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Resumo

A garantia mUtua enquanto instrumento de apoignamé¢iamento de micro, pequenas e
médias empresas (MPME’s) é um tema pouco abordad®ogtugal, embora o nimero

de artigos e dissertacOes sobre esta tematicares@ente nos ultimos anos.

Conhecer as vantagens e as desvantagens da &blidegte instrumento é decisivo para
a otimizacdo das decisfes tanto ao nivel das MPRI&® dos gestores bancéarios que

tém como funcao apresentar solugcdes diferenciadsrampresas.

Deste modo, o principal objetivo desta dissertag@studar o impacto que algumas
variaveis de mercado, tais como o volume de crediégmnpresas, o custo do crédito a
empresas e a intervencdo publica tém no valor gideaprestado pela SGM que

acompanha a regido centro de Portugal, a Garvial.dhkam disto pretende-se mostrar se
a assimetria de informacdo que decorre da inexistéhe espaco fisico da garantia

mutua na area territorial tem impacto nos valogegatantia prestados.

Optamos por centrar 0 nosso estudo na regido ¢esmodetrimento do estudo da
realidade nacional, por forma a garantirmos o estieluma realidade mais uniforme,

onde os dados fossem os mais adequados no amhitoaddissertacdo de mestrado.

A recolha de dados de uma Unica SGM permitiu-nesjaar a dimensao do objeto de
estudo.

Para alcancar o objetivo proposto, numa primempattilizamos como metodologia a
regressao linear, através dos programas IBM S®tafistics2.0 e Eviews7. Numa
segunda etapa utilizamos uma metodologia comparater dados de mercado com

dados da SGM, dispostos em tabela e graficos.

Os resultados sugerem que a utilizacdo de garagpende favoravelmente da
participacdo publica e da evolucdo do mercado dditor quando tende a concentrar
mais apoios nas MPME’s. Com base nos resultadaresisg também que a existéncia

de agéncia da SGM potencia uma maior utilizac&gedantia mutua no distrito.

Palavras-chave Garantia Mutua, MPME, Crédito, SPGM, Garval



Abstract

The mutual guarantee as support in the financingmafro, small and medium
enterprises (MSMES) is a topic rarely addresse®artugal, although the number of

articles and essays on this subject is growingaemt years.

Knowing the advantages and disadvantages of ubiagrtstrument is decisive for the
optimization of decisions taken by the decision erakn MSME's and for the bankers

whose function is to present differentiated sohsito businesses.

Thus, the main objective of this thesis is study ittnpact that some market variables
such as the volume of loans to companies, the afostedit to companies and public
intervention have in the value provided by SGM, v@arIn addition it is intended to

show if the asymmetry of information that stemsrirthe lack of physical space in the

mutual guarantee territorial area has provided shpa collateral values.

We chose to focus our study in the central regiondetriment of the study of the
national reality, in order to keep the study of arenuniform reality, where the data

were the most appropriate in the context of a diagen.

The collection of data from a single MGS enabledtasdjust the size of the study

object.

In the approach to the objective of this dissestative divided the analysis into two
stages. As a first step we use as methodologyearliregression, through the IBM SPSS
Statistics 2.0 and Eviews7 programs. In a secomp ste use a comparative

methodology of market data and data from the M@@nged in table and graphics.

The results suggest that the use of this collatelgppends favorably of public
participation and the evolution of the credit marke order to be more focused on
MSMEs. Based on the results also suggest thatxisteace of a local MGS agency

could be positive to the use of mutual guarantee.

Keywords: Mutual Guarantee, SME, Credit, SPGM, Garval
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1. Introducao

Um dos principais papéis de um analista financetr@ue respeita as MPME’s € o de
assegurar a otimizacdo das fontes de financiamao$o projetos economicamente
viaveis. Por isso, o tema da dificuldade no acessaredito tem sido abordado por
autores internacionais como Berger & Udell (1998)agionais, como Carvalho das
Neves (2003). A resposta é indissocidvel de aspmio® 0 nivel de maturidade da

empresa, o setor onde desenvolve a sua atividade) mercado alvo e a sua dimenséao.

Ha hoje no mercado diversas formas de apoio amdiamento das MPME’s, como
referem Berger & Udell (1998), das quais se destags sociedades de capital de risco
e osbusiness angeldNo entanto, a grande maioria das empresas candmmacorrer ao

endividamento bancario para financiar a sua atileda

Autores como Pombo & Homero (2011) e Gobbi (20GFeddem que a limitacdo de
informacdo publica e a escassez de colaterais ipamalas MPME’s no acesso ao
crédito. Frank & Maksimovik (2004) destacam o pageelgarantia mutua para mitigar
essa dificuldade. Importa assim perceber quaisoadi@onantes macro para a sua

utilizacao.

Hancké (1999) defende que sdo as empresas de dierensdo, pela sua escassez de

ativos que mais necessitam de utilizar sistema®@garantia mutua.

Se no passado a importancia dos colaterais det@réda desvalorizada, a crise
financeira do final da década passada, as restir®eoncessao de crédito decorrentes
do acordo de Basileia tie 0 agravamento do custo de crédito com que as B¥be
depararam levou a que este tema assumisse umqaeaged! tanto para as instituicoes

financeiras como para os analistas financeiros.

As restricbes na concessao de crédito as MPME&nieautores como Gobbi (2003) a

defender a utilizacdo de garantia mutua enquaritdecal de crédito.

O caso dos Bancos Portugueses e da aplicacao datosale Basileia foi estudado
numa dissertacdo para a Universidade de CoimbnaOfigeira (2011), autor que

defende que a garantia matua € um dos novos insttios que sao utilizados pelos

! https://www.bportugal.pt/pt-
PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdelnfont@ginas/combp20110407.aspx




Bancos, como forma de reduzir as exigéncias deagdcde capitais proprios para a

concessao de novas operacgdes de crédito.

As SGM'’s enquanto suporte de resposta as dificelsldd acesso ao crédito foram tema
central de um trabalho desenvolvido pela Associd€émpeia de Garantia Muatua
(AECM), em 2010. Mais tarde o tema foi abordado peone & Vento (2012) que
classificam a garantia mutua como um dos princigasanismos de resposta a crise de

crédito do inicio da década.

Numa abordagem diferente das que foram antes adakzem Portugal para analise da
garantia mutua, tentaremos perceber quais as eslag@dependéncia entre variaveis de
mercado - como a maior ou menor afetacdo do créditoedido a empresas destinada
as MPME’s ou a diferenca no custo de crédito assoinpelas MPME’s quando
comparada com o custo pago pelas grandes empresas variavel dependente: o
montante de garantia concedido pela Garval, enqu&@M que acompanha as

empresas da regiao centro.

A andlise de hipo6teses sera dividida em duas ethgi@istas: numa primeira etapa serao
utilizadas ferramentas de regressao linear, ja ragganda etapa o estudo vai centrar-se

na analise de graficos e tabelas.

Algumas das variaveis independentes, como o valerédito a MPME’s ou o custo do
crédito serdo consideradas numa série temporalcougortara o periodo de 2003 a
2013.

Outras variaveis como a localizacdo ou a antig@dis MPME's terdo por base dados
mais recentes que foi possivel obter, referentegsvembro de 2015. O estudo destas
variaveis serd feito com recurso a andlise deagrafe tabelas.

Com base no queaBulescu (2010) designa de assimetria informacipaid se referir a
dificuldade que os Bancos tém em conseguir infoémaggorosa das MPME’s para
tomada de decisdo de crédito, vamos testar a Bpdtesta assimetria informacional
poder ser reduzida com a presenca fisica da SGMistoto. Para o fazer vamos
comprar a quota de mercado da Garval nos diswitde ha agéncia propria e aqueles

onde o acompanhamento é realizado a distancia.

Consagramos assim, para este trabalho, quatrowalsjg@rincipais: 1) estudar o impacto
gue as variaveis de mercado tém no valor da garamitua utilizado pelas empresas da

regido centro de Portugal, 2) analisar a importinda participacdo publica na

2



dinamizacdo do sistema de garantia muatua, 3) anadismpacto que a “assimetria

informacional” acarreta para o valor de garantiesfado e 4) compreender quais as

fases do ciclo de vida da empresa em que a ufiliza@a garantia mutua tem mais

impacto.

Esperamos com este trabalho prestar o nosso asotipiara o estudo dos colaterais de

crédito a MPME’s. Com esse estudo pensamos ap@siorgs e proprietarios de

empresas nas suas decisdes de gestdo para deserav@sonomia da regido centro,

ajudar a criar e a manter milhares de postos 8altra, bem como a criar riqueza para a

regido onde nos encontramos.

2. Revisao de literatura

2.1 — A importancia das MPME’s na economia

A existéncia da garantia mutua resulta de neceatessdaspecificas das MPME'’s para

aceder a crédito. Importa referir que a definicimlade MPME esta publicada na
recomendacao 2003/361/CE, de 6 de maio de 2003 afles ser consultada na pagina

da Comissao Europeia (CE), onde sdo estabelec&lagitérios europeus para esta

classificacdo e onde ficam clarificados os mecapésroomunitarios de apoio as

MPME'’s.
Tabelal — Classificagéo europeia das empresas
Numero de
Categoria trabalhadores Volume de Negdcios ou Balango Total
Micro empresa Menos de 10 Menos de 2 milhdes de euros

Pequena
empresa

Entre 10 e 49

Menos de 10 milhdes de euros

Média empresa

Entre 50 e 250

Volume de Negdcios até 50 milhdes de el
e Balanco total até 43 milhdes de eurog

ros

Grande
empresa

Mais de 250

Volume de Negdcios superior a 50 milhdg
de euros e Balanco total a 43 milhdes d
euros

2S

Fonte: Jornal oficial de Unido Europeia — 2009/361/CE



A recomendacéo europeia foi transposta para aldegis portuguesa e adotada pelo
IAPMEI, através do Decreto-Lei 372/2007, de 6 deemobro. A importancia deste
documento vai além da definicdo de MPME, nele egtditidos os critérios para que as

empresas possam beneficiar de apoio:

* Ao nivel de programas de apoio europeus, espeaignaesenvolvidos para
MPME’s, nomeadamente apoios a investigacao, cotiypedide e inovacao;

* Reducao ou eliminacao de custos relacionados comafismos administrativos
junto da UE.

De acordo com dados da UE (2014), as MPME's reptasecerca de 99% do total de
empresas no espaco europeu e sao responsaveigipaten®6% do total de empregos.
A UE indica que 80% dos novos empregos tém origasmMPME. Daqui decorre a

importancia que o seu estudo tem para melhor canges toda a atividade economica.

A importancia social das MPME'’s é ressalvada pémdon & Turner (2010) quando

destacam a abertura destas empresas para a agusigéovas competéncias, assim
como a sua capacidade para aceitar nos seus queedsIzs mais jovens. Esta ideia de
inovacao e flexibilidade € partilhada por Floyd &Manus (2005), os quais dao nota
que por serem habitualmente de constituicdo meente, as MPME’s apresentam uma
maior capacidade de inovar e correr risco. Esteaig@o agregada a flexibilidade que as

caracteriza confere a estas empresas uma vantageapacidade de resposta.

A capacidade de inovacéo e de produzir o que aslgsaempresas ndo seriam capazes
sao destacados por Lukacs (2005), autor que rdalgamportancia de muitas MPME’s

complementarem o valor acrescentado das grandegessmsp

O tecido empresarial portugués € essencialmentitdodo por MPME'’s e séo elas, as

que Klapper (2006), considera como as mais inoeadedinamicas.

2.2 — Dificuldades no financiamento de MPME'’s

Apesar do dinamismo, flexibilidade e importancigiabdada pelos varios autores as
MPME'’s, as dificuldades de acesso ao crédito destgsesas € também constatado por
diversos como Baas & Schrooten (2006)aduBescu (2010).



Uma das raz0Ges evocadas na literatura passa fhielalddide em obter demonstracdes
financeiras e informacgfes publicas, uma vez quecamrario das grandes empresas
cotadas em bolsa, as MPME’s ndo estdo obrigadagbbcgcdo publica das suas
demonstracdes financeiras. De acordo com Baas &8t&mn (2006) esta € mesmo uma

das causas para taxas mais elevadas pagas aosBanco

Na mesma linha de pensamentad&lescu (2010) justifica este custo acrescido no
financiamento com aquilo a que designa‘aesimetria informacional’; acrescido de

um nivel de garantias reduzido.

Estes problemas limitam a capacidade dos Bancawedifiarem de uma forma
sustentada em elementos de mercado os projetoremamente viaves e de

monitorizar a correta utilizac&o dos valores finados. A assimetria de informac&o é
mesmo um dos temas mais abordados na literaturadestaque para Akerlof (1970)
que, através do exemplo de um mercado simbolicamanrda fruta, demonstra que o
mercado tende apenas a percecionar a informacdieausto leva a que aqueles que
estdo na posse de informagdo qualitativa que n@dbéca, consigam obter ganhos
através da colocacdo no mercado de produtos deladelinferior & média vendidos a

um preco considerado médio.

Garcia-Teruekt. al (2014) destacam que as limitacdes de analise levgoe muitos
projetos viaveis, sob o ponto de vista financesmabem por ndo ser apoiados pelos

Bancos devido as dificuldades acrescidas que ater@d/PME’s encerra.

Associado ao conhecimento destas limitacdes, iragmtceber que existem diferentes
métodos utilizados para a sua analise. As técnidas empréstimo foram
consubstanciadas por Berger & Udell (2006), dedmoom o tipo de informacao que a

sustenta:

» Baseado em relacionamente em informacbes de carater qualitativo. Sao
informacdes que decorrem do relacionamento ao ldog@mpo entre empresa
e financiador e/ou com a comunidade local;

 Baseado em transacdescom informacdo de ordem quantitativa de carater

contabilistico.

% Selecao adversa
% Risco moral



Se autores como Baas & Shrooten (2006) defendemacatabuicdo de créedito com
base em elementos qualitativos € normalmente fwitaBancos de menor dimensao,
com relacionamento mais préximo. Autores como Beggddell (2006) defendem que
0s Bancos de maior dimensdo tém a sua disposi¢dgdss mais adequadas para as
MPME'’s, que néo estardo ao alcance de financiadt@esenor dimensédo. A aplicacéo
dessas solucdes de crédito passa pela avaliacativds e por préaticas dsoring de
crédito.

A introducdo de técnicas deoring na avaliacdo de crédito havia sido analisada por
Miller (2003), que defende o beneficio da utilizagiesta técnica para a reducao do
incumprimento crediticio. O autor destaca a impumiti da informacé&o recolhida junto
das agéncias de crédito.

Becket al (2014) concluiram que a utilizacdo de informagdesarater contabilistico,
associadas a financiamentos garantidos com aiixas da empresa, sdo mais rentaveis
para os Bancos e tém permitido a realizacdo deoson periodos de crise, por parte

de Bancos de maiores dimensoes.

2.3 — Relacéo entre a propriedade dos Bancos e owdnciamento
a MPME’s

Além do tipo de informacéo utilizada para analeéteratura distingue a capacidade de
apoio as MPME’s de acordo com a nacionalidade doss.

Para Stein (2002) os Bancos nacionais tém maidlidizade em conceder crédito a
MPME’s, uma vez que detém maior nivel de informagdalitativa para a tomada de

decisao.

