obtendo-se assim uma amostra de 144 sem e 207

com Factoring.

As estatisticas descritivas resultantes da aparada a 5%, apresentaram um
comportamento mais coerente, razao pela qual se optou pela sua utilizagdo. A
nova amostra de trabalho, resultante da eliminacdo nos extremos de 5% da
amostra inicial (19 observacdes mais elevadas e 19 mais baixas), apresenta

um grupo de 139 sem Factoring e 210 com.
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Figura 6.16 — Estatisticas descritivas da variavel “EBE / EF” aparada a 5%

Descriptives
grupo Factoring Statistic Std. Errar
Excedente Bruto  0- sem factoring Mean 8, 7162202 | 34819837
Exmgraséal 95% Canfidence Lower Bound 50277263
ne.Financeiros
Interval for Mean Upper Bound 54047141
5% Trimmed Mean 54368437
Median 435910638
Vatiance 16,853
Std. Deviation 41051498
Minimum 43478
Maximurm 1725000
Range 18,81522
Interquartile Range 532134
Skewness 1,020 206
Kurtosis 247 408
1 - com factoring Mean 45301447 [ 22515791
95% Confidence Lower Bound 4 0862730
Interval far Mean Upper Baund 1974063
5% Trimmed Mean 42528883
Median 3,3742940
Variance 10 646
Std. Deviation 3262848
Minimum 36856
Maximurn 18,01945
Range 18659089
Interquartile Range 4 25866
Skewness 1,474 68
Kurtosis 2835 334

20+

366

361

T
0 - sem factoring

T
1 - com factoring

Uma vez mais dada a auséncia do pressuposto de normalidade prosseguiu-se

a analise por recurso a testes ndo parametricos.

Quadro 6.49 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

Excedente
Bruto
Exploragdo/
Eng
Financeiros

z

Mann-whitney L
Wilcoxan Wy

Asymp. Sig. (2-tailed)

1216500
34324 500
-2,629
009

A Grouping Variahle: grupo Factoring (com=1 e sem=0)

Dada a rejeicdo da HO, conclui-se que as diferencas das médias sao

estatisticamente significativas.

Da analise da variaveis em questéo, pelos resultados da B.10.1, .2, .4 e a B.13

mais ligadas ao ciclo de exploracdo, permitem-me aceitar a hip6tese formulada,

enquanto que as outras variaveis (B.10.3, B.11 e B.12) estardo mais

relacionadas com o endividamento da empresas e ndo tanto com o ciclo de

exploracéo.
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6.1.10. Teste da Hipdtese 10

Nesta vertente, pretendo-se encontrar evidencias se o Factoring permite
canalizar os meios da empresa Aderente para as suas areas de competéncia

nuclear, especializando-se assim no seu core business.

B.14. Encargos com pessoal/VN
A leitura das estatisticas descritivas permite observar que as empresas sem
Factoring apresentam um racio EP/VN médio superior comparativamente as

gue aderiram ao Factoring.

Quadro 6.50 — Sintese das Estatisticas descritivas da “EP / VN”

Sem Factoring Com Factoring

Média 0,225 0,199
Média aparada a 5% 0,209 0,182
Desvio padréao 0,179 0,155

Quadro 6.51 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring Com Factoring
Frequéncias Valor | Frequéncias Valor
Extremos superiores 4 => 0,68 9 =>0,48

De seguida comparou-se estes resultados com a amostra expurgada das
observacfes aberrantes, alcancando-se uma amostra de 155 sem e 216 com

Factoring.
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Considerou-se ndo ser necessario utilizar a aparada, dado que o impacto dos
outliers ndo altera de forma significativa as distribuicdes. Na auséncia do
pressuposto da normalidade, aplicou-se o teste ndo paramétrico Mann-

Whitney.

Quadro 6.52 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

Encargos
pessoal /YN
Mann-whitney U 16232000
Wil coxon W 41883000
z -1,808
Asymp. Sig. (2-tailed) 071

a. Grouping Variable: grupo Factoring (com=1 e sem=0)

N&do se rejeita a HO para p=0,05. Nao obstante a decisdo de utilizar as
estatisticas ndo aparadas, calculou-se a aparada e repetiu-se o0 teste néo
paramétrico, resultando sig=0,019, confirmando-se o resultado de néo rejeicédo
da HO, desta feita para p=0,01. Conclui-se que as diferencas observadas nas

médias dos dois grupos néo sao estatisticamente significativas.

B.15. Encargos Financeiros / VN =f(0;1)
Observou-se que as empresas sem Factoring apresentam um racio de EF/VN

médio superior comparativamente as que aderiram ao Factoring.

