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RESUMO

A presente investigacao tem como intuito analisangacto das recentes crises econémico-
financeiras no financiamento bancéario as pequemaédias empresas (PME), focando-se

maioritariamente no sector da construcao.

Procede-se a explicagdo da génese da crise finanoeindial, também denominada de
crise dosubprime bem como da crise da divida soberana dos pa&sé&oma Euro. E
efectuado, de forma sintética, um enquadramentorav@mnomico e incluem-se

projeccdes para o futuro, perspectivando-se nogsafibs.

Depois de analisada a importancia das PME pararsogua portuguesa, apresentam-se as
suas principais fragilidades, destacando-se actgpestrutura de capital e as dificuldades
evidenciadas no recurso ao financiamento banc&éo.também dissecadas as respostas
obtidas a um questionario remetido ao conjunto aects e instituicbes financeiras de

crédito que concedem crédito ao universo de empeRgestudo.

Por ultimo, procura-se aferir em que medida um wuoj de racios e indicadores

financeiros poderdo explicar o peso do crédito &anao financiamento da actividade das
PME do sector da construcdo. Para o efeito, apiesenum modelo de regressao linear
multipla, tendo-se recorrido, para seleccdo dagweis independentes, a alguns racios
comummente utilizados na andlise financeira e sosutbtidos através de uma revisao
bibliografica a tematica da estrutura de capitate€ultado final do modelo aponta para um

poder explicativo sobre a varidvel dependente e@itigenciavel (R= 42%).

Palavras-Chave:Pequenas e médias empresas (PME), Sector da aéustistrutura de
capital, Crise financeira
Cddigos de classificacdo JELGO01, G32



ABSTRACT

The current investigation’s main purpose is to yralthe recent financial crisis impact on
the small and medium enterprises (SME) financiogu$ing mainly on the construction

sector.

The genesis of the world financial crisis, also \Wwnaoas subprime crisis, is explained, as
well as the Eurozone sovereign debt crisis originmacroeconomic view is synthetically
presented and some projections for the future mckided, with new challenges being

mentioned.

After analyzing the importance of the SME in thetBguese economy, we present its main
fragilities, with a focus on capital structure atté difficulties regarding bank financing.
The answers from a questionnaire sent to the banéiinancial institutions that concede

credit to SME are also examined.

Lastly, we try to understand if a set of finanaw@tios and indicators can explain the bank
financing contribute to the construction sector Sihancing. To that purpose, a multiple
linear regression model is presented, includingndspendent variables some ratios, which
are commonly used in financial analysis, and otféicators obtained from a bibliographic
review on the capital structure subject. The mad#tial results indicate a non negligible

explanatory power on the dependent variabfe{R2%).

JEL Classification: Small and medium enterprises (SME), Constructiactose Capital
structure, Financial crisis
Keywords: G01, G32
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo

1. INTRODUCAO
“No caso portugués, é notorio que a crise da digmlaerana afectou o sistema financeiro.
E tendo afectado o sistema financeiro, € notoérie gumbém afectou a economia réal.

Dr. Carlos da Silva Costa
Governador do Banco de Portugal

As matérias que envolvem o quotidiano das pequemagdias empresas (PME) tém sido
objecto de grande interesse, face ao papel que dssempenham na consecucdo do
crescimento econdmico de um pais, ao peso evidEngia estrutura empresarial e a
proeminente contribuicdo para o emprego geradafdérida relevancia torna fundamental
0 estudo das especificidades do comportamentodai@ndestas empresas, nomeadamente,
da sua estrutura de capital, ou seja, da forma conseu financiamento se encontra
distribuido.

A analise do financiamento das PME faz ainda mamicdo num contexto econémico e
financeiro adverso, resultante de duas crises catigas, uma primeira a escala mundial,
designada de crise dalprimee uma segunda associada a divida soberana des pais

Zona Euro que, no caso portugués, decorre de waddeendividamento externo, de um
baixo crescimento tendencial e de indicadores wsilalie défice publicos superiores a
média europeia.

Os periodos de crise sdo normalmente caracterizpelasimplementacdo de politicas

restritivas no sector bancario que se traduzem axrégscimo das dificuldades na obtencgéo
de financiamento. Estas dificuldades sdo sentiel@sprimeira instancia, pelas entidades
gue apresentam maiores fragilidades ou problentastesis. Neste ambito, as empresas
do sector da construcdo, submersas numa profursgaque tem vindo a agudizar-se nos
ultimos anos, sdo um dos expoentes maximos deadeBdcujo recurso ao crédito bancario
se encontra, actualmente, limitado. Atendendo taml@icontexto, pretende-se verificar o
impacto das mencionadas crises na concessao deifimento as PME, utilizando-se,

sempre que possivel, o sector da constru¢do cofaremeia, de forma a garantir uma

andlise mais direccionada. A problemética € arddisgio apenas na vertente da PME,
enguanto cliente bancéario, mas também das ingtgside crédito, enquanto credores.

! Excerto de um discurso proferido na Comissdo @aidento e Financas.
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O presente estudo esta organizado da forma qu@reseata de seguida. No segundo
capitulo, efectua-se uma sintese da literaturaesa@bmatéria. Sao referidos artigos

cientificos e outros de referéncia sobre as espeeifles das PME que afectam o seu
financiamento bancério, as alternativas existeatasio referidas as diversas teorias que
procuram interpretar a estrutura de capital daguelapresas. No terceiro capitulo, é

apresentada uma analise macroeconémica que coatamm breve resenha historica,

situacdo actual e perspectivas futuras, tanto g@eonomia em geral, como para o sector
financeiro. De igual modo, é efectuado um enquadrdmndas crises dSubprimee da

divida publica da Zona Euro.

O quarto capitulo é composto por uma afericdo daglitlades estruturais e financeiras das
PME, sendo dissecadas as razfes subjacentes asilddifies de financiamento
apresentadas, com especial enfoque no sector dawgio. No capitulo seguinte, procura-
se guantificar o impacto da crise economico-finaaceo financiamento das PME, através
de uma analise evolutiva de diversos indicadoees,como ospreadspraticados, 0 peso
do crédito de cobranca duvidosa no total do creditoimero de insolvéncias e 0s

indicadores de confianca.

O sexto capitulo apresenta a vertente mais emplest investigacdo. Em primeiro lugar,
€ efectuada uma revisao critica dos resultadosrdguestionario remetido as instituicoes
de crédito que concedem crédito as PME. Este guéstd procura analisar a evolucao
recente do crédito concedido as empresas em estadimpacto da crise na sua actividade,
sendo ainda colocadas algumas questfes sobreda giestisco de crédito, direccionadas
para a area de negdcio de PME.

Adicionalmente, € elaborado um modelo estatistio® grocura avaliar em que medida o
peso do financiamento bancério na actividade dak BN sector da construcdo pode ser
explicado por um conjunto de indicadores e ractmsmémicos e financeiros observados no

exercicio anterior.

No sétimo capitulo sdo identificadas as princigaisclusdes e apresentadas as limitacdes
encontradas, bem como algumas sugestdoes parasfutafmalhos ou investigacées nesta

area.



2. REVISAO DE LITERATURA

O financiamento bancario tem sido, ao longo dossaonbjecto de diversos estudos e
teorias. Inicialmente, a quase generalidade dastigagao existente incidia nas grandes
empresas, mas, nas Ultimas décadas, o interessemabérias relacionadas com as PME
foi crescendo, ainda que a literatura disponiveltinae a ser mais profusa nas grandes
empresas. De acordo com Petit e Singer (1985pratBnanceira foi construida com um

proposito de separacdo entre propriedade e gesidacteristico das grandes empresas,
pelo que a area das PME tenderia a ser mais suizeala. No entanto, a cada vez maior
consciencializacdo da importancia que as empresasethor dimensdo desempenham na
sociedade e o facto de as mesmas serem financaei@roenstrangidas tem cativado o

interesse de diversos investigadores (Bsci., 2010).

laniello (1999) caracteriza as PME definindo-as com audiéncia economica mais
dindmica da Unido Europeia, uma vez que qualquedidaedireccionada para estas
empresas tem um impacto directo nos cidadéos. ¢&fdo a importancia das PME, Meyer
(1998) considera que estas desempenham um pal pata a economia, sendo
fundamentais na geracdo de empregos e de ideias,como no desenvolvimento do

empreendedorismo.

Apesar do papel relevante desempenhado, as PMEeapaen dificuldades enddgenas
préprias da sua dimensdo. Num relatério da Fund&gfiopeia para a Melhoria das
Condicdes de Vida e de Trabalho (2010), sobreuagib das PME num contexto de crise,
€ referido que estas empresas sao permanentenfentadas por elevados niveis de
burocracia e por atrasos nos pagamentos dos diente

Essas dificuldades reflectem-se na gestdo de te#musendo as mesmas acrescidas em
periodos de crise. De acordo com um estudo elabgadRivaud-Danset (2001), a partir
de uma amostra com empresas de nove paises, srjtgis Portugal, as PME procuram,
acima de tudo, dispor de liquidez que lhes persutair as necessidades da sua actividade
corrente e, se possivel, aproveitar eventuais opdddes que surjam no seu quotidiano,

tais como pedidos excepcionais de clientes.
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Segundo um trabalho desenvolvido pela OCDE (2089aior vulnerabilidade que as
PME demonstram em momentos de crise decorre desds/éactores, sendo de destacar a
pouca diversificacdo das suas actividades, a eeviependéncia face ao crédito e
consequente falta de alternativas de financiameatdjficuldade em redimensionar a

actividade quando esta ja é tendencialmente peaquarieaca estrutura financeira.

Adicionalmente, Ardicet al. (2011) referem que, se em periodos de vigor eom) a
probabilidade de uma PME ver um financiamento bama®er recusado ja é, em média,
superior a de uma grande empresa, hum context@eiom de crise, essa probabilidade é
ainda maior. No que concerne as dificuldades semtith obtencdo de financiamento,
Oliveira (20115 mencionou ser fundamental dar a conhecer, s samesn anélise, outros
tipos de financiamento para além do tradicionam@dorma de contornar o dificil acesso

ao crédito e de solucionar alguns problemas dédiqu

As supramencionadas dificuldades no acesso accfaraento bancario variam também em
funcdo da dimenséao e idade das empresas. De ammrdam estudo elaborado por Mateus
(2004), as empresas de menor dimensao utilizanéditorcomercial de uma forma mais
recorrente que o crédito bancario, sendo esta teraévertida & medida que a dimenséo
da empresa aumenta. O autor constata uma rela@diical na idade, na medida em que as
empresas mais recentes, ao nao disporem de infaontégtorica relevante nem de grande
credibilidade no mercado, apresentam mais dificdlddana obtencdo de financiamento
bancério, surgindo o crédito comercial como uma alernativa. No referido estudo,
conclui-se ainda que as PME optam, essencialmgeli® tipo de financiamento que lhes é

disponibilizado e ndo tanto por aguele que maisjdeam.

A estrutura de capital, ou seja, a forma como tisacdas empresas sao financiados, tem
sido um dos temas da éarea financeira com aplicdigdota nas PME que maior interesse

tem suscitado nos investigadores.

As bases para o estudo da estrutura de capitahforiadas por Modigliani e Miller (1958),
guando publicaram um artigo sobre o efeito da estauinanceira no valor da empresa.

Partindo de um conjunto de pressupostos bastaatgadb, que incluia, designadamente,

2 Secretario de Estado do Empreendedorismo, Cornfuiie e Inovaco.
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um cenario de mercado perfeito, com auséncia destop, inexisténcia de assimetria de
informacéo, de custos de faléncia e de agénciae €gntemplava rendimentos constantes e
perpétuos, os autores concluiram que a estrutucapltais se revelava irrelevante para a
determinacdo do valor de mercado de qualquer empsesndo este determinado pelas

decisbes de investimento tomadas.

Reconhecendo a simplicidade dos pressupostos atsunmo estudo anterior, Modigliani e
Miller (1963) publicaram um artigo no qual constatque a inclusdo dos impostos sobre as
empresas teria sido fundamental. Os autores funitameesse ponto com o facto dos
custos associados ao financiamento bancério seceites fiscalmente e se traduzirem,
dessa forma, numa vantagem fiscal para o recursagtal alheio, podendo esta vantagem
levar as empresas a seleccionar o crédito baneariaetrimento do financiamento com

capitais préprios.

Este ultimo artigo, apesar de considerar benefitsoais perpétuos e de ignorar os custos
de faléncia, surgiu como grande impulsionador dea wurrente de investigacdo da
estrutura de capital, denominada de teori&tdéic Trade-offque procura justificar a forma

gue as empresas tém de financiar a sua actividaleacoptimizacdo da relagdo custo
versus beneficio entre os beneficios fiscais dentes do financiamento bancario e os

custos de faléncia associados ao sobreendividamento

Myers (1984) descreve a teoria 8tatic Trade-off referindo que a estrutura de capitais
optima é aquela que, através da substituicdo diéaisaproprios por capitais alheios ou
vice-versa, permite maximizar o valor da empregmalando os beneficios fiscais
provenientes da dedutibilidade dos encargos ddalats potenciais custos de faléncia que

Ihe estdo associados.

Num estudo com informacédo sobre PME espanholasvesdaao periodo de 1994 a 1998,
Mira e Gracia (2003) obtiveram evidéncia da aplicddde do modelotrade-off ao
mercado espanhol, tendo-se confirmado que as easpaeslisadas procuravam obter um

nivel optimo de endividamento através do recursapéal alheio.



Uma outra teoria que procura obter uma estrutureagéal optima através do equilibrio

entre variaveis, neste caso explorando comportamenqortunistas, € a teoria dos custos
de agéncia. Jensen e Meckling (1976) referem duganciamento das empresas depende
dos interesses de socios ou accionistas, gestotesderes, bem como dos conflitos de
interesses gerados entre as partes, surgindo odatg@o o0s custos de agéncia. Neste
contexto, a estrutura de capital 6ptima é aquek apnsegue minimizar os custos de
agéncia. Cheat al (1998) concluem que, quanto maior for o papekgoativo dos soécios

ou accionistas, maior sera a aplicabilidade destaat

A assimetria de informacdo, uma das maiores imigéde do mercado de crédito,
decorrente do facto dos gestores das empresadnenssaformacéao privilegiada, privada e
exclusiva que muito dificilmente € transmitida ngegra para o mercado, é vista como um
dos factores mais influenciadores da estrutura agetat, sendo mais preponderante no
universo das PME (Berger e Udell, 1995).

Num estudo em que a razoabilidade da teoriécStdtic Trade-offé comparada com a
assimetria de informacgéo, Myers (1984) defendeuna adequada andlise da estrutura de
capital deve partir da assimetria de informacéon¢dsdhe apenas adicionados os conceitos

da teoriaStatic Trade-offjue demonstrem ter um efectivo suporte empirico.

Nesta matéria, Costa (2001) refere que, se poradm, los bancos ndo possuem toda a
informagé&o sobre os projectos de investimento aptados pelas empresas, por outro, as
empresas também desconhecem as estratégias galecos Beguem no processo de analise

do risco de crédito.

Neste ambito, refira-se que, do facto dos credod@s conhecerem o real valor dos
projectos que estdo a financiar, surge o conceatgealeccido adversa. Paralelamente, do
desconhecimento que os credores podem evidendieer adorma de aplicacdo dos fundos
disponibilizados num financiamento, decorre o cdacde risco moral (Gracia e Arias,
2000).

A assimetria de informacédo levou Ross (1997) ardedeer a Teoria da Sinalizagao,

segundo a qual os gestores agem em fun¢éo dastakmecque tém quanto ao futuro da
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sua empresa, langando sinais para o mercado, stdasdecisbes de investimento e de
financiamento tomadas. No contexto da Teoria dali@acdo, um novo pedido de
financiamento bancario pode ser visto como um gleadjue as expectativas do gestor em

torno da empresa vao no sentido positivo.

lgualmente associada a assimetria de informacage sa teoria ddecking Order De
acordo com Myers (1984), esta teoria assenta r&éexia de uma ordem de preferéncias
dos gestores na seleccdo das respectivas fontéimaheiamento, encontrando-se, em
primeiro lugar, o autofinanciamento, ja que, déstaa, a empresa ndo tem necessidade de
transmitir para o mercado informacdo confidencialacionada com as politicas ou
estratégia da empresa. Em segundo lugar na hieaaigupreferéncias, surge o recurso a
capitais alheios e, em ultimo lugar, a emissdoa@as ac¢des, forma de financiamento que
provoca uma maior perda de controlo na gestao geesan O autor refere ainda que, no
modo mais puro desta teoria, a empresa nao dispdendobjectivo bem definido sobre o

racio que mede a relacéo entre o valor da empresmdividamento.

Berger e Udell (1998) analisaram a TeoriaRkxking Orderpara o universo das PME

norte-americanas. Os autores referem que nas easpdesmenor dimensdo o capital se
encontra, em grande parte das situacdes, nas no&olundadores ou proprietarios, que
apresentam uma certa aversao a dispersao do cagitglartilha e intromissao na gestao,
sendo mais importante desenvolver estratégias idézamento que permitam preservar o
valor do patriménio pessoal e manter o contrologde alargar horizontes e permitir o
acesso a novos investidores. A vontade de mantlmdnio da empresa faz com que a
preferéncia do financiamento nas PME recaia, daligwdo, sobre as poupancas dos

sécios ou sobre outros fundos gerados internamente.

Myers e Majluf (1984) indicam que, de acordo corabardagem da Teoria d@ecking
Order, eventuais alteracdes na estrutura de capitas&@aleterminadas pela necessidade
de alcancar um determinado objectivo. Assumindo @uestem oportunidades de
investimento rentaveis, a estrutura de capital apénalterada, no momento em que ja nao
se encontrem disponiveis fundos internos, surgerdo a necessidade de recorrer ao

financiamento através de capital alheio.



Num estudo aplicado a industria hoteleira algarviatias e Batista (1998) constataram a
existéncia de uma hierarquia na seleccao do tipbndeciamento, tendo o conjunto de
empresas analisado, preferido financiar-se, em gmamlugar, através da retencédo de
resultados, mesmo que fosse necessario abdicaredauais beneficios fiscais decorrentes
do endividamento externo. Chet al (1998) chegaram a resultados semelhantes num

estudo sobre a estrutura de capital de empresasdesas.

Numa outra investigacao realizada a partir da @edaPecking Order Gracia e Arias
(2000) analisaram o efeito que o sector de actldaa dimensao tém no financiamento
das PME, tendo, para tal, recorrido a uma amostreedca de 1.000 empresas espanholas,
e obtiveram evidéncia de que a dimensao influemasiaestratégias de financiamento
tomadas pelas PME e que o sector de negdcio teimpacto significativo na politica de

financiamento seguida, sobretudo, na politica dmqrazo.

Uma das formas de minimizar os problemas decosedée assimetria de informacéo
consiste em estabelecer relacionamentos bancasidsees e duradouros, que podem
também contribuir para uma reducéo dos custos élecay Boot (1999) e Meyer (1998)
definem o relacionamento bancério como sendo eodiliizacdo de um conjunto de
servicos financeiros por uma instituicdo que, &sade interac¢cdes multiplas ao longo do
tempo, investe, de forma pouco dispendiosa, nangéitede informacéo especifica que lhe
permita aferir da capacidade que um cliente temedalarizar as suas responsabilidades
crediticias.

Por ultimo, salienta-se ainda a existéncia de unfelde investigacdo mais recente que
procura explicar a estrutura de capital em funcéopdsicionamento estratégico das
empresas. Balakrishnan e Fox (1993) desenvolveranesiudo em que é demonstrada a
influéncia da especificidade dos activos de uma ressp no seu endividamento,

comprovando, desta forma, que o posicionamentatégico das empresas influencia a sua

estrutura de capital.

Neste ambito, Brander e Lewis (1986) argumentamagueligopolistas tém politicas de
tomada de riscos mais agressivas que 0S monopgolestaue, desta forma, o seu

endividamento é superior.
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3. ENQUADRAMENTO MACRO-ECONOMICO
3.1 AS RECENTES CRISES
“Para resolver a crise em que o impossivel se tompossivel, € necessario pensar o
impossivel.
George Soros
Presidente da Soros Fund Management

Na teoria sistémica, uma crise consiste numa etéo temporaria dos mecanismos de
funcionamento e regulagédo de um sistema, podemndorigem em causas internas ou
externas. No sistema capitalista, as crises asstsaeromo financeirdou econémicds
Rolo (2010) defende quas crises sdo provocadas por grupos de agentesstéma
financeiro que, em contextos de desregulamentagi@m,hesitam em privilegiar os seus
interesses individuais em detrimento dos interesskestivos. Kumhoff e Ranciére (2010)
sustentam existir uma relagdo de causa/efeito enteeimento das desigualdades nos
rendimentos das populacbes e a criacdo de condigées 0 surgimento de crises,
apresentando como exemplo desta relacdo, quemdegaise econdmico-financeira dos

anos 30, quer a crise financeira mundial de 202&08

A palavra crise tem sido, desde o0 ano de 2008,dasanais utilizadas, quer no quotidiano
nacional, quer internacional. Em 2008 e 2009, sedinanceira, frequentemente designada
de crise dessubprime abalou a economia mundial e o sistema finanaErearios paises.
Nos anos de 2010 e 2011, a sociedade deparou-seiroantrise da divida soberana que
afectou, sobretudo, os paises da Zona Euro, coetiasplestaque para o grupo de paises

mais frageis daquele universo, entre os quaiss@éa Portugal.

Antes de se proceder a caracterizacado da actsal dai divida soberana, efectuar-se-a, de
seguida, uma breve resenha sobre o que estevegemaia crise deubprime quais as
suas consequéncias para a economia mundial, bema®medidas tomadas no sentido da

ultrapassar.

3 Caracterizam-se por rapidas perdas de valor na@adinanceiros, podendo ter a forma, nomeadamelste
crise bancaria, bolha especulativacoash

* Podem assumir a forma de estagnacdo, caso o PéBempe um crescimento zero, recessdo, se o PIB tive
um crescimento negativo em dois ou mais trimestmssecutivos ou depressdo, no caso da recessao se
prolongar por longos periodos.
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Num contexto de desregulamentacao financeira pratopdesde a década de 80 do século
passado, pelos governos norte-americanos e fonmeptadconvicgdes de que a eficiéncia
dos mercados se obtinha através da auto-regulatgiamnas instituicdes daquele pais
comecaram a conceder financiamentos de alto risa@ritariamente a habitacdo -
Subprime cobrando taxas de juro acima da média, sobretlis os primeiros anos de
financiamento e incrementando a margem financéieavés do efeito volume. As politicas
de crédito de alguns bancos americanos eram derta& liberais que o valor do crédito
concedido se apresentava, frequentemente, supasiovalor do imovel recebido em
garantia. Os bancos assumiam esse risco no pressup® que o valor dos iméveis iria
continuar a crescerde forma ininterrupta, suplantando, rapidameatealor do crédito

concedido.

Paralelamente, assistiu-se a um periodo de inovag&oprodutos financeiros, com o
desenvolvimento de titularizagdes de créditos gagd@o de produtos complexos, entre 0s
guais alguns derivados de crédito, comercializaslasretudo, por bancos de investimento,
gue apresentavam uma rendibilidade alta e um r@gogstamente, baixo e que serviram
para propagar pelo sistema financeiro os risco®ocasios ao créditosubprime
salientando-se, nesta matéria, ©sllateralized Debt ObligationCDO) e osCredit
Default Swaps(CDS). Note-se que a estes produtos derivadosammagido atribuidas

notacdes ‘AAA” pelas principais agénciasrdéng norte-americanas

No que concerne aos CDO, estes eram instrumentdwida garantidos por hipotecas que
provinham, numa parte significativa, de crédisodbprime Relativamente aos CDS, este
tipo de derivado de crédito permite ao adquiremtearnfir protec¢cdo contra determinado
risco de incumprimento. Até ao ano de 2008, os @bt&am sido utilizados, em diversos
casos, com o proposito de cobrir o risco de incimmgarto dos CDO.

Durante 2007 e 2008, a conviccao existente de goee@ das habitacdes nunca viria a
descer veio a revelar-se infundada, com a valdzalps imoéveis a sofrer uma queda
significativa. Esta queda de pregos levou a querogrietarios que haviam adquirido

iméveis com um mero intuito especulativo ndo conssgm realizar mais-valias com as

® O preco das habitagdes nos Estados Unidos da Aarefpiesentava uma tendéncia de crescimento continuo
desde a década de 80 do século passado.
® Fitch, Moody's e Standard & Poor’s.
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supostas vendas. Por outro lado, as taxas de jaraeteréncia também subiram
significativamente, fazendo com que os cliersiegprimeque, mesmo com taxas de juro
reduzidas, ja revelavam problemas em regularizgprastacdes do crédito a habitacao,
ficassem efectivamente impossibilitados de liquidarsuas responsabilidades junto dos

bancos.

De igual modo, a valorizacdo dos CDO e CDS sofueedgs importantes, decorrentes da
desvalorizacdo do preco dos iméveis e do aumentocrdalito vencido. Como
consequéncia, as instituicdes que negociavam gsiedé produtos sofreram avultadas
perdas resultantes das imparidades registadas) @gdns bancos de investimento de
renome internacional, tais como Fannie Mae, Fretithe, Bear Stearns, Merrill Lynch,
Wachovia Bank ou Lehman Brothers sido salvos caervencao directa do governo, ou

chegado mesmo a falir, como foi 0 caso do LehmaihBrs.

No que se refere a realidade portuguesa, apesaradese ter verificado uma bolha
especulativa no imobiliario, os efeitos da crigeficeira foram sentidos através de uma
contracgdo no crescimento econdmico e do acrésdmsodificuldades em financiar a
economia. A perda de confianga condicionou o comapmwnto dos mercados, levando a
existéncia de uneredit cruncH nos mercados internacionais de divida por grosspe

provocou grandes dificuldades no financiamentol@dwgos portugueses.

Depois da faléncia do Lehman Brothers e de todaballéncia em redor da crise financeira
mundial, governantes e bancos centrais uniram-se fugerar a crise e desenvolveram
estratégias concertadas de estimulos fiscais e tar@m® a economia, designadamente,
injectando liquidez no sistema financeiro, reduairas taxas de juro de referéncia e
reforcando as garantias dos depdsitos.

N&o obstante os mercados financeiros terem registadh boa recuperacdo durante 2009,
no final desse ano comecaram a surgir incertezastguas perspectivas de evolucdo da
actividade econémica mundial. Simultaneamente,cémeeleito Primeiro-ministro grego

Georgios Papandreou revelava publicamente queadcesias contas publicas gregas era

" Em 2008, o Fundo Monetério Internacional havia adds para a possibilidade de, a nivel mundial, os
prejuizos causados pela contraccdo do crédito podatingir, no minimo, um trilido de ddlares e para
alastrar da crise a propriedade comercial, aotorédi consumo e ao endividamento das empresas.
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substancialmente pior do que aquele que, ao longovarios anos, vinha sendo
publicamente comunicado. Estas afirmacdes acabgramdespoletar o retorno da
turbuléncia aos mercados, gerando grandes constramgs no financiamento dos bancos

e sector publico gregos, os quais foram tambémosengkitos a sucessivos cortes de
notacdo por parte das agénciasraling. Face a deterioracdo da percep¢do dos agentes
financeiros sobre a sustentabilidade da dividaigaildrega, ndo restou outra solucdo a
Grécia senéo recorrer a um pedido de assisténar@rica e financeira, que acabaria por

ocorrer, em Maio de 2010.