Em discordancia com esta conclusao, Betcll (2008) destacaram que a utilizacao de
diferentes tipos de informacéo e diferentes tésnigdo afeta o montante de apoio, o
tipo de financiamento, nem o custo dos apoios giestas MPME’s. Por seu turno De
Haas & Lelyveld (2010) concluem que a utilizacdardermacao quantitativa e praticas
de scoring por parte das instituicbes de maior dimenséo earggtiras, permite
complementar a oferta de crédito junto das MPME's.



Outra caracteristica a ter em consideracédo € andaciador ser publico ou privado.
Esta é uma caracteristica é colocada no que ge as Bancos, mas também referente
a organizacao dos sistemas de garantia mutua.

No que respeita as instituicdes publicas, Bergéfdgll (2006) denotam que estas dao
maior preponderancia a informacao de cariz quaintitaAinda assim denotam que essa
primazia dada a informagéo contabilistica é carestiea comum com as entidades de

grande dimensao.

Os autores consideram que os Bancos publicos @ummal vantagem na concesséo de
crédito a MPME’s uma vez que dispde de subsiditdiqns para apoio as MPME's,
gue os outros Bancos ndo tém. Para que esta vantaggal ndo se repercuta em
apoios a projetos pouco viaveis, deve ser assegwat cuidada selecdo inicial e
acompanhamento de proximidade aos projetos apgiadoso forma de minimizar

assimetrias de informacao entre o Banco publiconerado.

Badulescu (2010) considera importante, para garantquilibrio do sistema, que o
apoio se faca tanto a grandes projetos como a MPRIfue este esteja assegurado por
varios tipos de Bancos, que devem funcionar deddntegrada e complementar, para

potenciar as varias oportunidades de investimento.

Para além das premissas ja referidas, Berger &BR@11) desenvolveram um estudo
onde relacionam o nivel de desenvolvimento dosepaiem a capacidade dos Bancos
financiarem as MPME’s. Nesse mesmo estudo, conclugume paises mais

desenvolvidos tendem a canalizar maiores percemage apoio dos financiamentos
totais para as MPME’s, em especial para apoio &estimento, e com custos de

financiamento menores.

2.4 — O efeito do ciclo econdmico no financiamento

Associado ao nivel de desenvolvimento de uma ecanarcontexto de crise induz a
maiores dificuldades no acesso ao crédito por pdate MPME’s. Berger & Udell

(1998) concluem que had uma maior selecdo do crédiboedido neste contexto. Os
autores justificam esta conclusdo com a escasséquidez e 0 aumento de risco de

incumprimento.



A justificacdo para este agravamento resulta esderente de dois fatores:

« Diminuicdo da atividade econdmica, do investimentala capacidade das
empresas gerarem meios proprios;
* Maior restricdo de crédito por parte dos Bancosagormes exigéncias para a

concessao de novo crédito.

Em linha com as conclusdes dos varios autoresdefgrRottmann & Wollmershauser
(2012) analisaram o efeito da crise econdmica WS Rlemas e concluiram que esse
efeito foi bastante reduzido. Isto deve-se essknerde ao nivel de desenvolvimento da
economia e do sistema bancéario que foi capaz deaar o efeito conjuntural sem
penalizar o acesso ao crédito das empresas de olierenrsao.

Ja no que respeita a paises periféricos, Contegrab (2013) analisaram o mercado
italiano e concluiram que pequenas distor¢coes moade de crédito levam a alteracdes
significativas nos volumes disponiveis para as MRMEsta limitagdo assume especial
importancia dada a dependéncia das empresas d@slam financiamento bancario. Os
autores concluem contudo que, em momentos de origacionamento histérico junto

dos financiadores pode constituir uma vantagem, uezaque garante um nivel de
informac&o qualitativo superior e com isso minimi@aimpacto negativo que a

informacé&o financeira possa transparecer.

Em contraponto, Moro & Fink (2013) elaboraram unués que também se centrou no
mercado alemé&o e no italiano. Para os autores &8E¥4Psdo mais penalizadas que as
grandes empresas face as limitacbes na transmiksaoformacao para tomada de
decisdo de crédito, especialmente num contextaisie. tNo mesmo estudo, os autores
concluem que a alocagao de colaterais, como os@pu@restados pelas sociedades de
garantia mutua, podem constituir um efeito posipaoa a tomada de decisao de crédito

bancario.

Num estudo mais alargado aos varios paises da tifstante do seu relatério anual
(2014f a Comissdo Europeia conclui que o efeito da arseacesso ao crédito das
MPME foi mais acentuado nos paises periféricos, sstemas bancarios menos

desenvolvidos.

E exatamente enquanto instrumento de respostas@ gtie o estudo do papel das
SGM’s no apoio as MPME’s tem merecido cada vez uhessaque no meio académico.

* http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/féigtees-analysis/sme-definition/index_pt.htm



A AECM (2010), enquanto associacao que agregatemesses das varias sociedades de
garantia a nivel europeu, publicou um estudo kelab impacto das politicas anticrise,
decorrentes da crise financeira anterior ao estodde explanava o papel que as
sociedades de garantia matua desempenharam pani&zames impactos econémicos
da crise. Este trabalho mereceu a designacaGudeantees and the Recovery: the

impact of anti-crisis guarantee measures

O trabalho da AECM foi também analisado por Leon¥éeiato (2012) que concluiram
que as recentes crises europeias permitiram ummaagiio dos sistemas de garantia nas
varias economias e que esse resultado fica patlenteam aumento do numero de

garantias emitido no periodo de 2000 a 2009 de 22%.

A importancia crescente dos sistemas de garanteanéém uma das conclusdes de
Ceretto (2011). O autor justifica os resultados gotve com o0 contexto econémico,
mas destaca também a necessidade das sociedadegaralgtia alterarem e

diversificarem risco, bem como de adaptarem as ssg@situras ao novo contexto

global.

Bartoli et al (2013) elaboraram um estudo onde analisaram ocitmias sociedades de
garantia matua na crise de 2007-2009. Os autoreguicam que o efeito deste sistema
€ especialmente relevante num contexto de crisela@hg colateral bancario nao
passivel de desvalorizacdo. Como tal, assume uei paptra ciclico essencial no apoio
as empresas num contexto de recessdo. Cehw@li(2013) acrescentaram que o papel
anti ciclico da garantia € tanto maior quanto m&wro nivel de concentracdo dos

mercados internos.

Também para Lopes (2014), apds realizar um inquasitMPME’s portuguesas, a crise
internacional e as limitacdes de liquidez por pake Bancos foram minoradas com
programas publicos baseados no uso de garantia.cttasdusdes deste trabalho, a
autora admite que apds o reconhecimento por paneetcado da utilizacdo de garantia
mutua levard a uma utilizacao crescente por pageMPME’s.



2.5 — Ajustamento das fontes de financiamento de@clo com a
fase do ciclo de vida da empresa

Ainda que dependentes do financiamento bancarioMBME's podem obter os

recursos necessarios por varios meios. Neves (20f18gca por destacar a divisdo
entre capitais proprios e capitais alheios. A apalk este ponto € especialmente
relevante no nosso trabalho, tendo em consideracfapel que as sociedades de
garantia matua poderéo ter na prestacdo de apdillP84E’'s durante os seus primeiros

anos de atividade.

Berger & Udell (1998) dividem as fontes de finanoémto de uma empresa entre
internas e externas, sendo que, se por um ladounstea capitais préprios permite a
partilha do risco com investidores menos avessossao, a opgao de financiamento
com recurso a capitais alheios evita a perda daripdade e do controlo sobre a
empresa. Os mesmos autores concluem que a opgéadeego proprio ciclo de vida da

empresa.

Para estes autores, numa fase inicial a empreda a#o apresenta nem informacdes de
ordem quantitativa nem qualitativa, pelo que temdptar por financiar-se com recursos
dos detentores do capital, ou em ultima instarma) financiamentos suportados com

garantias patrimoniais dos promotores.

Os mesmos autores destacam a importancia quetalagrisco pode ter numa fase de
arranque de uma empresa, desde que suportado pormrajato de negoécio

suficientemente solido para despertar o interesgatdros investidores.

Este capital de risco € normalmente fornecido empemhado com os chamados
business angel®s quais além de dotarem a empresa dos meiogéimas necessarios

ao desenvolvimento dos projetos, garantem o comeeto do mercado imprescindivel
numa fase de lancamento. A consolidacdo da empiesaercado permite substituir

este tipo de intervencédo mais dispendiosa e livétato ambito da gestao, peenture

capitaP.

Quando a empresa apresenta um maior nivel de olederno mercado e uma quota de

mercado relativamente estabilizada, consegue dibareios proprios para fazer face a

® Os quais ainda que participem no capital da sadiedfazem-no sob uma perspetiva de mero
investimento.
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alguns projetos e tem ativos proprios que possamdados como garantia, 0

financiamento bancario tende a ganhar peso.

2.6 — Relacéo entre os acordos de Basileia e aiaitao de
garantia mutua

Como temos visto, a fase do ciclo em que a em@ssa € associada a condicionantes
do proprio mercado bancario, tipo de informacabzatia para a decisdo de crédito e
mesmo o contexto de desenvolvimento econémico daoadia nacional. Esta questao
tornou-se ainda mais relevante nos dltimos anag, &a@rise dsubprime das dividas
soberanas e das exigéncias do acordo de Basildiajlie deu um novo estimulo ao
estudo dos sistemas de garantias tendo em corgidenampacto que a sua utilizacao
tem no célculo do racio deore Tier 1.0 controlo do crédito concedido e a alocacéo de
garantias foi visto, a luz dos acordos de Basit@ia Bentivolgli et al (2006), tendo
como amostra o mercado bancario italiano. Os astmwacluiram que para cumprir o
estabelecido nestes acordos, os Bancos tinham ltlenareo nivel de garantias para os
empréstimos a conceder. Este tema aplicado ao dwerbancéario portugués foi
analisada por Oliveira (2011), autor que defendalizacédo das SGM's para reduzir as

exigéncias de capital nas novas operacdes dearedit

Este foi, alias, um dos mecanismos mais utilizadlmg estados europeus para fazer
face a crise de crédito verificada, de acordo cauokBet al (2010). Como forma de
alavancar a intervencéo bancaria junto das MPMiSsyarios sistemas de garantia de
crédito, onde se inclui a garantia mutua em Polttagam a forma encontrada para
transferir e diversificar risco junto dos Bancosan isso adequar as condicdes dos
financiamentos, incluindo a adequacgao do prazara@stimentos a realizar por parte
das MPME'’s.

Neste sentido, enquanto ponto central desta digsert importa realcar o papel
principal destes sistemas no financiamento a MPMEM varios paises europeus,

incluindo Portugal, enquanto facilitador de crédito

® Acordo bancério onde estdo vertidos principiosegelacdo prudencial a ser respeitados pelos Bancos
nivel europeu
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2.7 — A garantia mutua enquanto facilitadora do acgso ao
crédito por parte das MPME'’s

O Japéo é considerado, ainda hoje, um dos cassgcgsso dos sistemas de garantia
mutua na industrializacdo de uma economia, de aamth a informacédo da AECM na
sua paginaveb, foi nesta economia que foram emitidas cerca de @8%bgarantias a
nivel mundial. Também por isso Balomenou (2002)ogdvpara a Grécia que se
repligue o exemplo japonés com o0 uso de garantimangara o desenvolvimento da

economia.

Uma contextualizacdo histérica permite aferir gagpameiras sociedades de garantia
mutua surgiram na Europa, no inicio do século XX4snfoi ap6s o fim da segunda
guerra mundial, que mais rapidamente se desenwoivéendo em consideracdo a

necessidade de forte investimento e a auséncialae@is de referéncia.

Em todos os contextos analisados a importanciadantia surge enquanto colateral de
crédito. A este propdsito Camino & Cardome (19%jlizaram um estudo sobre a
avaliacdo de crédito a MPME'’s, com principal incid@ no estudo das sociedades de
garantia matua. Os autores concluiram que a dizale garantias pode servir para
mitigar as diferencas no acesso ao crédito porepdais MPME’s. Ainda assim,

ressalvam que nem sempre 0 custo suportado comamatigacompensa o ganho com a
taxa de juro. Aferem que o efeito recai mais sabwelume de crédito acedido do que

No seu custo.

Antes mesmo destes autores, Higgins (1997) hawvialaiao que o uso de garantias
enquanto colateral de crédito apoia a reducdo sienesia de informacdo. O autor
concluiu igualmente que os setores tecnoldgicds, gaater intangivel dos seus ativos,

sdo aqueles que mais beneficiam com a utilizac@@adatias.

Ughetto & Vezzulli (2011) alargaram o ambito deuedst e concluiram que esta
utilizacdo € benéfica para o arranque dos negacide ainda ha insuficiéncia dash
flows decorrente de um processo de crescimento em@edads autores focaram-se
numa analise de dados histéricos de empresasdali@ concluiram que as empresas
que apoiaram este processo de crescimento naagéibz de garantia mutua

apresentaram um menor nivel de incumprimento histor
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Tioprédio (2011) ao estudar o caso portugués afimesmo que a utilizacdo das SGM’s

leva a uma melhoria dos indicadores econémico-fiemos das empresas.

Esta capacidade de aceder a um maior volume décciféd também analisada por
Columba,et al (2009) que concluiram ainda que a intervencdonda 8GM reduz a

probabilidade deefaulte melhora a capacidade preditiva dos Bancos.

Centrado na realidade espanhola, que conta comomunto bastante alargado das
designadas sociedades de garantia reciprocaGarcia-Tabuenca (2001) confirma o
impacto positivo na alocacdo de garantia mutuaamcegdo de crédito a MPME's,
através da mitigacado das diferencas de condicoasa$so a crédito, comparativamente
a empresas de maior dimens&o. Tanto este auton osmnteriores indicam que este
impacto é tanto maior quanto mais centrado forumrgspeita as fases de crescimento

dos projetos empresariais, onde as necessidadesdi® sdo maiores.

No seguimento do referido anteriormente, Pombo geHe (2001) elaboraram um

estudo onde analisam as razdes que levam as ig@tisude crédito a penalizar as
MPME’s na obtencéo de crédito. Nesse estudo ogemutentram-se no efeito que a
dimensdo da empresa tem no acesso ao crédito mtaongjue este continua a ser um

fator relevante na decisao bancaria.

Gobbi (2003) analisa a importancia das SGM’s eniguanlucdo para a escassez de
colaterais e indica que sdo o veiculo para finangiajetos viaveis. As conclusdes
retiradas deste estudo indicam que o efeito deagdo de garantias na mitigacdo de
risco advém do papel de intermediario que as SGiMseguem protagonizar e com

isso melhorar o nivel de informacé&o qualitativaspasicdo dos Bancos.

Numa andlise mais transversal aos varios colatgrassiveis de serem afetados a
operacdes de crédito Frank & Maksimovic (2004) tmm que colaterais com a

liquidez da garantia mutua sao preferenciais p&@anea.

Um pouco em sentido contrario as conclusdes resrapelos restantes autores,
D’Ignazio, et al (2013) concluiram, mediante um estudo que teveocamostra a quase
totalidade das regides italianas, que a utilizaga® SGM’s tem pouco impacto no
volume global de crédito a que as empresas ace@eprincipal impacto verificado
pelos autores passa pelo peso crescente que adamad@nto de MLP tem no balanco
das empresas. Os autores concluem ainda quezacdili das garantias tem um impacto
positivo no pre¢co, mas a rentabilidade operaciodal € afetada. Por fim, os autores
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concluem que, de forma residual, a probabilidadelefault das empresas aumenta,

situacao que é contraria as conclusdes dos awtotesores.