Quadro 6.53 — Sintese das Estatisticas descritivas da “EF / VN”

Sem Factoring Com Factoring

Média 1,047 0,036
Média aparada a 5% 0,0334 0,0328
Desvio padréao 12,65 0,04
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Quadro 6.54 — Resultados do Diagrama de Caule e Folhas

Sem Factoring

Com Factoring

Frequéncias

Valor

Frequéncias

Valor

Extremos superiores

13

=> 0,100

8

=> 0,107

De seguida comparou-se o0s resultados com a amostra expurgada das

observacOes aberrantes, obtendo-se assim uma amostra de 139 sem e 215

com Factoring.

As estatisticas descritivas resultantes da aparada a 5%, apresentam um

comportamento mais coerente, razao pela qual se optou pela sua utilizacdo. Da

eliminacdo nos extremos de 5% da amostra inicial (19 observacdes mais

elevadas e 19 mais baixas), obteve-se uma nova amostra de 138 empresas

sem Factoring e 211 com.

Figura 6.17 — Estatisticas descritivas da variavel “EF / VN” aparada a 5%

og ap

368

364

Descriptives
grupo Factaring Statistic Std. Error

Encargos 0- sem factoring Mean 0325531 |,00201371

Financeiros /M 95% Confidence Lower Bound 0288711 0,12
Interval for Mean Upper Bound 0365350
5% Trimmed Mean 0308170
Median 0273866 01
Wariance 001
5td. Deviation 02365574
Minirnurn 00573 0,08
Maximum 10144 ’
Range 08571
Interguartile Range 02782
Skewmess 1,218 206 0,06
Kurtosis 888 410

1 - com factoring Mean 0331748 | 00139711

95% Confidence Lowwer Bound 0304206 0,04
Interval for Mean Upper Bound 0359280
5% Trimmed Mean ,0318139
Median 0298157 0024
Yariance 000
Std. Deviation 02028421
Minirmurm Joog1g o
Maxirmum 089126
Range 08509
Interguattile Range 02304
Skewness 887 BT
Kurtosis 019 333

Na auséncia do pressuposto

paramétrico Mann-Whitney.

T
0 - sem factorina

T
1 - com factorina

da normalidade, aplicou-se o teste nao
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Quadro 6.55 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics®

Encargos
Financeiros
W
Mann-YWhitney Lt 13573000
WWilcoxon Wy 23164000
Z -1,070
Asymp. Sig. (2-tailed) 285

a. Grouping Variable: grupo Factoring (com=1 & sem=0)

N&o se rejeita a HO para p=0,05 ou p=0,10. Conclui-se por isso que as
diferencas observadas nas médias dos dois grupos nao sdo estatisticamente

significativas.

Da analise as duas variaveis referenciadas no grupo da produtividade, conclui-

se a nao verificacdo da hipotese levantada.

6.1.11. Teste da Hipotese 11

O crédito bancario é tradicionalmente concedido mediante apresentacdo de
garantias reais como forma de colateral. Para estudar a relevancia da falta de
disponibilidade de crédito como variavel explicativa da adesédo ao Factoring,
pretende-se analisar a relacédo entre o valor de colateral exigido versus valor de

financiamento concedido.

C.1. Imobilizado Corporeo / Activo Total = f(0;1)
Verificou-se que a média da variavel em analise é superior nas empresas nao
Aderentes de Factoring (0,3537 vs 0,2880 nas com Factoring), tendéncia que
se mantém ao nivel da média aparada. Quanto a dispersdo das observacoes,

apresenta valores bastante semelhantes nos dois grupos:
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Quadro 6.56 — Sintese das Estatisticas descritivas da “IC / AT”

Grupo sem Factoring Grupo com Factoring
Variancia 0,050 0,044
Desvio Padréo 0,222 0,226

Grupo sem Factoring Grupo com Factoring
Skewness/Std Error siewness 2,59 5,2
Kurtosis/Std Error kurosis 0,93 0,12

Relativamente a simetria e achatamento, apurou-se que ambas as distribui¢cdes
sdo enviesadas a esquerda e mesocurticas, sendo no entanto mais acentuado

nas empresas Aderentes de Factoring.

Na avaliacdo da normalidade das distribuicbes pelo teste de Shapiro-Wilk,
rejeita-se a HO para qualquer p do analista, concluindo-se assim que ambas

sdo ndo normais.

A andlise do diagrama de caule e folhas ostenta apenas 2 outliers moderados
no grupo das empresas com Factoring (>=0.89). Identificados os outliers,
prosseguiu-se o estudo comparando as distribuicdes, com e sem outliers, para
determinar se 0s mesmos alteravam significativamente as andlises. Concluiu-
se que as duas observacdes sao outliers moderados e que tém pouco impacto

ao nivel das estatisticas em andlise.
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Nesse sentido, apliquei os testes de inferéncia indutiva a amostra ndo aparada,
e por dado ter dimensdo de n> 30 e a distribuicdo ser aproximada da normal
(aproximada devido ao ligeiro enviesamento), recorreu-se ao teste t.