A crise passava, assim, do sistema financeiro paraontas publicas. Segundo Soros
(2011Y, a crise da divida soberana é ainda mais perimspie a crise financeira de 2008,
na medida em que, naquela altura, a comunidad@adienal dispunha dos mecanismos e
autoridades necessérias a resolugcédo dos problem@santo que, em 2011, as instituicées
€ 0S mecanismos necessarios estdo ainda a seuost

Depois do pedido de assisténcia grego, as ateng@eam-se para outros paises da Zona
Euro que se encontravam fragilizados, nomeadamgmie, apresentarem aumentos
significativos dos respectivos défices orcamentg@igr acumularem vulnerabilidades
estruturais, como foi o caso de Portugal, ou peleessidade do Estado resgatar alguns
bancos, como sucedeu na Irlanda, tendo sido asasm&tdas muito significativas face a

dimensédo dos bancos.

Para caracterizar a crise da divida soberana, @saf2011) menciona um velho provérbio,
segundo o qualA altura indicada para reparar um telhado € quarasol brilhd e refere
gue para a Grécia, Irlanda, Portugal e Espanhdgesda ao euro foi o “sol”, ndo tendo,
contudo, estes paises aproveitado as vantagentisejestavam associadas.

Prosseguindo o enquadramento cronoldgico, em Noneid 2010, o governo irlandés
formalizou um pedido de assisténcia econémicaanfieira junto da Unido Europeia e do
Fundo Monetario Internacional, com o intuito devaab seu sector bancario, fazendo com

gue a Irlanda se tornasse no segundo pais da ZmoaEolicitar este tipo de apoio.

® Referéncia proferida num seminério organizado pelodo Monetario Internacional sobre a crise na Zona
Euro.
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No caso portugués, ndo obstante terem sido adaptada 2010, diversas medidas de
consolidacdo orcamental que tinham como objectapor a sustentabilidade das contas
publicas, os investidores internacionais focarameseconomia portuguesa, em virtude do
agravamento de alguns desequilibrios estruturasagém afastado da grande maioria das
economias dos paises da Zona Euro. Entre os débeqsej destacam-se o seu elevado
endividamento externo, o baixo crescimento tendénarificado na ultima década e os
elevados niveis de défice e divida publica, seedt® ultimo, um problema que afecta a
maioria dos paises da Organizacdo para a Coopemdadesenvolvimento Econdmico
(OCDE).

Neste contexto, as condi¢cbes de financiamento daoetia portuguesa registaram um
agravamento, quer em termos de custo, com um aanrentstentavel do prémio de risco
da divida publica, quer em termos de acesso adta@rédm agravamentos dating da
divida publica e dos principais bancos portugudsesaso destas instituicdes, as descidas
do rating foram sendo alicercadas, nomeadamente, no riscordagio da crise da divida

publica grega e na suposta falta de apoio do goyasrtugués ao sistema bancério.

ApOs alguns avancgos e recuos, acabou por se ioatiavel a concretizacdo de um pedido
portugués de assisténcia financeira internacioteldo sido acordado com a Uniédo
Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Moioekdternacional, em Abril de 2011,

um Programa de Assisténcia Econdmica e Financeiea garante a Portugal, caso 0s
requisitos impostos sejam cumpridos, um empréstimanontante de 78 mil milhdes de

euros.

O referido empréstimo é concedido pelo Fundo Maitetaternacional, pelo Mecanismo
Europeu de Estabilizacdo Financeira e pelo Fundodeu de Estabilidade Financeira,
sendo o desembolso daquele montante efectuadorguchés e encontrando-se a sua
entrega sujeita a uma concluséo positiva das géalsade condicionalidade impostas pelo
Programa e que prevéem um ajustamento macroecamoraicavés da estabilidade
financeira e da continuidade do financiamento egvo® em Portugal, da anulacdo do
desequilibrio das Financas Publicas, da reducé&ndividamento e, ainda, do lancamento

das bases para uma transformacgéao estrutural dara@rEm termos de metas a alcancar,
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o Programa de Ajustamento Econdmico e Financegwéoa reducdo do défice do Estado
para 5,9% do PIB, em 2011, 4,5%, em 2012 e 3%, @h3.2Para tal, serdo adoptadas
diversas medidas estruturais de austeridade duz@dteque serdo aprofundadas em 2013,

e gque limitardo o crescimento da despesa pubkcareentardo a receita fiscal.

Relativamente ao Fundo Europeu de EstabilidadenEeia, refira-se que este foi criado
com o objectivo especifico de ajudar a combaterse da divida soberana, tendo, para tal,
sido obtido o acordo dos 27 paises da Unido Ewmopste fundo permite, actualmente, um
apoio de 440 mil milhdes de euros, que conjugado os 250 mil milhdes de euros de
apoio do Fundo Monetario Internacional e os 60 mihdes de euros do Mecanismo
Europeu de Estabilizacdo Financeira, perfaz umdagpotencial total de 750 mil milhdes
de euros. Depois dos resgates efectuados a Gidaiama e Portugal, estima-se que a
capacidade do Fundo Europeu de Estabilidade Fimanascende a cerca de 250 mil
milhdes de euros que poderdo ndo ser suficieneds, que se encontra em discusséo a

possibilidade do mesmo vir a ser reforcado.

No que concerne aos desequilibrios da economiamaldjue levaram a que Portugal fosse
um dos principais visados pela crise da divida rsoi@e importa enquadrar 0S mesmos
naquela que foi a dindmica da economia portuguesantt a ultima década, na qual,
segundo Carreira (2011), se cavou a situacao de necional que ja ninguém consegue
ocultar ou disfarcar. Neste ambito, refira-se gure 2001 e 2008, a taxa de crescimento
economico foi persistentemente baixa, ndo tendotegmos médios, ultrapassado 1% e
tendo sido, no codmputo dos paises da Zona Euroaapgiperior a da Italia. Apesar da
entrada de Portugal na moeda Unica ter permitidoesso dos seus bancos aos mercados
financeiros internacionais em condi¢cdes muito eaigtajosas do que anteriormente, este

mecanismo nao se reflectiu num crescimento ecomdralusto.

Paralelamente, conforme se pode verificar no gr&eguinte, o endividamento publico em
percentagem do PIB passou de 51,2%, em 2001, paca de 93%, em 2010, como
resultado de politicas orcamentais imprudentesfopaen deteriorando as contas publicas
de forma progressiva. De igual modo, o défice dagas publicas também registou um

aumento significativo, sobretudo, nos anos de 202910, nunca se situando abaixo dos
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3%, limite maximo estabelecido no Pacto de Estidilé e Crescimento que, em teoria,

apenas excepcionalmente poderia ser ultrapassado.

Grafico 3.1.1: Défice e divida publica (em % do PIB
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE) enBade Portugal

Em parte, o referido acréscimo no défice das copfdicas decorreu da incapacidade

portuguesa em gerar poupanca interna suficieni ggrsuas necessidades totais (Bento,

2009 e Favaret al, 2011) e acabou por resultar também num aumentiiferenca entre o

crédito e os depositos de clientes. No final de02@lLdivida externa bruta de Portugal

apresentava-se superior a dos restantes paisesndaE£iro, com excepcao da Bélgica,

Holanda e Irlanda, sendo que, neste ultimo casndividamento externo da Irlanda se

encontrava fortemente influenciado pelas nefastassefjuéncias da crise financeira

mundial de 2008. Em termos de posi¢céo de investonaternacional, a posicdo negativa

de Portugal tem vindo a agravar-se, ao ponto de&@@, ocupar o ultimo lugar dos paises

da Zona Euro.

No que se refere ao racio de endividamento, tamtsoaiedades ndo financeiras como os

particulares registam, em Portugal, racios maaeles do que a média dos paises da Zona

Euro.
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3.2 EVOLUCAO RECENTE E PERSPECTIVAS FUTURAS

Em termos de produtividade, Portugal registou,abed com o INE, um aumento do PIB
de cerca de 1,4% durante o ano de 2010, contrasteomd uma diminuicdo acentuada
verificada no ano anterior que, ainda assim, hawisstituido uma excepcdo a regra da
Ultima década, ao representar uma quebra inferiorédia da Zona Euro. O aumento
ocorrido, em 2010, deveu-se, sobretudo, ao bormgesgho das exportacdes e ao efeito da
antecipacao de algumas aquisicbes, como foi o daswiaturas, em virtude da existéncia
de agravamentos fiscais no ano de 2011, como formoasos dos aumentos dos Impostos

sobre Veiculos (ISV) e sobre o Valor Acrescentddd\) e o fim dos incentivos ao abate.

No que se refere a taxa de inflagdo, segundo ddald®anco de Portugal, em 2010, esta
ascendeu a 1,4%, tendo apresentado uma tendéesceiete ao longo do ano que reflectiu
a recuperacao economica mundial que naquela akueacontrava em curso. Nao obstante
a referida tendéncia, tanto em 2009, como em Z®1dXa de inflagcdo registada foi inferior

a média da Zona Euro, o0 que ja ndo se verificoynoeiros dez meses de 2011 (3,5% em

Portugal face a 2,7% na Zona Euro) e que podergaaepetir nos proXimos anos.

O momento actual compreende um cenario de grameetéza, face ao risco de contagio
da divida soberana a outros estados membros da Eormae a real possibilidade de
factores econdmicos adversos se virem a manifesta@vel mundial, encontrando-se a
economia portuguesa bastante vulneravel, quer éepgiio do mercado, quer a outros
factores que determinam a sua capacidade de eadhgito. Neste contexto, as
consequéncias da implementacdo do Programa deaAjesto Econdmico e Financeiro
séo dificeis de estimar, da mesma forma que ndoféeil de efectuar previsdbes muito

fiaveis a curto e médio prazo.

De qualquer forma, a generalidade dos analistasna@sjue, em 2011 e 2012, Portugal
viverd num ambiente recessivo. Atendendo a refendeessidade de correccdo dos
desequilibrios macroecondémicos que motivara difi@dés no acesso ao crédito da parte de
empresas e particulares, reducdo do consumo pubklipgvado e uma diminuicdo das

importagdes, o Banco de Portugal prevé uma corétoadg PIB de 1,9% para o ano de
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2011 e de 2,2% para 2012, a qual s6 nao sera uhato ao habitual bom desempenho

das exportacfes nacionais.

De acordo com o Programa de Ajustamento Econdmiemanceiro, a recessao prevista
para os anos de 2011 e 2012 ser4 acompanhada poredotdo do rendimento real das
familias e por um aumento da taxa de desempregociados a desalavancagem dos

sectores publico e privado.

No que concerne a inflagdo, o Banco de Portugamhaspara 2011 e 2012, um aumento do
indice Harmonizado de Pregos do Consumidor, respecente, de 3,5% e 2,4%, valor
superior ao que se ira verificar na média dos pafse Zona Euro. A inflacdo devera
reflectir o aumento do IVA resultante da transfer@rentre as taxas reduzida e intermédia

e a taxa elevada, conforme previsto no Progranf§udgamento Econémico e Financéiro

3.3 O SECTOR FINANCEIRO

A partir de um cenério baseado numa gestao erratar@ estrutura da divida publica
desadequada, os bancos poderdo sentir pressOegprgudicardo a sua estabilidade
financeira (Daet al, 2011). Esta ideia pode ser aplicada a realigadiguesa, uma vez
gue, como consequéncia do aumento do risco sobeeaificado desde o inicio de 2010 e
agravado, em 2011, o financiamento do sector banc@cional tem sido alvo de uma

grande restritividade.

Os bancos portugueses substituiram o habitualdiaar@nto no mercado internacional de
divida pelo recurso ao Banco Central Europeu, d, doe do ambito da actividade de
politica monetéria, realizou diversas operacdesedéncia de liquidez a taxas de juro fixas
e reduzidas, com total satisfacdo da procura. Nanem tratando-se de uma solucdo
temporaria, este recurso tera de ser reduzido,nénacmlo-se previstas, no Programa de
Ajustamento Econdémico e Financeiro, medidas queanga#o um processo de
desalavancagem equilibrada e ordenada do sectmati@rao longo do horizonte do

Programa.

® O documento prevé uma receita adicional proveaidotaumento das receitas do IVA, no minimo, de 410
milhdes de euros, durante um ano fiscal inteiro.
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Em virtude das dificuldades por que tem passad@amognia portuguesa, o balanco
agregado do sistema bancério nacional registoegiansga metade de 2010, pela primeira
vez em alguns anos, uma interrupcdo da tendéncaiedeimento que até entdo se tinha
verificado. A qualidade do crédito concedido evidarsinais claros de deterioragdo com os
indicadores de sinistralidade e qualidade da carteie crédito a registarem um
agravamento. Perante este enquadramento, os bpadagueses tém sido obrigados a
introduzir mais restricoes e a efectuar analisds orderiosas no processo de concessao de

crédito.

De acordo com Chorafas (2011), os grandes bancgszaides que apresentam défices
excessivos, por norma, apresentam uma carteirdudiestda divida publica consideravel.
No caso portugués, a exposicdo dos bancos a athajdis central é significativa, quer
através do crédito concedido, quer através deositdd divida publica em sua posse, pelo
gue as varias quebras dating da divida publica portuguesa se tém reflectido aum

desvalorizacao dos activos dos bancos portugueses.

Contudo, apesar dos problemas estruturais da edanopontuguesa, ha que destacar a
solidez e resiliéncia do seu sector financeirofrestando com a de paises como a Irlanda.
Neste ambito, importa salientar que a subida wedia no prémio de risco da divida

publica reflectiu, sobretudo, problemas estrutudgiseconomia, ndo estando associada a

problemas intrinsecos do sector financeiro.

Embora sélido, o sistema financeiro portugués aptesalguns desequilibrios estruturais e
aspectos a necessitar de melhorias, os quais folbggato de intervencao no Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira a Portugalgdadiamente, ao nivel da:

- Solvabilidade, que devera ser reforcada, de foangarantir a capacidade do sistema

financeiro em absorver choques negativos na suadacte. Neste sentido, foram impostos
novos niveis minimos para o racio de core tieram®8%, até ao final de 2011, e de 10%,
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até ao final de 2012 que poderdo ndo ser faciimente atingiveis, tafoamecessarios

eventuais aumentos de capital ou vendas de acirmsderados ndo essenciais;

- Estrutura de financiamento, a qual devera sey db/ uma desalavancagem gradual, de
modo a tornar-se mais estavel. A referida desataagem devera passar, por um lado, pela
reducdo do financiamento obtido junto do Banco @érEuropeu e, por outro, pela
alienacdo de activos considerados nédo estratégicgsela captacdo de fontes de
financiamento estaveis, reforcando a base de depdse clientes. Estas medidas visam
evitar constrangimentos, como aquele a que o sbatwrario portugués esteve sujeito no

acesso aos mercados monetarios durante os Ultioarnbs;

- Diferenca entre o crédito concedido e os dep®staptados, que devera diminuir,
permitindo a obtencdo de récios de transformacderianes a 120%. Apesar deste
compromisso, 0s bancos ndo deverdo descurar o ciamento a economia,
nomeadamente, as PME dos sectores mais produtigompetitivos, sob pena de porem

em causa a recuperacao economica prevista pardio prézo.

Nesta matéria, importa ainda salientar o papelagusucursais de instituicbes de crédito
com sede noutros paises poderdo ter na dinamigac&oonomia. Ao hdo se encontrarem
sujeitas as mesmas condicionantes que as insatlicdm sede em Portugal e podendo
aproveitar o acesso, normalmente facilitado, anfiranento das respectivas sedes, as
sucursais deverdo, no curto prazo, beneficiar deildienquadramento dos bancos

portugueses e reforcar as suas quotas de mercado.

Numa altura em que o Programa de Assisténcia Edeadm Financeira esta sendo

implementado, o sistema bancario portugués continapresentar riscos, decorrentes da
interaccao entre o risco soberano, o sistema feilane a economia, na medida em que de
um abrandamento da actividade econdémica portugugsaior ao esperado poderao surgir
necessidades de financiamento adicionais paratorgaablico. Dessa eventual situacgéao,

poderdo ainda resultar, nomeadamente, impactosivesgaa procura e nos indicadores de
gualidade do crédito, que tenderdo a variar dedopara banco, em funcao das politicas de

crédito adoptadas e da concentracdo assumida tamaasegmento.

19 Aviso n.° 3/2011 do Banco de Portugal.
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Em termos de solvabilidade, os riscos existentegéon da possibilidade das instituictes
de crédito virem a sentir dificuldades na obtengéaesultados, bem como em efectuar
eventuais aumentos de capital ou alienaces deactifo essenciais. Caso a obtencéo dos
niveis minimos de solvabilidade exigidos pelo Paiota de Assisténcia EconOmica e
Financeira vier a revelar-se complexa, 0os bancaerngo ter que recorrer a injeccao de
capitais publicos, algo que, a suceder, deveraaapenorrer numa situacdo de ultimo

recurso.
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4. FRAGILIDADES FINANCEIRAS DAS PEQUENAS E MEDIAS E MPRESAS E
DIFICULDADES NO ACESSO AO FINANCIAMENTO

As PME detém um papel muito importante no tecidopreisarial portugués e,
consequentemente, no crescimento econémico do Naidinal do exercicio de 2010,
representavam cerca de 99,9% do total de empresasegencontravam em actividade em
Portugal (estimativa da Comissdo Europeia baseadaazios do periodo 2002-2087)
sendo, na sua grande maioria, microemptésas quais apresentam, no universo das PME,

um contributo superior a media dos paises da Unidiopeia.

Em termos de emprego, as PME contribuem com cexc80P% do total de pessoas
empregadas em Portugal, sendo este indicador tarbbétante superior ao da média dos
paises da Unido Europeia que se cifra nos 66,9%act® do contributo das PME para o
total do emprego ser inferior a sua representattleadno nimero de empresas € natural e

decorre das grandes empresas terem um numerdodéhardores bastante superior.

Tal como nos anteriores indicadores, o peso das Rivifatal do Valor Acrescentado Bruto
das sociedades nao financeiras portuguesas eicgnid, representando, em 2010, cerca

de 67,2% daquele indicador que ascendia a 72.000e&side euros.

Apesar da importancia que representam na econariiggoiesa, a esmagadora maioria das
PME néo estd cotada em bolsa, nem utiliza o merdadoapitais, apresenta uma fraca
visibilidade e tem estruturas organizacionais redatente simples, com um numero

reduzido de niveis hierarquicos, sobretudo nas esapr de menor dimensdo, onde a
operacionalizagdo, gestao e propriedade se confufet@imente e onde a informalidade é

privilegiada.

O contexto economico e social das PME caractedzpes um conjunto de fragilidades
enddgenas e exogenas, destacando-se entre oshmashierentes as proprias empresas, 0

facto destas apresentarem estruturas finance#agsifrcom um peso muito importante do

M Informacé&o retirada do Small Business Act.
12 De acordo com a Recomendacdo n.° 2003/361/CE,i@sempresas dizem respeito a sociedades que
possuem menos de 10 trabalhadores e um volumegdeias inferior a 2 milhdes de euros.
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passivo de curto prazo e um baixo nivel de capi&iprios que se traduzem em elevadas

pressodes de liquidez e dificuldades de crescimento.

De igual modo, a reduzida qualidade e transparédaianformacdo contabilistica e
financeira acaba por dificultar a obtencao de ehpiterno (Berger e Udell, 1998). Refira-
se, contudo, que o problema da opacidade informativnais visivel no relacionamento
bancario do que no relacionamento comercial, ong@jaria actividade facilita a troca de

informacéo.

No que se refere & informacao contabilistica dagresas em andlise, a sua qualidade é
frequentemente questionada, em virtude das denagisi financeiras raramente serem
objecto de auditoria ou certificacdo legal de centandicionando eventuais esfor¢cos que
possam ser desenvolvidos no sentido de construarioragem de qualidade e fiabilidade

junto do mercado.

Paralelamente, ndo é facil para um empresario gerinstinto natural de preferir o
autofinanciamento e nao querer recorrer em denaasierédito bancéario, de modo a nao
comprometer o seu patrimoénio e a ndo entrar emacgitude descontrolo, mantendo uma
“almofada de seguranta@ue lhe permita fazer face as contingéncias dgcie. Note-se
gue, face as garantias pessoais ou reais exigelas pancos que os proprietarios nem
sempre dispdem, os custos de faléncia associadiisaagiamento bancéario sdo bastantes
superiores aos do financiamento interno. No prime@aso, os referidos custos podem
envolver bens do patrimonio pessoal dos sociosyarg no financiamento efectuado
através de capitais proprios, a perda maxima peddimsitada ao capital investido. Por
vezes, Sdo as proprias empresas que acabam pprejadicadas deste enredo, ao serem
desprezadas oportunidades de investimento quejéatrdo efeito de alavancagem do

financiamento, se poderiam vir a revelar benéficas.

Outras caracteristicas comuns a muitas das PMRiqu@m$as sao também a falta de
flexibilizacdo econOmica, ou seja, a reduzida calsg@e em reagir adequadamente a
eventos andmalos e os obstaculos no acesso a &weatecnologia, na medida em que
uma estrutura reduzida dificilmente permite quenaestigacdo e desenvolvimento sejam

produzidos internamente.
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A este facto acresce a percepcao existente dadusteancos de que o controlo interno e a
organizacdo da maioria destas empresas € deficesndo necessaria uma monitorizacao
permanente, o que, face ao agravamento dos derdositaistos de agéncia, tem como

consequéncia a exigéncia de um prémio de riscaisupe

No que concerne as fragilidades exdgenas, destaaarslnerabilidade das PME a forcas
externas, de que é exemplo a variacdo de taxagaele igual modo, constituem forcas
de bloqueio, a ainda reduzida presenca, em Poyrtdggbrojectos de capital de risco e a
fraca implementagc&o das empresas no mercado daisaguer por desconhecimento, quer
pelos elevados custos e notoriedade associadowiguan a emissao de divida num acto
guase exclusivo das grandes empresas, 0 que se macha reducédo da diversidade das

fontes de financiamento colocadas a disposica® NHs.

Por ultimo, o sector bancario apresenta algumatamtia em financiar este tipo de
empresas, quer pelo elevado grau de incertezaiadsoaos financiamentos, quer pelo

reduzido registo historico de operacgdes.

Em concluséo, podera dizer-se que as PME sao aseageodutivos que mais dificuldades
enfrentam na obtencdo de financiamento bancarimes ¢gaso ndo obtenham o citado
financiamento, deixam de poder aproveitar algurssksimeficios que Ihe estdo associados,
tais como o efeito de alavancagem e os benefigoais que, até determinado limite,
constituem uma vantagem comparativamente com adiamento através de capitais

préprios.

Na Unido Europeia, a importancia das PME nao éska dos paises de menor dimensao,
ja que estas se apresentam como fundamentais e® #&sdeconomias. Ainda assim, e
como seria natural, existem diferencas estrutenmti®e os diversos paises. No que se refere
ao acesso ao financiamento, conforme se pode tansta grafico seguinte, a Comissao
Europeia considera que, em termos comparativasnasesas portuguesas evidenciam, em
meédia, mais dificuldades do que as suas congérgaed)nido Europeia. Contudo,
analisando individualmente os diversos indicadapes contribuem para esta avaliacéo,

constata-se que as empresas portuguesas apersenggreum resultado inferior a média
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porque o prazo médio de pagamentos que, em 2008ndia a 97 dias, se encontrava
bastante desfasado do verificado na média da UHuémpeia, que se situava nos 54 dias e
porque a eficacia dos direitos juridicos dos potescredores era claramente inferior em

Portugal.

Gréfico 4.1: Acesso ao financiamento

Percentagem de pedidos de crédito bancario
das PME que foramrejeitados

Acesso a apoio financeiro publico, incluir
garantias (% que indicou umadeterioragéo)

Disponibilidade dos bancos para concederem
crédito (% que indicou umadeterioragao

Diferenga nataxa de juro entre emprésti
superiores e inferiores a 1 milhdo euros|

Prazo parareceber os pagamentos
(n.°de dias)

Facturacdo ndo concretizada
(% do volume de negdcios total

Investimentos com capital de risco - fase
inicial (% do PIB)

Eficacia dos direitos juridico:

Alcance do indice das informag6es de cr

Fundos UE - % do total de fundos afectos ao
empreendedorismo e PME

FEADER - % do total de fundos afectos 3
criagdo e desenvolvimento de empresa:

-2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 15 2

¥ Distancia em relagdo a média da UE(medida em depeitréo, média da UE=0)

Fonte: Comissdo Europeia - Ficha Informativa retatioSmall Business Act

As dificuldades sentidas pelas empresas em esmabtencédo de financiamento bancario
nao é recente, existindo evidéncia histérica de gomeperiodos de crise, € mais provavel
gue um banco rejeite a concesséo de crédito a M d® que a uma grande empresa.
Hallberg (2000) da como exemplo os acontecimentssgros na década de 1990 na

Ameérica Latina e na Asia Oriental para confirmanencionada percepcao.

Assumindo a existéncia de limitagdes no financiaméancério, tanto a Unido Europeia
como o Governo portugués tém procurado encontnana® de inverter essa situacao,
facilitando o acesso das PME ao crédito. Neste tamdiEuropean Commission Enterprise

and Industry (2007) recomendou uma maior transpaéro relacionamento entre o sector
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bancéario e os clientes e solicitou um esforco adali as empresas, no sentido destas
garantirem a producéo de informacédo econdmicaa@dira de melhor qualidade, para que
Ihes possam ser atribuidas condi¢cdes de financtanwemdizentes com o seu real valor.

De igual modo, o Estado portugués ira, até ao tiea2011, procurar implementar medidas
gue facilitem o acesso ao financiamento bancaeerrdo a consisténcia e eficacia das
actualmente praticadas.

Apesar das referidas dificuldades no acesso andiaento bancario, as PME tém ao seu
dispor métodos que as poderdo minimizar, salieotaeda criacdo de relacionamentos
bancarios estaveis e duradouros que permitam atesuefeitos negativos da dimensao,

idade e opacidade informacional que caracterizdas esnpresas.

Um bom relacionamento bancario pode trazer bepsfiinto para o banco como para o
cliente, desde que nenhuma das partes se queoeedpr das vantagens adquiridas. Se,
por um lado, o banco sO tem a beneficiar com ci@tamento, pois pode contrariar a
opacidade de informacéo e alargar o financiameotwezlido, por outro, as empresas €é
permitido obter crédito mais facilmente e disporute maior poder negocial que lhes
garanta, designadamente, montantes de financiansrgeriores, taxas de juro mais

apelativas e uma menor exigéncia de colateraig@er Udell, 1995).

Adicionalmente, o relacionamento bancario tem odéonde fomentar a disciplina
financeira das empresas (Martins, 2007), na megtidgue 0s bancos que aplicam politicas
de créditos mais moderadas ou restritivas tém pdnitdn solicitar aos seus clientes
informacédo econdOmico-financeira actualizada e, pezes, exigir a manutencdo, em
permanéncia, de determinados niveis minimos decdddres financeiros, sob pena da

relacéo poder ser interrompida.