Também em 2013, Cardomet, al analisaram o efeito que a introdugdo de garantias
assumia no prémio de risco, apos os acordos déeBalie lll. Este estudo centrado
nas empresas espanholas levou os autores a corgeir o efeito depende
essencialmente dating atribuido a empresa. Esta conclusdo assume ajidssie de

em alguns casos, a utilizagdo do instrumento ssaco@selhada e em outras situagdes

essencial.

O efeito diferenciador da introducéo da garantidualnavia antes sido analisado por
Hancké (1999) que concluiu que o impacto é tant@mauanto menor for a dimenséo

da empresa.

Para Zecchini & Ventura (2009) a utilizacdo da gasaé a forma que as MPME’s tém

para conseguir aceder de imediato a crédito, sempr@oneter a estrutura financeira.

Outra questdo essencial para compreender a impi@tda utilizacdo de garantia mutua
€ 0 de perceber se a sua inclusao enquanto coldteceédito, altera de alguma forma o
custo do acesso ao crédito. Colundtaal (2009) num estudo relativo ao mercado
italiano concluiram que o impacto € positivo reiathente ao custo de financiamento
das MPME'’s e mais acentuado nos primeiros anosd#edas empresas. Os mesmos
autores explicam algumas das razfes que levam a gse do instrumento de garantia

mutua tenha um efeito fortemente mitigador do reeaerédito para os Bancos.

O estudo de Leone & Vento (2012) ressalva o pagelStGM’s no apoio a negociacao
bancéaria, o que induz uma alteracdo positiva ngopd® crédito, ndo sé pela via da
prestacdo de garantias, mas também pelo apoioiakpoestado

Opinido contraria tem Camino & Cardome (1999) aorafrem que nem sempre O
custo da garantia € compensado com a descida nwopargdo superior do custo do

crédito.

Para estas conclusfes dispares entre os variogsali@® a considerar que os estudos
realizados diferem no periodo em analise, mas també que respeita a propria

estrutura do sistema utilizado para objeto de estud
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2.8 — A propriedade dos sistemas de garantia

Os sistemas de garantia diferem entre:

» Publicos: onde o estado opera diretamente na dapeedizacao do sistema;

* Privados: que séo geridos essencialmente pelosiggdmancos financiadores e
gue contam apenas com um resseguro publico;

* Mistos: onde o estado intervém na estrutura dermstde distribuicdo de

garantias, mas conta com a participacao dos pascemanceiros nessa missao.

Entre os defensores da iniciativa privada destasdmuwitsky (1997), que apos analisar
a evolucdo que os sistemas de garantia apresentaeaciuiu que o financiamento
deveria ser independente do governo, como forma pd®videnciar solugdes
economicamente mais viaveis para as MPME’s. Talochevitsky, também Honohan
(2010) admite que, apesar de bastante utilizadasontbate a crise de crédito, o
verdadeiro custo da subsidiacdo do estado paraissa@nde garantias ainda nédo esta

estimada e que podera ter um custo superior abeswficio.

Apesar das vantagens enumeradas, diversos auttivedesn para a possibilidade de
um sistema de garantia liderado por instituicoesrédito poder acarretar um efeito
negativo no que respeita a prudéncia na concesséeedito. Este é o caso de Berndt &
Gupta (2008) que alertam para essa possibilidadleBuketta & Zazzaro (2012)

elaboraram um trabalho onde analisam esta realidadea perspetiva de efeito de
distor¢cédo na analise de risco por parte dos Bancos.

Em contraponto com os autores que defendem osnsistprivados, para Beak al
(2010) o estado desempenha um papel fundamentalintacao global do sistema, mas

nao deve desempenhar esse papel na gestao desolsqmena de se perder eficiéncia.

Por seu lado, Bartzokas (2001) analisou as vamamagias do sul da Europa e
concluiu que o papel do estado vai um pouco mars,aima vez que serve de indutor
de novos investimentos. Para o autor a regra @sjuevestimentos das empresas sejam
precedidos de decisdes politicas. Opinido similar de Quingquan (2007) explicada
num estudo sobre o mercado chinés entre 2001 e. ZD0&utor concluiu que a

intervencao publica é mais eficaz e abrangentaidagntervencéo privada.
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Para Gakt al (2010) ndo s6 o efeito da participacdo publicasitiva, como serve de

veiculo para minimizar o efeito ciclico do mercaldocrédito.

A importancia de politicas publicas de apoio aegtvnento baseadas em sistemas de
garantia foram analisados por Zhab al (2011), onde concluiram que num plano
inicial, a intervencdo das sociedades de garardraige incrementar o volume de
crédito as MPME’s. No entanto a assimetria de mégdo entre empresas e sociedades
de garantia poderia levar a um acréscimo do prebcado, com impacto negativo sob

as empresas.

E por via da subsidiacfo estatal ao investimensopqalera estar a solugéo para mitigar
o efeito da assimetria de informacdo, uma vez @qumifira absorver o acréscimo de
custo dai inerente. Este efeito € quantificado pecchini & Ventura (2009) que
abordam o efeito dos sistemas de garantia mutuapatses desenvolvidos e em
particular nos estados europeus, onde estimam dngmeficio gerando em termos de
custo do acesso ao crédito para as MPME's, rond6%s a 20% e uma mediana de
limite de crédito concedido adicional de 12.4%.

A dependéncia que as SGM’s tém do estado pararagmiarma eficaz as MPME's foi
também abordada por Ceretto (2011) que concluiwbguercado italiano de garantia é
cada vez menos dependente do estado. Por isstgrocansidera que essa importancia
tende a decrescer a medida que 0s sistemas sdidamso

Numa perspetiva diferente Columle al (2008) concluiram pelas vantagens do
mutualismo, como forma das empresas partilharene entboas praticas na utilizacéo
da garantia. Nesse ambito os autores déo espagiattincia as empresas pioneiras em

cada sistema.

O mutualismo € também defendido por Filho & Net@O@) num estudo realizado para
o mercado brasileiro, mas onde o sistema portugu&spanhol sdo dados como
exemplo. Nesse trabalho os autores defendem asmdmes das MPME’s cooperarem,
através de sistemas mutualistas, para reduzir esg&s de informacdo junto dos

Bancos e se financiarem adequadamente.

A mesma necessidade de cooperacédo € defendidaapgr ¥ (2010) num artigo onde
verificou que a cooperacdo voluntaria das emprgmas obtencdo de melhores
condi¢des de crédito ajuda a desenvolver soluc@samente vantajosas no acesso ao

crédito.
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De Giuli et al (2009) destacam algumas das vantagens e desvasi@dese modelo de
cariz mutualista. Os autores procuram compreenglex adocdo do sistema induz os
Bancos a aceitar projetos com reduzida viabilidédanalise do caso italiano e de um
sistema mutualista de cariz bancario levou os astarconcluir que o possivel efeito
perverso do sistema pode ser contido através dziadite regras que levem a excluséao
do sistema dos Bancos que adotem uma politica pogemsa de analise de crédito.
Concluem também que ha uma vantagem na adocdo deistema mutualista,
comparativamente com um modelo de garantia “ndawijuma vez que potencia

apoios mais expressivos a economia.

A tematica da intervencdo do estado foi também datatar por Duarte (2010) que
analisa o sistema de cariz misto existente em alreudefende a necessidade de maior

cobertura publica, em especial em contextos de.cris

2.9 — Alguns estudos sobre o sistema de garantia ma
portugués

Pese embora outros sistemas como 0 japonés, @datanespanhol sejam os mais
abordados em trabalhos cientificos sobre sistengasgatantia, os ultimos anos
demonstram que o caso do sistema de garantia rpattugués é também ele cada vez

mais estudado, sob diferentes perspetivas.

Rodrigoet al (2008) elaboraram para a Universidade Catdlicaa uaracterizacdo do
sistema de garantia mutua portugués, o qual nasdacdmecava a ter os contornos que
mantém até a atualidade, nomeadamente apds a tagdandas trés sociedades

regionais existentes e de uma quarta sociedadarideespecifico para a area agricola.

Em 2010, Duarte, para a Universidade de Coimbiserdelveu uma tese na qual centra
a analise para o setor da construcdo. Nesse teabafitaca o impacto que a adogédo do
sistema tem na substituicdo das tradicionais faeenanciamento de curto prazo, por
financiamentos de médio e de longo prazo, num ajusito que permite as empresas
adequar os prazos de amortizagdo das suas opeffat@eseiras com 0s ciclos de

tesouraria que lhe estéo inerentes.
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Simées (2011) elaborou, para a Universidade deawmna andlise no ambito de uma
tese de mestrado que centrou na atuagao das sitesedia garantia mutua nas empresas
start upe early stagesbem como na promocao de empreendedorismo emgabrai
autora deste trabalho destacou a importancia dassv@rogramas publicos com
recursos ao sistema de garantia matuo, com relev@aca aqueles que necessitam de

uma forte componente de investigacédo e desenvahor(&D).

Tioprépido (2011) realizou um estudo sobre o capecifico da SPGM, onde analisou
o papel do estado no sistema portugués, bem cdarma como é feito o resseguro das

garantias prestadas pelas quatro SGM'’s.

Mais recentemente Lopes (2014) elaborou um inguégubhto das empresas PME
Exceléncia sobre as dificuldades de financiameeatdidas. A autora parte deste tema
central para compreender de que forma a atividade SGM’s ajuda a mitigar as
restricbes de acesso ao crédito e conclui queito &@ositivo, em especial no contexto

de crise recente.

Mesmo a um nivel internacional, o sistema portugéiédado como exemplo. No
trabalho desenvolvido por Filho & Neto (2007), aatobrasileiros, que afirmam que a
aplicacdo do modelo portugués numa economia codwBrasil poderia ter um efeito

positivo imediato.

Por fim, importa salientar que uma melhor compréerde todo o sistema portugués
tem por base a legislacdo que Ihe deu suportemAssdespacho normativo n.° 565/94,
do decreto-lei n.° 177/94 de 27 de julho estabetecdases com que o sistema de

garantia mutuo nos anos seguintes se implantoucetagal.

3. Conceito de Garantia Matua

De acordo com a informacdo constante na pagindABMEI, “garantia matua é um
sistema de apoio as MPME’s, baseado na prestacagamtias financeiras para
facilitar a obtencdo de crédito em condi¢cdes degeeprazo. Permite a adequacéo do

financiamento aos investimentos e ciclos de atiéfa

A utilizacdo de garantia mutua como colateral per@s empresas:

" http://www.iapmei.pt/resources/download/Garantiaithd_JAN2010.pdf
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» Disponibilizar as garantias necessarias no ambéaes cklacdes comerciais
correntes das empresas;

» Facilitar a escolha das melhores solucdes de fiaamento e a obtencdo do
crédito em menos tempo;

* Reduzir o risco que a banca naturalmente atritagtas operacdes, permitindo
assim diminuir o seu custo, obter prazos mais atkagie libertaplafondsde
crédito adicionais;

» Eliminar ou reduzir a necessidade de garantias mapessoais dos socios, com
a reducao dos custos que isso implica, por exerephtogscrituras e registos de
hipotecas;

» Apoiar as empresas na analise da sua situagcdo remmbnanceira e na
montagem de operacdes de financiamento com recargwodutos mais

sofisticados, como a emissao de obrigacgdes.

Para as instituicdes de crédito permite reduzisardas operacdes, através da partilha
desse mesmo risco. A intervencdo das SGM’s perastenstituicdes financeiras
oferecer melhores condi¢cdes de financiamento, dibpizando crédito que de outra
forma ndo seria possivel face, muitas vezes, ratBgs das empresas ou a sua
incapacidade para prestar as garantias adequagkEso§s ou reais), permitindo ainda

as empresas manter giafondsdisponiveis.”
Uma garantia pode ser utilizada em situacfes thsticomo:

(a) Garantias a favor de instituicdes financeiras:
i. Garantias a Empréstimos de curto, médio e longoopr
ii. Garantias Financeiras, nomeadamente em contraéos d
leasing factoringe similares;
iii. Garantias a Operacdes Especiais de Crédito, nomeada
empréstimos obrigacionistas;

(b) Garantias a favor de instituicbes n&o financeirassegurando o
cumprimento de obrigagbes assumidas pelas empnesaecurso da sua
atividade:

i. Garantias Técnicas no ambito do cumprimento e boa
execugao de contratos;
il. Garantias de Bom Pagamento, nomeadamente a fooresgd
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iii. Garantias ao Estado, exigidas pela Administracabli¢2u
central e local,
iv. Garantias a Sistemas de Incentivos, no ambito cmggmas

gue beneficiam de ajudas da UE.

As SGM’s podem ainda efetuar, em nome do clientejegociacdo de todo o

financiamento e a respetiva articulacdo com a haectal Ihes for solicitado.

4. Modelos de Garantia Mdtua na Europa

A nivel europeu ha sistemas de garantia de caistataes distintas implantados nos seus
mercados nacionais ha décaflasHa no entanto importantes diferencas na sua
construcdo, o que tem impacto na forma de atuagageercecdo que o mercado tem do

produto.

Os vérios sistemas de garantia mdtua interagera snéitraves da Associacao Europeia
de Garantia Mutua (AECM) a qual foi fundada em 1989@> a lei belga para as
associagfes. Esta é uma associacdo internaciomal, fims lucrativos aberta e
independente de qualquer grupo politico ou financeA AECM funciona como
plataforma de partilha de ideias entre os seus moanltom vista a difusdo das
melhores préticas. Serve ainda como plataformgd® @aecnico. Atualmente a AECM
conta com 48 associados, de 24 paises diferentdse Bs associados constam
instituicbes privadas, mas também associacdes cadblisendo que todas tém por
objetivo apoiarem o crédito a MPME’s em situacaonémica estavel, com menor

exigéncia de colaterais face ao que normalmenkeéle pelos Bancos.
A AECM tem na sua atividade trés objetivos:

* Representar os interesses politicos dos seus menjmto das instituicdes
europeias, como a Comissao Europeia, o Parlamemtop&u e o Conselho
Europeu, bem como junto de Banco Europeu de Imaesto (BEI), Fundo
Europeu de Investimento (FEI) e do Banco Mundialtr&alho feito junto

destas instituicbes resulta na regulamentacdoioekda com as ajudas do

8

http://www.garval.pt/Edicoesl/imagens/@ficheiro§/18%20Garantia%20M%C3%BAtua%20na%20E
uropa.pdf

20



Estado, programas de apoio europeus e na supepigdencial. Teve também
um papel de relevo na promocao do sistema commimshto de resposta a
recente crise financeira que abrangeu varios estagmbros;

 Permite a partiiha das melhores praticas para os mwariados aspetos
operacionais dos seus membros. Organiza seminagdss de formacao técnica
e eventos supranacionais quer na Europa, quer gos@ontinentes;

 Promove estudos sobre a garantia mutua na Euraf@macdes técnicas,
estatisticas e demais conhecimentos que promovaniizacido da garantia

mutua.

4.1 — Modelo aleméao

Um dos modelos mais antigos a nivel europeu émdaeque remonta ao periodo do
pos-guerra — a primeira sociedade data de 1949¢rant sistema apenas se tenha

operacionalizado em 1950.

O sistema alemao caracteriza-se por ter na suag&amncos mutualistas que prestam
garantias sobre empréstimos concedidos por Banammerciais as empresas

mutualistas.

Este sistema conta com 17 Bancos de Garantia estifuicbes de investimento em
MPME'’s. E exatamente por contemplar estas instirggde apoio ao investimento nas
MPME's que o sistema alemdo mais se distingue dmgués, uma vez que para além
do instrumento de garantia tradicional, tem solagiera a libertacédo direta de fundos

financeiros.