Quadro 6.57 — Teste t

Indapandant Samples Test

1-test for Equallty of Means

Mean
di Sig. [2-talled) DifMerence

ooz DE5TT122

pa |

Imiodilizada Equal varlances
Conpaorea { Actlve  assumed
Equal varlances
not assumed

Ie]
]
o
i
o
i

ra

&
L4 )
(]
i
Fa
e
=
]

a4 DESTT122

Rejeita-se a HO, de igualdade das médias para p=0,01, logo a diferenca é
estatisticamente significativa (observa-se pela ndo rejeicdo da HO do teste de

Levene a existéncia de homocedasticidade).

Para melhor perceber onde ocorrem as diferencas, aplicou-se a crosstabulation
a 4 quartis. Os maiores desvios face aos valores esperados ocorrem nos
guartis associados ao colateral de maior valor. Existe inclusivamente uma
tendéncia inversa nos dois grupos, maior valor de colateral associado a uma
maior percentagem de empresas sem Factoring e vice-versa. (No ultimo quatrtil,
apuraram-se 25,5% da totalidade das empresas a nao terem Factoring contra
apenas 15,9%; por oposicdo ao primeiro quartil, referente as empresas que
apresentam menor colateral a ser contemplado com 16,8% sem Factoring

contra 22,6% com Factoring).

Conclui-se assim que, a cedéncia de facturas por recurso ao Factoring constitui
em si mesmo uma forma de colateral, uma vez que ao fazer antecipacdes as

Aderentes, a Factor espera que outra entidade (o Devedor) seja responsavel
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pela liquidacdo da divida, ou seja, existe uma garantia adicional
comparativamente ao crédito conta corrente, no caso de se solicitarem

idénticas garantias reais.

C.2. Endividamento bancarios =f(0;1)
Curiosamente, as estatisticas descritivas apresentam uma média superior nas
empresas que ndo aderiram ao Factoring, com um valor de 0,2344 contra 0s
0,2188 das que utilizam Factoring. Observa-se que as distribuicbes apresentam
forma idéntica (igual espessura da caixa de bigodes). Da analise do
enviesamento e achatamento, pode concluir-se que ambas as distribuicbes sao

assimétricas e mesocurticas.

Grupo sem Factoring Grupo com Factoring
Skewness/Std Error sewness 5,17 3,9
Kurtosis/Std Error kurosis 2,66 0.56

Em linha com os calculos acima apresentados, o teste de Shapiro-Wilk permite
rejeitar a HO para qualquer p do analista, sustentando a ndo existéncia de

distribuicées normais.

A andlise do diagrama de caule e folhas, em complementaridade com caixa de
bigodes, permite observar a existéncia de 5 outliers moderados nas empresas
sem Factoring, com valores superiores ou iguais a 0,72, e 1 no grupo das com

Factoring com valor superior ou igual a 0,68.

Para perceber o impacto dos outliers, fiz-se uma nova exploracdo de dados,

desta feita sem os outliers para comparar as duas situagdes, tendo-se reparado
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gue os outliers tém um impacto pouco significativo nas estatisticas descritivas
(existe forma idéntica e valores médios também muito préximos). Decidiu-se

prosseguir com a analise nao utilizando os dados néo transformados.

Dada a assimetria encontrada, com grande afastamento a normal, optou-se no
lugar do teste t, em recorrer a estatistica ndo paramétrica Mann-Whitney, de
forma a testar a HO de que os dois grupos sao iguais em medida de tendéncia

central. Como n>10, aplicou-se a opcao assimptética.

Quadro 6.58 — Teste Mann-Whitney

Test Statistics?

Emprestimos
bancarios /
VN
Mann-Whitney U 17654.500
Wilcoxon W 43305500
ra -497
Asymp. Sig. (2-tailed) 620

a. Grouping Variable: grupo Factoring (com=1 e sem=0)

Dado ter-se obtido um sig=0,620, ndo se rejeita a HO, i.e., tém igual tendéncia

central, ndo sendo a diferenca encontrada estatisticamente significativa.

Apesar de ao nivel da variavel de endividamento bancéario, ndo se terem
encontrado indicios estatisticamente significativos de relacdo com a adeséo ao
Factoring, ao nivel do colateral, foi possivel encontrar uma relacéo
estatisticamente significativa e em linha com estudos empiricos anteriores
(Soufani, 2001). Tratando-se a hipotese levantada da existéncia de associacao
negativa entre a disponibilidade de colateral e a adesédo ao factoring, situacao
verificada pelo teste da variavel Imobilizado Corpdrio/Activo Total, aceita-se

esta hipotese.
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6.1.12. Teste da Hipdtese 12

Pretende-se averiguar a existéncia de associagao entre a adesdo ao Factoring
e o nivel de risco das empresas. Como proxy do risco, utilizou-se o z-score de

Altman calculado sobre a amostra.