4.1 O CASO ESPECIFICO DO SECTOR DA CONSTRUCAO

O contexto actual do sector da construcdo caraateg por uma grande saturacdo do
mercado habitacional, que havia sido precedidaupma situag&o idéntica no mercado de
escritérios, situacdo esta que se tem agravado @amesenvolvimento de uma crise

econdmica e financeira de dimensao assinalavekubstanciada, nomeadamente, numa
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contracgdo do crédito concedido pelo sector finameenuma grave quebra da confianca

dos agentes economicos.

Em termos histéricos, refira-se que, para aléemxdesso de oferta existente depois de uma
década e meia de alguma pujanca do sector da wgé@sira pouca flexibilizacdo do
mercado de arrendamento, que ndo permite que ar secfoque verdadeiramente na area
da reabilitacdo urbana, € tida como um problemawaaesolucdo como uma oportunidade.
No ambito do Programa de Ajustamento Economicanarféieiro concebido para Portugal
no corrente ano, a problemética do mercado de daneento foi também contemplada,
encontrando-se prevista uma reforma da Lei n°® &2@0Arrendamento Urbano que tem
como intuito dinamizar este mercado. De igual modogcitado Programa prevé a
simplificacdo dos procedimentos administrativos reatéria de reabilitacdo, bem como a

revisdo das restricbes a subcontratacdo no sectwr$trucao.

As caracteristicas especificas do sector estd@lngunte, na génese das debilidades
financeiras patenteadas pelas empresas da comstNigsta matéria, Afonset al. (1998)
salientam o facto de o sector ser bastante hetgogénarcado pela sazonabilidade e
instabilidade e, em grande medida, se diferen@arrdstantes sectores ao apresentar uma
cadeia de valor extensa e complexa, a qual abrarggs bastante distintas, desde a
producdo de material e equipamentos de construtia grestacdo de um conjunto
alargado de servicos. Para além do tipo de produtosector apresenta uma grande
diversidade de clientes, tecnologias e unidadgsaiiucao.

A heterogeneidade é também visivel quando se campampresas de menor dimensao
com empresas de referéncia, dai resultando graondémstes. Nas PME pontificam baixos
niveis de qualificacdo, remuneracdes inferioresédiay precariedade e instabilidade no
emprego, enquanto nos colaboradores das grandesesa®p conjuntamente com

funcionarios pouco qualificados, se encontram aokdiores altamente especializados,

com um nivel de qualificagcdes superior e bem remaaos.

Em qualquer das dimensdes, € comum o recurso ®rsudacdo. A deslocalizacado de
servicos tdo frequente no sector da construcaceme alguns beneficios, sobretudo, ao

nivel da flexibilizacdo mas também comporta alguohesv/antagens, tais como, a elevada
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dependéncia face a terceiros e as dificuldade®ntes ao controlo de qualidade e a

coordenacao dos servigos prestados (EIM, 2009).

No que concerne a natureza juridica, refira-se dgi@cordo com informacao constante das
estatisticas online do Banco de Portugal, cerc@3@¢ das PME do sector da construcéo
assumem a forma de sociedades por quotas, apmdentama distribuicdo muito

semelhante a da média das PME do tecido emprepartagués.

Sendo tendencialmente prociclico, o sector da nag@&b encontra-se muito dependente da
conjuntura econémica e da disponibilidade do Estmoefectuar investimento publico.
Em periodos recessivos, para conseguir retomacesdide crescimento, necessita de

periodos mais prolongados do que outros sectorissdimémicos (Baganhet al, 2002).

No que se refere as fragilidades financeiras i@disrno capitulo anterior, estas sdo também
comuns as PME do sector da construcdo, as qualsnevam dificuldades no acesso ao
financiamento, no minimo, tdo complexas quanto @s réstantes empresas de menor

dimensao.

N&o obstante as referidas contingéncias, o seat@odstrucdo € ainda um dos principais
motores da economia portuguesa, gerando um conjatdogado de relacbes e
interdependéncias com diversos sectores de ad®ide acordo com um estudo realizado
por Afonsoet al. (1998), cada emprego no sector da construcdo spansavel por gerar
trés novos empregos noutros sectores de actividade.

Relativamente a estrutura de capitais, Rajan e al#3g(1995) referem que a mesma
consiste na reparticdo do capital proprio e capitaio de médio e longo prazo utilizados
para financiar os activos de uma empresa. No cassedtor da construcdo, aceita-se a
inclusdo das dividas a curto prazo na estruturacagetal, em virtude das empresas
recorrerem frequentemente a financiamentos bamscaéo curta duragcdo que gerem e
contabilizam como se estes apresentassem caracteride médio e longo prazo. Esta
forma de administrar os financiamentos decorre dotof de 0s mesmos serem,
designadamente, contas correntes caucionadas wegquhra apoio a actividade, cuja

renovacao € efectuada, de forma automatica, papgliguais e cuja utilizacdo permanece
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inalterada por longos periodos de tempo (Encarn@&8). Com a inclusdo das dividas a
curto prazo na estrutura de capitais, € alcancatia maior aproximacao ao conceito de

endividamento.

No sentido de se obter uma melhor caracterizacgdragilidades financeiras das PME do
sector da construgcdo, bem como das suas espemifgsdprocede-se, de seguida, a andlise
de alguns indicadores econdmico-financeiros, raataos exercicios de 2006 a 2009, da
meédia das PME do referido sector, comparando-osaowalores apresentados pela média
das PME do tecido empresarial portugués. A anéliséectuada a partir um conjunto de
elementos, extraido da Central de Balancos do Baecd?ortugal, que se refere as
sociedades nao financeiras e que o Banco de Pbdigpmnibiliza nas suas estatisticas
online®®. Em anexo, encontram-se os balancos e demonsirdedesultados referentes as
médias das PME do sector da construcdo e da gladalidas PME, bem como alguns

indicadores e racios econdmico-financeiros conaitts relevantes.

Sobre os dados analisados, salvaguarda-se o fadtdaimacéo mais recente ser apenas
datada de 31 de Dezembro de 2009, pelo que, admdemgyrave crise que o0 sector da
construgcdo atravessa, se perspectiva que, seadpsrao final dos exercicios de 2010 e
2011, os indicadores médios do sector poderiaraataflum cenario ainda mais negativo

do que o descrito de seguida.

Do ponto de vista do emprego, refira-se que, entuBal, o sector da construcao é, tal
como nos restantes paises da Unido Europeia, earado por uma grande dispersao
(Ecorys, 2011). O peso das PME do sector da ca@sirno total das PME em actividade

ascendia, no final de 2009, a 13,4%, tendo esteaddr registado uma diminuicdo de

cerca de 0,5 pontos percentuais face a 2006. Quantoimero médio de pessoas ao
servico, este variou, no periodo em analise, ergr@ e 7 funcionarios por empresa, tendo-
se verificado um ligeiro decréscimo ao longo dossanue corresponde a uma forma das

empresas se redimensionarem, ajustando-se asidadessexistentes no mercado.

13 A informacdo tem por base os dados remetidos metgwesas portuguesas na Informacdo Empresarial
Simplificada.

28



No que respeita aos indicadores de produtividadlestatou-se, entre 2007 e 2009, uma
guebra geral do Valor Acrescentado Bruto das PMBnt@lo, assinale-se que esta
diminuicdo foi muito superior nas empresas do setdoconstrucdo, sobretudo no ano de
2009, quando o referido indicador deixou de sesgotar superior a media de todas as
PME.

Da andlise efectuada aos diversos indicadores stoo® e financeiros, facilmente se

identifica o efeito da crise financeira internaeibsentida em 2008 e 2009. Em termos de
volume de negdcios, a quebra no sector da constfoc&onstante e pronunciada, desde o
ano de 2006, verificando-se uma diminuicdo aprogande 13% face a uma reducéo de 9%
guando consideradas as PME de todos os sectomss.ndargem bruta, a quebra néo foi tdo
significativa, tendo aquele indicador decresciaree2006 e 2009, cerca de 2,9% nas PME

do sector da construcéo e 2,3% no total das PME.

No que se refere aos resultados liquidos do exeradacmédia das PME do sector da
construcdo passou a apresentar resultados negatdexsa forma rentabilidades negativas,
em 2008, que se mantiveram, em 2009, tendo ocomitloe 2006 e 2009, uma variacao
negativa de cerca de 140% nos resultados liquidesPME daquele sector. O resultado
liquido médio das PME de todos os sectores deare8t&, ndo se tendo apresentado

negativo em nenhum dos anos.

Os capitais proprios médios das PME do sector dateado ascenderam, em 2009, a 258
milhares de euros, montante que foi subindo, pssgramente, desde 2006 e que
apresentou uma tendéncia contraria a verificadaylobalidade das PME. No entanto,
apesar de, em termos de montante, ter apresentadovariacdo positiva, o peso dos
capitais préprios no financiamento da actividade elapresas de construcdo registou uma
guebra ligeira, tendo passado de 18,2%, em 200®,17a8% em 2009.

Ao nivel dos indicadores de liquidez, assinala-daato da liquidez geral do sector da
construcdo ser superior a média, ocorrendo a Situenryersa na liquidez reduzida, o que
demonstra a elevada importancia das existénciaciadade de construcdo. Tendo em

consideracdo que a liquidez reduzida apresentdda PME do sector de construcao se
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situa na ordem dos 62%, pode-se concluir que, siestgoresas, 0s activos de maior

liquidez ndo séo suficientes para cobrir 0s recudsocurto prazo.

As empresas em analise caracterizam-se, igualmaortéerem uma autonomia financeira

muito reduzida e um peso do activo fixo menor gda média das PME portuguesas.

Relativamente a autonomia financeira, conformeoske gonstatar no grafico seguinte, esta
tem tido um comportamento evolutivo estavel no weata construcdo, registando
permanentemente valores préximos dos 20%, enquamntmédia das PME, o referido
indicador tem vindo a decrescer desde 0 ano de 2@@7mantendo-se em niveis bastante

superiores aos do sector da construcao.

Gréfico 4.1.1: Autonomia financeira
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estatistinise do Banco de Portugal.

Face a inexisténcia de unidades industriais, o gesactivos tangiveis no total do activo
das empresas de construcéo é reduzido, apreserstandterior a média das PME. Nas
empresas do sector da construcdo, este indicadendia a 24%, em 2009, enquanto a

média das PME se cifrava nos 40%.
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Gréafico 4.1.2: Peso do imobilizado no activo das P
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estatistinise do Banco de Portugal.

Quanto as dividas junto de instituicdes de créditseu peso no total do passivo das PME
do sector da construcéo variava entre os 42% d%s édnquanto na média das PME esse
contributo descia para o intervalo de 31% a 33%epdo esta diferenca ser explicada, em
parte, pela grande importancia da economia parateda sector da construcao.
Curiosamente, enquanto no conjunto das PME a teradé de crescimento, no sector da
construcdo verificou-se uma diminuicdo, entre 2@0722009, que tera levado a um
acréscimo da importancia do crédito comercial. Egtaacdo ndo sera alheia a imposicao
de fortes restricdes pelos bancos no crédito camheexd PME do sector da construgdo. O
contributo das dividas a curto prazo no total daglds a instituicbes de crédito ndo se
alterou de forma significativa, nos dois gruposliaados, tendo variado entre os 41%, em
2006, e os 37% em 2009.

E também ao nivel dos prazos médios de recebimenpagiamentos que as disparidades
entre o sector da construcdo e a media das PMElsadestacar, com os referidos

indicadores a totalizarem, no sector da construtdb,e 156 dias, respectivamente para
recebimentos e pagamentos, enquanto na média das d¥\prazos descem para cerca de
100 diad”. Em termos evolutivos, refira-se que estes indiceslapresentaram, desde 2007,

uma tendéncia crescente associada a uma detedatagdoliticas de crédito.

" Os prazos médios de recebimentos e pagamentosdiéativos, j& que nao foi retirado o efeito do IVA
nos saldos de clientes e fornecedores.
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5. IMPACTO DA CRISE NO FINANCIAMENTO CONCEDIDO AS P ME

A crise financeira mundial e a crise da divida sab& dos Ultimos anos vieram pér em
causa o0 paradigma econdmico vigente, em que oilmrEsi assentava, sobretudo, no
consumo e no endividamento. Actualmente, exigessgeator publico e ao sector privado,
poupanca, desinvestimento e adequacdo dos gastagratimentos disponiveis (Jorge e
Ferreira, 2011).

Em termos tedricos, € expectavel que, em periodosride econdémico-financeira, 0s
indicadores relacionados com o crédito concedido gector financeiro apresentem uma
degradacédo. No caso das PME, o impacto nos indieadendera a ser mais significativo e
sentido com maior brevidade, em virtude destas esagrapresentarem uma estrutura mais
reduzida e nao tdo sélida quanto a das grandesesagprNo que se refere ao sector da
construcdo, estima-se que os impactos sejam aiataies, face a fragilidade decorrente de

uma crise sectorial.

De seguida, procede-se a uma andlise evolutivdgd@esaindicadores que se julga terem
sido influenciados pelas recentes crises. Do ladgedtor financeiro, verifica-se a evolucao
dos spreadsmédios praticados nos créditos concedidos as sm®ednao financeiras, de
modo a confirmar o aumento das restricbes impostaoncessao de crédito, bem como a
deterioracé@o das carteiras de crédito relativasceedades ndo financeiras e a empresas do
sector da constru¢do. Do lado das PME, pretendestcar a evolucdo do numero de
insolvéncias e do indicador de confianca, procuvardlar, sempre que possivel, o sector

da construcéo.

SPREADS PRATICADOS

A crise da divida publica que assola Portugal, bemo outros Estados-membros da Zona
Euro, tem-se traduzido numa grande restritividamlérmanciamento do sector bancario que
se reflecte nas taxas de juro a cobrar aos clieRtaglelamente, a percepc¢éo do risco de
credito dos bancos relativamente as PME tambénersedeteriorado, o que promove,

igualmente, o acréscimo dsgreadscomo salvaguarda contra o risco de incumprimento.
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Tendo por base os dados histdricos da taxa EuBiboeses, indicador de referéncia no
calculo dos juros cobrados nos créditos a PME, &ass de juro que, em meédia, foram
praticadas nos novos financiamentos a sociedadegimegnceiras, apurou-se ugpread

meédio tedrico, cuja evolucao se apresenta no graéguinte.

Gréfico 5.1: Spreads praticados no crédito a sociedades nao financeiras
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados digficz@dos nas estatisticas online do Banco de Baltu

Nota: Os dados de 2011 tém como referéncia infaimaglativa a 30/09/2011.

Os dados obtidos sobre as taxas de juro praticadasnovas operacdoes de crédito
encontram-se segregados por montante (superideoma 1 milhdo de euros), pelo que
ndo € possivel apresentar, com exactidao, informmagére PME. De qualquer forma,
atendendo a sua dimenséao, o peso das PME nosifimertos até 1 milhdo de euros é
muito superior ao dos créditos de montantes sugsrenl milhdo de euros. Neste contexto,
considera-se que o0s spreads praticados nos fimaecias até 1 milhdo de euros

constituem uma boa aproximacao ao que os bancgsmés PME.

Como se pode verificar no gréafico anterioispreadmédio associado aos financiamentos
de valor inferior a 1 milhdo de euros apresentaese,todos 0s periodos, superior aos
restantes montantes e, a partir de 2008, ano ena guee financeira internacional teve o
seu maior impacto, ospreadsmédios praticados no crédito a sociedades naadaias

tém aumentado significativamente. Contudo, obselvaa spread relativo, isto €, o
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diferencial entre as margens praticadas nas opeEsatgvalor superior e inferior a 1 milhdo
de euros, verifica-se que, no periodo que medeianos de 2003 e 2008, a tendéncia
registada foi de queda, enquanto nos anos de 2802G: o comportamento se apresentou
algo instavel, tendo a variacéo oscilado entre%,6m 2010 e 1,84%, em 2009. Contudo,
durante o ano de 2011, o diferencial sofreu umaracgho muito forte, totalizando apenas
1,07%, a data de 30 de Setembro de 2011. Destc&ardepreende-se que, apesar de 0s
bancos terem reflectido a deterioracdo da sua pgioesobre o risco de crédito dos
clientes nospreadspraticados, actualmente, o respectivo agravameidera, em termos
médios, uma diferenca tdo significativa entre osufciamentos concedidos a PME e a
grandes empresas, quanto a que se verificou emaatersores.

PESO DO CREDITO DE COBRANCA DUVIDOSA

Um dos indicadores que mais facilmente se enc@ssaciado as crises econdémicas é o
incumprimento. No caso portugués, prevendo-se g@sefim consumo publico e privado e

mantendo os bancos as actuais restricdes ao graddasera facil para as PME regularizar
as suas responsabilidades perante o sector finareeconsequentemente, ndo sera facil
para as instituicdes de crédito reduzir a sinistadle das suas carteiras de crédito.

De forma a verificar a evolugcdo da deterioracdo caseiras de crédito dos bancos
portugueses, obteve-se, em primeiro lugar, o peswétito de cobranca duvidosa no total
dos créditos concedidos pelo sector bancéario dedames néo financeiras e, em segundo
lugar, o mesmo indicador para as sociedades dors#tconstrucdo. Por insuficiéncia de
dados disponiveis, ndo foi possivel repartir astiecador entre PME e grandes empresas.
De qualquer forma, sendo a sinistralidade nas PMEmente superior a verificada nas
grandes empresas e atendendo ao peso das PME versanempresarial portugués,
assume-se que a informacao obtida retrata, de fapmaximada, a realidade das PME.

Apresenta-se, de seguida, a respectiva tendénaliatisa.
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Grafico 5.2: Peso do crédito de cobranca duvidosa
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Fonte: Estatisticas online do Banco de Portugal.
Nota: Os dados de 2011 como por referéncia dadhs/os a 30/09/2011.

O gréfico anterior demonstra claramente o impactocidse financeira internacional na
deterioracdo dos indicadores de qualidade do orédincedido as sociedades nao
financeiras, uma vez que, em 2008, é invertidea peimeira vez em alguns anos, uma
tendéncia de queda ou de manutencéo do peso dwatédobranca duvidosa no total da
carteira das instituicdes de crédito, chegando smmea superar os 5,7% durante o ano de
2011.

A andlise efectuada ao sector da construcdo peguitBrmar que este sector apresenta
dificuldades bastante superiores as da média daedsdes ndo financeiras, tendo as
mesmas vindo a agravar-se com o decorrer da aneeckira mundial e da crise da divida
soberana dos paises da Zona Euro. No sector dauwgits 0 peso do crédito de cobranca
duvidosa no total da carteira de crédito era, efirl 26uperior a média das sociedades néo
financeiras, em cerca de 4,5 pontos percentuaigiagmo que, no periodo de 2003 a 2007,

a citada diferencga havia sido, no maximo, de Optgmpercentuais.
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INSOLVENCIAS

Num contexto econémico-financeiro adverso, muitas & empresas que ndo conseguem
satisfazer atempadamente as suas obrigacOes, dnan situacdo de insolvéncia. Tendo

por base os estudos anuais elaborados pela CofaeedS Portugal, SA, procedeu-se a

elaboracdo de um gréfico que permite verificar @uwao do nimero de insolvéncias nas

sociedades néo financeiras, desde 2007, e nas saspide sector da construcdo, desde
2008. Tal como no ponto anterior, apesar do estdmodesagregar as PME das grandes
empresas, considera-se que o mesmo reflecte aladalido segmento em andlise, na
medida em que este representa mais de 99% do twipieesarial portugués.

Grafico 5.3: Evolucédo das insolvéncias
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Fonte: Coface Servigos Portugal, SA.
Nota: Os dados relativos ao sector da construg@naapse encontravam disponiveis a partir do a20@e.

De acordo com o grafico anterior, € possivel aifiuma tendéncia clara de crescimento
no numero de insolvéncias, apesar de, em termosuik;ao percentual face ao periodo
homdlogo, esta ter vindo a desacelerar nos ultenos (+54% em 2008, +36% em 2009 e
+16% em 2010). No que se refere as empresas dwr slactonstrucéo, importa salientar o
elevado peso no total das insolvéncias de socisdad@le financeiras, tendo, em 2010, o
referido contributo ascendido a cerca de 19%. Netainda que, em Portugal, o peso das

empresas do sector da construgcdo no conjunto dalv@mcias era maior do que o peso do
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sector no nimero de empresas em actividade quediace cerca de 13,4%do total das

empresas portuguesas.
INDICADOR DE CONFIANCA

A percepcdo dos empreséarios portugueses perantelE@ da situagcdo econdémica do
pais ndo costuma ser favoravel, sendo, no caseatorsda construcdo, historicamente
negativa, pelo que, perante um cenario recesse/@spera que o referido entendimento

seja ainda pior.
Através de elementos disponibilizados pelo INE,donstruido um grafico ilustrativo da
evolucao do indicador de confianca dos empresédoasector da construcdo, bem como da

sua opinido acerca da evolucéo da actividade dorseas 3 meses anteriores.

Grafico 5.4: Indicador de confianca do sector da ewstrucao
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15 De acordo com dados do Banco de Portugal relasi\&is'12/2009.
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Como se pode constatar no gréfico anterior, o amitic de confian¢d e a apreciacdo dos
resultados do sector nos ultimos 3 meses, apreseptltados bastante negativos de uma

forma sistematica, sendo sempre pior o indicaderrgfiecte as perspectivas futuras.

No periodo que medeia os anos de 2003 e 2009,disadores em analise, apesar de
registarem algumas oscilagdes, nunca superiords @oitos percentuais, mantiveram-se
negativos entre os 33% e o0s 41%, no caso do inmligh confianca, e entre os 17% e 0s
28%, na apreciacdo sobre a actividade do sectoertinto, a partir do ano de 2010, a
confianca dos empresarios do sector da constregdw@indo a decrescer de forma abrupta,
demonstrando uma percepcdo muito negativa dos sérme perante a crise da divida
soberana, o fraco nivel da carteira de encomendaasriscos inerentes ao proprio sector.
Em 31 de Outubro de 2011, o indicador de confialozaector da construcdo era negativo
em 63,7%, tendo atingido o seu nivel minimo, dé€88, ano em que o INE comecou a
medir este indicador, e reforcado a posicdo desdet actividade em que 0os empresarios

se encontram mais pessimistas.

18 Média aritmética dos saldos de respostas extremssqdestdes colocadas no Inquérito Qualitativo de
Conjuntura aos Consumidores sobre as perspectigasvdlucdo, nos proximos 12 meses, da situacao
econdmica geral do Pais, do desemprego no Paipauganca.
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6. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
6.1 QUESTIONARIO AO SECTOR FINANCEIRO

OBJECTIVO

Portugal é um pais que tem vivido, nos ultimos dsarsob o estigma da crise. Nos
primeiros dois anos desse periodo, afectado por cmsea financeira mundial, cujas

repercussoes se reflectiram de forma veementeadaascindial, e mais recentemente com
a crise da divida soberana dos paises da Zona BGuseu impacto foi sentido nos mais
diversos dominios da sociedade, afectando a aatigidtanto das instituicdes de crédito,

como das PME que se apresentam como um segmetdateasilineravel.

Tendo por base este cenario, desenvolveu-se ureatigacao que, através da recolha de
opiniBes dos responsaveis de diversas instituigéexédito, e procurando sempre separar
as PME em geral das PME do sector da construgé@ tiomo objectivo concluir sobre os
seguintes aspectos:
» Impacto das recentes crises na evolug¢do do craditeME e comportamento dos
respectivos indicadores;
= Diferencas entre a concessédo de crédito as PMEedorsda construcdo e as
restantes PME;
» Estratégia actual e futura de financiamento a PMfinidla pelas instituicdes de
crédito, como forma de contornar a crise;
» Principais desenvolvimentos ocorridos na area d@#igedo risco de crédito, sua

robustez e politicas colocadas em préatica.

METODO DE PESQUISA

Face ao objectivo, eminentemente qualitativo, decymar obter pontos de vista dos
responsaveis das instituicbes de crédito, foraracaolos como hip6tese dois métodos de
investigacao distintos, um primeiro que incidirgde o0 recurso a entrevistas a hierarquias
de topo das instituicdes de crédito e um seguna® cgnsistiria no envio de questionarios

a gestao de topo daquelas entidades.
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A opc¢édo tomada acabou por recair na utilizacdousdstegpnarios, na medida em que estes
permitiriam cobrir um numero de instituicbes corsavyelmente superior, jA que seria
impraticavel agendar entrevistas com a gestdo fgde tte todas as instituicbes que
concedem crédito a PME em Portugal. De igual modajuestionarios possibilitam uma
comparacao bastante intuitiva entre os dados dassds instituicoes, visto que a maioria
das questbes se encontra balizada. Nao obstargeadas vantagens, reconhece-se que 0s
guestionarios também apresentam desvantagens fateeaista presencial, destacando-se
a falta de controlo sobre as respostas recebidiisioAalmente, a taxa de participacdo nos
questionarios realizados no ambito de estudos @opiou de projectos de investigacao
nem sempre é representativa. Pelos motivos expostdepois de pesados os pros e 0s
contras, considerou-se que, no computo geral,liaagio dos questionarios seria a mais

adequada para os objectivos do estudo.
6.1.1 SELECCAO DA AMOSTRA

A populacéo-alvo definida para esta investigacaocemposta por todas as instituicbes de

crédito, com actividade em Portugal, que concedessédito a PME.

As instituicOes de crédito podem assumir a form@adecos, Caixas EconOmicas, Caixas
de Crédito Agricola Mtuo, Instituicdes FinanceidasCrédito e ainda outras formague,
dado o reduzido peso que ocupam no segmento ensearddio foram consideradas na
investigagéo. De acordo com o Banco de Portugabreram-se habilitadas a exercer a sua
actividade em Portugal, 40 Bancos, 20 Instituigéiesnceiras de Crédito, 2 Sucursais de
Instituicbes de Crédito com Sede em Paises Exterridsido Europeia, 31 Sucursais de
Instituicdes de Crédito com Sede em Paises da UWni&mpeia. 5 Caixas Econdmicas e 91
Caixas de Crédito Agricola Muttfo

A partir de uma analise a informacdo econOmicacdisfel no mercado sobre as referidas
instituicdes de crédito, nomeadamente, os Ultirtzdrios e contas publicados, verificou-
se gue as instituicdes de crédito que apresentaeanseus balancos, crédito concedido a

Y Instituicbes de Crédito Hipotecario, Sociedadeslmestimento, Sociedades de Locacdo Financeira,
Sociedades de Factoring, Sociedades FinanceirasAgaiisicdes a Crédito, Sociedades de Garantia &&itu
Instituices de Moeda Electrénica.

18 para efeitos da investigacdo, apenas foi consldexaCaixa Central de Crédito Agricola Matuo.
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empresas, ascendiam a 50, pelo que, foram estadidades seleccionadas para fazer parte

da investigacao.

De modo a alcancar os objectivos propostos, folabpeados e remetidos questionatips
conjuntamente com um enquadramento prévio do estudios seus propositos, a 22
Bancos, 6 Instituicdes Financeiras de Crédito, d@u&ais de Instituicbes de Crédito com
Sede na Unido Europeia, 2 Caixas Econdmicas e faQhm Crédito Agricola Matuo,

perfazendo um total de 50 questionarios.