Este conjunto de entidades formaiwrgschaftsbankénapoiados por Bancos publicos,

e responsaveis por mais de dois milhdes de gasamtidtidas, responsaveis por apoios
de montante superior a cinco mil milhdes de eufositervencdo destes Bancos tem
especial enfoque nas emprestart up uma vez que representam mais de 42% dos
apoios prestadd$ Além do papel de prestadores de garantia, desgrapeum papel

de consultoria junto destas empresas.

9 http://www.vdb-info.de/
10 http://www.cnel.gov.pt/document/Doc_6.pdf

21



O nivel de garantia prestado é distinto, sendo ruaantiga Alemanha Ocidental a
percentagem de financiamento garantida pode clexa65% do financiamento e na
antiga Alemanha de Leste, desde 2013, aos 75%H@mente podiam atingir os 80%

do financiamento.

O sistema alemao foi responséavel até 2014 pelomaponais de 6500 empresas, com

garantias superiores a 1.1 bilides de edros

4.2 — Modelo francés

Em Franca o sistema de garantia remonta a 191dalmente constituido mediante
protocolos desenvolvidos com Bancos da Alemanhacofposto por mais 277
sociedades, com mais de 630 mil associados e maigt 600 milhdes de euros em

garantias.

Pela sua antiguidade, o sistema francés serviuaielm para a legislagéo aplicada na

maioria dos paises europeus.

O sistema francés tem trés membros na AEBRMI: France Fédération Nationale des
SOCAMAe SIAGI

No inicio da década de 2000 a SOFARIS, a SIAGI 8GCAMA estabeleceram
acordos nos quais a sociedade publica passou atigdg@% das responsabilidades
incluidas nos acordos. Decorrente desse mesmo cacardSOFARIS continua a
assegurar um acordo de contragarantia com o FEtinddo a operacdes com

microempresas.

A principal diferenca do sistema francés compaaatiente com 0 sistema portugués
prende-se com o facto de em Franca o sistema apstesdirecionado a apoios de
meédio longo prazo, ao contrario do que aconteclertugal, onde ha também solucbes

para operacoes financeiras de curto prazo.

11 http://www.vdb-info.de/englisch/association-a&frgan-guarantee-banks-verband-deutscher-
buergschaftsbanken2
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4.3 — Modelo italiano

O sistema italiano designado @®NFIDI é unanimemente considerado um exemplo a
nivel europeu. Trata-se de um sistema com origeri356, com a constituicdo de uma
sociedade de contornos mutualista de apoio a MPMiisentanto, a legislacédo atual
ganhou os seus contornos em 1993, com a defing@aplel da€ONFIDI no modelo
bancario italiano. Este sistema estd disseminadospoiedades de caracteristicas
regionais, com um papel na mitigacdo do risco b@mcdrata-se de um sistema
publico-privado com mais de mil sociedades regetad que desempenham um
importante papel na alavancagem de apoios pub&cosmunitarios distribuidos de

forma assimétrica pelo territério italiano.

Trata-se de um sistema complexo, constituido @ONFIDI de primeiro graucom
capacidade para a prestacdo de garantias a finsies de curto, médio e longo
prazo. Sao também constituid2®NFIDI de segundo gradetidas pela€ONFIDI de
primeiro graue que tém por misséo o resseguro regional dastgergrestadas. Estas
tltimas podem ainda evoluir para a forma de Baregatantia, com uma intervencéo

mais alargada no mercado.

Em Italia o sistema é responsavel por garantinfiranentos de 850 milhdes de euros,
com um nivel de concentracdo em empresas com votlemeegdcios inferior a 2

milhdes de euros na ordem dos 40%.
Italia é atualmente o pais com mais associados2lMA com 8 membros:

» Assoconfidi;

» Coldiretti - Mutual guarantee societies for agritnal sector;
» FEDART;

» Federascomfidi — Confcommercio;

» Federconfidi Confindustria;

» FEDERFIDI — CONFESERCENTI,

* FINCREDIT — CONFAPI;

 SGFA - Society for the management of funds foagieultural and food sector

— Ismea.
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4.4 — Modelo espanhol

Em Espanha o modelo de garantia mitua remonta & a@¥stado desde 1988. E um
modelo baseado naciedades de garantia reciprocpe tanto podem ser detidas
diretamente pelas empresas apoiadas — soOcios gaisic como pelos designados
sécios protetores, constituidos pelas comunidadé&n@amas, Bancos e associagdes

empresariais.

Em 1994 foi estabelecido o regime juridico dasiedades de garantia reciprqogue
as passou a considerar como entidades financepasmatiu alargar o objeto social a

servigos de consultoria.

O modelo espanhol mantém caracteristicas regiauais apoios em financiamentos
bancarios, a clientes e a administracéo publican@santes garantidos variam entre os
50% e os 100% do capital. A area de intervencémasiesciedades varia de acordo com
os estatutos individuais, sendo que as empresasidiérias devem estar juridicamente

constituidas na area geografica estatutaria.

Os dados publicados pelo Ministério da Indastripaghol indicam que em 2014
estavam registadas 2éciedades de garantia reciprocam mais de 5600 milhdes de

garantias emitidas.

Estas sociedades tém um tipo de atividade maisigéanée do que no modelo portugués
ndo so pelo niumero de sociedades constituidaspetasiiversidade de detentores do
seu capital e essencialmente por permitir assegemarcertos casos garantia de

financiamento de 100%.
O sistema espanhol tem a particularidade de impediissdes de aval superiores a 1%.

A intervencao publica no sistema espanhol varieed&o para regido, ja que o governo
desenvolve as politicas de promocao por meio derges financeiros e atividades de
supervisdo, através de entidades correspondentegspecial através dos governos
regionais. Cabe aos poderes locais desenvolversagésociadas a agéncias de
desenvolvimento e aplicar os recursos. A supendgitndo o sistema é, tal como em

Portugal, garantida pelo Banco Central.

Deixamos na figura 1, uma esquematizacao da foerfarttionamento do sistema em

Espanha.
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Figura 1 — Sistema de Garantia MlUtua em Espanha
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Fonte: Pombo e Homero (2001)

5. Garantia Mutua em Portugal

Portugal apresenta um sistema de garantia mutudrdoio formal em 1991, quando o
Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas Besenvolvimento (IAPMEI)

decidiu adotar este sistema como forma de inceativdesenvolvimento da economia.

Apés esta intencao inicial, foi constituida em 1998PGM, como experiéncia piloto
capaz de demonstrar as potencialidades da gamadtiaa, apresentar o enquadramento
juridico aplicavel, langar no mercado as primeB8&M’'s e assegurar a constituicdo de
um Fundo de Contra Garantia Matuo (FCGM).

Ap6s alguns anos de experiéncia do setor, a SP@dblaem 2003 as primeiras trés

SGM’'s — Garval, Norgarante e Lisgarante — de carmi#ualista e regional. Estas
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sociedades passaram a funcionar de uma forma m@orcencial, com intervencao de

ordem regional.

Em 2007 foi decidida a constituicAo de uma quadeieslade com abrangéncia

nacional, para o setor agricola, designada de Aagande.

Figura 2 — A Garantia Mutua em Portugal
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Fonte: Garval
Estas trés sociedades desenvolveram um estatutalstd, com a aquisicdo de uma
participacdo acionista por parte das empresas ibemiefs do sistema. A sua
constituicdo resulta da necessidade de operacanalisistema em Portugal, através da
prestacdo de garantias em favor das MPME’s portague com a contribuicdo de um

fundo de contragarantia gerido pela SPGM.

A SPGM ficou incumbida do desempenho de diverspscges partilhados por todas as
SGM'’s como a vertente contabilistica, informatiodeeapoio de gestdo. Cabe-lhe ainda

a funcéo de dinamizar o produto garantia mutuabjdos poderes publicos.

A SPGM gere também o FCGM que serve de contragatamt todo o sistema,
financiado com capitais publicos do Ministério daBomia e Inovagdo, Ministério da
Agricultura, Ministério da Ciéncia Tecnologia e BHasino Superior, bem como pelo

Instituto de Desenvolvimento Empresarial da Madeira

12 A cada garantia emitida pelas SGM's esta alocauaverba publica, designada de contragarantia, que
sustenta a viabilidade econdémica do sistema.
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Atualmente o capital social das SGM’s esta distdbupelas empresas mutualistas,
associagfes empresariais, instituicbes de créebM®MEI, Instituto de Turismo de
Portugal (ITP) e pela propria SPGM.

Como ilustracdo do funcionamento atual do sistemaarantia matuo em Portugal

podemos ilustrar com a Figura 3.

Figura 3 —Modelo de organiza¢éo do Sistema de Garantia Menu®ortugal
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Fonte SPGM
Relativamente ao enquadramento legal do Sistem&Galantia Matuo Portugués
(SGMP), este tem vindo a sofrer alteragdes ao lolegaanos, nomeadamente:

Decreto- Lei n.° 211/98 — Cria a figura juridica &GM'’s;

e Decreto- Lei n.° 229/98 — Cria 0o FCGM como entidgde contra garante todos
as SGM’s;

* Decreto- Lei n.° 19/2001 — Altera a atribuicdo &3M’s para Instituicdo de
Crédito (IC);

e Decreto- Lei n.° 309-A/2007 — Vem alterar o Decretei n.° 211/98 para

permitir &s SGM'’s a emissdo de garantias de carteira favor de beneficiarios

13 Garantia emitida por um valor global, previameasratocolado e que assegura o cumprimento de
responsabilidades em mdltiplos financiamentos.
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altimos que ndo necessariamente empresariais. diistacao permitiu apoiar

projetos como o do financiamento a estudantes sio@superior.

6. A Garval

Constituida em novembro de 2002, a Garval inicibuidade em 2003 com uma
participacdo de 96 sociedades, das quais 89 emnspredaalistas da regido de Santarém

e de Torres Novas.

Ao longo dos trés primeiros anos de atividade a &@eografica acompanhada foi
assumindo os contornos que tem hoje, com a int&gragn primeira instancia dos
distritos de Castelo Branco, Portalegre e de Lemiais tarde de Coimbra e da Regido

Auténoma dos Acores.

Esta area de atuacdo da sociedade caracteriza-sestao genericamente na regido
centro e ficou estabelecida até 2007, ndo tendadeddlteracdes significativas desde
entdo. Integrada num sistema de garantias néo kencal entre SGM’s podemos ver

na figura 4 a area territorial atualmente acompdalpeela Garval.

Figura 4 — Area territorial acompanhada pela Garval

Fonte: Garval
Com sede em Santarém, a Garval tem atualmenteag@sias abertas ao publico —
Santarém, Leiria e Coimbra — através das quaiswebe toda a atividade operacional
de acompanhamento as MPME'’s. Os distritos de @aBtainco, Portalegre e a Regiao
autonoma dos Acores sdo acompanhados a partiddaesa Santarém, dado que ainda

nao possuem agéncia propria.

Uma vez que toda a regido centro € acompanhadsstao5GM, o estudo aqui realizado
vai utilizar os dados relativos a Garval, enquantbcadores da atividade da garantia

mutua.
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Tendo em consideracao a utilizacdo de variaveisoaomrédito concedido a empresas,
por escaldes de crédito e o custo desse mesmaocrégiamos por utilizar dados para o
periodo de 2003 a 2013.

Refira-se que nos primeiros anos de atividade o endinde garantias emitido
anualmente era ainda diminuto. Por exemplo, em Z088n apenas emitidas 184
garantias, valor residual quando comparado conBég §arantias emitidas em 2009,

conforme se verifica na tabela Il.

A introducdo de protocolos com intervencdo estadapartir de 2008 permitiu a

massificacdo do uso de garantia, conforme se pexifecar na tabela Il.

Tabela Il — Numero de Garantias emitidas pela Garval

Ano Concretizacdo| N.° Garantias | N.° de garantias (acumulado)
2003 184 184
2004 320 504
2005 545 1.049
2006 597 1.646
2007 556 2.202
2008 1.044 3.246
2009 8.867 12.113
2010 6.623 18.736
2011 2.741 21.477
2012 3.724 25.201
2013 4.246 29.447

Fonte: Garval

Conforme se pode verificar no quadro, apds 20@fistal-se uma redu¢cdo no numero
de garantias anual. Esta quebra verificou-se satwadevido a uma maior retracdo do
crédito a empresas, o0 qual apenas teve uma invees@mdéncia depois de 2011.

Este efeito de massificagcdo no uso de garantiauJguar outro lado, a uma reducado do

valor meédio por garantia patenteado na tabela lll.
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Tabela Ill — Valor médio por garantia

Ano | Valor médio das garantias (em euros
2003 34053,38
2004 34923,48
2005 62856,02
2006 91024,91
2007 126217,51
2008 159107,92
2009 52204,49
2010 53454,05
2011 57841,16
2012 45598,75
2013 47891,40

Fonte: Garval

Estas condicionantes podem ser verificadas atdwgsiados comunicados pela SGM

no seu relatério e contas de 2013:
Figura 5 —Taxa de concretizacao
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Fonte: Relatério e contas 2013 da Garval
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6.1 — Alguns factos da atividade da SGM na ultimaé&tada

A primeira década de atividade da SGM nao teve amportamento linear, pelo que
importa destacar alguns momentos marcantes de$telpesob o risco de desvirtuar as

conclusodes finais observadas.

Importa em primeiro lugar referir que o ano de 208@bora com atividade, foi
marcado pela divulgacdo e implementacdo da so@edadirea entdo acompanhada —
Leiria e Torres Novas.

O ano de 2007 foi efetivamente o periodo que mar@ooonsolidacdo da area
atualmente acompanhada e o ano em que distritos code Coimbra transitaram do
acompanhamento da Norgarante para a Garval. Reficpte apesar da Norgarante ter
acompanhado o distrito de Coimbra no periodo amtexi2007, a sua implantacdo

regional era ténue, uma vez que o acompanhamemnfeiter a partir de Aveiro.

Em julho de 2008 ocorreu um dos factos mais magsapara a Garval e para todo o
SGMP: o lancamento da primeira linha PME Inv&st® ambito de operacdes de
financiamento de médio longo prazo (MLP). Estadinfgorou até janeiro de 2009.

Entre o final de 2008 e janeiro de 2011 esteve @msoca linha PME Investe I, que as
caracteristicas da primeira linha, acrescentouc@eta especificas para as areas do

comércio e da restauracgao.

Ainda com algumas linhas especificas do PME Invlstedecorrer, foi lancado em
janeiro de 2009 o protocolo PME Investe lll, cujmgipal diferenca face as anteriores
foi a criacdo de uma dotac&o de 100 mil milhdesutes para o setor automoével e uma
dotacéo de 675 milhdes de euros para uma linhaae mpequenas empresas. Esta foi
a grande responsével pela massificacdo do usordatigamutua, uma vez que permitia
a cobertura de 75% do capital financiado em opesadé 25 mil euros — se a empresa
tivesse até 10 trabalhadores — ou de 50 mil eurss & empresa tivesse mais de 10
trabalhadores. A diferenciagdo e os limites redwwicem cada financiamento
impulsionaram a utilizagdo da garantia por parteyeiaeralidade das MPE'’s e foi a

responsavel pelo rapido crescimento no niumero deaiistas que se verificou.