C.3. Rating Risco - Z-score =f(1,0)

A exploracdo de dados permitiu apurar que a variavel z-score, do tipo racio,
apresenta valores negativos e positivos, impossibilitando a aplicacdo da
transformacdo log neperiano. Verifica-se que as empresas Aderentes de
Factoring tém uma média de z-score superior, 1,54 contra 1,516.
Relativamente as restantes estatisticas de dispersdo, constata-se que
apresentam valores bastantes homogéneos. Curioso o facto da mediana se

apresentar inferior nas empresas com Factoring.

As duas distribuicdes ndo sdo normais, ambas assimétrica com enviesamento
a esquerda e platicurticas. A leitura do diagrama caule e folhas permite detectar
14 outliers, 13 moderados e 1 aberrante, pelo que se passou a comparacao da

estatisticas com e sem outliers.
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Quadro 6.59 — Comparacédo das estatisticas descritivas com e sem outliers

Com outliers Sem outliers Diferenca

média 0 1,5166 1,4343 0,3823

média 1 1,5439 1,4578 0,0861
Com outliers Sem outliers
Coeficiente Variacdo 0 56,4% 50,3%
Coeficiente Variacéo 1 53,9% 44,6%
Diferenca entre médias -0,0273 -0,0235

Observa-se uma estrutura de dados idéntica em ambas as distribui¢des, pelo
gue ndo se aplicou a média aparada. Dada a auséncia de normalidade,
decidiu-se prosseguir com o teste t, por n> 30 e por as distribuicoes terem
tendéncia para a normal (na aparada a 5% verifica-se a normalidade em

ambas).

Quadro 6.60 — Teste t

Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances ttest for Equality of Means

95% Confidence
Interal of the

Mean Std. Errar Differanc e

F Sig t df Sig. (>ailed) Difference Difference Lower Upper

Z-Scare  Egualvariances

assumed 338 563 -38 385 783 |- 02739648 | 03684520 | -198147 | 14335375

Equal variances

haot assumed =314 338778 754 |- 02730648 | 08725872 | -199034 | 14424084

N&o se rejeita a HO nos testes de Levene e t, donde as diferencas ndo séo
estatisticamente significativas. Nao se encontrando evidéncias que sustente a
hipétese, e também ndo existem evidéncias empiricas de trabalhos

académicos uma vez que se trata de uma nova hipotese.
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Por dltimo, e para se ter melhor percepcdo dos dados aplicou-se o

crosstabulation de acordo com a teoria do Z-score.

SCORE Significado

Z<1,23 risco de faléncia elevado
1,23<Zentre<2,9 incerteza na previsao de risco

Z>29 risco de faléncia quase nulo

Quadro 6.61 — Crosstabulation Z-Score vs Factoring

Z-Score (Banded) * grupo Factoring {com=1 e sem=0) Crosstabulation

grupo Factoring
{com=1 e sem=0)
0-sem 1-com
factoring factaring Tatal

Z-Score ==1,23000 Count a9 80 138

(Banded) Expected Count 57,8 81,2 138,0
% within Z-Score
(Bandsd) 42,4% 57,6% 100,0%
9% within grupo Factoring
[ —— 36,6% 35,4% 35,9%
Adjusted Residual 3 -3

1,23001 - 2,890000  Count a1 134 225
Expected Count 93,6 1314 225,0
% within Z-Score
(Bandsd) 40,4% 50,6% 100,0%
9% within grupo Factoring
{corm=1 & serm=0] A6,5% A9,3% A8,1%
Adjusted Residual -8 Kl
2,80001+ Caunt 1 12 23

Expected Count 9,6 134 23,0
% within Z-Score
(Banded) 47,8% 62,2% 100,0%
9% within grupo Factoring
[ —— 6,8% 5,3% 5,9%
Adjusted Residual i -6

Total Gount 1681 228 387
Expected Count 161,0 226,0 3870
% within Z-Score
(Banded) 41,6% A8,4% 100,0%
9% within grupo Factoring
[ —— 100,0% 100,0% 100,0%

58,1% das empresas sao classificadas na zona de incerteza, 35,9% com risco
de faléncia elevado e 5,6% quase nulo. Os residuos ajustados apresentam
valores pouco significativos, evidenciando a independéncia das variaveis
(aproximam bastante dos valores esperados). A interpretacdo do
crosstabulation corroboram os resultados obtidos no teste t, da ndo aceitacéo

da hipotese formulada.
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6.2. Analise Multivariada

Nesta seccdo procura-se encontrar combinacdes lineares das variaveis
independentes para discriminar individuos de diferentes grupos. Optou-se por
realizar dois testes, um sobre a totalidade das observacées® e um outro sobre

uma amostra emparelhada segundo a variavel CAE.