Das 50 instituicbes de crédito auscultadas, foreeebidas respostas completas de 10, das
qguais 7 de Bancos e 3 de Sucursais de Institug®€xédito com Sede na Unido Europeia,
tendo ainda sido recepcionadas respostas de maistiflices’ referindo que, n&o
obstante concederem crédito a empresas, o0 segaemME ndo fazia parte do seore
business Expurgado o efeito destas Ultimas instituicbetaxa de resposta obtida foi de
23%, 0 que, apesar de ndo corresponder a cobddsegada, ndo deixa de garantir alguma
representatividade no conjunto de instituicbesreeederem financiamento bancario a PME
em Portugal, ao que acresce o facto de algumasiasstas recebidas serem provenientes
de instituicbes onde o crédito concedido a empresascontra fortemente implementado.
Em termos de crédito concedido, de acordo com Icdlicefectuados a partir das
demonstracdes financeiras intercalares, relatiasde Junho de 2011, estima-se que as 10
instituicbes que remeteram respostas completagyaestionarios representam cerca de
31,4% do total do crédito concedido pelo sectarfaeiro, descendo esse peso para 25,5%
se apenas for considerado o crédito concedido aesagpe a Administracado Publica. Note-

se que as respostas obtidas se encontram agregadasxo 5.1.

6.1.2 ANALISE DOS RESULTADOS
6.1.2.1 EVOLUCAO DO CREDITO CONCEDIDO

Como ponto prévio, importa referir que os questimsaforam remetidos no més de Maio
de 2011 e as respostas recebidas, na sua granoigamaurante os meses de Junho e Julho

Vide Anexo 5 — Questionario remetido as institegde crédito.
203 Bancos e 4 Sucursais de Instituicbes de CréditoSede na Unido Europeia.
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de 2011, pelo que as mesmas nao reflectem os atcoateéos ocorridos no 2° semestre de
2011.

Em termos de comportamento do crédito concedidd& Ro Ultimo ano, metade das
instituicdes considerou que este aumentou modertarhavendo também uma parte das
mesmas que referiu que o crédito concedido a PMBasgeve praticamente inalterado ou
gue aumentou de forma significativa, tendo, neat®,cas respostas sido provenientes de
bancos que consideram as PME como um eixo fundaindamtsua actividade e que terdo
aproveitado o clima de contengdo imposto por outrstituicbes de crédito para poderem
alargar as suas carteiras de crédito. Importa aatientar que uma parte significativa dos
guestionarios recepcionados diz respeito a susudgainstituicdes de crédito com sede em
paises da Unido Europeia ou a filiais de bancga,casa-mée também se encontra sedeada
em paises da Zona Euro e que estas instituicoegstdo sujeitas as mesmas exigéncias

prudenciais ou econémicas que 0s grupos financeoxdagueses.

Relativamente a evolucdo do crédito concedidorarske ainda que, no actual contexto,
somente com a manutencao do financiamento obtiths gEncos portugueses junto do
Eurosistema e pelas sucursais junto das suas sedesjdo possivel obter uma evolugéo
positiva. De qualquer forma, note-se que as reapaabd questionario nao reflectem o
impacto decorrente do Programa de Assisténcia Eeimade Financeira a Portugal, que se

tera verificado no 2° semestre de 2011, e que agmara uma quebra do crédito concedido
as PME.

No que concerne ao créedito concedido a PME do iseldoconstrucdo, as respostas
recebidas sdo distintas das relativas ao créditocectido as PME de uma forma global.
Neste caso, 6 instituicdes referiram que o crédbtocedido no decurso do ultimo ano, tera
diminuido moderadamente ou ter-se-a4 mantido pragogée inalterado, o que podera ser
explicado pelo facto das instituices de créditdyguesas terem antecipado a introducéo

de mais restricbes no crédito ao sector da cordgirug

Em termos de procura de crédito, as instituicoEgrmaram que a mesma tera aumentado,
guer no conjunto das PME, quer nas PME do sectaodatrucdo, sendo o aumento da

procura superior no primeiro caso. As respostaislabestdo claramente influenciadas por
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uma subida da procura de crédito, verificada nars#ay metade de 2010, bem como por

um aumento das necessidades de financiamento detawide reestruturacdes de divida.

Contudo, face a degradacéo das condicbes macroamasde a previsivel contraccdo do
consumo interno como consequéncia da implementagid’rograma de Assisténcia
Econdmica e Financeira, estima-se que, no curmopeaprocura de crédito possa registar

uma quebra.

Quando questionados sobre a forma como o créditduie¥ no préximo ano e nos

proximos cinco anos, as instituicbes separaramamiante o sector da construgdo do
conjunto das PME. As entidades inquiridas sao d@dpde que o crédito a PME, visto de
uma forma global, ira aumentar no proximo ano eb&mno espaco de cinco anos, sendo,
a médio e longo prazo, o aumento mais incisivo. nfffua@o sector da construcdo, as
instituicGes prevéem que o crédito concedido agerivas PME possa vir a diminuir,

como consequéncia das dificuldades por que passector. Este facto, acrescido do
periodo recessivo que se ira viver, pelo menos2@bi e 2012, influenciara a capacidade

das empresas se financiarem, bem como de satmsfazer seus Compromissos.

No que concerne a sinistralidade da carteira dditoréa grande maioria das instituicdes
referiu que, quer o crédito concedido ao cOmpuRME (7 instituicdes), quer o crédito
concedido as PME do sector da construcdo (5 iiggigg) apresentaram um aumento
moderado do incumprimento e que o niumero de casadiehtes declarados insolventes
também registou uma subida, a qual, no caso dorsgmtconstrucao, foi, de acordo com 4

respostas, significativa.

Por ultimo, no que se refere ao tipo de financiameoncedido as PME, as respostas
obtidas evidenciaram uma certa homogeneidade anteenpresas vistas como um todo e o
sector da construcdo em particular. De acordo cmsdituicdes, o tipo de financiamento

mais concedido é o contrato de mutuo, seguido datag correntes caucionadas e da

locacéo financeira.

De facto, do conjunto de respostas obtidas ao porgeupo de questdes, depreende-se que

as PME atravessam momentos de grande dificuldadguais séo visiveis, em primeiro
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lugar, por um aumento da procura de crédito quetedoreflexo num aumento da oferta,
provocando, em diversos casos, situacdes de rupuesouraria e, em segundo lugar, pelo
agravamento dos indicadores de sinistralidade @lohoero de insolvéncias verificadas,
situacdo que, no curto e médio prazo, se poderdinoan a traduzir num aumento das

limitacdes a concesséao de financiamento a esteléiponpresas.

6.1.2.2 O IMPACTO DA CRISE

O segundo grupo de questdes tinha como objectinbex®er a perspectiva das instituicoes
sobre a actual conjuntura e compreender em quedmedcitada crise ou outros aspectos
gue |Ihe estdo associados, poderiam influenciaéditorconcedido as PME, em geral, e as

PME do sector da construcéo, em particular.

Quando questionados sobre se o actual momento seleguado ao reforco do

financiamento as PME, as instituicdes separaramarciente, o financiamento ao sector da
construcdo do financiamento ao conjunto das PMEsteNambito, 70% das respostas
recebidas foram no sentido do momento actual sgigo ao reforco do financiamento as
PME, tendo a justificacdo mais apresentada sidpaatunidade de reforcar a quota de
mercado. Quanto as PME do sector da construcéo, @@%guestionarios recepcionados
indicaram que o momento actual ndo seria adequadefarco do financiamento, devido,

designadamente, ao elevado risco sectorial, a sidaege urgente de desalavancar o0s
balancos das instituicbes de crédito e as previghesapontam para um ajustamento do

mercado em questdo, face ao elevado numero detprinial existente.

Em termos de relevancia, as instituicbes menciomaae, na analise a uma proposta de
financiamento de crédito a uma PME, o elementowa dao maior importancia sao as
demonstracdes financeiras, seguindo-se o conhewmemegodcio da parte da gestéo e da
estrutura accionista. Numa altura em que muitas AME& apenas do sector da construcéao,
passam por grandes dificuldades, a prudéncia dbanse uma analise cuidada das
demonstracdes financeiras das empresas, pois s8&tens elementos onde as suas

fragilidades mais facilmente séo detectadas.
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Relativamente ao impacto que as recentes crisesafiv na alteracdo das condicdes
exigidas na concessdo de financiamento bancarioPM&, as instituicbes foram
praticamente unanimes, considerando que o impactsignificativo, no caso das PME
como um todo, e muito significativo nas PME do seda construcéo. De igual modo, as
dificuldades sentidas pela banca no acesso aosdosrenonetarios também influenciaram
de forma significativa, de acordo com 6 institugg@® muito significativa, segundo 4

instituicdes, as condicdes exigidas no processmdeessao de crédito.

O principal reflexo da alteracdo nas condicdesigdagyter-se-a verificado através de um
agravamento dospreadspraticados. No caso do crédito concedido a PMEBaior da

construcdo, 3 instituicbes referiram ainda a neédade de serem exigidos colaterais
adicionais, o que reflecte uma eventual degraddedagarantias recebidas. O maior nivel
de exigéncia na concessao de crédito traduz tamipéanavaliagdo menos favoravel dos
riscos apercebidos pelas instituicbes que deconmmeadamente, da quebra das
expectativas face a actividade econdémica e do aentenincumprimento da carteira de

crédito concedido a PME.

Por ultimo, foi ainda solicitada uma opinido astitngdes, acerca dos incentivos
concedidos pelo Estado Portugués para o financiam&sn PME, tendo 5 instituicfes
considerado os mesmos como adequados. De referid qustituicbes véem os incentivos
como inferiores ao necessario, corroborando a vidd® gestores das empresas que
normalmente consideram estes apoios como muito rtanes mas simultaneamente

insuficientes.

6.1.2.3 A GESTAO DO RISCO DE CREDITO

O dultimo grupo de questbes colocado as instituigieegréedito incidiu sobre o tema da
gestdo do risco de crédito, tendo sido solicitadapeido sobre politicas de crédito,
principais inovacdes na gestao do risedingsinternos e necessidade de desenvolvimentos

nesta matéria.

Curiosamente, as respostas dos questionarios recados sdo mais homogéneas neste

grupo de questdes do que nos restantes. No queroena politica de crédito seguida, 8
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instituicBes referiram que praticam uma politicacdilito moderada para as PME em geral
mas restritiva quando se trata do subconjunto dE Bsector da construcdo, o que vai de
encontro com as respostas dadas por diversalipdés a pergunta 1.1 do Grupo Il do
guestionario, segundo as quais, o risco sectdaahdo do sector da construcdo impediria,

no futuro préximo, o reforgo do financiamento.

Em termos de desenvolvimentos implementados enriaate gestdo do risco de crédito,
nem todas as instituicbes responderam a esta qué&xbaitudo, das respostas obtidas, 4
referiram a implementacdo de modelos de scoring rtng como sendo o principaput
para efeitos de crédito a PME. Neste ambito, 3itimgbes comunicaram ainda
desenvolvimentos no acompanhamento preventivo éliitore garantias. Face ao exposto,
nao é surpreendente o facto de 80% das instityigfiesrdo questionadas sobre o uso de
sistemas internos dating, terem informado que ja atribuiam notagfes aos skentes
empresas através de modelosrdéng e que os mesmos eram também utilizados, em

permanéncia, no processo de avaliacdo de crédito.

Relativamente aos sistemas de informacao, asuigsi#s foram unanimes em considerar
que os sistemas de informacdo que tém ao seu dssimorsuficientes e adequados as
exigéncias de uma gestédo sa do risco de creditveSste aspecto, importa salientar que,
nao obstante os sistemas de informacédo poderenactaglmente, adequados, tendo em
consideragao a velocidade com que 0os mesmos savdegan, as instituicoes deverao

estar sempre atentas, de forma a garantir, em pémuia, a salvaguarda da informacéo e a

prevencao de acessos nao autorizados.

No conjunto de respostas recebidas, foi possiveleper que as instituicbes de crédito
portuguesas estao conscientes da importancia gestao do risco de crédito tem no seu
guotidiano, sobretudo, com toda a envolvente aadaca crise da divida soberana e ao
Plano de Assisténcia Economica e Financeira. Quagdestionadas sobre o

desenvolvimento dos mecanismos de gestdo do rescoédito que tém a sua disposicao e
sobre a implementacéo de novas ferramentas, &uigées consideraram o momento actual

como adequado para efectuar os referidos desemeritos.
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6.2 ESTUDO EMPIRICO

OBJECTIVO

O crédito bancario apresenta uma importancia fued#h no actual contexto, sendo
diversos os focos de dependéncia excessiva dagsasppara com a banca, que colocam
ambas as partes em situacdo de desconforto. Ddoacom o Relatorio de Estabilidade
Financeira do Banco de Portugal, relativo a Maio2041, as empresas portuguesas,
guando comparadas com a média das empresas des paisZona Euro, apresentam

necessidades de financiamento muito mais signifesit

Neste contexto, e tendo presente que as empresas aeesmo sector se deparam com
problemas comuns, o0 que as leva a adoptarem pnoeettis de financiamento idénticos, o
presente estudo tem como objectivo verificar de fqu@a o peso do crédito bancéario no
financiamento da actividade das PME do sector datonacdo pode ser explicado por um
conjunto de racios e indicadores econdémico-finanseverificados no final do exercicio
anterior. Para tal, recorre-se a areas tao distiobano liquidez, rendibilidade, estrutura
financeira, actividade, composicao do activo, bieies fiscais, dimenséo e eficiéncia.

Para além do supramencionado, o estudo empiricandiise tem como intuito prestar um
contributo a gestao do risco de crédito das ingéigs financeiras, designadamente, a sua
fase de acompanhamento e prevengao, uma vez queasnases para 0 acompanhamento
do crédito consiste na captura de indicios queagnmosavidenciar uma degradacdo das
perspectivas de cobranca aos clientes. Apesar@@aouder ser visto, isoladamente, como
um sinal de degradacdo das condi¢fes financeirpaeso do financiamento bancario na
actividade de uma empresa é um indicador relevamtgeterminagcédo do seu valor e pode

ajudar a antecipar dificuldades futuras na reqedgéo das responsabilidades crediticias.
De igual modo, procura-se compreender determinptiticas de gestdo realizadas pelo

sector da construcéo e avaliar em que medida okaéss obtidos confirmam, em parte ou

totalmente, algumas das ja mencionadas teorias soéstrutura de capital.
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Tabela 6.2.1: Principais fontes de financiamento gaPME do sector da construgao

Fonte de fimanciamento

Credito bancario 31.5% 31.0% 29 7%
Recursos proprios 28 7% 27.6% 27.3%
Credito comercial'outros recursos de exploracio 15.7% 15.2% 3.7%

Fonte: Elaboracdo propria a partir das estatisticas online do Banco de Portugal

Apesar da Teoria d®ecking Orderdefender que as empresas tendem a privilegiar o
autofinanciamento em detrimento do financiamentachao (Myers, 1984), a analise
efectuada aos balan¢os da média do sector da wgstrelativos aos exercicios de 2007 a
2009, que se encontram disponiveis no Anexo 1, ifargonstatar a existéncia de uma
estrutura hierarquia ligeiramente diferente. Derdmacom a tabela anterior, a principal
fonte de financiamento da actividade destas emprésa crédito bancario, ainda que o
respectivo peso no financiamento da actividadeaenhdo progressivamente a reduzir,
como resultado da aplicagéo de politicas de crédditis restritivas pelo sector bancério.

Note-se, contudo, que o facto dos recursos promédasapresentarem um contributo tao
significativo para o financiamento da actividades (ME em questdo pode decorrer de
outros factores, associados aos ja referidos prasestruturais e a uma menor capacidade
absoluta de autofinanciamento que se traduz emsndeeautonomia financeira bastante
inferiores aos da média das PME (ver também Grafidol.). Atendendo a reduzida
gualidade que caracteriza as demonstragdes fimaaadas empresas de menor dimenséo
do sector da construcdo, o peso reduzido dos mcpréprios pode também ser explicado,

em parte, por eventuais erros contabilisticos.

Por dltimo, os resultados obtidos na tabela amtedo podem ser dissociados da existéncia
de uma economia paralela muito enraizada no sdet@onstru¢cdo que permite 0 recurso
ao autofinanciamento sem que 0 mesmo seja evidencias demonstracdes financeiras
das empresas. Nesta matéria, refira-se que, ddaacom um estudo preparado pela A.T.
Kerney (2010), a economia paralela representa, emudal, quase 20% do PIB,
assentando em actividades de trabalho ndo declarmsioeadamente, nos sectores da

construcao civil, agricultura e servicos domeésticos
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6.2.1 SELECCAO DA AMOSTRA, CARACTERIZACAO DAS VARIA VEIS E
DO MODELO

SELECCAO DA AMOSTRA

Para a obtencdo de dados econdmico-financeiro$?NHS do sector da construgéo, foi
solicitada a Coface Servigcos Portugal, SA, a digpiracéo de informacdo constante da
sua base de dados, a qual agrega mais de 360.20@dsm Os elementos remetidos por
esta entidade consistiram em balancos e demonssraligresultados de diversas PME do
sector da construcio relativos aos anos de 2006, 2007, 2008 e 20@9codtemplando,
contudo, quaisquer microempresas. No momento emaglecumentacao foi remetida, a
Coface Servicos Portugal, SA néo tinha, ainda,aadssposicdo informacéo contabilistica
relativa ao final do exercicio de 2010, dai existin desfasamento de um ano entre as
demonstracdes financeiras disponiveis e aguelagsnquaratica, seriam as mais desejaveis
para a elaboracdo do estudo, que se pretendiaujmnassem em 31 de Dezembro de
2010.

De forma a definir claramente o conceito de PMEaro utilizados, para efeitos de
segregacdo de empreSa®s critérios constantes da Recomendacéo n.° 200®E da

Comisséao Europeia, de 6 de Maio, segundo os quais:

Tabela 6.2.1.1: Recomendacgé&o n.° 2003/361/CE da Gssédo Europeia

Categoria N.” Trabalhadores Volume de Negicios Balanco
Media empresa = 250 <= 50 milhdes euros  |<= 43 milhdes euros
Pequena empresa = 50 <= 10 milhdes euros  |<= 10 milhdes euros
Microempresa = 10 <= 1 milhfes euros <= 2 milhdes euros

Fonte: Ministério da Economia e do Emprego.

Uma vez que o estudo visava analisar o peso dadadia instituicbes de crédito no

financiamento da actividade, foram expurgadas dastim as observacoes relativas a

ZC.AE. 41, 42 e 43.
2 As pequenas e médias empresas foram sempre daalida forma conjunta.
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empresas cujo total das dividas a instituicOes rédito se apresentava inferior a 50
milhares de euros, tanto a curto como a médio gol@nazo, por se considerar que seriam
observacdes atipicas, nao representando a gemaeeliths PME do sector da construcéo.
Tendo em consideracéo o facto de existir um desisé de um ano entre as observacoes
da variavel dependente e as das variaveis indeptasjeo que serd explicado no ponto
seguinte, foram também excluidas da amostra, m&lampresas que, por qualquer motivo,

nao tenham apresentado demonstracdes financeirdsig@nos consecutivos.

Adicionalmente, foram ainda eliminadas da amossr&m@apresas que, por apresentarem
saldos nulos em determinadas contas de balancoaodethonstracdo de resultados,
inviabilizavam a construcdo de alguns racios oucaubres econdémico-financeiros. A
amostra final foi assim composta por 403 pequemgsesas e 226 meédias empresas, num
total de 629 PME, que se traduziram em 1?2®bservacées, com o nimero maximo de
observacdes por entidade a ascender a 3, desdseqdespusesse de demonstracdes
financeiras relativas a todos os exercicios naogdertle 2006 a 2009 e que o montante das
dividas a instituicdes de crédito no curto e mésdilmngo prazo fosse sempre igual ou

superior a 50 milhares de euros.

De uma primeira analise efectuada a amostra faipelsconcluir que, em termos médios,
as empresas seleccionadas eram financiadas emdmert&% por capitais alheios e que
dessa contribuicdo, cerca de 42% dizia respeioaadiamento bancario, pelo que h4 que
referir também o importante contributo do crédibonercial no financiamento das PME do
sector da construcdo. No computo do financiameatwcdrio, as dividas a curto prazo
representavam apenas 39% do total, indo de encaootro a média do sectdr mas
apresentando-se inferior a média da totalidadeRME portuguesas, onde o peso das
dividas a curto prazo € superior a 50%.

CARACTERIZACAO DAS VARIAVEIS

Para medir o grau de financiamento da actividagePdE do sector da construgdo através

do recurso ao crédito bancério, foi utilizado undicador de estrutura frequentemente

% Apbs remocdo deutliers a amostra final totalizou 1.213 observagées.
%4 De acordo com dados disponibilizados pelo Banc®aitugal, entre 2007 e 2009, o peso das dividas a
curto prazo no total das dividas a instituicdesrééito variou entre os 37% e os 39%.
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aplicado em analise financeira que consiste no igote entre o total das dividas a

instituicbes de credito e o total do activo liquido

No que se refere a seleccdo das variaveis indep@sieprocurou-se, em funcdo da
documentacéo disponivel, agrupar um conjunto degdimanceiros usados habitualmente
na analise financeira e na analise do risco detorde permitissem abranger diferentes
tipos de indicadores capazes de influenciar de dosignificativa a variavel dependente e
acrescentar valor para o modelo. De seguida, eudor a teoria e literatura existentes,
nomeadamente, a estudos sobre a estrutura deicaaisaPME, foram seleccionados mais

alguns indicadores de referéncia.

Neste ambito, apuraram-se, a partir da base desdisjponibilizada pela Coface Servigos

Portugal, SA, os racios e indicadores econémicarfieiros que se apresentam de seguida.

Tabela 6.2.1.2: Selec¢ao das variaveis independente

Rel. esperada

Conceito Designacio Forma de cialculo com var.
dependente

Liquidez Geral Lig Ger Active Circulante | Passive de Curto Prazo
Liquidez Reduzida Lig Red (Active Circulante - Existéncias) | Passive de Curto Prazo -
Rendibilidade Bruta das Vendas Rend Brut_Vend |Resultado Antes de Impostos / (Vendas + Prestagdes de Servigos)
Cobertura do Servige da Divida Cob_Serv_Div  |(Resultados operacionais + amortizagdes + provisdes) / custos financeiros -
|E5m1tura de Endividamento Curto Prazo |Est_Di\'_CP |Passi\'0 de Curto Prazo / Passivo | - |
Prazo Médio Recebimentos PME Clientes / (Vendas ~ Prestagdes de Servigos) * 363 +
Prazo Médio Pagamentos PAP Fornecedores / (Compras + Fornecimentos e Servigos Externos) * 365 +

Composicio do Active

+

|C0mp05i;2‘10 do Activo |C0mp__—\_ct |Im0b£|izad0 Corporeo Liquide / Active Liquido

Outros Beneficios Fiscais

|Outr05 beneficios fiscais |O_Ben_Fisc |_—\_m0rliza;ﬁes do exercicie / Active Liquido

Dimensio

|Dimens o |Dimens |L0 garitmo do Active

Eficiéncia

|R2’1ci0 de eficiéncia |Eﬁcien |Gast05 gerais de funcionamento / Margem bruta das vendas

Fonte: Elaboragao propria.
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CARACTERIZACAO DO MODELO

O modelo de regresséo linear multipla € o que meda@plica ao objecto em estudo, uma
vez que permite predizer o valor de uma variavgleddente, a partir dos valores
guantitativos das diversas variaveis explicatis modelo de regresséo linear mdltipla, a
relacdo funcional entre uma varidvel dependente as ndo que uma variaveis

independentes (Xi =1, ..., p) € do tipo:

Yi=PB1+ B2 Xai + B3 Xz ... +Bp Xpi +§ (=1, ..., n), onde:

Y - Variavel dependente. No caso em apreco, esta ehradada pelo peso das dividas a
instituicdes de crédito no total do activo.

Xi - Variaveis independenteblo presente caso, as variaveis independentes s&ttaias
pelos racios e indicadores econémico-financeiroesgmtados na tabela anterior, relativos
ao exercicio precedente das observacdes da vatidpehdente.

B, - Parametros a estimar

g — Termo de erro

6.2.2 VALIDACAO DOS PRESSUPOSTOS

O modelo de regressao linear, como forma de edlion&g; de inferéncia de relacdes
funcionais entre a variavel dependente e as vasi@vdependentes, s6 pode ser colocado
em pratica se for respeitado um conjunto de pressog:
* [nexisténcia de multicolinearidade;
» Os erros apresentarem distribuicdo normal, méde [ife)=0] e variancia
constante [Vag)= o7;

= Os erros serem independentes.

Apresenta-se, de seguida, a validacdo dos pregespne modelo de regressao linear

multipla construido:
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INEXISTENCIA DE MULTICOLINEARIDADE

No que concerne a multicolinearidade, refira-se, @ievés da sua analise, € possivel
concluir acerca da existéncia de variaveis indepeted fortemente correlacionadas entre
si. A andlise foi efectuada no software SPSS, étalos indicadores VIF EBolerance

tendo-se considerado existir multicolinearidadenme que VIF fosse superior a 10 e

Toleranceinferior a 0,1.

Conforme se pode verificar na tabela seguinte, adetlodemonstrou ser sélido nesta
matéria, ndo tendo sido detectados indicios deculiftearidade, tendo o valor maximo do
indicador VIF ascendido a 1,893 e o minimo de Ewlee totalizado 0,528.