% Linhas com garantia matua nas quais o estadobstitslas empresas no pagamento as SGM's e
bonifica a taxa de juro bancaria.
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Refira-se que desde entdo foram dinamizadas matsoginhas PME Investe e a partir
de 2013 mais 3 linhas com a denominacdo de PMEci@resto, cujas caracteristicas

gerais se mantiveram, ainda que com ajustamentpsegério praticado.

Desde 2010 existem também linhas especificas, ntarvencdo do estado, para apoio
ao desenvolvimento de projetos QREN, as quais peamialargar o ambito das linhas

protocoladas a investimentos especificos comoalgzaelos com apoios comunitarios.

Para além das linhas protocoladas, também a ewtlgd&egulamentacdo bancéria foi

vital para a implantacéo do sistema de garantiaianén Portugal.

Em 2010 o conjunto de iniciativas promovidas p&mi de Basileia Ill veio exigir
normas mais restritivas as instituicées de cratitmivel das reservas gerais de crédito.
Desta forma o uso de mecanismos como o da padihisco de crédito com as SGM’s
tornou-se de extrema relevancia para que a getedalidas instituicdes de crédito (IC)

cumprisse as exigéncias de liquidez impostas enteizaHl.

7. Research Design

De acordo com a revisdo de literatura da sec¢@riantvamos colocar as hipoteses

gue se pretendem contrastar.

Deste modo, apresentamos a nossa primeira hippgssada em Camino & Cardome
(1999) que concluiram quando analisaram o mercaganéol, que a utilizacdo de
garantia muatua permite mitigar as diferencas nossaceao crédito por parte das
MPME’s:

» Hipodtese 1 O montante de garantia trimestral depende daliigtdo de crédito

as empresas;

Leone & Vento (2012) defendem que o apoio banc@iedido pelas SGM's tende a
ter um efeito positivo sob o custo do crédito psaviPME’s. Por outro lado, Camino
& Cardome (1999) defendem que nem sempre 0 cusgar@datia € compensado com a
reducdo da taxa de juro. Importa assim percebérmss momentos em que a diferenca
do custo de crédito € menor que a utilizacdo dangar matua € mais intensa. Daqui

decorre a nossa hipotese 2:
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» Hipdtese 2 O montante de garantia emitido depende da diferemtre a taxa
de juro paga nos financiamentos inferiores (ouigjumum milhdo de euros e a

taxa de juro paga em financiamentos superiores miimao de euros;

BN

Relativamente a participacdo publica na garantiduapuda literatura analisada foi
possivel perceber que ha conclusdes divergentesinPtado, Gaet al (2010) e Zhao
et al (2011) defendem que a participacdo publica é ipaspara a utilizacdo dos
sistemas de garantias, por outro, Levitsky (1997)de&fensor da iniciativa
exclusivamente privada para evitar apoios a prejeiee ndo sejam viaveis. Daqui
decorre a necessidade de estudar o efeito quetiaigmgdo publica tem para os

montantes de garantia prestados, através da hapdtes

» Hipdétese 3 O montante de garantia emitido depende da pexgemt do risco
liquido.

Para testar estas hipéteses e tendo em consideyaedm impacto verificado pode néao

estar concentrado apenas num Unico trimestre, vaorescentar a seguinte hipotese:

» Hipotese 4: Existe correlacdo entre os montantes de gardotigimestre e os

montantes de garantia dos trimestres anteriores.

Numa segunda etapa da nossa andlise, com recwsia@das fornecidos pelo estudo da
Informa DB, vai ser analisada a importancia dagmea fisica da garantia matua nos

distritos acompanhados como forma de reduzir an&$sa informacional.

De forma complementar, vamos analisar a antiguidagttia dos mutualistas da Garval,
para perceber se, conforme defendido por algunzremjta intervencéo da garantia
muatua se centra nos primeiros anos das emprests.t@sco serd relevante para
compreender se 0 mercado perceciona as vantaggmedicto num momento em que
as empresas ainda tém pouca capacidade pararlibetas proprios, ou se por outro
lado, a utilizagdo deste colateral de crédito &iste mais generalizado por empresas

consolidadas no mercado.
Com o intuito de perceber estas variaveis, colosarmas seguintes hipoteses:

* Hipotese 5 A existéncia de assimetria informacional implopae uma maior
percentagem de MPME’s utilize a garantia mutua distitos onde existem

agéncias implantadas.
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* Hipotese 6 A Garantia matua tem maior quota de mercado mggesas com

menor antiguidade historica em relagédo ao mercado.

O teste destas hipéteses permitira perceber a iémuiat da designadaft information
para a utilizagdo da garantia matua. Possibilt@méém perceber em que fase do ciclo

de vida das empresas a utilizacdo da garantia nélgis generalizada.

Vamos testar as nossas primeiras quatro hipotésess da utilizacdo de métodos de
regressao linear e para tal vamos utilizar dadst®iicos relativos a década entre 2003
e 2013. Para as ultimas duas hipoteses consideradasssa abordagem recaira na
analise gréfica de tabelas e figuras. No que rizspeiestas duas ultimas hipdteses
vamos basear-nos em dados mais recentes, de umperiodo e que tém por base a

informacé&o do estudo feito pela Informa DB.

7.1- Dados de analise

e Dados macroecondmicos

Distribuicdo de crédito concedido a empresas

Ainda que as empresas da regido centro tenhameadsticas que as distinguem das de
outras regides do pais, como a distancia geografi@a duas maiores zonas

metropolitanas do pais, onde se encentram os seiérdecisdo, o contexto macro que
as afeta é transversal a toda a economia naciler@sce que os dados disponibilizados
em bases de dados publicas comBoodata apenas permitem a recolha de dados de
ambito nacional e por isso vamos utilizar essesmuesdados, 0s quais nao seréao

impeditivos do estudo para as hip6teses a considera

De acordo com varios autores referidos anteriorejemtinclusdo de um colateral de
crédito como a garantia mutua permite a alavancatpsmmontantes de crédito a que as

empresas, e em especial as MPME’s conseguem aceder.

Importa perceber que percentagem do montantedetetédito concedido a empresas &
destinada as MPME’s. Uma vez que nao conseguinemeade uma forma direta a esta

percentagem, vamos considerar o seguinte:
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* Os dados disponibilizados n@ordata distinguem os créditos concedidos a
empresas de montante superior a um milhdo de eusxpueles que tém um
montante inferior;

* A generalidade dos financiamentos a MPME’s sdo aler@s inferiores a um
milhdo de euros, consideramos esta como a vanmd&isl aproximada que nos é
possivel obter para montantes de crédito alocatiBME’s;

* Por forma a determinar a forma como € feita esttilbliicdo vamos verificar
que percentagem do novo crédito a empresas con@spa financiamentos
iguais ou inferiores a um milh&o de euros.

» Distribuicdo = (montante de crédito a empresas em financiamegt@ss ou

inferiores a 1 milhdo de euros / montante de aré#émpresas) * 100

Na tabela IV apresentamos a percentagem do totalédito a empresas referente a

operacdes inferiores a um milhdo de euros, doravdegignada deistribuicda

Tabela IV — Montante de crédito concedido a empresas

Euro — Milhdes

Escaldo de crédito
Até 1 milhdo Mais de 1
de euros milh&o de

Anos | Total (inclusive) euros Distribuicéo
2003 | 55620 27855 27765 50,08%
2004 | 65758 34828 30930 52,96%
2005 | 56362 30986 25376 54,98%
2006 | 58921 29340 29581 49,80%
2007 | 64265 28852 35413 44,90%
2008 | 61796 26431 35365 42,77%
2009 | 46296 23128 23168 49,96%
2010 | 45558 22518 23040 49,43%
2011 | 44985 21499 23485 47,79%
2012 | 45562 19599 25963 43,02%
2013 | 49108 18667 30441 38,01%

Fonte: Pordata
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Com uma base anual o numero de amostras seriadedutendo em consideracao que,
como veremos, dispomos do montante de garantiaBdenpela Garval de forma
trimestral, optamos por transformar os dados disflazados em valores trimestrais:

o Em 2003, por falta de dados de anos anterioresjaenamos os valores
inalterados nos quatro trimestres;

o Nos anos seguintes consideramos que no primeimegtie os valores
sao influenciados em 75% pelo ano anterior e em p&¥%% ano de
referéncia. No segundo semestre consideramos quealoses sao
influenciados em 50% pelo ano anterior e em 50%0 eio de
referéncia. No que respeita ao 3.° trimestre cendidos o valor
influenciado em 25% por dados do ano anterior €/8% pelo ano de
referéncia. O 4.° trimestre € influenciado em 1@@Yovalores do ano de

referéncia.

Daqui resulta o quadro que se pode observar enoanaxabela XXX.

Diferenca nas taxas de juro sobre novas operagdemgréstimos

Além do volume, também o custo do crédito € umadpetos criticos para as MPME's.

De uma forma geral a disseminacdo que os sistemagntia mutua tém a nivel
mundial tem por objetivo maximizar os volumes dédio acedidos, mas também de

mitigar as diferencas de custo obtidos nas novesagpes de crédito.

Desta forma vamos incluir no nosso modelo a varigweco. Vamos considerar a
diferenca de custo pago entre financiamentos orksi (ou iguais) a um milhdo de
euros em relacdo a financiamentos de montantesictggea um milh&do de euros. A
utilizacdo desta variavel permite perceber qualcésto adicional que as MPME’s tém
de suportar, em relacdo ao custo suportado peteslgs empresas. Teremos entdo a

seguinte férmula de calculo

» Diferenca de Juro= taxa de juro média em novos financiamentos detanoe
igual ou inferior a 1 milhdo de euros - taxa deojunédia em novos

financiamentos de montante superior a 1 milhacudese
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Tabela V — Taxas de juro do crédito concedido a empresas

Taxa - %
Escaldo de crédito
S Até 1 milhdo | Maisde 1 | Diferencade
Total de euros milh&o de Juro
(inclusive) euros
2003 | 5,03 6,17 3,88 2,29
2004 | 4,66 5,68 3,52 2,16
2005 | 4,85 5,75 3,75 2,00
2006 5,3 6,24 4,37 1,87
2007 | 6,08 7,05 5,28 1,77
2008 | 6,66 7,64 5,92 1,72
2009 4,8 5,72 3,88 1,84
2010 4,61 5,45 3,78 1,67
2011 | 6,12 6,92 54 1,52
2012 6,15 7,08 5,44 1,64
2013 5,51 6,38 4,97 1,41

Fonte: Pordata
Do quadro acima pode-se verificar que o0 ajustameatousto de crédito se iniciou em

periodos anteriores aos da crise, com um cresanaeentuado do custo do credito.

Do quadro anterior destaque-se ainda a diferengmifisativa de custo de
financiamento para MPME’s e empresas de maior dsdendiferenca essa que se tem
vindo a esbater ao longo dos anos. Se recorrermegrasentacao gréafica dos dados,

teremos:

Figura 6 — Diferenca da taxa de juro
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Por forma a podermos considerar dados trimespaisedemos da seguinte forma:

o Em 2003, por falta de dados de anos anterioresjdeEndmos os valores
inalterados nos quatro trimestres;

o Nos anos seguintes consideramos que no primemegtre os valores
sao influenciados em 75% pelo ano anterior e em p&¥% ano de
referéncia. No segundo semestre considerdmos quealoses sdo
influenciados em 50% pelo ano anterior e em 50%0 Eeio de
referéncia. No que respeita ao 3.° trimestre cen&idos o valor
influenciado em 25% por dados do ano anterior €/8% pelo ano de
referéncia. O 4.° trimestre € influenciado em 1@@Yovalores do ano de

referéncia.

Desta alteracéo resulta a tabela XXXI, que se pbdervar em anexo.

NUmero de empresas por area territorial

Numa segunda etapa da analise, para testar anei@gstde assimetria informacional

iremos utilizar dados apenas de um periodo.

Uma vez que € possivel para essa analise recorador@s mais atuais, vamos utilizar a
informacgé&o contida num estudo feito pela emprekarra DB para a Garval e que nos

foram gentilmente disponibilizados.
Esse estudo integra dados respeitantes a novem2@1é.

Entre os dados fornecidos devemos considerar, é@meipa instancia o numero de

MPME’s™ por distrito acompanhado pela Garval.

'3 |Independentemente de serem ou nao clientes dalGarv
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Tabela VI — Niumero de MPME'’s por area

Para as areas consideradas, foi apurado o seguimiero de empresas:

Area territorial | Namero de MPME’s total
Acores 3832
Castelo Branco 4036
Coimbra 10629
Leiria 14991
Portalegre 1974
Santarém 10314

Fonte: Informa DB

No estudo da Informa DB foi ainda possivel apuratimero de empresas, em funcéo

da dimensédo das empresas, 0 que sera relevanta pasaa analise de hipbteses.
No que respeita ao nimero de micro empresas teseguinte tabela:

Tabela VIl — Numero de Micro empresas por area

Area territorial Numero de micro empresas
Acores 3214
Castelo Branco 3605
Coimbra 9565
Leiria 12944
Portalegre 1809
Santarém 9072

Fonte: Informa DB

Para as empresas de pequena dimensao ha a canaitieala VIIl.

Tabela VIII — Namero de Pequenas empresas por area

Area territorial | NUmero de pequenas empresas
Acores 543
Castelo Branco 377
Coimbra 928
Leiria 1798
Portalegre 152
Santarém 1125

Fonte: Informa DB

39



Por sua vez a tabela resumo do nimero de médiagsasE a seguinte:

Tabela IX — Numero de Médias empresas por area

Area territorial | Nimero de médias empresas
Acores 75
Castelo Branco 54
Coimbra 136
Leiria 249
Portalegre 13
Santarém 117

Fonte: Informa DB

Antiguidade das empresas

Uma vez que uma das tematicas mais estudadavaelatite a garantia mutua respeita
ao enfoque da utilizacdo deste colateral psteat ups,vamos utilizar os dados
publicados norelatorio da Informa DB anteriormente referido, gpaferir se tal &

verificado na regido centro.

Para o numero total de MPME’s é possivel verifigadistribuicdo obtida através da
tabela X.

Tabela X — Antiguidade das MPME'’s

Antiguidade Numero de MPME's

1 ano 2819

2 a4 anos 8041

5a9anos 9152

10 a 19 anos 14811

20 a 49 anos 10371
50 a 99 anos 560
Mais de 100 anog 22

Fonte: Informa DB
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Com base na dimensao das empresas, temos parearagmpresas:

Tabela XI — Antiguidade das Micro empresas

Antiguidade Numero de micro empresas
1 ano 2772
2 a4 anos 7676
5a9anos 8340
10 a 19 anos 13000
20 a 49 anos 8073
50 a 99 anos 339
Mais de 100 anog 9

Fonte: Informa DB

Para as pequenas empresas:

Tabela XII — Antiguidade das Pequenas empresas

Antiguidade Numero de pequenas empresas
1 ano 42
2 a4 anos 349
5a9anos 759
10 a 19 anos 1636
20 a 49 anos 1957
50 a 99 anos 172
Mais de 100 anos 8

Fonte: Informa DB



E para as médias empresas:

Tabela XllI — Antiguidade das Médias empresas

Antiguidade Numero de médias empresas

1 ano S

2 a4 anos 16
5a9anos 53

10 a 19 anos 175

20 a 49 anos 341
50 a 99 anos 49
Mais de 100 anog 5

Fonte: Informa DB

 Dados relativos a atividade da Garval

Montante de garantias emitidas

Uma das principais medidas para a utilizacdo dangar mutua no apoio as MPME'’s

sera o0 do montante de garantia prestado.