6.2.1. Analise Discriminante - totalidade das

observacgodes

O teste incidiu sobre 89,8% das observacdes (362/403 casos), tendo sido
excluidas 41 por terem em falta pelo menos 1 variavel discriminante. De
salientar que se aplicou testes sobre as variaveis ndo aparadas a 5%. O
guadro 6.62 apresenta as meédias e desvios padrdo das variaveis
independentes, permitindo a analise comparativa entre os 2 grupos (grupo 0 —

sem Factoring; grupo 1 — com Factoring).

22 O teste utilizado, Lambda Wilk, é robusto a violacdes da igualdade das matrizes da variancia /
covariancia quando os grupos tém dimensdo semelhante, i.e. quando o resultado [maior grupo /menor
grupo] < 1,5. No caso em andlise 211/151 é < 1,5 (Pestana e Gageiro, 2003, pag.616)
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Quadro - 6.62 Group Statistics

Groug Statistics grupo Factorng grupe Factoring
sem=0 com=1
Kaan Std. Deviation Waan Sid. Deviation

debio to eguity ratla 52076230 168,6711842584 [[ 3,5270605 856175511
mablizade Corpareo
Ao 3520315 2179465E J2TET123 20230835
Divida

FinanceiraMargemBruta 49943773 2378217320 || 4 a712503 665763598
autafinanciamenta ' !

Liquidez geral 12676253 BEBL535Z || 1,26869075 JEESTIA4D
quidez reduzida 3633103 G5E26790 1002223z JEEE22278
Resultade Operacional / R , .
walume 1Egl:||:'-:ll:|5 16367355 9, 78740610 0360835 OE320001
Resultado Op./ Capltals . . -

nvEEoE Pl 19z2z62 21525855 || gEa3zad AT052420
E.’Zi;‘.'?““ quido 1ApREl ) pgscen | 14393204 | passas 3esizies
RO f Aclivo 0413083 06066166 0450286 O5E04907
MBAAcHvD 0573437 06896010 OE40m84 07051084
Crescimento oo Volume - - -

Negoslo 2003-2004 ITAZAEL | 3IBENAZS || qza2zes 36325543
days salas autstanding 17260688 | 8§39,70910:222 ([ y5p 27379 | 192.05187675

daye payabies oulstanding | oo pgogs BET2EE5EETE || 143.37057 | 29656566481

days Inventory

gutstanding 42654429 | 38336776092 || 60758335 | 12545536504
days working capltal _ _ — . ~
-a.;:[l. remenE 3T3.E4554 | 37034498432 [ 202 88602 | 47905413443

Passlva curt Praz / Fundo

Kanels Liquids 20347428 | PABETITTY || spsgidy [ 454219540
Hecesskages de Fundo - -

manelaial. negocios -0611183 2,79323823 2MTE4T4 37350454
Excedente Bruto

Exploracdo / Enc. 36197733 19,32892875 || 4 9658120 5 B0TEEITT
Financeins

MBANN 9433283 10,55120:564 JOB95434 13722392
Encargos pessoal ¢ Vi 2772021 T99E04T || izoadd ,13271500
CheargaEFENcRNOs !y yiassas | taossasoss || paveces | pasoisss
E:l}:-rasﬂ'r:s bancarios 2320883 {7RATADD 2044020 15192562
Z-Scare 1 4867427 82112890 1,5723627 G20GES11
LM Empregados \ TZI1E46 1,34325742 | 4,3465607 1,26455113
LN VN 15,2411681 150433302 | 15,275520 1,3204 1346
LN_IDADE 28516137 B4055338 || 29976487 ,6E17EDSE

Da andlise da dispersdo pela Log Determinants, observa-se uma maior
dispersdo no grupo sem Factoring (12,221 vs 7,883). O teste Box’s M com
sig=0,000, o que leva a rejeicdo da HO, para qualquer que seja o erro tipo 1, ou

seja, pela desigualdade das dispersfes entre grupos.
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Quadro - 6.63 Sumario da Analise Discriminante