Tabela 6.2.2.1: Multicolinearidade

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
| Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,524 ,070 7,504 ,000
Lig_Red -,084 ,006 -,321 -13,160 ,000 ,852 1,174
Rend_Brut_Vend ,016 ,005 ,075 2,984 ,003 ,806 1,240
Cob_Serv_Div ,000 ,000 -,069 -3,030 ,002 975 1,025
PMP ,000 ,000 -118 -5,045 ,000 ,931 1,075
Est_Div_CP -,263 ,025 -,331 -10,701 ,000 ,528 1,893
Comp_Act -,063 ,032 -,053 -1,956 ,051 ,701 1,427
O_Ben_Fisc -,644 153 -,120 -4,220 ,000 ,631 1,585
Dimens ,012 ,009 ,035 1,317 ,188 ,735 1,360
Eficien ,001 ,001 ,032 1,442 ,150 ,997 1,003
PMR 9,061E-6 ,000 ,065 2,626 ,009 817 1,225
Liq_Ger ,016 ,003 ,185 6,045 ,000 ,539 1,855

a. Dependent Variable: DiviC_Act

De forma a fortalecer a conclusao obtida com oxaudres VIF €lolerance procedeu-se

a elaboragcdo de uma matriz de correlacbes de Pepasa as variaveis independentes. De
acordo com Haiet al. (2003), um coeficiente de correlacdo de uma amaestte duas
variaveis independentes maior do que 0,70 ou médaajue -0,70 constitui evidéncia de
potenciais problemas com multicolineariedade. N&isa em estudo, apesar de existirem
variaveis correlacionadas positiva e negativampata os diversos niveis de significancia,
com excepcgdo para as correlagdes entre as variaseiBiv_CP e Lig_Ger (-0,61) e entre
O_Ben_Fisc e Comp_Act (0,48), os valores dos imltices de Pearson apresentaram-se, na
sua generalidade, bastante reduzidos, confirmamda-snexisténcia de problemas de

multicolinearidade.
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Tabela 6.2.2.2: Matriz de Correlagdes

Est Div CP  Lig Red Lig Ger PMP 0_Ben Fisc PME Comp_Act Cob_Serv_Div Eend Brut Vend Dimens

Est_Div_CP 1,00 01 R 61 RRE (12 R 0,14 *** (1] *** 3 3 0.06 ** 36 #0000
Lig Red 1,00 0.18 *** 003 0,25 *** (34 #** 0,09 =&+ 0,06 ** 0.06 ** 0,03
Lig Ger 100 0,18 4% 019 EEE L Qg FEE 025 wEE 003 * 0,01
PMP 1.00 0,06 #+ (38 #*% 0,02 0,10 #*% 0,07 A 0,00
(_Ben_Fisc 100 0.04 HET 0,07 &% 03 0.01
PMR 1.00 0,07 ** 003 * -0.01 0,00
Comp_Act 1,00 0.00 015 A 0.01
Cob_Serv_Div 1,00 0,16 *** 0,00
Eend Brut Vend 1,00 0,05 * 003 *
Dimens 1.00 -0.04
Eficien 1.00

8% Nivel de significancia de 1% ** Nivel de significancia de 3% * Nivel de significancia de 10%

DISTRIBUICAO NORMAL DOS ERROS

O pressuposto da normalidade dos residuos foiicemlid através de dois métodos,
primeiro, graficamente e, de seguida, de uma fonmaégs exacta, através do teste nao
paramétrico d&olmogorov-Smirnav

No que concerne a analise grafica, foi construino guafico dispondo a probabilidade
acumulada observada dos erros no eixo das abeissgsobabilidade acumulada esperada
dos erros no eixo das ordenadas. O grafico segdertenstra que, em termos visuais, 0S

erros aparentam distribuir-se de uma forma aprocammeente linear na diagonal principal.

Gréafico 6.2.2.3: Normalidade dos erros

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: DiviC_Act
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Apesar do gréfico ja denotar a normalidade dogluesi esta foi confirmada através do

testeKolmogorov-Smirnovtendo, para tal, sido testadas as seguintesaisipsit

Ho: Os erros seguem distribuicdo normal

Hi: Os erros ndo seguem uma distribuicdo normal

Tabela 6.2.2.4: Teste Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 1213
Normal Parameters@-° Mean ,0000000
Std. Deviation 12526214
Most Extreme Differences  Absolute ,039
Positive ,039
Negative -,022
Kolmogorov-Smirnov Z 1,349
Asymp. Sig. (2-tailed) ,052
Exact Sig. (2-tailed) ,051
Point Probability ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

De acordo com os resultados obtidos no teste, leval, assumindo que=0,05, logo n&o

se rejeita a hipétese nula, pelo que se pode dompglae os erros seguem, efectivamente,

uma distribuigdo normal.

MEDIA NULA DOS ERROS

Este pressuposto foi verificado na tabela dispbp#ula pelo SPSS, sobre estatisticas dos

residuos, tendo-se confirmado o pressuposto de gueespectiva média era

aproximadamente igual a zero.
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Tabela 6.2.2.5: Estatisticas dos residuos

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value ,071765 ,858414 ,326304 ,1075703 1213
Std. Predicted Value -2,366 4,947 ,000 1,000 1213
Standard Error of ,004 ,084 ,009 ,005 1213
Predicted Value

Adjusted Predicted Value ,066386 ,866461 ,326320 ,1079994 1213
Residual -,3707536 | ,4431801 ,0000000 1252621 1213
Std. Residual -2,950 3,526 ,000 ,997 1213
Stud. Residual -3,044 3,580 ,000 1,002 1213
Deleted Residual -,3948003 | ,4567559 | -,0000165 1267354 1213
Stud. Deleted Residual -3,055 3,598 ,000 1,003 1213
Mahal. Distance ,264 535,213 7,993 23,664 1213
Cook's Distance ,000 ,203 ,001 ,009 1213
Centered Leverage Value ,000 442 ,007 ,020 1213

a. Dependent Variable: DiviC_Act

ERROS COM VARIANCIA CONSTANTE

O pressuposto da variancia constante dos errogefdicado graficamente. Conforme se
pode constatar no grafico que se apresenta dedse@s residuos distribuem-se de forma

mais ou menos aleatéria em torno de zero, indicandexisténcia de heterocedasticidade.

Gréfico 6.2.2.6: Variancia dos residuos

Scatterplot

Dependent Variable: DiviC_Act

-

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Predicted Value

ERROS INDEPENDENTES

O pressuposto da independéncia dos erros foi caadio através da estatisticaDiarbin-
Watson Tratando-se de uma amostra de grande dimensa® ({83, a hipotese nula de que
os erros seriam independentes ndo deveria setadgeino caso do valor do teste ser

préximo de 2, considerando-se para o efeito ovaterminimo de 1,8 e maximo de 2,2.
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No caso em apreco, o resultado do testBulbin-Watsorfoi de 2,059, ndo se rejeitando a

hipétese nula de que erros eram independentes.

Tabela 6.2.2.7: Teste de Durbin-Watson

Model Summary'

Adjusted R Std. Error of Durbin-
| Model R R Square Square the Estimate Watson
1 4317 ,186 ,185 ,1490514
2 569° 324 ,323 ,1358533
3 ,602° ,362 ,361 ,1320149
4 617¢ ,380 378 ,1302142
5 632° 400 ,397 ,1281918
6 645 416 413 ,1265435
7 ,6489 420 417 ,1260642
8 651" 424 421 ,1256776 2,059

a. Predictors: (Constant), Est_Div_CP

b. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red

c. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger

d. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Liq_Ger, PMP

e. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Lig_Ger, PMP, O_Ben_Fisc
E&E’edicmrs: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Lig_Ger, PMP, O_Ben_Fisc,

g. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP, O_Ben_Fisc,
PMR, Comp_Act

h. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP, O_Ben_Fisc,
PMR, Comp_Act, Cob_Serv_Div

i. Dependent Variable: DiviC_Act

APERFEICOAMENTO DO MODELO

No processo de construcdo do modelo de regresséar,lifoi também efectuada uma
analise a existéncia de observacdes extremagtliers No modelo inicial, construido a
partir de 1.221 observac0Oes, verificou-se a exisétle 8 observacdes ndo caracteristicas,
por apresentarem residuos consideravelmente stggedanédia. As referidas observacoes
foram excluidas do modelo, tendo contribuido pamamelhoramento da generalidade dos
respectivos indicadores. Note-se que, apesar Haksae gréaficos relativos a validacdo dos
pressupostos do modelo, apresentados no pontacanjg@rao contemplarem aaitliers

foi também efectuada uma validacédo dos pressupastes da sua remogao.

No que concerne ao método de seleccdo das variégado na regressdo linear, a
preparacao inicial do modelo de regresséao e aagdados pressupostos foram executados
através do métodoenter no qual as variaveis independentes sdo introdszid
simultaneamente no modelo. Contudo, aquando daum@opor aquele que seria,
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efectivamente, o melhor modelo, verificou-se guecaso em andlise, os resultados mais
satisfatérios seriam obtidos utilizando um métodquencial de seleccdo de variaveis,

tendo a opcéo final recaido pelo métatiepwise Trata-se de um método cuja seleccdo se
inicia apenas com uma variavel independente, &dpaatjuela que melhor prevé o modelo,

e a qual vao sendo adicionadas novas variaveispémdientes, sendo a respectiva

significancia avaliada em funcao do coeficienteaeelacdo semiparcial (Maroco, 2007).

O modelo final ajustado, obtido depois de excluidasvariaveis independentes nao

significativas, é dado pela seguinte equacao:

DivIC_Act = 0,62937 - 0,27083 Est_Div_CP - 0,1111i§_Red + 0,01828 Lig_Ger
0,00037 PMP - 0,50185 O_Ben_Fisc + 0,00023 PMR1021L4 Comp_Act - 0,00052
Cob_Serv_Div

Nota: Ver informacg&o esquematizada na Tabela 6.2.4.

Para avaliar a robustez do modelo foi analisadoddicgiente de determinacédo ajustado
tendo este ascendido a 42,1%, pelo que se podéuiratha valor obtido que os racios e
indicadores economico-financeiros utilizados dertrans um poder explicativo nao
negligenciavel sobre a variavel dependente, evidedo, consoante o caso, efeitos
positivos ou negativos sobre o peso do créditodanao financiamento da actividade das
PME do sector da construgéo.

Na tabela seguinte, é apresentada uma estatisiscaittva onde sdo identificados o valor
minimo, maximo, média e desvio-padrdo da variavepeddente e das variaveis

explicativas do modelo.

» R?ajustado
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Tabela 6.2.2.8: Estatistica descritiva do modelo

Minimo Miximo Meédia  Desvio-padrio

DivIC_Act 1.3% 80.2% 32.6% 16.5%
Est Div CP 6.3% 100,0%% 61.2% 21.0%
Lig Red 0.004 4,330 1.062 0.619
Lig Ger 0.023 19.583 2,030 1.621
AP 0 §o7 144 &3
O Ben_ Fisc 0.0% 30,3% 3.0% 3.1%
MR 0 1612 136 109
Comp_Act 0.0% 83.4% 16.2% 14.0%
Cob_Serv_Div -46340,3%  41831.%% 393, 7% 2032.4%
Eend Brut Ven - - - -

Numa primeira andlise aos coeficientes do modalpprta destacar que, contrariamente a
maioria das variaveis, os prazos médios de pagasentecebimentos sdo medidos em
dias e ndo em percentagem e que o indicador mlatieutros beneficios fiscais €, em
média, claramente inferior ao das restantes vasiapelo que o facto do coeficieng

apresentar um valor superior ou inferior, ndo $icgi por si sO, que a respectiva variavel

tenha uma importancia relativa mais elevada ou nediszida.

6.2.3 ANALISE DOS RESULTADOS

De acordo com o modelo final obtido, o contributordcurso bancario no financiamento
da actividade das PME do sector da construcaoldéemdiado, de forma positiva, pelos
racios de liquidez geral e prazo médio de recehiosee, de forma negativa, pela estrutura
de endividamento de curto prazo, liquidez reduzpmtazo médio de pagamentos, outros
beneficios fiscais, composi¢cédo do activo e cobartlar servigo da divida. Apresenta-se, de
seguida, uma analise individualizada a relacdoaqua variavel explicativa demonstrou

face a variavel dependente.

No que se refere a estrutura de endividamento ide prazo, esta variavel € dada pelo peso
gue o passivo de curto prazo representa no totgpadsivo, exprimindo a parte das

responsabilidades efectivas de uma empresa que eeigidas num prazo inferior a um
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ano. Quanto maior for este indicador, maiores saspressoes de tesouraria a incidirem
sobre a empresa (Neves, 2004). No caso em estutliy ebstante muitas das empresas
portuguesas do sector da construcao passarem gooteyr dificuldades, verificou-se uma

relacdo contraria entre o peso das dividas auitgi¢s de crédito no total do activo e a

estrutura de endividamento de curto prazo do atevian

Analisando a relacéo obtida do lado do devedorsidena-se que a maior pressao sobre a
tesouraria das empresas, resultante da exigénsididaas a curto prazo, podera resultar
num esforco adicional com vista a regularizacdo dia&las bancarias e a procura de

financiamentos alternativos.

Por outro lado, analisando a situacdo na Opticeredor, podera ndo ser do seu interesse
reforcar o financiamento de uma empresa cuja tagause encontra sob forte presséo, o
gue pode levar as empresas a terem necessidaeleoter a outros tipos de financiamento.
A média desta variavel na amostra analisada faedea de 61,23%, 0 que demonstra que,
para além da totalidade dos créditos comerciaig, pante significativa (cerca de 39%) dos
créditos bancarios concedidos a PME do sector dstregdo continua a ser realizada com
prazos inferiores a um ano, apresentando-se cormm@a, nomeadamente, as contas-

correntes caucionadas e as operacdes de descomtoc@ ou financeiro.

Relativamente a liquidez geral, este racio consistquociente entre o activo circulante e o
passivo de curto prazo. Por norma, considera-se guento maior for o indicador de
liquidez geral, maior sera a solidez financeiraedgpresa face aos seus compromissos de
curto prazo. No ambito da amostra seleccionadagdiando racio de liquidez geral situou-

se nos 2,03.

O réacio de liquidez reduzida é semelhante ao dedieg geral, sendo a Unica diferenca
entre os dois, a admisséo de dificuldades conjaisterde possivel faléncia (Neves, 2004),
pela ndo inclusdo das existéncias no numeradoado. rEste indicador é utilizado para
medir a parte das dividas de curto prazo que sengmacem condi¢cdes de ser saldada
através da componente mais liquida do activo @rdal No sector da construcdo, a
liquidez reduzida é um indicador bastante relevatdda a menor liquidez que, em média,

0 seu activo circulante apresenta quando comparaehooutros sectores. Neste contexto,
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seria expectavel obter-se um relacionamento ciomtemtre liquidez e endividamento

bancario.

No modelo em questdo, a média do racio de liguidéazida encontrava-se em 1,06, valor
ligeiramente superior a metade do récio de liquiglal. Contrariamente ao verificado no
racio de liquidez geral, a liquidez reduzida apnes@&ma relacdo contréria face ao peso das
dividas a instituicbes de crédito no total do agtigoncluindo-se desta relacdo que as
existéncias exercem, efectivamente, uma influénsignificativa na estrutura de
financiamento das PME do sector de construcdouamégo sera alheio o facto das obras
em curso serem, em termos contabilisticos, coreldsrcomo existéncias pelas empresas

do sector da construcéo.

Apesar de, por norma, o racio de liquidez geralalestrar a capacidade que as empresas
tém para fazer face aos compromissos do curto pnazgector da constru¢do, um aumento
deste racio podera provir de um acréscimo daséexists e dai resultarem necessidades de
financiamento superiores. No que concerne a relagéersa obtida entre a liquidez
reduzida e a variavel dependente, esta era exgéctaxma vez que quanto maior for este
racio, melhores condicdes financeiras ter4d a erapeesnais disponivel estara para se

conseguir financiar através de métodos alterngt@®o € 0 recurso a capitais proprios.

No que diz respeito ao prazo médio de recebimentas,ndo € mais do que o niumero de
dias que uma empresa necessita para receber @oseslio valor das facturas por si
emitidas, este indicador teve um comportamento aapel, apresentando uma relacéo
positiva com a variavel dependente do modelo, apdsab seu coeficiente ndo ser tédo
influente como o do prazo médio de pagamentoslagde verificada deve-se ao facto de
um aumento no prazo médio de recebimentos origimaracréscimo de dificuldades de
tesouraria e dai advirem maiores necessidadescmosceao financiamento bancario. O
prazo médio de recebimentos das empresas seledagpna amostra situava-se, em termos
médios, nos 135 dias, sendo de referir que, porqumasatdo de insuficiéncia de informacao,
o efeito do IVA néo foi considerado no calculo ddicador, pelo que o valor exacto da

amostra seria inferior aquele valor.
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Quanto ao prazo médio de pagamentos, este é offitiitindo o saldo das dividas a
fornecedores pelo somatério dos saldos das conepfasiecimentos e servicos externos,
multiplicando-se, de seguida, o referido quociepbe 365, de forma a se obter um
indicador expresso em dias. No que se refere asesage sector em estudo, 0 modelo ndo
confirmou a previsédo de que o aumento do prazoardpagamentos, traduzindo maiores
dificuldades para as empresas, se reflectiria hoduinum aumento do peso das dividas a
instituicbes de crédito no financiamento da actidiel Face a existéncia de uma relacao
negativa entre a variavel dependente e independeotgsidera-se que, na amostra
seleccionada, o aumento do prazo médio de pagasnemimodera, sobretudo, reflectir num
acréscimo da relevancia do crédito comercial enmindento do crédito bancério. O prazo
meédio de pagamentos apresentou-se, em termos mediosdem dos 144 dias, sendo, de
referir, novamente, que o efeito do IVA também mdioconsiderado no céalculo deste

indicador.

A inclusdo de indicadores relativos a outros berwfifiscais e a composicdo do activo
deveu-se a existéncia de estudos empiricos quadisfeque a estrutura de capitais das
PME é explicada, nomeadamente, por estes doisanhalies (DeAngelo e Massulis, 1980)
e (Rajan e Zingales, 1995), bem como pela dimeds&oempresas (Titman e Wessels,

1988), nado tendo esta ultima sido consideradafgigtiva para o modelo.

No caso dos beneficios fiscais, suportados peteatdeTrade-Off se por um lado os juros

associados ao financiamento bancario sdo ace#tesfiente como custo e os dividendos
nao, representando uma vantagem para o financiarbantario, por outro, quanto maior
for o peso dos capitais alheios na estrutura déat®mle uma empresa, maior sera a
probabilidade desta vir a sofrer pressdes relademi@om a faléncia. De acordo com a
investigacdo efectuada por DeAngelo e Massulis8@)L9quanto maior for o nivel de

outros beneficios fiscais para além da divida fieaa, dados pela relacdo entre as
amortizacbes do exercicio e o activo liquido, meeodera a ser o endividamento das

empresas.

Apesar do modelo em estudo tratar apenas uma @arendividamento das empresas,
salienta-se que o comportamento da variavel ouberseficios fiscais se apresentou

coerente com os estudos analisados sobre estdétwapitais das PME, segundo os quais o
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recurso ao endividamento bancario deixa de sect@ivaa partir do momento em que 0s

resultados gerados nao permitem as empresas daduzirseus beneficios fiscais.

Relativamente a composicdo do activo, o imobilizeoligpéreo foi considerado no modelo,
uma vez que este €, por diversas vezes, entreguEaoos como garantia de operacgdes de
crédito concedido, sendo esta, de acordo com Bergitell (1995), uma das formas que
0s bancos utilizam para reduzirem o efeito da adsiande informacdo que caracteriza as
PME. Neste sentido, seria expectavel que estavwehrépresentasse uma relacao positiva

face ao endividamento bancério.

Contudo, a teoria referida no paragrafo anteriem lcomo a de que as empresas com maior
volume de activos tangiveis teriam custos de isaa menores e, como tal, maiores

niveis de endividamento (Rajan e Zingales, 1996)sgévieram a confirmar no modelo.

Em resumo, de acordo com os resultados obtidositaumaaior for o peso do imobilizado

corporeo no activo das PME do sector da construg@opr tendera a ser o contributo do
crédito bancario no financiamento da sua actividadgianto menor for o nivel de outros
beneficios fiscais para além da divida, maior sef@eso das dividas a instituicbes de

crédito no total do activo.

Por ultimo, em relagdo as variaveis explicativasluillas no modelo, resta referir a
cobertura do servi¢o da divida, racio que demomstrgue medida os excedentes brutos de
exploracdo conseguem cobrir 0s encargos financéi@presente investigacdo, obteve-se,
conforme seria expectavel, uma relacdo inversa easirduas variaveis. Neste contexto,
guanto maior for a capacidade de uma PME do seletaronstrucdo em cobrir os seus
encargos financeiros, maior serd a probabilidadesal&onseguir financiar com outros
meios que nao O recurso ao crédito bancario, egihdo, designadamente, o
autofinanciamento atraves da retencao dos resslalokidos, conforme prevé a Teoria da
Pecking Order Note-se, contudo, que, em termos relativos, \estavel acabou por ser a
menos relevante para o modelo, tendo, no entaatteadido pela sua manutengéo.

Quanto as variaveis rendibilidade bruta das verdiasgnsao e eficiéncia, estas nao foram

consideradas significativas para o modelo, ndocoslenmo confirmar a previsdo de que as
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empresas mais rentaveis ou eficientes consegug@ar mais facilmente recursos internos
para se financiarem (Chou e Lee, 2009) e que, éapa® a dimenséo, as empresas mais
pequenas, em virtude de terem menos recursosriam tde financiar através do crédito

bancario (Titman e Wessels, 1988).

Em relacdo aos resultados obtidos no modelo, irmapsublinhar que as observagdes
relativas a variavel dependente eram datadas de, 2008 e 2009, periodo em que 0s
bancos introduziram maiores restricbes no créditmreceder as empresas do sector da
construcdo. Apesar de este nao ter sido o objedavooncepcao do modelo, considera-se
gue, entre outros factores, o efeito das politieasrédito adoptadas pelos bancos poderia

ajudar a explicar uma parte da variavel dependente.

De igual modo, ndo obstante o poder explicativadewiado pelo modelo ser nao
negligenciavel, considera-se que, face ao coefeiele determinagdo ajustado obtido,
podera haver ainda outros factores ndo consideraekis trabalho com poder explicativo
relevante, destacando-se os indicadores macro-etoos 0s costumes financeiros do pais
e sector, a idade da empresa (Berger e Udell, 19@5) como indicadores qualitativos

relacionados com a estratégia adoptada.

6.24 COMPARACAO COM MODELOS QUE CONTEMPLEM
INFORMAGCAO DE APENAS UM ANO

Depois de criado um modelo englobando observagiatvas a 4 anos distintos (2007,
2008 e 2009 na variavel dependente e 2006, 200008 Aas variaveis independentes),
sentiu-se a necessidade de comparar aquele modeiooatros que contemplassem
informacdo de um unico ano, de forma a analisatab#idade das variaveis e confirmar a
robustez do modelo global. A analise comparativénai ainda como intuito procurar

fundamentar as diferencas apuradas.
Adicionalmente, tendo em consideragdo o impacto aueise financeira mundial teve,

sobretudo, a partir de 2008, na economia portugei@sarelacionamento entre a banca e 0s

seus clientes, procurou-se, ainda, verificar o ctgpaa crise nos modelos de regressao
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linear, através de uma analise comparativa dasawasi independentes e respectivos

coeficientes de 2008 e 2009 com as referentes g 28lativas ao periodo pré-crise.

Neste ambito, foram construidos trés modelos deessédo linear multipla adicionais

global, diferindo apenas o conjunto de observacéasiderad®.

respectivas estatisticas descritivas:

Tabela 6.2.4.1: Resultados dos modelos construidos

Variavel Inde pendente

Variavel dependente

(2007, 2008 e 2009) com as mesmas variaveis depisde independentes do modelo

As tabelas seguintes procuram resumir os resultabiitdos nos modelos construidos e as

Peso das dividas a instituic@ede crédito no total do activo

Modelo Global 2009 2008 2007
Constante 0,6293 0,58993 0,617p3 0,68p47
Est Div_CP -0,270%3 -0,26346 -0,24B05 -0,31501
Lig_Red -0,1111 -0,12191 -0,105p7 -0,11154
Lig_Ger 0,0182 0,02411 0,020B8 0,01128
PMP -0,00037 -0,00038 -0,000¢2 -0,00032
O_Ben_Fisc -0,50184 -0,60748 -0,571B0 -
PMR 0,0002 0,00036 0,000p5 0,00015
Comp_Act -0,10214 - -0,13440 -0,258b9
Cob_Serv_Div -0,000%2 - - -0,00(452
Rend Brut Vend - - -0,129b3 -
N 1213 40 37p 430
R2 Ajustado 0,421 0,42 0,43 0,42
Durbin-Watson 2,054 2,03 198 2,115
Kolmogorov-Smirnov Test (Exact Sig.) 0,051 0,801 0708 0,19

Tabela 6.2.4.2: Estatisticas descritivas dos modsloonstruidos

2009

fin. Mix

Meédia

Mix.

Meédia

Moadela Global
Varidveis

Mix. Meédia
DivIC_Act 1,3% 90.2%| 32,6%
Est_Div_CP 6,3%( 100.0%| 61.2%
Lig Red 0,004 4330 1,062
Lig Ger 0,025 19,385 2.030
FMP 0 397 144
0O_Ben Fisc 0,0% 30.3% 3,00
MR 0 1612 136
Comp_Act 0,0% 85.4%( 16.2%
Cob_Serv_Div -46340.3%| 41931,9%| 393.7%
Fend Brut_Vend

109
14,0%|

2052.4%

5.1%
6.3%
0,004
0,025

%] 0.0%

86.3%
99.9%
4330
16,010

708
303%

643

31.7%]  16.2%)

60,7%| 20.8%
1124] 0,660
1988 1449

140 83
3% 34%
131 92

1,5%
6.3%
0,006
0,601

0.0%

0.1%

-68.3%

13.8%

12,4%|

5.0%
71%
0,016
0,170

]
0.0%
-46340,3%

502%
100,0%
4146
19,585
897

1.612
73,7%

18068.1%

332%] 16.8%

61.2%| 21.3%
1.022 0.587
2,086 1,898
152 104
142 127

16,3%| 13,9%

303.6%| 2477.4%)

*® Ainformacao relativa a estes modelos, extraidaadtware SPPS, encontra-se disponivel no Anexo IlI
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Apresentam-se, também, as equacdes relativas asloadinais ajustados dos anos de
2009, 2008 e 2007:

2009 DivIC_Act = 0,58983 - 0,26346 Est_Div_CP - 0,1215q_Red + 0,02471 Liq_Ger - 0,00038 PMP -
0,60768 O_Ben_Fisc + 0,00036 PMR
2008 DivIC_Act = 0,61703 - 0,24805 Est_Div_CP - 0,1890q_Red + 0,02088 Liq_Ger - 0,00042 PMP -
0,57130 O_Ben_Fisc + 0,00025 PMR - 0,13460 Comp-Act2953 Rend_Brut_Vend
2007 DivIC_Act = 0,68547 - 0,31501 Est_Div_CP - 0,1415¢_Red + 0,01128 Liq_Ger - 0,00032 PMP +
0,00015 PMR - 0,25859 Comp_Act - 0,00052 Cob_Seiw_D

A analise efectuada aos quatro modelos permiticlaonque, em todos eles, as relacbes
entre a variavel dependente e as diversas varidwapendentes apresentavam o mesmo
sinal/sentido, ndo sendo muito significativas d&srdncas entre os valores dos coeficientes.
Paralelamente, os modelos apresentam capacidagiésagxas muito proximas, com 0s

coeficientes de determinacéo ajustados a variantra es 42% e 0s 43%.

Em termos de consisténcia dos modelos, das vasias@msideradas significativas, a
rendibilidade bruta das vendas e a cobertura docseda divida sdo as variaveis menos
sélidas. No caso da rendibilidade bruta das verekia, apenas foi incluida no modelo de

2008, nédo tendo sequer sido considerada signifecatb modelo global.

Quanto a cobertura do servico da divida, estawarféi incluida tanto no modelo de 2007,

como no modelo global. No entanto, atendendo ao pastante reduzido que a cobertura
do servico da divida apresentou, subsistem diddasca da sua relevancia para o modelo,
as quais poderiam ser completamente esclarecida®s, fossem incluidas na amostra
observacfes relativas a outros exercicios. No estad apreco, por prudéncia, optou-se

pela manutencédo da variavel no modelo final.