Esta serd a nossa variavel dependente e serasatiavélacdo com os valores historicos
das variaveis macro econémicas que iremos determirzas as condicionantes externas
ao sistema de garantia mutua que condicionam uniar @& menor utilizacdo deste

colateral de crédito.

Uma vez que foi possivel obter dados trimestraiseftidos pela Garval, consideramos

desde logo os dados conforme se apresenta na Tdbela
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Tabela XIV — Montante garantido pela Garval

Em Euros
Trimestre Montante Garantia

1° Trimestre 2003 87.594,15

2° Trimestre 2003 908.898,06

3° Trimestre 2003 2.031.246,62
4° Trimestre 2003 3.238.082,51
1° Trimestre 2004 2.050.599,60
2° Trimestre 2004 2.117.189,18
3° Trimestre 2004 3.077.241,38
4° Trimestre 2004 3.930.482,32
1° Trimestre 2005 2.921.928,38
2° Trimestre 2005 4.744.705,44

3° Trimestre 2005

11.011.386,53

4° Trimestre 2005

15.828.509,74

1° Trimestre 2006

12.532.025,40

2° Trimestre 2006

10.602.798,66

3° Trimestre 2006

12.401.582,29

4° Trimestre 2006

18.805.465,84

1° Trimestre 2007

10.261.807,56

2° Trimestre 2007

9.565.874,68

3° Trimestre 2007

21.320.971,67

4° Trimestre 2007

29.028.281,54

1° Trimestre 2008

15.492.631,45

2° Trimestre 2008

19.208.013,50

3° Trimestre 2008

71.438.374,70

4° Trimestre 2008

61.409.645,38

1° Trimestre 2009

71.998.597,07

2° Trimestre 2009

135.090.158,26

3° Trimestre 2009

121.993.372,18

4° Trimestre 2009

134.250.103,21

1° Trimestre 2010

90.719.706,64

2° Trimestre 2010

94.870.816,44

3° Trimestre 2010

89.205.140,73

4° Trimestre 2010

80.240.878,43

1° Trimestre 2011

51.441.548,79

2° Trimestre 2011

41.458.982,03

3° Trimestre 2011

31.670.926,38

4° Trimestre 2011

34.399.185,85

1° Trimestre 2012

22.869.444,42

2° Trimestre 2012

43.427.636,96

3° Trimestre 2012

51.423.612,27

4° Trimestre 2012

52.456.304,80

1° Trimestre 2013

39.680.643,06

2° Trimestre 2013

49.354.318,23

3° Trimestre 2013

46.154.377,57

4° Trimestre 2013

68.176.289,99

Fonte: Garval
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Da representacao grafica destes dados obtemos:

Figura 7 — Montante de garantia trimestral
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Em complemento aos dados referidos, importa saliente esta evolugcédo depende de
politicas internas do sistema de garantia, mas éamida evolucdo do mercado

bancario.

Risco liquido
Como se percebeu na seccéo da revisdo de literatneadas tematicas mais estudada
dos sistemas de garantia a nivel internacionalsistnem analisar o impacto que a

intervencao do estado tem para a eficiéncia dersest

Em Portugal, essa participagdo publica baseia-s&@GM, onde a cada garantia
emitida pelas SGM’s, uma percentagem do valor gai@ae simultaneamente alvo de
contragarantia estatal. Esta é pois uma das basesustentabilidade do sistema
portugués, no qual o estado nao intervém diretameatcomponente de retalho, mas

presta um suporte relevante a disseminagédo doaugardntia.
O risco liquido incorrido pela SGM decorre da saguformula:

» Risco liquido= Montante de Garantia emitido - Montante garantidio FCGM
Uma vez que este valor € habitualmente aferido@ceptagem, teremos:

» Percentagem de Risco Liquide (Risco Liquido / montante garantido) * 100

A importancia desta intervencao publica pode asgmmedida em termos exatamente

inversos aos do risco liquido.
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Tabela XV — Risco Liquido

Valores em Euros

Trimestre Montante Cogg?ag;ir:ntla FCGM Risco Liquido Rlsc(oErI;]ltiz)ldo
1° Trimestre 2003 54.746,34 32.847,81 37,50
2° Trimestre 2003 471.280,48 437.617,58 48,15
3° Trimestre 2003 1.061.098,98 970.147,64 47,76
4° Trimestre 2003 1.665.036,75 1.573.045,76 48,58
1° Trimestre 2004 1.045.535,98 1.005.063,62 49,01
2° Trimestre 2004 1.080.052,59 1.037.136,59 48,99
3° Trimestre 2004 1.597.798,41 1.479.442,97 48,08
4° Trimestre 2004 2.068.182,36 1.862.299,96 47,38
1° Trimestre 2005 1.514.228,51 1.407.699,87 48,18
2° Trimestre 2005 2.511.681,37 2.233.024,07 47,06
3° Trimestre 2005 5.878.856,92 5.132.529,61 46,61
4° Trimestre 2005 8.991.472,89 6.837.036,85 43,19
1° Trimestre 2006 6.961.387,28 5.570.638,12 44,45
2° Trimestre 2006 5.940.174,50 4.662.624,16 43,98
3° Trimestre 2006 6.862.208,87 5.539.373,42 44,67
4° Trimestre 2006 10.738.348,39 8.067.117,45 42,90
1° Trimestre 2007 5.816.579,10 4.445.228,46 43,32
2° Trimestre 2007 5.524.512,03 4.041.362,65 42,25
3° Trimestre 2007 12.685.347,35 8.635.624,32 40,50
4° Trimestre 2007 17.840.298,03 11.187.983,51 38,54
1° Trimestre 2008 9.636.850,12 5.855.781,33 37,80
2° Trimestre 2008 12.149.068,54 7.058.944,96 36,75
3° Trimestre 2008 52.055.462,74 19.382.911,96 27,13
4° Trimestre 2008 44.319.225,20 17.090.420,18 27,83
1° Trimestre 2009 55.802.817,21 16.195.779,86 22,49
2° Trimestre 2009 108.615.469,00 26.474.689,26 19,60
3° Trimestre 2009 97.736.331,77 24.257.040,41 19,88
4° Trimestre 2009 106.488.674,74 27.761.428,47 20,68
1° Trimestre 2010 72.286.574,07 18.433.132,57 20,32
2° Trimestre 2010 80.218.679,33 14.652.137,11 15,44
3° Trimestre 2010 78.135.225,70 11.069.915,03 12,41
4° Trimestre 2010 70.424.403,27 9.816.475,16 12,23
1° Trimestre 2011 42.616.477,24 8.825.071,55 17,16
2° Trimestre 2011 31.895.523,27 9.563.458,76 23,07
3° Trimestre 2011 24.267.917,66 7.403.008,72 23,37
4° Trimestre 2011 25.988.128,28 8.411.057,57 24,45
1° Trimestre 2012 16.902.144,03 5.967.300,39 26,09
2° Trimestre 2012 33.182.441,64 10.245.195,32 23,59
3° Trimestre 2012 39.453.392,60 11.970.219,67 23,28
4° Trimestre 2012 39.807.125,71 12.649.179,09 24,11
1° Trimestre 2013 30.031.449,65 9.649.193,41 24,32
2° Trimestre 2013 37.766.383,42 11.587.934,81 23,48
3° Trimestre 2013 35.352.720,75 10.801.656,82 23,40
4° Trimestre 2013 51.931.947,16 16.244.342,83 23,83

Fonte: Garval
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O decréscimo do risco liquido manteve-se até 20apemas sofreu uma inversao de
tendéncia em 2012, ano em que por decisdao da Gmesopeia houve uma maior

restricdo nos apoios atravésmmimis®, para os quais concorrem os apoios prestados
pelo Estado junto das SGM.

Ao representarmos graficamente a evolucéo do liga@o, em percentagem, obtemos:

Figura 8 — Risco liqguido em percentagem
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NUmero de mutualistas por area territorial

Outro dos dados mais relevantes para as hipétesessaderar respeita ao niamero de
mutualistas da Garval, por area territorial.

Temos assim para o numero total de mutualistas:

Tabela XVI — Numero de mutualistas por &rea territorial

Area territorial | Numero de mutualistas total
Acores 807
Castelo Branco 552
Coimbra 1463
Leiria 2363
Portalegre 181
Santarém 1518

Fonte: Informa DB

16 Auxilios publicos de montante reduzido, cujas asgte aplicacdo podem ser consultadas na pagina do
IAPMEI (http://www.iapmei.pt/resources/download/d&nimis.pdf)

46



Vamos aplicar a mesma segmentacao que foi condal@ara o nimero de empresas,

consoante a dimensé&o de cada empresa.
Para as micro empresas:

Tabela XVII — Numero de Micro empresas mutualistas por aregotréal

Area territorial | Numero de mutualistas
Acores 545
Castelo Brancdg 399
Coimbra 1034
Leiria 1459
Portalegre 144
Santarém 1011

Fonte: Informa DB

No que respeita as pequenas empresas:

Tabela XVIII — Numero de Pequenas empresas mutualistas paeéigarial
Area territorial NUmero de mutualistas
Acores 228
Castelo Branco 131
Coimbra 355
Leiria 755
Portalegre 32
Santarém 438

Fonte: Informa DB

E relativamente as médias empresas:

Tabela XIX — Numero de Médias empresas mutualistas por énettial

Area territorial | Nimero de mutualistas
Acores 34
Castelo Brancg 22
Coimbra 74
Leiria 149
Portalegre S
Santarém 69

Fonte: Informa DB
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Antiguidade dos mutualistas

Para uma analise adequada a antiguidade das MPdie’'secorrem ao colateral de

garantia mutua, vamos também considerar os dathis/os a novembro de 2015 por
parte da Informa DB.

Para a globalidade das empresas mutualistas temos:

Tabela XX — Antiguidade dos mutualistas

Antiguidade Numero de mutualistas total
1 ano 64
2 a 4 anos 429
5a9anos 1290
10 a 19 anos 2762
20 a 49 anos 2211
50 a 99 anos 120
Mais de 100 anos 8

Fonte: Informa DB

Se dividirmos o nimero de mutualistas do quadreramt de acordo com a dimensao
vamos obter os dados das tabelas seguintes.

Para as micro empresas:

Tabela XXI — Antiguidade das Micro empresas mutualistas

Antiguidade NUmero de mutualistas
1 ano 64
2 a4 anos 379
5a9anos 1029
10 a 19 anos 1945
20 a 49 anos 1140
50 a 99 anos 34
Mais de 100 ano 1

Fonte: Informa DB
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Para as pequenas empresas:

Tabela XXIlI — Antiguidade das Pequenas empresas mutualistas

Antiguidade NUmero de mutualistas

1 ano 0

2 a 4 anos 46

5a9anos 249

10 a 19 anos 726

20 a 49 anos 858
50 a 99 anos 57
Mais de 100 ano 3

Fonte: Informa DB

E para as médias empresas:

Tabela XXIII — Antiguidade das Médias empresas mutualistas

Antiguidade Numero de mutualistas
1 ano 0
2 a 4 anos
5a9anos 12
10 a 19 anos 91
20 a 49 anos 213
50 a 99 anos 29
Mais de 100 ano 4

Fonte: Informa DB

7.2 — Testes de hipodteses e discusséao de resultados

7.2.1 - Correlacao entre os montantes de garandidrifnestre e dos montantes de
garantia de trimestre anteriores

A implantacdo e evolucdo da garantia mutua nadestas de uma forma constante ao
longo do tempo. Estdo dependentes da evolucaoribes vatores e da prépria atividade

histérica do sistema.
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Para determinar de que forma esta evolucéo éditeermos histoéricos, vamos recorrer
as potencialidades do programa EViews7 para telet@rminar, através do tratamento
estatistico aplicavel a séries temporais, de qumdoo valor de garantias de um

determinado periodo depende da atividade historica.

Com base nos dados do montante de garantia trahesimecamos por determinar a

estacionaridade dos dados relativos aos montaatgardntia trimestrais.

Para o determinar foi analisado o correlogramadda semporal, onde se concluiu, com
recurso ao teste Ljung e Box que a série € estatigrpara um nivel de significancia

de 5%, conforme representado na figura 9, ondersgderaram 40 observacoes:

Figura 9 — Correlograma relativo ao montante de garantia

Correlogram of M_GAR

Date: 08/29/15 Time: 16.08
Sample: 1 45
Included observations: 44

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.878 06786 36.298 0.000
0.788 0.075 66.250 0.000
0679 -0.119 89.031 0.000
0.557 -0.140 104.75 0.000
0404 -0.236 113.21 0.000
I 0.264 -0.082 116.92 0.000
I 0.157 0.076 118.26 0.000
I 0.085 0.142 118.66 0.000
I -0.003 -0.092 118.66 0.000
I 10 -0.035 0.094 118.73 0.000
I 11 -0.042 0057 118.84 0.000
I 12 -0.021 0.073 118.87 0.000
I 13 -0.046 -0.220 119.01 0.000
I 14 -0.070 -0.183 119.34 0.000
I 15 -0.094 -0.100 119.95 0.000
I 16 0.100 0.100 12067 0.000
I 17 0.163 -0.115 122,67 0.000
I 18 -0.207 0.007 126.02 0.000
I 19 0.255 -0.056 131.28 0.000
I 20 0284 0.003 138.06 0.000
I 21 0.318 0.032 146.95 0.000
I 22 0362 -0.182 159.03 0.000
I 23 -0.347 0.098 170.61 0.000
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

D00~ OO Lo k=

...l-m
ol |

24 -0.332 -0.090 181.75 0.000
25 0322 0.012 19279 0.000
26 0266 0.180 200.75 0.000
27 0213 0.018 206.13 0.000
28 -0.151 -0.071 209.00 0.000
29 0125 -0.153 21111 0.000
30 0.092 -0.016 212.35 0.000
31 0061 -0.010 212.92 0.000
32 0034 0058 21311 0.000

.J_l_l_l_l_lll_l_l

33 0030 0.002 21328 0.000
34 -0.031 -0.016 213.47 0.000
35 -0.036 -0.040 213.75 0.000
36 -0.038 -0.007 214.12 0.000
37 -0.049 -0.022 214.82 0.000
38 -0.047 -0.015 215.55 0.000
39 -0.039 -0.120 216.16 0.000
40 -0.030 -0.008 216.60 0.000

e e e Em e e e e

A partir destes dados, efetudmos o teste AKAIKEom vista a determinar a melhor

equacao:

'O Critério de Informacdo de Akaike (AIC) admiteesisténcia de um modelo “real” que
descreve os dados qaedesconhecido, e tenta escolher dentre um grupmadielos avaliados, que
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Tabela XXIV — Teste AKAIKE para o montante de garantia trimast
(AR) |P Value| AIC
1 0 8,517598
2 0,5852| 8,584579
Tendo em consideracdo gpevaluede AR (2) esta fora do intervalo de confianca a

95%, consideramos como o melhor resultado parassonmodelo um desfazamento

temporal de um trimestre.
Estimamos assim a melhor equacao para o modeleatda funcao:
R*y = 52,48716+ 0,891962* R) + ¢

Concluimos assim que nao rejeitamos a hipbteseattr de garantias de trimestres

anteriores afetar o montante emitido no trimestre n

Do teste efetuado conclui-se o impacto do valogatantias emitido em n-1 é positivo
sobre o montante de garantias em cada trimestopieonos leva a concluir que a
implantagcdo do sistema de garantia € feita de faonéinuada no tempo e depende em
grande medida dos valores de garantia ja prestados.