Structurs Matrx Summary of Canonical Discriminant Functions
Function Elgenvaluss
1
LN WK -791 Canornical
LN Empregagas® 563 Furclion | Elgenvalug | 3% of Varance | Cumulabive 3% Comelation
Imetillzada Corparea ! cin 1 A0at 100.0 100.0 312
Activa 543 4. Firet 1 canaonical discriminant functions were usad In the analysls.
Excedente Bruto
Exploragio | Enc £16
Flnancelros WIilks' Lambda
Encargos pessoal [ VN 315
dEys Woring papia 251 Wikis'
requirzments Tekt of Funcilonis) Lambda Chksguars df Sig.
days Bales outstanding® 250 1 EE IE.EZD 3 000
Mecessldades o2 Fungo 241
maneloivol. negacios )
MBA/ACHVDS 236 Standardizad Cangnical Dlscriminant Function Cosfficlants
MBAS/ME 236
days payables outsianding® a3s Functian
- 1

LN IDADER . 33E ImooiliZaog s Canonlcal Diecriminant Funcilon Cosfficlanta
Engargos Financeiros / 231 Corparea [ Activo ==
WK o Excedente Bruta Function
Resuilado Cperagonal ! 231 Explaragdo | Enc 247 1
Volume negocios = Financairos motilzans
days Inventgry 221 LH WN -T1E Corpares | Activo 2,184
ousstanding < Excedente Bruta

-SConed =213 Explaragia f Enc 033
Resulado llgulss / capts ; Financelres
|:-'-:-|:-r-:-ﬂ'l=:I 084 LK WM - 513
Emgrestimes bancarks / 080 {Constant) 7.142
WH N Urstandardized coeficlents
debta to equity ratiod -7
Liquidez gera® - 053
RO ¥ Acthod 63
Resutad,0p. Capials . Functions at Group Centrolde
Invesiioas =
Divida grupe Factoring Function
FinancelraMargargBruta 028 leom=1 & seme=i) 1
Futsananclamento . 0 " 5T
liguigez reduzida® -026 o-s=n fc’.:ﬂnz _?-
-‘res"-l'r;'lm do Volyma i |- com Beeng el
Ne;-:-u-:f::ua-zutd & -013 Unstandardized canonical discriminant functions evaluabed at group means
Passhvo curt. Pz f Funda 015
Manzlo Liquido e

Pooied wilhin-groups correlations Debwesn discriminating vanables and standardized canonlcal ciscriminant functions

arlables orderad by absalute slze of correlation within functian.
a. Tnis w¥arlable nat used In the analysls

Classlflcation Reaults®

Predicted Group
Membership
FUps Facionng 0-sem 1 -com
com=1 & sem=0} facioring tacionng Tola
Onginal  Count D - sem factaring 104 57 161
1 - com Tachoring a0 136 2328
£ [0 - sem factaring 64,6 5.4 100, 0
1 - com factaring 39,8 0.2 100,10

. 62,0% of arignal grouped cases comacily classied

O teste realizado devolveu apenas uma func¢éo discriminante.
Y =2,194 X1+ 0,033 X2-0,513 X3 + 7,142

X1= Imobilizado Cor. / Activo
X2= EBE / Enc. Finc

X3=LN VN
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Confrontado o resultado com os testes univariados, verifica-se que a variavel
X2 e X3 apresentam idéntico comportamento (no estudo do sinal € importante
a analise dos centroides, que neste caso especifico alteram a interpretacdo dos
sinais ao rodar a funcéo discriminante). O mesmo nao se passa com a variavel
X1 que apesar de ser considerada significativa na a determinacdo da adeséao
ao Factoring, apresenta neste teste um sinal inverso ao esperado. Face a
fungdo apurada e na tentativa de justificar o sinal inverso ao esperado,
procurou-se sem sucesso identificar elevadas correlagdes entre as variaveis

discriminantes.

De seguida realizou-se uma nova analise discriminante, desta feita com a
inclusdo de uma variavel dummy — CAE FF — Sector da Construcdo (sector
com maior representatividade de adesdo ao Factoring) numa tentativa de

encontrar uma resposta aos resultados obtidos na primeira analise.
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Quadro - 6.64 Sumario da Analise Discriminante

Structurs Matrix
Summary of Canonical Discriminant Functions

Functian
o 1 = Elgsnvaluss
b -
SOCONSTRUGAD £62 Tanomical
LN Empregados? 562 Funclion | Eigenvalug | % of Varance | Cumulatve % | Comelation
E:c?ﬁmqurél'ﬁz, e 1 1428 1000 1000 353
= nF:'nu:Er:sl ~3Az 3. First 1 canonical discriminant functions wers used In the analysis.
Imotillgano Corpored | -
At o Wilks" Lambda
LK_IDATES 225
Encargos pessaal [ WMe -.323 rr—
IACEDE s
'U‘LE‘:';’TE':E‘I‘L g ratos Eg' Testof Funcsionis) | Lambda | Ch-square ar Sig
1o BquE z 1 ar6 a7ETT 3 00
Mecesslnades de Funga 117
maneloMial. negocios !
'33?"5|'-"'3'"~ "1E|.15~3I:"-Fl - 104 Standardized Canonical Dlgcriminant Funciion Coefficlents
requirsments
days sdles putstanding® -Jag Sunchon
MBANNE -Ja93 7
days payables outstanding? - = T
EN% pay anaing -J0g0 E::?‘:Eﬁfé‘ﬁ 251 Canonical Dlscriminant Functlion Coafflclents
H iz I - 35