Quando comparado com os modelos de 2008 e 2000delorelativo a 2009 destaca-se
pelo aumento do contributo das variaveis associaddactor liquidez, designadamente, a
liquidez geral, a liquidez reduzida e o prazo méBaecebimentos, o qual, apesar de ser
um racio de actividade tem um grande impacto sabneecessidades de tesouraria de uma

empresa.
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Esta variacdo no modelo tende a reflectir uma meadastratégica da parte dos bancos, no
gue concerne a concessao de financiamento as PMieador da construcdo. Tendo por
base as dificuldades de liquidez que o sector b@antgm vivido nos udltimos 3 anos, é
natural que esta seja uma matéria para a quaktsiigdes de crédito tenham passado a
olhar com o maior interesse e rigor, sendo, acteiadey um factor ainda mais relevante, no

ambito da analise de crédito.

Em termos evolutivos, refira-se que, da andliseteéela as estatisticas descritivas das
variaveis incluidas no modelo, verificou-se que, 2009, o peso das dividas a instituicdes
de crédito no total do activo se apresentou, emanédeiramente inferior aos exercicios
anteriores (31,7% em 2009 e cerca de 33% em 2Q00%.

De igual modo, constatou-se um aumento, em terngasos, do racio de liquidez reduzida
e uma diminuicdo do racio de liquidez geral. Cardraente ao previsto, a analise da
amostra permitiu, ainda, observar, em 2008 e 200@, diminuicdo dos prazos médios de
recebimentos e de pagamentos face a 2007. Estg&arndo seria, de todo, expectavel,
sobretudo no exercicio de 2009, dadas as cresceifit@ddades evidenciadas, ano apés
ano, pelas PME do sector da construcédo. De acanaoirformacéo disponivel no site do
Banco de Portugal, o prazo médio de pagamentosPd#s do sector da construcao
apresentou apenas ligeiras variagdes entre 20@W0% 2nquanto que o prazo médio de
recebimentos seguiu uma tendéncia de subida nagueledo. Face a esta variagdo
anOmala, importa salientar, mais uma vez, que umde pmuito significativa das

demonstracdes financeiras das PME do sector dareoéis ndo é auditada ou certificada
por um revisor oficial de contas, por ndo cumpsirequisitos minimos impostos n&fei

pelo que nem sempre os referidos elementos finasc@presentam o rigor desejado,

reduzindo substancialmente a fiabilidade da inf@éna

Relativamente a estrutura de endividamento de quempo e aos outros beneficios fiscais,
estes indicadores mantiveram uma tendéncia de grasthbilidade ao longo dos trés

periodos analisados.

27 Artigo 262° do Cédigo das Sociedades Comerciais.
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7. CONCLUSOES

O objectivo proposto na introducéo deste estudaeata verificar o impacto das recentes
crises economico-financeiras no financiamento bdmcancedido as PME, direccionando-
se 0 exame para o sector da construcdo, sempra gufermacdo disponivel assim o

permitisse.

A analise efectuada aos dados obtidos permitiuleorgue a restritividade imposta, desde
o final de 2008, nos mercados internacionais dédaipor grosso, provocou grandes
dificuldades no financiamento do sector bancaridugniés, que acabou por reflectir essas
limitacbes no financiamento as PME, através de masioestricbes ao crédito e de um
processo de analise mais criterioso. Naturalmeate,dificuldades na obtencdo de
financiamento bancario foram sentidas, em primastncia, pelas empresas e sectores de

actividade mais fragilizados.

Para além de resultar numa quebra dos indicaderesmfianca, a crise tem também um
impacto visivel nos indicadores econémicos apresest pelas PME. Constatou-se que as
empresas de menor dimenséo tiveram necessidadésuienshr colaboradores, tendo o
numero meédio de funcionéarios das PME diminuidoidd@l modo, verificaram-se quebras
no volume de negdcios, margem bruta e resultadoddqdo exercicio e aumentos nos
prazos médios de pagamentos e recebimentos, sihbr#sde o ano de 2008, e com uma
maior incidéncia no sector da constru¢do, quandopeosado com a média de todos os

sectores.

Paralelamente, a analise efectuada permitiu aiodfirmar a existéncia de um incremento
nosspreadspraticados pelo sector bancario, tendo a variaigiibomais pronunciada no ano
de 2009, um agravamento dos indicadores de siidstti@ da carteira de crédito concedido

a PME, bem como um aumento do nimero de insolv&ncia
As respostas aos questionarios remetidos a bandostitiicdes financeiras de crédito

permitiram, na sua maioria, confirmar as conclusiiggias na tese e, a0 mesmo tempo,

reforcar as ideias vertidas no estudo com as ggsrdas instituicoes de crédito.
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As instituic6es de crédito participantes, quandestjonadas sobre um eventual refor¢co do
financiamento as PME, diferenciaram claramentectosela construcao das PME em geral,
devido, nomeadamente, ao risco sectorial acresciao elevado niamero de produto final
disponivel. Os aumentos verificados no crédito kne no numero de insolvéncias das

empresas do sector da construcdo fortalecerameatidasmitida pelas instituicoes.

A diferenciacdo foi também visivel nas politicas nikzo de crédito praticadas pelas
instituicdes. As respostas obtidas foram no sertedopoliticas afectas as PME serem, em

termos gerais, moderadas mas restritivas se apfcaal sector da construcéo.

Da analise efectuada aos questionarios, foi aimdaipel confirmar que as dificuldades
sentidas pelas instituicbes de crédito no acessarewcados internacionais de divida se
reflectiram nas condi¢cées exigidas aos clientesdaese verificado um agravamento
generalizado dospreadspraticados, bem como um reforgco dos colateraigidos as

empresas do sector da construcao.

No que se refere a elaboragcdo de um modelo estatigie permitisse verificar em que

medida o contributo do crédito bancario para onfimemento da actividade das PME do
sector da construcéo era significativamente infiieedo por um conjunto de indicadores e
racios economico-financeiros, salienta-se que o etooctlaborado apresentou uma
abordagem diferenciada dos restantes trabalhoseaada estrutura de capital, na medida
em que se focou apenas no financiamento bancédo ea reparticdo entre capital alheio e
capitais proprios, para além de ter sido direcadonam exclusivo, para as PME do sector

da construcéo.

De acordo com o modelo de regressao linear mulipdduzido, foram consideradas como
variaveis independentes estatisticamente signifesit a estrutura de endividamento de
curto prazo, os racios de liquidez geral e redyzidaprazos médios de recebimentos e
pagamentos, bem como a composi¢do do activo etossdueneficios fiscais obtidos pela
empresa, sendo que os dois ultimos indicadoreaj@atm sido considerados em anteriores
investigacdes sobre estrutura de capital. Apesapdesentar uma relevancia menor, foi

ainda incluida a cobertura do servico da dividaciddalmente, na analise ao modelo foi
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possivel concluir que, quando se procedeu a segtegios dados ano a ano, as principais

variaveis explicativas se revelaram resistentesmapactos da crise financeira.

No que se refere as limitagcdes sentidas na eladbwmidg presente estudo, considera-se que,
nao obstante a percentagem de respostas obtidgsiemtionario remetido a bancos e
instituicdes de crédito se encontrar em linha catnas investigagfes na area financeira,
uma cobertura superior a 23% teria garantido umarmgpresentatividade das opinides do

sector bancario.

De igual modo, salienta-se o facto dos dados atitzs na andlise empirica reflectirem um
desfasamento temporal face a conclusao da tesgpuimadamente, meio ano, no caso
do questionario e de praticamente dois anos, mm @asnodelo estatistico. Paralelamente,
na analise efectuada aos indicadores financeirosédta das PME em geral e das PME do
sector da construcdo, foram utilizados dados velstao final do exercicio de 2009. Tendo
em consideracao a velocidade com que, recentenmténtesurgido novos acontecimentos
na sociedade portuguesa, sobretudo, relacionagosaatrise da divida soberana, pode-se

considerar o referido desfasamento temporal comoanstrangimento importante.

Atendendo ao coeficiente de determinacédo ajustatdompelo modelo, de cerca de 42%,
considera-se que existirdo outros factores comrpmq@icativo significativo que nao terao
sido considerados na presente investigacdo e qdergm ser utilizados em futuros
trabalhos, designadamente, os indicadores macreetgoos, a idade das empresas ou

factores qualitativos, mais relacionados com anmdgstratégia da empresa.

Para uma conclusdo mais aprofundada sobre os dwdesa financeiros que justificam o
financiamento do universo das PME portuguesas, detnopodera ser, igualmente,

transposto para um conjunto mais alargado de ssctler actividade.

De igual modo, considera-se que a realizacdo deamdlése comparativa entre as politicas
de financiamento das PME e grandes empresas, bem eatre o impacto das crises
econdmico-financeiras nas respectivas actividadestituiria uma ideia interessante para

um trabalho futuro sobre a matéria em analise.
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9. ANEXOS
ANEXO 1 - Indicadores médios das PME
1.1 — Balanco

(valores médios expressos em milhares de euros)

PME CONSTRUGCAO PME TOTAL
BALANGO 2006 2007 200¢ 200! 2006 2007 2038 20

L DE APLICAGOES 1.333 1.377 1.42Pp 1.448] 1.2419 1.291 1.303 1p65
Activos estaveis 417 444 482 53B 740 743 7H3  7p3
Imobilizacdes de exploracédo 280 284 297 344 480 499 5900 5p9
Outros activos estaveis 138 159 18 194 230 244 2%4 2B4
Necessidades ciclicas de exploracédo 760 771 78 75p 370 315 380 3p6
Existéncias 584 597 59 56B 200 205 208 2po
Clientes 157 1594 164 16p 153 193 1%4 1p1
Outros activos de exploragéo 19 24 24 23 1 1p 17 15
Tesouraria activa 156| 164 162 16D 169 143 170 1p6
Disponibilidades e titulos negociaveis 79 80 71 61 9 9p o9Pp g6
Outros activos, excepto relacionados comexploracéo 76 82 9] 93 7 H s 70
Por meméria: Activos de exploracéo 1.040| 1.057 1.08p 1.094 849 8p4 979 75
TOTAL DERECURSOS 1.333 1.377 1.42Pp 1.448] 1.2419 1.291 1.303 1p65
Recursos préprios 382 39§ 41 42D 593 6310 606 5B9
Capital proprio 242 254 257 258 362 377 360 3p1
Total de amortizagdes, ajustamentos e priedes 140 143 15 16p 231 233 246 248
Recursos alheios estaveis 404 429 44¢ 46p 259 241 283 2B6
Empréstimos obrigacdes, titulos participgio ml prazo 1 1] 2| 10 t 4 4
Dividas a instituicées de crédito a médi® longo prazo 241 264 27 271 120 138 138 1B9
Outros credores, excepto relacionados comexploracéo 162 163 17 184 137 140 141 1p2
Recursos ciclicos de exploracédo 225 214 217 19p 160 149 1%5 1p4
Fornecedores 146 1431 14 13B 121 141 1p0 1p2
Estado e outros entes publicos 28 25 23 2 2 2 2P 20
Outros passivos de exploracao 52 50 49 4( 1 i il 12
Tesouraria passiva 323 3371 354 36p 236 240 2%9 2u7
Dividas a instituicées de crédito de custprazo 166 169 16 15p 8¢ g7 49 3
Empréstimos obrigacdes, titulos participgfo c prazo 9 9 15 14 4 4
Outros passivos, excepto relacionados carexploragdo 148 154 17 19D 148 199 164 1p8
EQUILIBRIO FINANCERO 0 0 0| 0 q q ¢ q
Fundo de maneio 368 379 37 34y 143 139 16 1B2
Necessidades(+)/Recursos(-) de fundo de maneio 535 554 56 55p 210 236 2p4 2p2
Tesouraria liquida -167] -1794 -192 -20p -6 -7 -49 91
TOTAL DE APLICAGOES 1.333 1.377 1.42Pp 1.448] 1.249 1.291 1.303 1p65
Activos estaveis 417 444 482 53B 710 743 7%3 743
Imobilizacdes de exploracao 280 284 297 344 480 449 500 5p9
Outros activos estaveis 138 159 18 194 230 244 254 2B4
Necessidades ciclicas de exploracéo 760 7713 78 75p 370 315 380 3p6
Existéncias 584 597 59 56B 200 2495 208 2po
Clientes 157 15§ 164 16p 1583 1893 1%4 1p1
Outros activos de exploragédo 19 24 24 22 1 1p 17 15
Tesouraria activa 156 164 161 16D 169 193 170 1p6
Disponibilidades e titulos negociaveis 79 80 71 61 9 9p PR g6
Outros activos, excepto relacionados coaexploracéo 76 82 91 93 7 ™ . 70
Por meméria: Activos de exploracéo 1.040] 1.057 1.08p 1.094 849 8p4 d79 475
TOTAL DERECURSOS 1.333 1.377 1.42p 1.448] 1.249 1.291 1.303 1p65
Recursos préprios 382 39§ 41 42D 593 6310 606 5B9
Capital proprio 242 254 257 25B 36R 317 360 3p1
Total de amortizagdes, ajustamentos e priedes 140 143 15 16p 231 233 246 248
Recursos alheios estaveis 404 429 44 46p 2599 241 283 2B6
Empréstimos obrigacdes, titulos participgiio ml prazo 1 1] 2| 10 t 4 4
Dividas a institui¢des de crédito a médi® longo prazo 2411 264 27 271 120 148 138 1B9
Outros credores, excepto relacionados comexploracédo 162 164 17 184 137 140 141 1p2
Recursos ciclicos de exploragédo 225 214 217 19p 160 159 1%5 1p4
Fornecedores 146 141 14 13B 121 1341  1p0  1p2
Estado e outros entes publicos 28 25 23 2( 2 24 2p 20
Outros passivos de exploracao 52 50 49 4 1 14 1% 12
Tesouraria passiva 323 3391 354 36p 236 250 2%9 247
Dividas a instituicdes de crédito de custprazo 166 169 16 15p 8¢ g7 49 3
Empréstimos obrigacdes, titulos participgdo c prazo 9 9 15 14 4 4
Outros passivos, excepto relacionados carexploragéo 148 154 17 19D 148 199 164 1p8
EQUILIBRIO FINANCEIRO 0 0 0 0 [0 q [(
Fundo de maneio 368 379 37¢ 34f 143 139 136 1B2
Necessidades(+)/Recursos(-) de fundo de maneio 535 554 56 55p 210 216 2p4 2p2
Tesouraria liquida -167] -1794 -192 -20p -6 -47 -49 -91
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1.2 — Demonstracao de Resultados

(valores médios expressos em milhares de euros)

DEMONSTRACAO DE RESULTADO S PME CONSTRUGAO r EMETOTAE
2006 2007 2008 200¢ 2006 2007 2008 20!
CUSTOS E PERDAS 566 569 56 488 632 634 648 5|72
Custos e perdas operacionais 523 521 50] 441 5% 548 592 5B5
Custo mercadorias vendidas e matérias cenmidas 191 184 164 13B 320 312 307 270
Fornecimentos e servicos externos 215 217 21 19p 152 33 1%8 1p3
Impostos 7 8 7 5 3 4 3 K
Custos com o pessoal 89 95 96 9( 8T 8p op g8
Ajustamentos e provisdes 3 3 4 5 3 3 4 4
AmortizagBGes do imobilizado corpéreo e isorpéreo 16 16] 14 14 2 2b 2b 25
Outros custos e perdas operacionais 1 1 1] 1 2 2 Y. 3
Custos e perdas financeiros 30 34 49 3] 2 3B a3 24
Amort. e ajust. de aplic. e investinanceiros 0 1 9 0 2 3 g ]
Juros suportados 24 28 32 24 14 1B 2p 14
Custos e perdas extraordinarios 5 6 7 6] 7 1 g 1
Imposto sobre o rendimento 8 7 5 5 4 q 6 q
Por memoéria: 0 0 0 0 q qd a [(
Consumos intermédios 411 404 38 32y 280 218 280 248
Compras de bens e servigos ao extari 11 1] 14 13 94 8p 8p 14
PROVETOS EGANHOS 578 579 551 478 657 647 652 5B0
Proveitos e ganhos operacionais 561 559 53] 46D 61j7 613 613 5p3
Vendas e prestagles de servigos 531 521 501 46p 597 592 593 5k0
Proveitos suplementares 4 4 4 4 7 1 1 q
Subsidios a exploragéo 0 0 0 0 3 2 Y. 3
Trabalhos para a prépria empresa 2 2 2 4 2 2 Y. 3
Variacéo da producgao 21 29 2( -13 q 1 b p
Outros proveitos e ganhos operacionais 2 3 2 2 3 3 3 3
Proveitos e ganhos financeiros 9 12 12 1( 2] 28 2b 147
Proveitos e ganhos extraordinarios 8 9 9 9 2( 24 14 1ip
Por memoria: 0 0 0 0 Qg [0 ¢ [(
Producéo 558 554 52 458 419 441 422 3B2
Vendas e prestacbes de servigos abegior 17 25 29 2] 7 7P K q4
RESULTADOS ECONOMICOS DE ACTIVIDADE 0 0 0 0] Qg [0 ¢ [(
Valor acrescentado bruto (VAB) 147 153 147 131 139 143 142 1B4
Resultado econémico bruto 52 52 45 9 44 45 a3 39
Resultado econémico liquido 35 34 24 g 1 2p 1p J2
Resultados operacionais 38 38 30 19 2 2p 2n 18
Resultados financeiros -21 -23 -36 -2 -4 - -1p -
Resultados correntes 17 15 -5 -3 19 2 B 1p
Resultados extraordinarios 2 3 2 3 13 14 ] |
Resultados antes de impostos 19 18] -4 qg 3 4 1 1
Resultado liguido do exercicio 11 10 -9 -9 24 3 i D
Por meméria: 0 0 0 0 q qd a [(
Autofinanciamento 33 30 19 14 57 64 37 3
Meios libertos totais 64 66] 54 q 7 8B 6pb q7
Total de rendimentos 166 174 16 14p 181 197 181 1p1
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1.3 — Racios econdmico-financeiros

RACIOS ECONOMICO-FINANCEIROS

Crescimento e investimento
Taxa de variacéo das vendas e prestagées devegs %
Taxa de variacdo do valor acrescentado bruto/AB) %
Rendibilidade
Rendibilidade dos capitais préprios %
Rendibilidade operacional do activo %
Rendibilidade operacional das vendas %
Rendibilidade bruta das vendas (RAl/vendas)
Taxa de valor acrescentado bruto (VAB) %
Liquidez
Liquidez geral %
Liquidez reduzida %
Estrutura financeira
Autonomia financeira %
Taxa de endividamento %
Estrutura dos capitais alheios
Peso do passivo c. prazo no financiamento datatdade
Peso do passivo ml prazo no financiamento dataddade
Actividade
Margem bruta dos proveitos de exploragédo %
Prazo médio de recebimentos (n° de dias)
Prazo médio de pagamentos (n° de dias)
Rotacéao das existéncias (n° de vezes)
Reparticdo de rendimentos
Reparti¢cdo de rendimentos - Pessoal %
Reparticdo de rendimentos - Bancos e outrosnfanciadores %
Reparticdo de rendimentos - Estado %
Reparti¢cdo de rendimentos - Empresa (autofinatiamento) %
Reparticdo de rendimentos - Restantes %

PME CONSTRUGAO PME TOTAL
2006 2007 2008 2009 2006 2007 20C8  20(
- -1,799 -3,8%  -7,9% - -0,7% 0,1p6 -8,8%
- 3,69 -3,5% -11,0% - 2,84 -0,4p6 -59%
4,7% 4,1% -3,4% -1,8% 720 88% 1,0% 2,p%
3,2% 3,09 2,4% 1,5% 23 24% 2,0% 1%
7,1% 7,29 6,0% 4,2% 390 43% 3,6% 3%
3,7% 3,4% -0,7% 0,09 540 6,71% 1,6% 2,p%
26,59 27,6% 28,09 28,8p6 22,9% 23,6% 23|6% 247%
167,29 168,6% 166,000 161,99 136,1% 133|9% 134,7% 13B,8%
60,699 61,6% 61,79 61,6po 85,1% 83,8% 82J4% 82[4%
20,3%9 20,6% 20,2% 20,0p6 35,§% 356% 34/0% 335%
190,3% 193,8% 194,006 197.7|°/c 83,p% 854% 89,4% 9¢,4%
71,49 71,3% 71,19 71,0p6 52,9% 52,§J% 53}5% 534%
41,1949 40,2% 39,99 38,9p 31,1% 31,fJ% 31;8% 30,9%
30,399 31,2% 31,2% 32,1p6 20,8% 21,p% 21)7% 22,6%
65,59 66,3% 68,8% 70,8p0 47,3% 49,0% 49{7%  0]0%
108| 104 11 131 o¢ 95 95 102
131 129 14 15p 9B 95 94 9
1 1 1] 1 3 3 3 K
53,699 54,4% 57,29 60,6po 48,2% 45pP% 50{6% 54.8%
14,399 16,2% 18,99 16,1p6 8,d% 93% 120% 8|8%
8,8% 8,6% 7,3% 6,8% 53 51% 51% 5%
19,699 17,5% 11,49 10,5p0 314% 32B% 20{5% 232%
3,5% 4,29 9,1% 4,2% 45p 50% 7,1% 5p%
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ANEXO 2 — Outputs do Modelo de Regressao Lineaia@kbs do SPSS

2.1 — Variaveis excluidas

Excluded Variables'
Collinearity Statistics
Partial Minimum
| Model Beta In t Sig. Correlation, Tolerance VIF Tolerance
1 Lig_Red -374% | -15,739 ,000 -412 ,988 1,013 ,988
Rend_Brut_Vend -,0342 -1,292 197 -,037 ,996 1,004 ,996
Cob_Serv_Div -,075° -2,889 ,004 -,083 ,999 1,001 ,999
PMP -,152° -5,913 ,000 -,168 985 1,015 ,985
Comp_Act -2112 -8,346 ,000 -,233 ,999 1,001 ,999
O_Ben_Fisc -,260° -10,352 ,000 -,285 ,980 1,021 ,980
Dimens 1162 4,198 ,000 120 871 1,148 871
Eficien ,039° 1,491 136 ,043 1,000 1,000 1,000
PMR -,0972 -3,719 ,000 -,106 ,987 1,013 ,987
Liq_Ger ,176° 5,420 ,000 154 ,622 1,607 ,622
2 Rend_Brut_Vend -,008° -,336 737 -,010 ,991 1,009 ,983
Cob_Serv_Div -,055° -2,318 ,021 -,067 996 1,004 ,985
PMP -,160° -6,852 ,000 -193 ,984 1,016 973
Comp_Act -181° -7,803 ,000 -219 ,992 1,008 ,981
O_Ben_Fisc -167° -6,849 ,000 -,193 ,902 1,109 ,902
Dimens ,048° 1,863 ,063 ,053 ,845 1,184 ,845
Eficien ,028° 1,169 243 ,034 999 1,001 987
PMR ,043° 1,683 ,093 ,048 ,861 1,162 ,861
Lig_Ger ,250° 8,508 ,000 238 ,609 1,642 ,609
3 Rend_Brut_Vend -,010° -435 ,663 -013 ,991 1,009 ,609
Cob_Serv_Div -,061¢ -2,672 ,008 -077 995 1,005 ,608
PMP -,136° -5,888 ,000 -,167 ,966 1,035 597
Comp_Act -127¢ -5,208 ,000 -,148 ,867 1,153 ,532
O_Ben_Fisc -133¢ -5,484 ,000 -,156 870 1,150 587
Dimens ,047°¢ 1,877 ,061 ,054 ,845 1,184 ,564
Eficien ,029° 1,267 ,205 ,036 ,999 1,001 ,609
PMR ,082° 3,285 ,001 ,094 ,834 1,198 ,590
4 Rend_Brut_Vend -,020¢ -,894 372 -,026 985 1,015 597
Cob_Serv_Div -0749 -3,268 ,001 -,094 ,987 1,014 ,597
Comp_Act -,131¢ -5,438 ,000 -,155 ,866 1,154 522
O_Ben_Fisc 1519 -6,278 ,000 -178 ,859 1,164 573
Dimens ,064¢ 2,586 ,010 074 834 1,199 ,563
Eficien ,029¢ 1,276 ,202 ,037 ,999 1,001 597
PMR ,163¢ 6,163 ,000 175 ,709 1,410 ,587
5 Rend_Brut_Vend -,021¢ -957 ,339 -,028 ,985 1,015 573
Cob_Serv_Div -,066° -2,933 ,003 -,084 983 1,018 573
Comp_Act -,079° -2,943 ,003 -,084 ,689 1,452 521
Dimens ,018° ,701 484 ,020 ,753 1,328 ,560
Eficien ,031° 1,410 ,159 ,041 ,999 1,001 573
PMR ,150° 5,714 ,000 ,162 ,704 1421 ,561
6 Rend_Brut_Vend -,020° -911 ,362 -,026 985 1,015 561
Cob_Serv_Div -,062 -2,799 ,005 -,080 ,982 1,018 ,560
Comp_Act -,084° -3,192 ,001 -,092 ,688 1,454 513
Dimens ,000° -,022 ,983 ,000 741 1,350 558
Eficien ,029° 1,336 ,182 ,038 998 1,002 ,561
7 Rend_Brut_Vend -,0329 -1,446 148 -,042 ,960 1,042 511
Cob_Serv_Div -,0649 -2,903 ,004 -,083 ,981 1,019 512
Dimens -,004¢ -,159 874 -,005 740 1,352 512
Eficien ,0309 1,365 173 ,039 ,998 1,002 513
8 Rend_Brut_Vend -,023" -1,035 ,301 -,030 ,939 1,065 511
Dimens 001" ,044 ,965 ,001 ,736 1,359 512
Eficien ,030" 1,387 ,166 ,040 998 1,002 512

a. Predictors in the Model: (Constant), Est_Div_CP

b. Predictors in the Model: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red

c. Predictors in the Model: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger

d. Predictors in the Model: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP

e. Predictors in the Model: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP, O_Ben_Fisc

f. Predictors in the Model: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP, O_Ben_Fisc, PMR

g. Predictors in the Model: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Liq_Ger, PMP, O_Ben_Fisc, PMR, Comp_Act

h. Predictors in the Model: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP, O_Ben_Fisc, PMR, Comp_Act,
Cob_Serv_Div

i. Dependent Variable: DiviC_Act
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2.2 - Multicolinearidade inicial

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
| Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) 524 ,070 7,504 ,000
Lig_Red -,084 ,006 -,321 -13,160 ,000 ,852 1,174
Rend_Brut_Vend ,016 ,005 ,075 2,984 ,003 ,806 1,240
Cob_Serv_Div ,000 ,000 -,069 -3,030 ,002 975 1,025
PMP ,000 ,000 -118 -5,045 ,000 ,931 1,075
Est Div_CP -,263 ,025 -,331 -10,701 ,000 528 1,893
Comp_Act -,063 ,032 -,053 -1,956 ,051 701 1,427
O_Ben_Fisc -,644 153 -,120 -4,220 ,000 ,631 1,585
Dimens ,012 ,009 ,035 1,317 ,188 ,735 1,360
Eficien ,001 ,001 ,032 1,442 ,150 ,997 1,003
PMR 9,061E-6 ,000 ,065 2,626 ,009 817 1,225
Lig_Ger ,016 ,003 ,185 6,045 ,000 ,539 1,855
a. Dependent Variable: DiviC_Act
2.3 - Estatisticas dos Residuos
Residuals Statistics?
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value ,071765 ,858414 ,326304 ,1075703 1213