7.2.2 - Variaveis que influenciam o montante deaga em cada trimestre

Uma vez que uma das principais vantagens asso@adtdizacdo a garantia mutua é o
de mitigar as dificuldades que as MPME's tém enmdeca crédito, comparativamente
com empresas de maior dimensao, vamos agora asstassas trés primeiras hipoteses

e aferir se serdo corroboradas ou néo as hip&tetmsadas.

Na determinacdo do modelo a estimar temos aindier &en consideracao as conclusdes
retiradas da andlise da série temporal, onde e@nifds que as varidveis do trimestre

imediatamente anterior influenciam os valores darga trimestrais.

Por esse motivo, consideramos ainda no nosso magulodesfasamento de um

trimestre (-1).

minimiza a divergéncia deKullback-Leibler (K-L). O valor de K-L para um modeldc com

parémetrose' , em relacdo ao modelo “real” representado %oro modelo com menor valor e AIC é
considerado o modelo de melhor ajuste.
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Com recurso ao prograniBM SPSS Statistics 26pmecamos por estimar a correlagcéo

de Pearson entre as varias variaveis do modelo:

» Risco liquido em percentagem em n;
» Distribuicdo de crédito em n;
» Diferenca na taxa de juro em n;
. , . .
* Risco liquido em percentagem em n-1;
. . .~ P
» Distribuicdo de crédito em n-1;
» Diferenca na taxa de juro em n-1.
Figura 10 — Correlacdes entre variaveis
Correlations
M Gar R. Lig Dist. Cred Dif Juro R. Lig-1 DistCred-1 [ Dif Juro-1
M Gar Pearson Correlation 1 -,833" -,358" -517" 776" -,465" - 532"
Sig. (2-tailed) ,000 ,017 ,000 ,000 ,002 ,000]
N 44 44 44 44 43 43 43
R. Lig Pearson Correlation -833" 1 528" 784" 970" 563" 814"
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000]
N 44 44 44 44 43 43 43
Dist. Cred Pearson Correlation -358" 528" 1 715" 494" 974" 736"
Sig. (2-tailed) ,017 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000
N 44 a4 a4 a4 43 43 43
Dif Juro Pearson Correlation -517" 784" 715" 1 774" 667" 993"
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N a4 a4 a4 44 43 43 43
R. Lig-1 Pearson Correlation 776" 9707 494”7 7747 1 5287 784"
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000
N 43 43 43 43 44 44 44
Dist Cred-1 Pearson Correlation -,465" 563" 974" 667" 528" 1 715"
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000]
N 43 43 43 43 44 44 44
Dif Juro-1 Pearson Correlation -532" 814" 736" 993" 784" 715" 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 43 43 43 43 44 44 44

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Concluimos que o modelo inicial a estimar devecfuintodas as variaveis do modelo,

uma vez que, para um nivel de significancia de k&« orrelacdo de todas as variaveis

independentes com o montante de garantia trimestral

Com base nestes resultados, utilizamos a funcaaddi de regresséao linear do SPSS

para estimar o modelo e obtivemos os resultadfiguia 11.
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Figura 11 — Coeficientes do modelo inicial

Coefficients *

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 123,958 39,420 3,145 ,003
R. Lig-1 1477 ,816 483 1,810 ,079
R. Lig -4,235 ,934 -1,392 -4,532 ,000
Dif Juro 123,048 93,629 ,807 1,314 197
Dif Juro-1 -94,834 93,350 -,625 -1,016 ,316
Dist Cred-1 -10,954 3,755 -1,154 -2,917 ,006
Dist. Cred 10,104 3,747 1,141 2,697 ,011

Para um nivel de significancia de 5%, podemos oh&@r que ha variaveis a excluir,

para otimizar o modelo:

* Risco liquido de n-1;
» Diferenca da taxa de juro;

» Diferenca da taxa de juro de n-1;

O modelo otimizado apenas inclui as variaveis iedéepntes:

* Risco liquido;
» Distribuicdo de crédito.

» Distribuicdo de crédito de n-1.

Depois de ajustar o modelo, temos o0 modelo firfdtrdo na figura 12.

Figura 12 — Modelo final

Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square Sig. F
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 9122 832 ,819 15,8839454 ,832 64,312 3 39 ,000
Coefficients #
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
@ (Constant) 163,297 33,578 4,863 ,000
R. Lig -2,389 244 -,785 -9,805 ,000
Dist Cred-1 -15,245 2,857 -1,606 -5,336 ,000
Dist. Cred 14,391 2,588 1,625 5,562 ,000

a. Dependent Variable: M Gar

Daqui se retira que o modelo encontrado tem umacodgde de explicar o montante de

garantia emitido em cada trimestre de 83.2%, caomdoralor em R ao quadrado.
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O modelo encontrado sera dado pela expresséao:

Montante de garantig§= 163,297 — 2,389 * risco liquigo— 15,245*distribuicéo de
créditqn.1y+ 14.391 * distribuigdo de créditpt+ ¢

Do modelo encontrado podemos retirar algumas cedebl

« Uma variagdo de 1% na percentagem de risco ligtétho um impacto
multiplicador no montante de garantia anual de 2,88zes. Daqui resulta a
aceitacdo da hipétese colocada de que um maiol péveentual assegurado
pelo FCGM pode ser indutor do uso de garantia mptugoarte das MPME'’s.
Desta forma corroboramos o defendido por &ail (2010) e Zhaet al (2011);

« Para um nivel de significancia de 5% e tendo peelm modelo seguido, a
diferenca de taxa de juro paga em financiamentfzsiones a um milhdo de
euros e dos financiamentos de montantes superinées,é considerada no
modelo final. Daqui resulta que ndo aceitamos atbge 2. Corroboramos assim
o defendido por Camino & Cardome (1999), ao coiutide Higgins (1997);

« Confirmamos a hipo6tese de existir impacto no vgirantido em cada trimestre,
face a distribuicdo de crédito a empresas. Daguiteeque, conforme defendido
por Camino & Cardome (1999) a utilizacdo de gasamiiitua pode ter um efeito
mitigador das diferencas do acesso ao crédito, man® esse impacto é
dindmico, uma vez que resulta da variacdo entreefires. Face aos resultados
encontrados, o facto do mercado de crédito evaluisentido de se concentrar
mais nos apoios as MPME’s, levara a um impactotigosna utilizacdo de
garantia. Por outro lado, uma evolucdo no sentido cdncentracdo dos
financiamentos a empresas em montantes superiotgs &ilhdo de euros,
tendencialmente direcionados a grandes empresasala menores niveis de

montantes garantidos por parte da SGM.
7.2.3 - Teste para a existéncia de assimetria mémional
Conforme vimos na revisdo de literatura, Baas &r&sfien (2006) defendem que a
dificuldade dos Bancos em obter informacéo finaacedlevante é uma das causas para
a maior dificuldade das MPME’s em aceder a créddopor este motivo que a

relevancia da informacdo de caracter qualitativaseada no relacionamento
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caracterizada por Berger & Udell (2006) pode selexigema importancia para uma
maior utilizagdo da garantia mutua por parte dad@B. Por permitir acrescentar o
colateral de crédito a informacgéo relevante sosrdMBME’s pode ter um efeito de
mitigacdo na dificuldade de acesso a financiameat@ projetos economicamente

viaveis, propostos por empresas com pouca inforoniganceira publica.

Vamos assim testar nesta fase do trabalho a iTmmost&ue um relacionamento de
maior proximidade, medido através da presenca g@ncéa propria da garantia matua
no concelho, pode levar a que uma maior percentag@sn MPME’s utilize este

colateral nas suas operacdes de financiamento.

Uma vez que a relevancia da informacdo qualitgtivde ainda estar dependente da
dimensdo da empresa, vamos também testar est@iaetaediante a classificacdo

europeia de empresas, ou seja, se tera maior melavdara as micro empresas do que
para as empresas de média dimensdo. Esta andligsernatir sugerir a nossa hipotese

oS!

* Hipotese 5 A existéncia de assimetria informacional implopae uma maior
percentagem de MPME’s utilize a garantia mUtua distritos onde existem

agéncias implantadas.

Vamos fazer o teste desta hipétese com recursota ge mercado da Garval em cada

um dos concelhos acompanhados, onde:
* Quota de mercado = (nUmero de mutualistas/ nuneMRME) * 100

Com base nos dados da informa DB podemos assimagsti quota de mercado em

cada um dos concelhos e com isso testar a nossasep

Tabela XXV — Quota de mercado

Area Mutualistas MPME's Quota de mercado

Acores 807 3832 21,06%
Castelo Branco 552 4036 13,68%
Coimbra 1463 10629 13,76%
Leiria 2363 14991 15,76%
Portalegre 181 1974 9,17%
Santarém 1518 10314 14,72%
Total 6884 45776 15,04%
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Ao testarmos a nossa hipotese para a totalidadeVidPdE’s ndo corroboramos a
hipotese 5, uma vez que areas como a regido augdosiAgores (onde ndo existe
ainda agéncia propria) tém maior quota de mercadque qualquer uma das zonas

onde existe agéncia: Santarém, Leiria e Coimbra.

Constata-se ainda que areas como a de CastelooBepresentam uma quota de

mercado bastante aproximada a das zonas com agédpia.

Denota-se ainda que a area de Santarém, ond®ealiadda a sede da SGM e como tal
o nivel de informacao qualitativa utilizado € paiaimente maior, tem menor quota do

gue os Acores e Leiria.

Vamos agora constatar se a concluséo retirada s&male forma indissociavel da

dimensao da empresa.

Para o fazer recorremos a andlise da quota de deepzaa micro, pequenas e medias

empresas.

Das tabelas XXXII, XXXIII e XXXIV, em anexo, foi @msivel agrupar informacgéo para

andlise da figura 13.

Figura 13 — Quota de mercado por area e dimenséo de empresa
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Através da analise segmentada por dimensdo dasesmspretiramos as seguintes

conclusdes:

1. No ambito das microempresas, onde o acompanhardigmio feito pela SGM é
menor a assimetria informacional decorrente datéxisa de agéncia nao €
relevante;

2. Ha medida que centramos a analise em pequenassam@especialmente nas
de média dimenséo, a relevancia da informagéaotgtiesi de mercado recolhida
com a implantacéo de agéncias proprias ganha relevo

3. Para as médias empresas confirma-se a existén@asauetria informacional,
uma vez que a quota de mercado da SGM é basta@a®nas areas onde tem
agéncia. Esta assimetria informacional é ainda melsvante na regido de
Santarém e Leiria, areas onde a SGM tem implantag#e antiga, como tal
maior informacdo de mercado. Relativamente a Samtaonde a SGM tem a

sua sede, essa constatacao é ainda maior.

7.2.4 -Teste para a concentracdo de garantia mutua em esagrde constituicao

mais recente

Outra das hipdteses a testar neste trabalho é wdildacdo da garantia muatua nos
primeiros anos de vida das empresas. Sera nestelpeue a capacidade da MPME'’s
para libertar fundos proprios sera menor e os aduss fixos terdo menor expressao

para poder servir de colateral em opera¢fes déaréd

Apés a alocacdo dos capitais dos socios, Bergerd&lll[1998) destacam que as
empresas, huma fase inicial, necessitam de apeidsahciamento complementares e
que a inexisténcia de informacéo quantitativa hisatdpode constituir um problema no
acesso a crédito. Para mitigar este efeito Bt@k (2010) defenderam que a utilizacéo

de garantia mutua pode constituir uma boa solucgéo.

Se esta concluséo se verificar sera natural qdadeimédia das empresas mutualistas

apresente uma duracado media inferior.
E a partir da nossa hipotese 6 que vamos vergieaal sucede.

Com base nos dados da informa DB construimos &atxt@/I.
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Tabela XXVI — Antiguidade dos mutualistas e das MPME’s

Em ndmero Em percentagem

Antiguidade Mutualistas| MPME's | Mutualistas MPME's

Até 2 anos 64 2819 0,93% 6,16%
até 4 anos 493 10860 7,16% 23,72%
até 9 anos 1783 20012 25,90% 43,72%
até 19 anos 4545 34823 66,02% 76,07%
até 49 anos 6756 45194 98,14% 98,73%
até 99 anos 6876 45754 99,88% 99,95%
100 anos ou mais 6884 45776 100,00% 100,00%

Com base na analise da tabela podemos rejeitapidebe de que as MPME’s que
recorrem a garantia mutua sao as mais recentesnf®sdmnesmo verificar que mais de
74% dos mutualistas tém mais de 9 anos de exiatépor outro lado apenas pouco
mais de 56% das MPME'’s € de constituicdo anterior.

Verifica-se que apenas para as empresas com idpde® a 20 anos as percentagens
acumuladas se aproximam, o que leva a concluinsaaqitilizacao de garantia mutua é

bastante mais comum em empresas com mercado catsmnli

Para percebermos se esta tendéncia é indissodavkimensao da empresa, ou se nas
micro e pequenas empresas a conclusao € difevames efetuar a mesma analise com

base na dimenséao da empresa.
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Assim, se transpusermos o0 quadro apenas para gs enipresas obtemos os dados da
tabela XXVII.

Tabela XXVII — Antiguidade dos mutualistas e das Micro empresas

Em ndamero Em percentagem
Micro
Antiguidade Mutualistas empresas Mutualistas | Micro empresas
Até 2 anos 64 2772 1,39% 6,89%
até 4 anos 443 10448 9,65% 25,98%
até 9 anos 1472 18788 32,06% 46,73%
até 19 anos 3417 31788 74,41% 79,06%
até 49 anos 4557 39861 99,24% 99,13%
até 99 anos 4591 40200 99,98% 99,98%
100 anos ou maig 4592 40209 100,00% 100,00%

O quadro demonstra que nas empresas de dimens&o aniconclusdo mantém-se
inalterada e que rejeitamos a hipétese de uma mtli@gacdo de garantia nos primeiros

anos de atividade das empresas.

Ja no que respeita as empresas de pequena dinemsdentamos os dados na tabela
XXVIIL.

Tabela XXVIII — Antiguidade dos mutualistas e das Pequenas sagre

Em namero Em percentagem

Pequenas Pequenas

Antiguidade Mutualistas empresas Mutualistas empresas
Até 2 anos 0 42 0,00% 0,85%
até 4 anos 46 391 2,37% 7,94%
até 9 anos 295 1150 15,21% 23,36%
até 19 anos 1021 2786 52,66% 56,59%
até 49 anos 1879 4743 96,91% 96,34%
até 99 anos 1936 4915 99,85% 99,84%

100 anos ou mais 1939 4923 100,00% 100,00%
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Ainda que a tendéncia se mantenha e que as pegemmpassas que utilizam garantia

muatua sejam em média mais antigas que a média deadee denota-se que este

desfasamento é tendencialmente menor.

Com esta mesma analise para as empresas de médiasdo chegamos aos dados
refletidos na tabela XXIX.

Tabela XXIX — Antiguidade dos mutualistas e das Médias emgresa

Em namero Em percentagem
Médias
Antiguidade Mutualistas empresas | Mutualistas | Médias empresas
Até 2 anos 0 5 0,00% 0,78%
até 4 anos 4 21 1,13% 3,26%
até 9 anos 16 74 4,53% 11,49%
até 19 anos 107 249 30,31% 38,66%
até 49 anos 320 590 90,65% 91,61%
até 99 anos 349 639 98,87% 99,22%
100 anos ou mais 353 644 100,00% 100,00%

Mais uma vez verificamos que a tendéncia se maatgome em média as empresas que

recorrem a garantia matua apresentam uma idadexrsépierior a de mercado.