Resultado Cpearagianal / -oan Financelras
Vol Jneﬂrag:-: :f . = LK VK 561 Funchon
Etruqa'g..s Flnanceins | . SOCONSTRUGAD 531 . — 1
W wredenie Bru
Resultgdo ligulds / capha = Exploragdo | Enc -026
propric B Flnancelras
days Inventgry . LN WN 473
ouistanding . SOCONSTRUCED 1,410
Z-Sooras a6y {Constant) -7.660
R 1 Activp? - 067 Unsiandandlzed coelclents
Liquigez geraia 058
En.." restmos Bancarios | 1zs
Pagslvo cur. P[AZ f Fundo n4z Functlons at Group Cantrolde
Manelo Liquida o=
Cresciments do Woiyme o " J—— Surieion

i O p 037 grupo Factonng
ge,':.l.l:-l:l 2003-2004 {com=1 & sem=0) 1

iida 0 - g2m faciorng - 242
Financalra/ktargergBruta -1 P
auicfinanclamenio 1- com factaang 218
lizuldez reduzida® 011 Ungiandardized canonical discriminant functions evaluated at group means
Resutadogop f Capials 105
Investioos o=

Fooled within-groups comelatlons bebween discriminating varlables and stangaroized canonical glscriminan? functions

Warlables orderad by absolule size of comelatian whhin funciion.

Fragicted Group
Memibershilp
grupa Facioring 0-sem 1-com
[com=1 e sem=0} factoring factoring Todal
Onginal  Count 0 - sem factoring 15 4B 181
1 - com Tactoring 102 123 226
% 1 - sem Tactoring 714 28,6 1000
1 - com Tactoring 456 54,4 100.0

a. 61,5% of arligingl grouped cases comactly classied

O teste realizado devolveu apenas uma funcao discriminante.

Y =-0,26 X1+ 0,473 X2 + 1,410 X3 -7,660

X1= EBE / Enc. Finc
X2=LN VN

X3= Dummy CAE FF
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Desta feita verifica-se que com a inclusédo da variavel dummy “CAE - FF”, todas
apuradas na funcao discriminante apresentam os sinais esperados. Procedeu-
se a realizacdo de testes adicionais, incluindo-se na dummy os restantes
CAE’s por ordem de representatividade e verificou-se que ndo alteravam a

fung&o discriminante.

Por dltimo, e atendendo ao facto da funcdo obtida na analise anterior, realizou-
se uma nova andlise, mas desta vez apenas com as empresas cujo CAE seja
da Construcdo (FF), para assim poder avaliar as implicacdes deste sector no

modelo. O teste realizado devolveu apenas uma fungéo discriminante.

Y =-0,671 X1 + 0,102 X2 + 5,332 X3 -1,070

X1= Lig. Reduzida
X2=EBE/EF

X3=EB/VN

Todas as variaveis seleccionadas tém um sinal oposto ao esperado. Pelo que
se pode concluir que a fungéo obtida ndo € explicativa para a determinacéo da
adesdo ao Factoring. No entanto, dada a percentagem de classificacdes
correctas bastante elevada (80,5%), a funcdo obtida pode ser determinante

para o sector em causa (FF — Construcao).

6.2.2. Analise Discriminante - amostras emparelhadas

O teste incidiu sobre 242 observacdes (121 de cada grupo). A aplicacdo do

Lambda Wilk resultou na funcéo abaixo apresentada:
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Y =0,781 X1-12,174

X1=LN VN

A semelhanca do realizado & amostra total, também aqui foi feito o teste com e
sem a inclusdo da variavel dummy “CAE”, e curiosamente a fung¢ao obtida foi
exactamente igual nos dois casos, com igual resultado de classificacdes
correctas (62%). A variavel seleccionada apresenta o sinal esperado estando

em consonancia com os resultados da Analise Univariada.
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7. Conclusdes, limitacdes e trabalhos futuros

Este estudo foi pensado com o intuito de poder dar algum contributo para a
guestdo das determinantes na adopcao da adesédo ao Factoring, no caso em
concreto para o mercado Portugués. Com esse intuito testou-se e desenvolveu-
se hipoteses que explicassem a teméatica da cedéncia de créditos a uma

empresa que se ocupa da gestao e cobranca dos mesmos.

No actual estudo, a conclusdao a retirar € que da totalidade das hipdteses

formuladas apenas se encontrou evidéncias para a validacao de trés.

Os resultados obtidos com analise univaridada sobre as variaveis associadas
ao ciclo de exploragcdo, permitem concluir que a procura dos servicos de
Factoring reflecte o impacto de constrangimentos provocados pelos atrasos de
recebimento. Curiosamente, acabei por verificar que s8o essas mesmas
empresas Aderentes de Factoring que apresentam maiores atrasos de
pagamento. Os atrasos de recebimento e pagamento possuem poder
explicativo quanto a adesdo ao Factoring, uma vez que possibilita a

antecipacao dos fundos para fazer face as necessidades de fundo de maneio.

Outra das principais ideias a reter deste trabalho é a evidéncia de relacdo entre
os sectores de actividade e o Factoring. Sendo que a teoria indica que o
Factoring tem como base de negécio empresas do sector da transformacao,
distribuicdo e transportes, apontando como menos habituais o sector da
construcdo e o financeiro, encontraram-se evidéncias de uma nova tendéncia.

Esta mudanca mais visivel ao nivel do sector da construcdo, podera ser
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explicada em Portugal pelo excessivo alargamento das condicbes de
pagamento, principalmente quando estamos perante divida publica (devedor

estado).

De referir ainda, as evidéncias encontradas no que respeita ao colateral. S&o
as empresas Aderentes de Factoring as que apresentam menor disponibilidade
de colateral, razao pela qual a adesdo em Portugal podera apresentar-se como

uma alternativa ao racionamento de crédito bancario.

Por dltimo, e apesar de ndo validada a hipdtese levantada neste trabalho,
considera-se de elevada importancia fazer referéncia a dimenséo das empresa
na adesao ao Factoring. Esta foi testada pelas variaveis Volume de Negdcios e
Numero de Empregados, que contrariamente a ideia de que o Factoring € um
servico mais direccionado para empresas de pequena e média dimenséo,
constatou-se que na amostra de trabalho, sdo as empresa de maior dimensao
gue mais aderem ao Factoring. Uma possivel explicacdo para este fenOmeno
podera talvez ser devido ao poder negocial associado a elevados valores
transaccionaveis, pelo que conseguem obter precos de financiamento bastante

atractivos.

Ao presente estudo podem ser apontadas algumas limitacdes, desde logo pela
representatividade da amostra de trabalho, dada a dificuldade em conseguir
identificar empresas ndo aderentes de Factoring e com informacdo econémico-

financeira disponivel.
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N&o obstante as limitacdes referidas, os resultados obtidos no estudo poderao
dar oportunidade a que no futuro sejam efectuados estudos similares. Um
aspecto que considero interessante a analisar seria 0 impacto da utilizagdo de
operagcbes fora de balanco (operagbes sem recurso) nas demonstracdes

econdmico-financeiras.
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8. Glossario

Aceitacdo — Acto ligado a aprovacdo formal dos créditos que foram

apresentados pela Aderente.

Aderente — Entidade (cliente) que celebrou um contrato de Factoring com a

factor.

Andlise discriminante — técnica estatistica que consiste em encontrar
combinacgdes lineares das variaveis independentes para discriminar individuos

a diferentes grupos.

Antecipacéao de fundos — Colocacao dos fundos a disposicédo da Aderente em
data anterior a do vencimento dos créditos transmitidos.
Cobertura do risco de crédito — Pressupfe que o factor aceita o risco de

insolvabilidade do Devedor.

Comisséo de Factoring — Retribuicdo do factor relativa aos servi¢os prestados

aa Aderente.

Devedor — Pessoa ou sociedade cujos créditos relativos a compra de bens e

servicos foram transmitidos a um factor no ambito de um contrato de Factoring.

EBE — Excedente Bruto de Exploracéo
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EF — Encargos Financeiros

Estatistica multivariada — inclui os métodos de analise de relacdo de multiplas
varidveis dependentes e/ou mudltiplas varidveis independentes, quer se

estabelecem ou n&o relagdes de causa-efeito entre o grupos.

Factor — Sociedade de Factoring.

FML - Fundo de Maneio Liquido

MBA — Margem Bruta de Autofinanciamento

Ponto de corte — ponto ao qual corresponde uma nota ou score, num metodo
de analise discriminante, a partir do qual o individuo é classificado num ou

outro grupo.

Rating — sistema de classificacdo do risco de crédito que reflecte um juizo de

valor sobre a capacidade de pagamento oportuno do servi¢co de divida.

RL — Resultados Liquidos

RO — Resultados Operacionais

Scoring — sistema de pontuacédo do risco de credito.

VN — Volume de Negécios
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