Do quadro apresentado ressalva-se ainda o factaslenédias empresas, com 20 ou

mais anos, o numero das que utilizam garantia métsaperior a 50%, situagdo que

nao ocorre nem com empresas de menor dimensaegmesmpresas mais recentes.
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8. Conclusao

Com o proposito de analisar quais sdo as principaisaveis de mercado que
influenciam a utilizacdo de garantia mutua utilib@emnformacéo relativa ao crédito
concedido as empresas portuguesas, 0 custo desfito awonsoante o montante do
financiamento. Utilizamos também volumes trimestgarantidos pela Garval e niveis

de contragarantia publica que Ihe estiveram assogia

Um tema como o da garantia mutua e o impacto eecefateral de crédito tem sobre
as MPME’s é, como vimos, abordado por toda a EurSfa cada vez mais recorrentes
os trabalhos produzidos sobre a realidade alera@cdsa, espanhola e italiana. A
maioria destes trabalhos admite que a utilizacagadantias tem um efeito positivo na
mitigacdo das diferencas de crédito entre MPME&s ggrandes empresas. De acordo
com Becket al (2014) a utilizacdo de garantia mutua tenderarasggerior quando
existe concentracdo dos volumes de crédito a eagpea financiamentos de maiores

montantes, logo essencialmente dirigidos a emprsasaior dimensao.

A partir das hipoteses formuladas verificAmos quste correlagdo entre os montantes
de garantia do trimestre e 0s montantes de garaidgm trimestres anteriores.
VerificAmos também que o montante de garantia stiraedepende da distribuicdo de
crédito as empresas e que a intervenc¢do publicatemfeito indutor dos montantes de
garantia prestados. No que respeita a distribudgdorédito a empresas, verifica-se que
a garantia matua tem um papel fundamental nosqEsiem a percentagem de apoios a
MPME'’s tende a ser crescente. Por outro lado, oéeefificada qualquer relacéo entre

0 montante de garantia prestada e o custo assamiaciédito.

Com base nos resultados obtidos podemos afirmar auefeito da assimetria

informacional é sentido essencialmente nas empdesagdia dimensao.

N&o se verificou a hipotese da garantia mutua ses atilizada por parte das empresas
nas primeiras fases do ciclo de vida da empresaoRm lado a garantia mutua tende a
concentrar apoios em empresas ja consolidadas moadee e que, por tendéncia,

realizam investimentos mais avultados.

Com base na regressao linear efetuada verificame&o sé a distribuicdo do crédito
entre MPME’s e grandes empresas influencia o \ddsrgarantias emitidos, como este
valor resulta essencialmente das alteraces dessaudcédo no sentido de uma maior
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percentagem de crédito ser destinada as MPME’scofsslusdes retiradas do nosso
estudo divergem assim das de Betkal (2014),uma vez que podemos afirmar, de
acordo com os resultados, que se a distribuicaréttito ndo se alterar entre periodos
h& a tendéncia para uma menor utilizacdo de gasar®ior outro lado, se 0 mercado
evoluir no sentido de uma maior distribuicdo deditee pelas MPME’s o efeito é
positivo. Desta analise resulta que a utilizacdgatantias pode servir de indutor a uma
maior distribuicdo de crédito.

Ao contrario das conclusodes retiradas por autaresdiiggins (1997) a variavel preco
nao tem um efeito significativo na utilizacdo deiones valores de garantia mutua,
tendo em consideragdo os dados da Garval e o pafalisado. As nossas conclusfes
estdo de acordo com Camino & Cardome (1999) quasthks autores afirmam que o
efeito da garantia matua incide essencialmentevolgnes de crédito a MPME'’s e ndo

tanto no preco das operacdes de créedito.

Corroboramos o defendido por autores como Bartzokasdefenderem que a

intervencdo publica tem um efeito positivo no motdéade garantia prestado, ao
contrario do que é defendido, por exemplo por Iskyit Daqui decorre que uma maior
participacdo publica através do FCGM ajuda a mirémo risco liquido assumido pela
SGM e que isso acarreta um efeito positivo nosasppiestados. A tendéncia revelada
€ a de que uma maior participacdo do estado nenmsspode induzir ao apoio de
projetos economicamente viaveis e a funcionar cefetto mitigador do ciclo, em

momentos de recessao.

De igual modo, o0 nosso estudo permitiu verificatependéncia do nivel de garantia
prestado entre trimestres. De facto, verificou-se §a uma relagdo positiva entre
trimestres no valor das garantias prestado. Estalusio permite perceber que ha
medida que um maior nivel de garantias € emitidmmecimento de mercado aumenta
e gque tendencialmente leva a que nos trimestragnteg exista um valor maior de

garantias prestado.

Para estudar se varaveis de mercado como a lagfdizdas empresas e a sua
antiguidade influenciam a utilizacdo de garantiduaiecolhemos dados de um estudo
feito pela Informa DB para a Garval, o qual pemmiticluir nas nossos dados o numero
de empresas existentes por distrito, por dimengfy antiguidade. O estudo permitiu a
recolha de dados similares para as empresas nstisali
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Comprovamos que o efeito mitigador da assimetri@rimacional se faz sentir
essencialmente nas empresas de média dimensaandénwo ndo se verifica para as

micro empresas.

Por fim, concluimos que a carteira de clientes 8&M’s tende a ser baseada em
empresas mais antigas do que a média do mercaah@s\dinda que a percentagem de
médias empresas que recorre a SGM é superior @pesas de menor dimensao. Esta
conclusédo suporta o defendido por Berger & Udell9@) quando defendem que as
empresas tendem numa primeira fase a utilizar agsnfimanceiros dos detentores de
capital e que s6 ha medida que vao ganhando escpla 0os substituem por fontes de

financiamento externas.

Estes resultados permitem-nos afirmar que a garantitua pode funcional como
instrumento de apoio as MPME'’s por parte do estddda a alavancagem que permite
efetuar com esta intervencédo. Essa intervencaorpcgby ainda mais relevante se
funcionar em contraciclo com a concentracdo deitodoncedidos em empresas de
maior dimensdo. Uma analise critica dos nossostadss permite ainda afirmar que a
utilizacdo de garantia mutua ndo substitui outmsrimentos de capitalizacdo de
empresas, como as sociedades de capital de risas, que as complementa,
especialmente apos a implantagdo no mercado e enemos de maior crescimento,
onde as necessidades de apoio crediticio sdo j@ssias. Nestes casos em que as
empresas estdo ja consolidadas no mercado e ajaresema dimensdo que permita
serem consideradas médias empresas, 0 acompanbategmoximidade por parte das
SGM’s é relevante e permite acrescentar informalgicariz qualitativo & andlise de

crédito, que por sua vez leva a mitigar o efeitéadaimetria informacional”.

As conclusdes aqui retiradas tém por base um pmeradeconomia nacional muito

especifico e uma fase de consolidagéao do prémmiersa de garantias na regidao centro.
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9. Analise critica

A elaboracdo deste trabalho teve por base a cd@wcld® mestrado em andlise
financeira. No entanto a escolha do tema basemaseontade de simultaneamente
realizar um trabalho onde fosse possivel utilizar conhecimentos adquiridos na
componente letiva aplicados a uma realidade quedee do meu quotidiano, mas sob
uma perspetiva bastante distinta daquela que toiwidjzada.

Com base na diversa literatura utilizada foi pasgperceber as diferencas entre varios
sistemas de garantia, essencialmente na Europassequieam de base para o sistema

portugués.

O facto de existirem conclusdes divergentes erglethos sobre este tema demonstra
que esta ndo € uma realidade indissociavel do xtontiltural e econdmico, pese

embora mantenha aspetos comuns de atuacao.

Destaca-se da revisdo feita, 0 nimero crescengetiges sobre esta temética ao longo
dos ultimos anos, em especial apds a entrada emn dag exigéncias do protocolo de
Basileia lll.

Ainda assim, encontramos algumas limitacdes natmizale de informacéo publica
disponivel, para a qual nos foi impossivel a rexolbma base trimestral. Em resposta a
esta dificuldade utilizdmos dados anuais, os gfmaem ajustados de forma o mais
aproximada possivel para permitir alcancar o nUreex@ualidade exigida.

Apesar da juventude do sistema de garantias p@sudenota-se ja a sua consolidacao
a as semelhancas no impacto que tem sobre as MPM& sinda assim a referir que a
juventude do sistema de garantias portugués nosi laver de ultrapassar a limitagao
inerente a inexisténcia de estudos anterioresiveéabo mercado portugués, para as

hipoteses testadas.

Os dados recolhidos permitiram-me conhecer maisfamiadamente uma realidade
que apesar de prOxima, carecia de uma explicagiif@ta como a que se pretende
aqui atingir. A recolha destes dados nem sempicié foi necessaria uma procura
dispersa por diferentes bases de dados disporiogisiblico e a preciosa colaboracao

da Garval para a obtencao dos varios valoresadiiz nesta analise.
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A realizacdo deste trabalho, ainda que trabalheta gscassez de trabalhos similares,

realizados em Portugal, foi bastante realizadorpaihbo de vista pessoal.

Esperamos conseguir despertar o interesse partadoedo tema do acesso ao crédito
para as MPME’s, uma vez que estas compdem a quaserafjidade do tecido
empresarial portugués. Enquanto unidades geraddeasemprego e de valor
acrescentado é essencial terem a disposicao ssldiféeenciadoras para conseguirem

obter os recursos financeiros necessarios.

A par de outros mecanismos de apoio, como as smesde capital de risco, a garantia

mutua constitui um potencial apoio para a obtenlgiorédito bancario.

Enquanto realidade dindmica e dependente de fatoaeso econdmicos, foi possivel
percecionar a forma como uma pequena alteracddvabde participacdo publico pode
resultar num efeito alavanca para a utilizacdo gsntias. Este aspeto pode ser
especialmente relevante num contexto de dificulaexlacesso ao crédito, como a que

se viveu recentemente em Portugal.

Acreditamos que o contributo deste trabalho podeirsele base para projetos
cientificos futuros. Seria importante, por exempéplicar o estudo feito para a zona

norte e sul do pais, o que permitiria compreend#stema nacional no seu todo.

Uma outra abordagem desta tematica podera sepfaidaum periodo mais alargado de
tempo, ha medida que o proprio sistema de garaetialsli € 0 conhecimento que o

mercado tem sobre este produto também se intemsific

Tendo em consideracdo os muitos trabalhos reakzaduvel nacional, consideramos
ainda relevante para projetos futuros uma analiseparativa entre dois ou mais
sistemas de garantias. Essa abordagem permiteagat os aspetos positivos de cada
um dos sistemas e ao mesmo tempo servir de bassaharia continua dos aspetos

piores.
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12. Anexos

Tabela XXX — Distribuicéo de crédito trimestral

Trimestre Distribuicéo (em %)
1° Trimestre 2003 50,08
2° Trimestre 2003 50,08
3° Trimestre 2003 50,08
4° Trimestre 2003 50,08
1° Trimestre 2004 50,9
2° Trimestre 2004 51,64
3° Trimestre 2004 52,33
4° Trimestre 2004 52,96
1° Trimestre 2005 53,41
2° Trimestre 2005 53,89
3° Trimestre 2005 54,41
4° Trimestre 2005 54,98
1° Trimestre 2006 53,64
2° Trimestre 2006 52,33
3° Trimestre 2006 51,05
4° Trimestre 2006 49,8
1° Trimestre 2007 48,49
2° Trimestre 2007 47,24
3° Trimestre 2007 46,04
4° Trimestre 2007 44,9
1° Trimestre 2008 44,38
2° Trimestre 2008 43,85
3° Trimestre 2008 43,32
4° Trimestre 2008 42,77
1° Trimestre 2009 44,21
2° Trimestre 2009 45,85
3° Trimestre 2009 47,74
4° Trimestre 2009 49,96
1° Trimestre 2010 49,83
2° Trimestre 2010 49,69
3° Trimestre 2010 49,56
4° Trimestre 2010 49,43
1° Trimestre 2011 49,02
2° Trimestre 2011 48,61
3° Trimestre 2011 48,2
4° Trimestre 2011 47,79
1° Trimestre 2012 46,59
2° Trimestre 2012 45,39
3° Trimestre 2012 44,2
4° Trimestre 2012 43,02
1° Trimestre 2013 41,69
2° Trimestre 2013 40,42
3° Trimestre 2013 39,19
4° Trimestre 2013 38,01
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Tabela XXXI — Diferenca da taxa de juro

valores em %

Trimestre Diferenca
1° Trimestre 2003 2,29
2° Trimestre 2003 2,29
3° Trimestre 2003 2,29
4° Trimestre 2003 2,29
1° Trimestre 2004 2,26
2° Trimestre 2004 2,23
3° Trimestre 2004 2,19
4° Trimestre 2004 2,16
1° Trimestre 2005 2,12
2° Trimestre 2005 2,08
3° Trimestre 2005 2,04
4° Trimestre 2005 2,00
1° Trimestre 2006 1,97
2° Trimestre 2006 1,94
3° Trimestre 2006 1,90
4° Trimestre 2006 1,87
1° Trimestre 2007 1,85
2° Trimestre 2007 1,82
3° Trimestre 2007 1,80
4° Trimestre 2007 1,77
1° Trimestre 2008 1,76
2° Trimestre 2008 1,75
3° Trimestre 2008 1,73
4° Trimestre 2008 1,72
1° Trimestre 2009 1,75
2° Trimestre 2009 1,78
3° Trimestre 2009 1,81
4° Trimestre 2009 1,84
1° Trimestre 2010 1,80
2° Trimestre 2010 1,76
3° Trimestre 2010 1,71
4° Trimestre 2010 1,67
1° Trimestre 2011 1,63
2° Trimestre 2011 1,60
3° Trimestre 2011 1,56
4° Trimestre 2011 1,52
1° Trimestre 2012 1,55
2° Trimestre 2012 1,58
3° Trimestre 2012 1,61
4° Trimestre 2012 1,64
1° Trimestre 2013 1,58
2° Trimestre 2013 1,53
3° Trimestre 2013 1,47
4° Trimestre 2013 1,41
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Tabela XXXII — Quota de mercado nas Micro empresas

Area Mutualistas | Micro empresas | Quota de mercado
Acores 545 3214 16,96%
Castelo Branco 399 3605 11,07%
Coimbra 1034 9565 10,81%
Leiria 1459 12944 11,27%
Portalegre 144 1809 7,96%
Santarém 1011 9072 11,14%
Total 4592 40209 11,42%
Tabela XXXIII — Quota de mercado nas Pequenas empresas
Area Mutualistas | Pequenas empresa| Quota de mercado
Acores 228 543 41,99%
Castelo Branco 131 377 34,75%
Coimbra 355 928 38,25%
Leiria 755 1798 41,99%
Portalegre 32 152 21,05%
Santarém 438 1125 38,93%
Total 1939 4923 39,39%

Tabela XXXIV — Quota de mercado nas Médias empresas

Area Mutualistas | Médias empresas Quota de mercado
Acores 34 75 45,33%
Castelo Branco 22 54 40,74%
Coimbra 74 136 54,41%
Leiria 149 249 59,84%
Portalegre 5 13 38,46%
Santarém 69 117 58,97%
Total 353 644 54,81%
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“Eu mantenho o tema dos meus estudos sempre
diante de mim, espero até o amanhecer iniciar giadnte,

pouco a pouco, numa luz clara e completa”

Isaac Newton
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