Std. Predicted Value -2,366 4,947 ,000 1,000 1213

Standard Error of ,004 ,084 ,009 ,005 1213

Predicted Value

Adjusted Predicted Value ,066386 ,866461 ,326320 ,1079994 1213

Residual -,3707536 | ,4431801 ,0000000 1252621 1213

Std. Residual -2,950 3,526 ,000 ,997 1213

Stud. Residual -3,044 3,580 ,000 1,002 1213

Deleted Residual -,3948003 | ,4567559 | -,0000165 1267354 1213

Stud. Deleted Residual -3,055 3,598 ,000 1,003 1213

Mahal. Distance 264 535,213 7,993 23,664 1213

Cook's Distance ,000 ,203 ,001 ,009 1213

Centered Leverage Value ,000 442 ,007 ,020 1213

a. Dependent Variable: DiviC_Act
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ANEXO 3 — Amostra seleccionada para o Modelo deréssgio Linear Multipla

N.©

DivIC_Act Lig_Red Rend_Brut_Vend

Cob_Serv_Div PMP EstDiv.CP Comp_Act

O_Ben_Fisc Dimens

Eficien

PMR Lig_Ge|

1 0,3099 2,076] 0,0137 1,67B0 114,6 0,5p04 0,9661 0,p079486[9 0,7329 223p 2,16(

2 0,1459 1,200p 0,0245 6,84D5 1844 0,633 0,9223 0,p179667[4 0,9239 204, 1,433

3 0,2324 1,011 0,0045 1,268 215,3 0,860 0,4J935 0,p061096{8 0,8704 1914 1,214

4 0,0993 0,769p 0,0090 0,9344 31,2 0,728 0,4J910 0,p000916[6 0,8593 1800 1,194

5 0,1171 0,729]L 0,0131 2,76p9 111.8 0,786 0,1304 0,p149573|0 0,9861 1094 1,38]

6 0,443 1,1434 0,00§41 2,69p7 115,2 0,4p87 0,4407 0,p869946|2 0,9239 102, 1,149

7 0,2047 0,609 0,0078 0,95P1 326,2 0,7]184 0,4019 0,p057 181|2 0,8918 145 1,13(

8 0,268 0,863 0,0041 3,30p4 209,2 0,8[17 0,4883 0,p278 lOBll 0,9140 186,80 1,104

9 0,4194 0,250p 0,0317 1,4885 107,9 0,5p42 0,J654 0,p083 171|0 1,097] 61,8 2,35%
10| 0,1791 1,113p -0,0205 0,38p2 204,6 0,7B28 0,0940 0,)18,13168' 0,991 1916 1,32
11 0,3217 1,128p -0,0032 1,04B0 19p,1 0,8B95 0,1109 0,)392276' 0,9931 2058 1,12
12 0,287 0,403f 0,0097 1,125 32P,1 0,5¢64 0,3179 0,)0003876' 0,865 66,0 1,514
13 0,300 0,713 0,001 1,10p7 36[,3 0,5¢25 0,0755 0,)39Q7GB| 1,017 1378 1,26
14 0,3787 0,685p -0,0310 0,77p8 15p,0 0,748 0,0368 0,)26;8986' 1,145 1405 1,60
15| 0,5914 0,546[L -0,6317 -0,3445 82,4 0,167 0,1762 0, 05232581 1,2589 3059 2,93
16 0,2103 1,368p 0,030 3,80p2 10,5 0,6§33 0,1000 0,p714708f 0,976 1218 2,54
17 0,233Q 0,531 0,0078 1,359 18p,5 0,6[L49 0,1941 0,p1489637] 0,650 68,f 1,383
18 0,251 0,938p 0,0107 1,20p1 168.,4 0,6426 0,4385 0,p226448, 0,881 81, 1,134
19 0,5877 0,690p -0,0794 -0,20p3 178,9 0,9B15 0,229 0,p182200 1,0339 1445 0,96
20 0,170 1,403p 0,0618 5,78p3 91,7 0,7p83 0,0869 0,p490518[2 0,8579 1038 1,504
21 0,477 1,668 0,079 3,70p4 12B,6 0,4p51 0,575 0,p11481% 0,808 1743 2,15]
22 0,2333 0,664 0,0443 2,11B6 12p,2 0,8B55 0,315 0,p16%146] 1,241 1224 1,49
23 0,2134 1,098p 0,0511 1,58p8 21p,2 0,8B48 0,(553 0,p216438f 0,426 1054 1,321
24 0,478 0,161 0,0897 1,9441 64,3 0,379 0,4023 O,)01146'5|4 0,426 2,5 3,107
25 0,4039 3,593B 0,01%1 1,73p2 9%,7 0,3f21 0,4568 0,p133 80@|l 0,9414 120,p 4,091
26 0,218 2,802p 0,0397 4,71p1 29,2 0,1y50 0,4450 0,p253 72@|6 1,100 70,4 6,559
27 0,446 0,951B -0,0715 0,45p7 54,9 0,6B06 0,2547 O,)90507®| 0,951 1698 1,314
28 0,3874 0,050p 0,0698 2,17B0 79,0 0,5p79 0,9J132 0,043 988|0 -0,3054 99,F 2,214
29 0,438 1,368p 0,0038 2,03p2 13p,8 0,4[168 0,3815 0,)4523966' 0,963 1889 1,82
30| 0,3951 0,506B -0,0992 -2,68[3 10p,0 0,9B67 0,1071 0,)2&97074 1,430 758 0,60
31 0,4664 1,380B 0,251 5,09p2 78,7 0,446 0,J218 0,p082 656|6 1,8973 2774 2,667
32 0,5958 0,731p 0,1132 -0,07p5 14p,2 0,3p30 0,0050 0,)06,]7716| -7,9784 2761 3,58
33 0,3654 2,752B -0,4981 -1,71p7 8%,9 0,217 0,431 0, 05,’588’5‘ 1,455 51p 3,714
34 0,463Q 1,395p 0,0085 1,63p3 21B8,0 0,338 0,4766 0,)3515458' 1,0057 223 1,861
35| 0,131 2,331p 0,045 5,36p4 128,7 0,4B57 0,4095 0,].2513316' 0,899 86, 2,387
36 0,2171 0,964p 0,0130 1,05p2 115,6 0,6p92 0,3074 0,)57743@' 1,006 1820 1,19§
37 0,2264 0,986p 0,0339 1,63p3 120,6 0,5p92 0,0304 0,)00(263’5' 0,824 92,6 2,047
38 0,328 0,723p 0,2846 15,5074 88,0 0,997 0,0082 0,)059076' 0,276 1324 1,83
39 0,2952 1,192 0,0044 0,92p7 28,2 0,7¢43 0,0569 0,)088073' 0,928 1667 1,354
40 0,334 0,405[L 0,0847 4,046 10P,6 0,452 0,3370 0,)378376' 1,288 43,8 1,941
41 0,144 1,032p 0,0481 4,69p6 15,6 0,7p00 0,0201 0,)093912' 0,968 1770 1,23
42 0,5217 0,055p 0,0046 -0,59[10 16p,3 0,5p73 0,306 0,p115698 0,319 9,0 1,996
43 0,1449 1,269p 0,0312 3,6864 8.4 0,833 0,4549 0,p24085@]4 0,8067 135p 1,514
44 0,114Q 0,235p 0,3528 20,3217 88,9 0,8p79 0,118 0,p05B8217) 0,6944 8,6 1,864
45 0,4653 1,280Pp 0,035 2,136 38,0 0,1466 0,9731 0,p205934]2 0,568 24,5 4,764
46 0,42231 1,056f 0,0019 1,23p4 25,7 0,9p90 0,148 0,)43535@[ 1,061 1356 1,20
47 0,4043 0,937B 0,0043 1,33B1 14,8 0,4B52 0,1721 0,)115955' 0,9600 2070 1,84
48 0,1919 1,016p 0,0193 1,57p1 32B,3 0,8B59 0,054 0,)135650' 0,7803 2060 1,10
49 0,620 0,075p 0,1818 2,97B6 28,5 0,7p89 0,J058 0,026 581|l -2,7753 0, 1,639
50 0,3384 1,691p 0,003 1,55p4 16,3 0,401 0,4832 0,)193478' 0,892 1891 2,03§
51 0,4274 1,269p 0,0038 0,0462 10}.4 0,6[162 0,J756 0,)00@695' 0,857 1591 1,49
52 0,3433 0,737p 0,0043 2,068 14p,2 0,9p80 0,4999 0,)448908' 0,987 1516 0,984
53 0,149 0,935[L 0,0313 3,161 164,0 0,6p46 0,4703 0,)545767' 0,873 147p 1,241
54 0,408 1,400B 0,017 4,21p5 18B,9 0,6P16 0,4220 0,)63&736[ 0,952 1784 1,481
55| 0,1184 1,075f 0,006 1,491 258,8 0,7f92 0,1570 0,)12984&' 0,9420 304, 1,13
56 0,056% 0,976B 0,0376 11,3009 10[,0 0,896 0,1591 0,344,568q 0,984 577 1,204
57 0,3961 1,138p 0,01§2 0,82p4 12D,5 0,6B89 0,4853 0,)20(5016' 1,043 1506 1,44
58 0,4351 0,547p 0,1749 5,34p1 58,9 0,4]192 0,d305 0,p063 8041 1,049 8, 2,354
59 0,3504 0,875p 0,0675 3,25p6 114,1 0,3p71 0,0100 0,p024588 0,537 0,p 2,324
60| 0,525 0,280p 0,61Q8 4,45p4 15,6 0,3p61 0,J064 0,024 6835 -0,2377 0, 4,197
61 0,445% 0,167p 0,0989 2,15p2 10,7 0,3p08 0,0451 0,p11z121f 2,233 26,f 2,703
62 0,0958 1,886 0,028§4 3,20p3 10,7 0,5p24 0,4957 0,p472176f 0,862 95,8  1,89(
63 0,3423 1,544 0,0235 2,473 62,5 0,234 0,J611 0,p234 13&|6 2,2458 123,p 5,731
64 0,2629 0,514 0,007 0,699 72p,7 0,8p69 0,1277 0,)0003588' 1,0480 2778 1,19
65| 0,496 1,577p 0,169 13,41p6 78,4 0,6p34 0,3252 0,)35860@-' 0,762 125p 1,593
66 0,1253 1,741B 0,00%4 1,23p2 196,4 0,8B85 0,411 0,)49&625' 0,9644 85,0 1,934
67 0,2521 1,102 0,02%3 2,87p5 15,5 0,5F07 0,1536 0,)21833&' 0,898 1383 1,83
68 0,0153 0,599B -0,1199 0,49D3 474,9 0,4p92 0,J021 0,)00&33’5' 1,671 21p 1,11
69 0,168 1,136p 0,2213 22,9942 104,3 0,9p76 0,1310 0,328,578q 0,778 88,1 1,413
70 0,2661 1,610p 0,0119 4,82p0 16[L,0 0,4p16 0,1369 0,)513)64‘8' 0,589 1606 1,957
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N.° DiviC_Act Lig_Red Rend_Brut_Vend Cob_Serv_Div PMP EstDiv_.CP Comp_Act O_Ben_Fisc Dimens FHicien PMR Lig_Ge

71 0,4172 1,484p 0,0275 1,850 8f,1 0,3p21 0,4157 0,p396986[9 0,9287 135, 2,1580
72 0,6209 0,785p 0,0931 1,593 74,2 0,4p45 0,J280 0,p096 278B|5 0,7617 34,2 1,0632
73 0,6413 0,608p -0,5035 -0,08B7 61,8 0,185 0,1279 0,p06331p 1,484 0,8 6,0272
74 0,3114  2,990f 0,0031 0,42p6 93,8 0,4].86 0,4360 0,p116 966|3 0,9912 162,p 3,39Q3
75| 0,1957 1,733f 0,01Q05 1,26B4 14D,7 0,5p69 0,4568 O,JO7G.690| 0,967 1676 1,7582
76 0,580 0,180 0,25¢6 14,2241 15B,7 0,7p12 0,1381 0,330,&368' 178,255 62/8 1,4209
77 0,255Q 0,234B -0,1131 -0,15p6 90,1 0,4f41 0,4J101 O,)ngBl%II -1,984 97,6 2,5199
78 0,3259 0,947p 0,0133 2,70B2 10B,5 0,9p91 0,231 0,31042289| 0,957 89,p 1,033
79 0,558 0,753] 0,0040 1,17p3 14,8 0,480 0,1711 0,p09%006] 0,944] 113p 11,7647
80 0,844 0,028p -0,2314 0,3063 98,2 0,3p80 0,J050 0,p03132] 0,935 0,p 2,3948
81 0,368 0,309B 0,0117 1,39p8 18D,1 0,896 0,591 0,p118599 1,043 43,p 11,1886
82 0,4094 0,157p 0,0419 3,938 26,7 0,3f50 0,1345 0,p077 6331 2,209 10,p 3,0746
83 0,2789 1,214p 0,0545 6,80B5 124#,5 0,8p78 0,1671 0,p547456) 0,9401 1174 11,5316
84 0,5443 1,500p 0,0331 1,014 12p,2 0,2p54 0,1638 0,315@238| 3,927 1240 3,4584
85| 0,4434 0,942p 0,0485 4,18p2 13p,1 0,3p66 0,9494 0,132914@' 1,174 78p 11,6298
86 0,5033 0,006p 0,552 1,23f7 44,6 0,478 0,J086 0, 055528'6 -1,6954 0, 2,6397
87 0,5678§ 0,586p 0,0349 1,96p8 11p,9 0,4p14 0,0627 0,p136808] 2,573 96,6 2,8287
88 0,2279 0,995B 0,0135 1,516 11f,1 0,6§428 0,4720 0,p60499a} 0,870 746 11,3837
89 0,4189 0,080p 0,08Q0 6,174 95,5 0,7858 0,1325 0,p062936[2 0,850 2,2 11,6576
90| 0,3442 2,088p 0,02Q5 3,6048 15p,7 0,3p92 0,0749 0,p30867@} 0,8524 1768 3,9126
91 0,77031 0,055p 0,0137 1,51B1 39,7 0,118 0,4319 0, 055873'1 0,5261 0, 5,6258
92 0,2884 0,568B -0,6849 0,41p4 13B,8 0,2f00 0,6811 0,)23,917!1 1,375 58 10,6887
93 0,1513 0,653p 0,0031 1,556 16p,3 0,7f37 0,1851 0,)33&966' 0,904 948 11,3192
94 0,072 1,021B 0,0189 4,078 20y,3 0,741 0,0433 0,p1546736] 1,006 1667 11,0707
95 0,791Q 0,572p 0,0494 1,7967 24,1 0,027 0,4504 0,0184037|0 1,934 5,9 18,2048
96 0,474 1,307p 0,05¢8 3,25p3 69,0 0,7p78 0,1621 0,0166478|1 0,9423 61,4 1,3141
97 0,2869 1,132p 0,0309 2,07B7 36p,6 0,562 0,1940 0,p44D0112} 0,833 185/l 11,2019
98 0,5231 1,093 -0,0449 0,7261 20B,0 0,5p77 0,1671 0,p406585 0,9834 1464 1,6380
99 0,8681 0,053p 0,0113 2,94p1 72,5 0,1y30 0,0366 0,100 285|3 1,2833 2, 5,3303
100] 0,2752 1,321B -0,12%7 -1,79011 12p.4 0,774 0,1828 7,066,0714 1,145p 836 11,3218
101 0,7453 0,111B 0,0215 0,7241 48,0 0,6B71 0,415 0,p085316f 1,840 21.p 1,6217
102 0,3717 1,122p 0,0120 0,2184 13B,7 0,960 0,90140 0,321,308q 0,9571 3309 11,4579
103 0,371 2,1496 0,0213 3,0847 74,3 0,3p01 0,837 0,3283346| 0,9804 1127 2,5247
104 0,452% 0,546p -0,0092 0,72p1 1342 0,8p71 0,2251 0,3369114:1 1,001 843 11,0724
105 0,4357 1,0554 0,0022 0,8209 31f,9 0,811 0,0451 0,300,(522@] 0,7902 22371 11,3531
106 0,7103 0,095p 0,0431 1,53p8 44,1 0,5[759 0,0416 0,)175556' 0,792 26 2,047%4
107 0,226% 1,350p 0,0407 2,0100 13f,9 0,6|154 0,1601 0,325;1731] 0,9440 2278 1,656
108 0,3372 1,296p 0,0046 1,3565 144,2 0,4P54 0,2066 0,319,99761 1,026 16383 1,77%1
109 0,206% 0,953p 0,0044 1,24p6 15p,2 0,8[182 0,1660 0,309,5746' 0,973 1577 1,2241
110 0,7013 0,469B 0,1820 1,31p3 8p,3 0,1p06 0,0185 0,)03&639' -2,682 0,4 5,8684
111 0,1467 1,555[7 0,0927 13,8430 8p,6 0,5480 0,3568 0,358,71236' 0,8184 70,7 1,861
112 0,1752 1,0974 0,1012 2,24D9 29p,4 0,7p89 0,0240 0,304,4886| 0,810 220p 11,0974
113 0,3294 2,129p 0,0520 5,1164 88,8 0,6B53 0,0625 0,p30B006] 0,716 1900 12,5896
114 0,2851 0,487 0,0074 1,4542 37D,8 0,7[708 0,2666 00208039 1,2140 190¢4 1,1779
115 0,4532 0,189 0,0085 0,82p8 15p,7 0,384 0,0056 0,p028916 -0,842 0,p 3,52§9
116 0,7517 0,242p 0,0407 0,7562 6,1 0,2p39 0,J050 0,p015388 1,697 178 3,2747
117 0,691% 0,200p 0,0240 1,673 25,6 0,4p51 0,543 0,p12%426] 2,654 9,0 2,5545
118 0,5292 2,400p 0,0575 4,65p6 16p,8 0,6[709 0,772 0,029@467] 0,851% 3507 2,4183
119 0,477 2,133p 0,0436 1,7442 18B,8 0,4p43 0,1695 0,0286426] 0,865 2917 2,3043
120 0,4133 0,896 0,0320 2,04[72 24p,5 0,9[197 0,90119 0,0068009 0,9941 2928 1,2584
121 0,201 1,294 0,045%7 6,16[16 12D,6 0,8416 0,1005 0,p368007 0,947 1690 1,4340
122 0,1097 11,1090 0,1086 51,3237 17R,9 0,8451 0,1576 0p58D479 0,873¢ 156)2 11,2960
123 0,213 0,538 0,1291 9,6208 5P,8 0,8p03 0,194 0,p066a577) 1,100 62, 10,9334
124 0,279 1,441 0,048§3 1,9103 95,0 0,6P26 0,4727 0,p271008) 0,897 51,4 11,8338
125 0,389 0,331p 0,0320 2,117 74,8 0,7p86 0,419 0,p0942754 2,135 1,0 1,28(05
126 0,0601 1,255p 0,0339 5,1961 104,9 0,3p62 0,1825 00694637 11,0848 1285 2,2871
127 0,2402 1,374 0,0342 2,6885 20,9 0,7p09 0,0465 0,0306938 0,939 1888 1,6326
128 0,2474 1,4484 0,0505 5,361 1f,5 0,5p80 0,3382 0,].00&71@-' 0,879 88,8 1,4534
129 0,175 1,198p 0,0461 2,8886 5p,5 0,8B56 0,4183 0,)349625' 0,646 1008 11,5091
130 0,0361 1,618 0,1310 15,3713 3B,2 0,7407 0,2758 0,3805328' 0,723 23p 11,8296
131 0,1164 1,952 0,0393 3,0150 14B,3 0,6p30 0,0632 0,p29792¢] 0,823 1662 11,9528
132 0,517% 0,204p -0,30%1 0,5171 134,1 0,3[L77 0,0096 0,p0AB434 -52,465P opR 3,50%7
133 0,405¢ 0,661p -0,276¢5 0,045 11B,8 0,5427 0,1904 0,p3B®391 3,320 186 1,5585
134 0,2394 1,4534 0,0927 4,313 15B,8 0,6p77 0,3089 0,038P706§ 0,745 104 1,45%8
135 0,2907 0,073p 0,0122 1,78p0 134,0 0,6B38 0,1773 0,334,8636' 0,935 14p 11,1478
136 0,418¢ 0,819 0,0001 1,3681 44,2 0,5p40 0,4102 0,)19.‘4186' 0,858 38, 11,2930
137 0,1832 1,234 0,0123 2,0485 12b,7 0,8[165 0,90718 0,p24B566] 0,967 1841 11,2637
138 0,6053 0,323p 0,0341 1,414 14p,2 0,4p91 0,90196 0,008B216 2,365 76 26111
139 0,668 0,131p 0,1036 2,4265 5 0,1895 0,9J136 0,034 599|3 -0,7251 2, 6,5540
140 0,688 0,236 0,03§2 1,6072 4p,0 0,2p96 0,458 0,p079948f -1,378 36,/ 14,9235
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo

N.° DiviC_Act Lig_Red Rend_Brut_Vend Cob_Serv_Div PMP EstDiv_.CP Comp_Act O_Ben_Fisc Dimens FHicien PMR Lig_Ge

0,0419 P 1 D602326 D 2
142 0,333 1,058p 0,0046 86,0 0,864 0,1381 0,)39&196' 0,950¢ 122,83 1,13%3
143 0,3774 1,843p 0,0430 4,4085 12p,7 0,6p89 0,2966 0,p35@816] 0,938 1906 11,9198
144 0,4307 0,764p 0,0909 3,060 6p,4 0,4p89 0,0146 0,p08@227] 11,9501 148 3,0131
145 0,252% 1,283 0,0487 15,9413 10p,1 0,8970 0,0373 0)03749627 0,8200 172)6 1,433
146 0,2757 1,732p 0,01%9 5,76p66 11D,1 0,522 0,1583 0314338 0,7824 1590 1,8916
147 0,148 1,300 0,0313 3,51B34 12B,2 0,6pR22 0,9770 0,311,9168' 0,948 66,0 11,3419
148 0,4737 1,067P 0,0305 1,95f5 58,8 0,268 0,1361 0,)138466' 2,621 83,B 4,7643
149 0,137 1,236p 0,15%5 0,9995 11B,5 0,6p82 0,0201 0,305,7466' 1,0104 2075 2,2343
150 0,160 0,950 0,0218 3,5064 8p,0 0,7714 0,047 0,p18B626] 0,974 97,p 11,2911
151 0,418 1,251 0,08%3 4,85p0 16p,9 0,861 0,1847 0,015B8126{ 0,718 1581 11,3577
152 0,3264 1,956p 0,05(08 6,054 78,2 0,3465 0,(840 0,p49486368] 0,926 1091  2,2046
153 0,3944 1,108 0,1004 5,30[L7 17[,9 0,6732 0,234 0,p772026] 0,859 1143 1,2096
154 0,0751 0,772p 0,0320 12,9731 10p,8 0,8[198 0,2857 00605774 0,843 402 1,1379
155 0,3021 1,371p 0,1387 42,5901 127,0 0,5B871 0,3966 00762740 0,8348 131)6 1,3968
156 0,2982 1,182 0,0597 7,9467 10,6 0,8p63 0,1953 0,0668350@ 0,838 928 11,3330
157 0,6101 0,283¢ 0,0462 1,18p5 8,8 0,2p34 0,0054 0,)01'5732' -0,049 0,4 3,9218
158 0,234 1,428¢ 0,0096 2,3681 24,6 0,6p95 0,1733 0,370,6546| 0,914 93l 1,660
159 0,223 0,734 0,0089 3,0689 94,9 0,7[L48 0,1361 0,)52.‘4426' 1,053 88,0 11,5443
160 0,132 0,538f7 0,0017 1,76B5 29B,0 0,3[739 0,0712 O,C)28,4)81‘5| 2,368 1864 2,6999
161 0,3101 0,888p 0,0422 3,4161 1141,3 0,9[748 0,0358 0,318,‘52261 1,065 1626 1,1491
162 0,1281 0,808) 0,0017 3,30P4 28p,9 0,7p94 0,4107 0,374,8708| 1,0031 213)7 0,83%95
163 0,3447 1,398D 0,0115 5,814 12p,6 0,9p25 0,2147 0,368,(5666| 0,859 1633 1,6169
164 0,295% 0,806p 0,0077 2,1161 154,1 0,9p28 0,0890 0,315,8508q 1,296 1716 1,2244
165 0,296 0,741p 0,0098 1,2175 12p,4 0,4p78 0,4360 0,317,&978] 1,194 96,8 11,1603
166 0,2551 0,915B -0,0270 0,6269 8p.4 0,9p69 0,4032 0,p31@508 1,004$ 117Jl 0,91%8
167 0,284 1,068P 0,0175 2,1561 15B,3 0,7p43 0,0614 0,0206616] 1,005 2252 11,4397
168 0,161 1,001B 0,0321 4,9237 10B,2 0,6Pp76 0,1608 0,0385976{ 0,859 758 11,1397
169 0,282 0,936[1 0,0180 1,4009 12B,1 0,5p45 0,3132 0,0218286 1,023 71p 1,51%6
170 0,425 0,063p 0,2943 3,1712 64,6 0,3p47 0,262 0,p116726] -2,032 9,p 3,0873
171 0,669 0,885 0,0100 2,698 11b,7 0,7B06 0,90735 0,035@63§ 1,065 1310 11,3604
172 0,439 0,482 -0,01%4 1,192 55,8 0,501 0,4629 0,p213386 -2,938 74 1,8575
173 0,231 1,043p 0,0195 2,50P3 16P,0 0,8[199 0,2175 0,0442296] 0,8734 48 11,1347
174 0,314% 0,930p 0,0019 1,57p9 18,5 0,8B56 0,1388 0,02218176f 0,865 89,4 11,3181
175 0,6371 0,104p 0,0630 1,384 95,6 0,9p55 0,786 0,p047378 0,732 12,1 0,9048
176 0,212 1,191p 0,0211 5,96[9 12p,5 0,682 0,1973 0,340,8)01q 1,013 1270 1,4148
177 0,497¢ 0,987p 0,00%9 1,6866 8[,9 0,9p89 0,0213 0,)076936' 0,959¢ 2276 0,99¢2
178 0,423¢ 1,089 0,0938 8,87p4 19B,3 0,538 0,4728 0p54347¢] 0,7942 1568 1,0898
179 0,139 0,751¢ 0,0084 1,41p7 22p,2 0,7p49 0,1329 0,011,033 1,068 1696 11,3495
180 0,367% 0,837p 0,0578 4,6956 ,0 0,798 0,4330 0,p617666|1 0,8804 127,p 11,1449
181 0,243 0,114p -0,0940 0,6247 20,7 0,3p41 0,0010 0,p0D5609 2,343 6p 29179
182 0,248¢ 1,071 0,0088 1,63[10 14B,1 0,5p53 0,1229 00155566 1,087 1379 11,6270
183 0,202 1,836 0,0375 2,0940 30p,4 0,5p81 0,0053 0,303,8166| 0,7407 435B 11,8572
184 0,6412 1,186[L 0,0840 1,26p8 11B,3 0,1p24 0,0191 O,C)OG,BZZq 2,105 1574 7,0678
185 0,6242 0,497 0,0241 1,6168 9,2 0,6p92 0,0519 0,)06!2159' 1,023 1440 1,9520
186 0,2261 1,298p 0,06646 2,6443 27B,0 0,40171 0,1283 0,373,14746] 0,875 1740 1,4091
187 0,324 0,572f1 0,0245 1,58B1 11B,7 0,6R08 0,90122 0,302,7&24q 1,691 193 12,3068
188 0,165 1,0096 0,0310 6,7409 16B,7 0,813 0,1868 0,062831l 1,085 1647 11,3289
189 0,483 1,4746 0,0101 1,091 30p,5 0,4j383 0,90972 0,3042.23% 1,0492 4298 2,4917
190 0,426 1,501 -0,0336 1,68(16 11p,0 0,4p88 0,1746 0,35@&589:1 1,3150 427)2 2,2182
191 0,5012 0,242p 0,2481 0,8978 5p.8 0,2[157 0,J208 0,)062306' -0,591 1,1 6,2793
192 0,2304 2,544 0,036¢0 2,0760 16B,8 0,4p16 0,0528 0,324,BS3G| 0,783¢ 2484 3,3848
193 0,2694 0,747]1 0,0180 1,17p6 22f,1 0,6p23 0,90745 0,3083208' 1,041 1246 1,93%0
194 0,2334 1,295D 0,0196 2,0806 31p.4 0,6440 0,32504 0,300,095q 0,909 86,6 1,5617
195 0,1602 1,437p 0,0346 7,6063 12p,5 0,7p41 0,90922 0,330,5[502' 0,919 1354 1,9581
196 0,2291 1,371) 0,0207 6,96(14 9,9 0,8B56 0,1066 0,)30(0597@' 0,8603 105/ 1,5193
197 0,232¢ 1,3544 0,0264 2,4331 10p,6 0,7p07 0,0658 0,319,4)26q 0,980 1117 1,60%8
198 0,2374 0,183B -0,1037 -0,11p0 14B,0 0,8p20 0,1840 (5326,7577] 1,4969 460 1,145
199 0,4564 0,7491L 0,0797 1,44p0 22p,3 0,6p19 0,0276 0)posB48e 1,757 188 11,6322
200 0,8298 2,890D 0,0364 1,31/13 8,9 0,0p38 0,dJo08 0,p006626|8 0,809 143,B 12,7397
201 0,5094 1,104 -0,6291 -2,1281 18B,9 0,3p12 0,5754 @p32,3639 1,5226 219J3 1,164
202 0,344 1,069 0,0334 5,04656 10B,9 0,714 0,1064 0,021793¢ 0,971 1310 11,2409
203 0,2531 0,963|L -0,0335 1,076 12B,5 0,7p65 0,1980 0,3561257]] 1,079¢ 121/6 11,5515
204 0,2062 1,378p 0,0102 1,2369 17p,2 0,6p70 0,3265 0227346 0,922] 248p 1,556
205 0,1084 1,263p 0,0584 13,1072 11p,5 0,727 0,0339 0,016,7094 1,038 1194 1,5261
206 0,5257 0,294 0,1961 -1,0862 8P,2 0,3B34 0,6646 0,p32g81673 -1,3272 11010 11,6841
207 0,3063 0,831 0,0105 1,7382 12p,9 0,8B49 0,1641 0,0113596 1,011 1207 1,18%9
208 0,477 0,520p 0,0016 2,22p2 8Pp,5 0,9p54 0,3048 0,p508316) 1,084 40,p 11,5183
209 0,2277 0,857 0,06646 59763 9.6 0,6B26 0,4013 0,1166418' 0,790 89, 11,3208
210 0,240 0,857 0,007 2,01p6 13[,0 0,462 0,775 0,320,9046' 1,149 1446 2,3715
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo

N.° DiviC_Act Lig_Red Rend_Brut_Vend Cob_Serv_Div PMP EstDiv_CP Comp_Act O_Ben_Fisc Dimens FHicien

0,4414 b 2 0,p8181 B 3
212 0,417¢ 1,213 0,0236 1,07p0 30B,9 0,6p15 0,1097 0 3082146' 1,0909 382/ 1,6725
213 0,2034 0,555 0,0075 2,4260 17p,7 0,7L27 0,3582 0 316,47116| 1,122 19083 11,2930
214 0,695¢ 0,1244 0,0027 1,01p2 58,2 0,2L30 0,0261 0,p05®829 1,170 3,8 46745
215 0,3974 1,421 -0,0780 -1,26[19 184,5 0,6p89 0,0265 7,003,059 1,0954 287)5 1,4258
216 0,245 0,124p 0,3492 2,062 5f.4 0,6p75 0,1668 0,p031394 -0,484 0p 11,7419
217 0,360 1,4798 0,0174 1,9266 14p,6 0,6R95 0,0886 0,028%93¢ 1,010 1456 11,7099
218 0,1483 1,341B 0,1274 6,8008 16p,2 0,9p02 0,1907 0,343,&678' 0,781 1601 1,3585
219 0,2662 1,562p 0,0321 4,1370 16f,1 0,7p37 0,2878 0,091802 0,9642 17883 1,5982
220 0,565 0,035p 0,0518 1,4665 5B,7 0,605 0,378 0,)02578% 1,116 73p 12791
221 0,292 1,048p 0,0943 5,1863 17B,0 0,7p22 0,0541 0,305,&357!] 1,2143 1841 11,2082
222 0,331 1,027 0,0684 4,05[79 19p,4 0,9[770 0,1523 0,321,821q 0,7143 2108 11,3487
223 0,300 1,702p 0,02¢7 3,66p64 16B,8 0,6[790 0,0280 0,315,3388' 0,9334 2855 11,9666
224 0,3307 1,085p 0,0087 1,715 9p,6 0,7p81 0,1230 0,p24%158] 0,906 1056 1,10%4
225 0,328¢ 0,661B 0,0114 1,21p0 10B,6 0,6[L95 0,0378 0,p165746 1,068 96,0 1,153
226 0,4477 0,9390D 0,0122 1,93p2 1p,6 0,9p71 0,0776 0,p32485a8} 0,7502 1774 1,4502
227 0,3194 1,364p -0,03%2 -0,33[76 26p,2 0,740 0,1620 ©p06,8997 0,967 317(3 1,4585
228 0,168% 0,369B 0,0218 3,06p8 29,8 0,7430 0,1227 0118864 0,733 89p 1,462
229 0,1881 2,855]L 0,1347 45,0209 9p,2 0,779 0,2920 0,352,9156| 0,857 1660 2,9391
230 0,1483 0,708]7 0,0014 1,06[79 13B,2 0,667 0,3731 0,336,8726| 0,8544 1128 11,2545
231 0,3724 0,598p 0,0332 4,1704 7p,7 0,6p85 0,0913 0,)37342@-' 1,005 40,4 2,13%0
232 0,303 0,303p 0,0324 5,7160 6[,1 0,6p68 0,3021 0,)3298996' 3,383 81B 11,3343
233 0,239 1,615p 0,0899 6,27[73 104,2 0,7|742 0,1025 0,340,809q 0,880 196 11,7819
234 0,7551 0,183]L 0,0548 1,2977 314,0 0,3p74 0,0019 0,300,85028| 0,296 0,p 2,3216
235 0,1264 1,093 0,0038 2,30p1 16B,9 0,4p55 0,3222 0,338,681d| 1,2139 202)7 1,63%7
236 0,501 1,4626 0,0315 3,6843 7[,2 0,6p41 0,973 0,)494936' 0,921 79, 1,7146
237 0,3571 1,353} -0,0070 -0,7212 8p,7 0,8p69 0,914 0,)1653963 0,9790 2097 1,3600
238 0,3341 11,5891 0,0043 4,863 95,9 0,4p59 0,4188 0,)656269' 1,0124 1128 1,9734
239 0,327 1,198 0,0043 2,4568 11B,3 0,7R79 0,2801 0,111,2737| 1,0008 22255 1,2176
240 0,2522 0,976 0,0584 6,72[16 244,6 0,6p61 0,2484 0,343,@08@] 0,8443 1303 11,3074
241 0,2093 1,561p 0,1338 5,4150 3f.3 0,6p04 0,J100 0,)051142' 0,9484 1718 2,6616
242 0,319 1,165 0,0092 1,45p1 28B,1 0,595 0,1730 0,316,@118' 0,9180 230 11,6591
243 0,309 0,053[1 0,0785 3,81]78 15¢,5 0,7p60 0,0285 0,311,101q 0,693 0,0 1,6640
244 0,579 1,897¢ 0,0398 1,1764 5B,2 0,0f71 0,351 0,)0573212' 3,643 0,0 14,7142
245 0,2237 0,932p 0,018 3,2648 7f.9 0,6B93 0,3515 0,)298476' 1,0884 1150 11,5325
246 0,3031 2,107p 0,0480 7,6243 124,0 0,5p41 0,1444 0,337£08q 1,021 1246 2,2635
247 0,211¢ 1,463]7 0,0434 2,9179 10,2 0,7B21 0,1432 0,372,8706| 0,752 1063 1,5369
248 0,394 1,253)7 0,0238 1,9789 2B,9 0,6B26 0,1814 0,)513536' 0,793 1170 1,49719
249 0,4873 0,0241L 0,0026 1,41p3 9D,0 0,6p46 0,1390 0,)12&756' 2,702 0,p 11,4948
250 0,125 2,002B 0,0124 3,5900 10,1 0,7p90 0,0968 0,319,664q 0,7423 2281 2,2112
251 0,1981 1,109p 0,0414 81,2902 10¢,5 0,8709 0,0631 0,026,97191 0,966 147  1,4761
252 0,082 2,039 0,1218 6,9281 15B,3 0,5p05 0,0533 0,322,]52961 0,857¢ 207p 2,27(2
253 0,296% 1,083 0,0219 2,4162 1449 0,7p04 0,1747 0,331,6,566| 0,821 1830 11,4174
254 0,419 0,790B 0,0271 1,412 144.,6 0,5p64 0,0973 0,316,@59q 1,014 92 2,12%7
255 0,371 0,7296 0,0008 1,56B0 11,4 0,6Pp46 0,3438 00902656 1,073 806 11,1594
256 0,0427 1,034 0,0341 7,112 9p,2 0,8B76 0,1623 0,p502247) 0,992 77,4 11,3746
257 0,173 1,1148 -0,1122 -4,8066 88,8 0,8p49 0,J956 0,p366.94( 1,099 931 1,1148
258 0,2082 1,9534 0,1689 6,0149 18[,5 0,7B95 0,0593 0,0342357] 0,7039 303 1,9623
259 0,297 1,278¢ -0,0222 0,91019 10B,9 0,40157 0,0342 0,p08%419 0,446 98 3,0806
260 0,247 1,074¢ 0,0334 2,1389 14f,1 0,6P59 0,3877 00478966 0,9272 2625 1,1742
261 0,5297 0,490 0,0014 0,4286 125,0 0,422 0,0506 00165256 7,0110 2285 11,8180
262 0,315 1,208B 0,0140 1,63R7 14p,2 0,7426 0,0467 0,0222937) 0,982 888 11,2507
263 0,126 0,880[7 0,0119 2,83[78 27B,6 0,9B56 0,1373 00396228 1,002% 2184 0,9148
264 0,091 1,348 0,0717 5,4166 95,0 0,7122 0,3224 0,1613)966' 0,876 122, 1,39%2
265 0,3132 0,813 0,026¢6 1,850 18B,0 0,5[130 0,4609 0,335591q 0,948 984 1,1574
266 0,2277 1,055 0,0428 1,55p5 16p,0 0,9p95 0,0690 0,300,6138| 0,6824 2338 1,40%8
267 0,3914 11,0908 0,0139 1,55p0 114,1 0,7B99 0,2468 0,319,9326| 0,9294 166p 1,334
268 0,2533 1,255[L 0,0284 4,62117 15[,6 0,9p44 0,1068 0,339,56161 0,962 14965 11,3194
269 0,1692 0,932) 0,0081 1,810 17Dp,7 0,6[710 0,3284 0,34758961 0,927 11383 11,1647
270 0,4713 0,263% 0,0267 1,502 15p,7 0,5[L17 0,1168 0,311,95561 0,964 62p 2,134
271 0,200 1,191f1 0,0344 12,5931 5p,9 0,527 0,4306 0,162,58266| 0,943 157p 1,2102
272 0,229% 0,890B 0,0088 1,3567 30[,0 0,6p20 0,3073 O,C)26,§216| 0,788 1758 11,3230
273 0,3924 0,597p 0,0081 3,578 15,9 0,5p74 0,2762 0,358,&016| 0,8744 1104 1,42¢4
274 0,4081 0,373 0,00%0 1,7084 3P,6 0,6p42 0,3421 0,)34(3186' 1,113 23,8 11,1435
275 0,1327 1,237p 0,0766 11,7917 2201,5 0,9839 0,2012 0,09‘5,2195{ 0,8801 213)7 1,23]2
276 0,219 0,929 0,0202 2,860 14B,7 0,7p19 0,3569 O,C)SO,SSGG' 1,0502 2060 11,3382
277 0,1927 0,996 0,013 0,83[10 14B,3 0,592 0,2124 0,300,(5478' 0,8084 1269 11,3519
278 0,335 0,984 0,0640 45977 64,2 0,7p36 0,4669 0,p524066] 0,848 1006 11,1323
279 0,2964 1,775p 0,0301 2,8708 14p,5 0,5p02 0,1959 0,0298816] 0,770% 2024 11,8148
280 0,1782 0,813 0,05(02 10,3819 13D,9 0,9595 0,0817 001®2127 09611 1144 11,2886
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo
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281 0,239 0,492p 0,0019 2,3449 15p .4 0,6p71 0,0723 0,028%866 1,7848 145[7 11,5213
282 0,359 0,954p 0,1738 24,6480 115,6 0,6[046 0,0876 00592344 1,068 498 11,5916
283 0,309 1,494 0,2136 39,5844 16[7,0 0,9199 0,0320 000065267 0,7741 2327 1,4941
284 0,130 1,133p 0,0040 1,14p5 22p,3 0,7[L86 0,0483 0,0228468 0,909 150 11,2970
285 0,177 1,151 0,0109 3,8006 13B,5 0,8p77 0,9503 0,p365666] 0,950 1307 11,1831
286 0,285% 0,986[7 0,0393 3,6383 18p,1 0,6P50 0,0930 0,p482766] 1,011 1590 11,4128
287 0,1107 1,068 0,04%9 5,5568 19B,0 0,7432 0,1303 0,0338906f 0,701 1574 11,3943
288 0,255 0,567p 0,0122 1,9086 8p,3 0,7p34 0,145 0,p07%878f 0,809 45,8 1,5581
289 0,130 1,261 0,0338 5,31[10 11p,2 0,691 0,3418 01162046 0,923 1430 11,2619
290 0,141 0,985p 0,0299 21,4373 25R,7 0,4485 0,4396 01083352 1,2307 2745 11,4104
291 0,1714 2,662p 0,0043 78,5373 D,0 0,7pR96 0,219 0,p44@038, 0,988 1946 2,6626
292 0,346 0,851P 0,04%3 2,633 134,7 0,4B80 0,4299 0,0666096] 0,864% 164,56 1,4343
293 0,178% 1,964p 0,416¢2 3,9200 5.4 0,2462 0,3955 0,p0583379, 0,269 2,4 2,7034
294 0,4514 1,986pD 0,020 0,16p1 10p,7 0,4481 0,3684 00613869 1,0124 2008 2,00%0
295 0,277 0,960pD 0,0232 0,694 14B,4 0,9457 0,0646 0,p098017] 0,865 203p 1,0936
296 0,576 0,055 0,22%7 3,2446 64,4 0,3p69 0,0024 0,p00®267f 1,091 2,8 1,75¢42
297 0,3014 0,865]7 0,01%6 0,840 10p,4 0,5420 0,1805 0,p4066260 0,908 934 1,173
298 0,110 1,540p 0,0385 6,5969 11p,0 0,8[763 0,1563 0,p00833317 0,902 1496 1,7672
299 0,354 0,128)7 0,0070 1,4446 1201,6 0,5p09 0,4046 0118689 0,752 16,3 1,0646
300 0,647¢ 1,121 0,4022 3,6910 7p,4 0,1p28 0,0313 0,p10®06B 0,729 84, 52146
301 0,0911 1,061 -0,03¢3 0,02019 11p,5 0,7p09 0,1105 0,p368927 1,016 122f7 11,0613
302 0,1574 3,4014 0,2418 35,4317 10¢4,6 0,4P54 0,2446 00057%383 0,635% 163/5 3,4149
303 0,424 1,745p -0,326¢9 -5,3168 134,0 0,480 0,2924 @,p66,8135 1,4128 2233 11,7980
304 0,6823 2,780p 0,0381 1,0786 7,6 0,0p04 0,0043 0,p009528) 0,4373 275p 12,3909
305 0,216% 1,341p 0,05§2 6,7084 9p,2 0,7p43 0,4534 0,)395716' 0,9147 1370 11,8024
306 0,5167 1,0884 -0,0180 1,7189 11B,2 0,6P00 0,3301 0,326839q 0,797 219/5 11,1474
307 0,3042 1,344p 0,0204 1,44P6 12,6 0,6[754 0,90978 0,300,(5808' 0,965 1589 11,9842
308 0,3393 0,399 0,04649 0,8820 13p,1 0,5B83 0,2461 0,305,51538] 0,790 918 11,3042
309 0,5991 0,467P 0,0111 1,80R7 25B,9 0,4[748 0,0194 0,002@95¢ 0,981 9,p 1,4949
310 0,425 0,565 -0,0916 -0,1777 27p,3 0,5p85 0,4380 ®018,5607 1,159p 552]2 0,65¢1
311 0,045 1,709 0,276¢3 163,8958 3p,1 0,3]146 0,3176 00318439 0,6969 1B 7,366
312 0,6772 0,075B 0,1030 1,5982 2p,5 0,5[190 0,J063 0,p038159, 0,415 13p 11,8832
313 0,3951 0,899p 0,0212 2,42p7 12B,8 0,8P60 0,0584 0,014B8573 0,972 12501 1,49%5
314 0,357 1,615 0,0201 1,3480 95,8 0,4p17 0,432 0,p264732 1,059 1189 12,2382
315 0,2533 1,439p 0,0133 1,4064 184,7 0,6[L77 0,1771 0,0258253 0,9639 2287 1,5629
316 0,092 0,665[1 0,0133 1,4980 7Pp,1 0,8p53 0,1657 0,p298796] 0,932 954 1,242
317 0,228 0,582f7 0,0066 4,1681 13p,1 0,8435 0,2640 0,p60%7261 0,9340 1016 1,1522
318 0,0997 1,308B 0,0413 4,26[15 13p,5 0,6477 0,1739 0113174 0,931 91p 11,3140
319 0,4724 0,826B 0,0108 0,8266 1483,8 0,3B13 0,1525 0025881 2,017 1056 2,2308
320 0,382 0,717p -0,0592 0,56B9 94,3 0,2B34 0,0614 0,p06B753 0,662 1130 14,1306
321 0,2472 0,195 0,0116 1,0086 9Y,3 0,7p14 0,0571 0,p05@&8817f 0,609 1214 1,3313
322 0,533 0,025)7 0,1742 419,3191 47,0 0,3[649 0,0135 0025041 0,070% 0,0 3,0076
323 0,411% 0,796p 0,03%1 2,6380 6p,3 0,5B64 0,0819 0,p22@668f 0,970 83,4 2,1041
324 0,159% 1,068]7 -0,0020 1,1540 15,1 0,7p84 0,0683 0,3168214 0,9851 1276 11,1145
325 0,3657 1,045p 0,0089 1,753 134,7 0,5p82 0,1014 O,C)SZ,BSSQI 0,829 1136 12,1043
326 0,427 1,206 0,0071 1,83B0 16B,2 0,568 0,0601 0,328,9178| 0,5442 1798 11,4030
327 0,1273 1,115p 0,0176 4,1142 10p,5 0,7p92 0,1957 0,161,@10@] 0,869 27,8 1,4435
328 0,6982 0,161 0,0385 1,7800 95,2 0,6p59 0,1250 0,)106336' 0,951 41,p 11,4547
329 0,103 2,095¢ 0,1109 8,67(18 10[,1 0,6p87 0,1786 0,3634787!] 0,832 816 12,1009
330 0,2944 1,398p 0,0005 0,9067 16p,6 0,6B56 0,0261 0,315,'094q 0,9921 2386 1,6445
331 0,150 1,6396 0,09%6 2,8767 8,7 0,2p13 0,728 0,)08669&' 0,843 52,8 12,7920
332 0,3877 1,886 0,0413 1,0288 11B,9 0,4B11 0,0884 0,33021523' 0,9384 1070 2,3224
333 0,257 0,863 0,186¢6 0,52[78 24,2 0,2[139 0,4287 0,304,323q -0,4864 1514 2,6578
334 0,283 1,7108 0,1026 2,0065 30f[,2 0,5[708 0,1386 00069197 1,116 470  2,07¢9
335 0,1643 1,1398 0,0206 2,3801 20p,0 0,8p29 0,9352 00163156 0,8784 938 11,3238
336 0,607 0,4428 0,0335 2,0189 ,0 0,526 0,11467 0,p003 84178 -0,1421 0, 1,4814
337 0,706 0,992 0,0137 1,282 45,3 0,3B96 0,0874 0,p037561f 0,752% 2226 25134
338 0,261 1,923p 0,9298 2,010 6p,8 0,1B74 0,0005 0,p003142f 1,055 1600 11,9522
339 0,2207 1,031 0,01%0 2,5002 14B,1 0,5p12 0,3533 0,319,4?79q 0,8914 1816 11,2373
340 0,2061 11,0196 0,0067 4,1584 13[,3 0,7B59 0,1001 0350876 0,971 1214 1,2072
341 0,5107 0,119 -0,2348 0,7565 4p,3 0,3p82 0,§4351 0,p206243 1,086 176 0,6005
342 0,261 0,983p -0,0787 0,49013 17B,7 0,7p28 0,1672 0,p271621 1,8619 359/9 11,6685
343 0,2673 1,442 -0,0116 0,2284 11B,6 0,4p30 0,1790 0,p1B®%504 0,898 1155 1,93%1
344 0,2844 1,0544 -0,1621 1,33p4 20,7 0,6B35 0,3929 0,p11978¢ 1,113 48 2,0518
345 0,368 0,839B 0,0034 1,5812 19p 4 0,7p21 0,1210 0,p0590070 1,103 60,p 11,3286
346 0,511 0,563 0,13%1 4,39'25 11p,7 0,3[752 0,0364 0,p09B776] 0,690 51 4,023
347 0,441 1,651p -0,1488 0,23[19 12B,5 0,3p98 0,0617 0,03896793 15129 5477 3,46%9
348 0,354 0,913[1 0,0033 1,152 16p,7 0,814 0,2334 00116894 11,0184 2023 1,1793
349 0,1702 1,391p -0,0049 1,602 50B,9 0,7406 0,1808 0,0273164 1,0754 5538 1,57%2
350 0,2357 0,811 0,0130 2,1789 164,0 0,9p98 0,1125 0,0130023 1,128 1706 11,1006
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo

N.° DiviC_Act Lig_Red Rend_Brut_Vend Cob_Serv_Div PMP EstDiv_.CP Comp_Act O_Ben_Fisc Dimens Hicien PMR Lig_Ge

0,188 P 5 6,51 0,p282203 0,823 B 1
352 0,1601 0,671p 0,0081 1,1740 32p,2 0,738 0,0985 0 321,57061 0,920 834 1,1071
353 0,194 1,027 0,0060 0,60P0 20p,9 0,566 0,1325 0,300,Q277| 0,946 1363 11,1311
354 0,7322 2,379D 0,0263 1,18p6 5p,5 0,2¢451 0,0159 0,p01718% 6,271 1591  4,28(0
355 0,2773 1,245 0,0237 1,5803 124,9 0,6P49 0,0186 0,0054117] 1,008 8565 11,3315
356 0,3003 1,060Pp 0,0099 1,1863 19D,9 0,5B36 0,0418 0,0105093 1,036 1800 11,1428
357 0,3234 0,763p -0,00%1 -0,3419 16p,0 0,676 0,0430 312,187 1,018p 100j4 1,48p0
358 0,2154 0,676[ -0,03%8 -0,1362 67B.4 0,8p86 0,1252 ©006,5507 0,9688 103(7 1,13p0
359 0,365 0,883p 0,007 2,0242 13p,9 0,8P58 0,90766 0,01382170 11,0314 200/ 11,2077
360 0,2251 2,551 -0,0190 0,55[11 5,9 0,5p69 0,1347 0,p29%628 0,9643 2471 2,6510
361 0,3831 0,586[ 0,0022 1,0188 15p,9 0,452 0,2255 0,312,&398| 0,9543 10371 11,2234
362 0,211% 0,922p 0,0122 1,36P9 18p,5 0,6459 0,1548 0082829 1,194) 1528 1,24%6
363 0,4083 0,961} -0,1927 -2,2582 19B.,5 0,7674 0,2225 3016,5397 1,081 3568 1,11B9
364 0,2841 0,8124 -0,0227 0,96p5 16p,7 0,6B12 0,3240 00188069 0,9011 125}4 11,1886
365 0,3224 0,724y 0,0123 1,0268 49,9 0,3p59 0,1194 0,p04®48B 0,794 46,p 3,1584
366 0,307% 1,178p -0,0942 -0,98B89 23p,7 0,5421 0,1250 @p26,5059 1,108 213]8 1,3490
367 0,340 1,5996 0,0264 -2,2084 18B,0 0,517 0,1152 0,p128567 1,017 320/6 1,764
368 0,289 1,241 0,0273 1,159 21B,7 0,6P69 0,1756 0,p43015¢9 1,052 1781 11,4610
369 0,533 0,141p 0,0181 1,5081 2p,2 0,9p14 0,0639 0,p075546{ 0,836 0, 0,8582
370 0,164 0,405p 0,0407 2,78(12 10p,3 0,6B23 0,838 0,p286048 0,807 52,0 0,7125
371 0,385 0,378f7 0,0811 1,32p1 24p,3 0,678 0,0067 0,p00#159 -62,711 0,0 1,60%6
372 0,3132 1,320p 0,0044 1,581 ,0 0,242 0,4103 0,p406 006|6 0,7537 71,0 1,552
373 0,1904 0,718p 0,0013 12,8675 58,2 0,8p45 0,0943 0,0003498 1,4434 538 2,41§3
374 0,171 1,364 0,0063 1,21/16 ,0 0,7p19 0,d529 0, 000619'9 0,9273 138, 1,6799
375 0,377 0,237¢ 0,1071 1,604 31p,7 0,6B43 0,0085 0,301,@338' 0,860 92,1 11,1993
376 0,489 0,170p 0,0223 1,6006 17B.,4 0,373 0,0243 0,310,9428| 6,639 154 3,5502
377 0,138 1,397p 0,0722 4,3262 104,9 0,4B49 0,3674 0,343,6868| 0,8674 1178 1,4162
378 0,1901 1,106 0,0100 1,022 18p,0 0,793 0,2044 0,306,880@] 0,921 1921 1,28%0
379 0,2424 0,557p 0,0083 1,8083 17p.4 0,7Pp46 0,3647 00055219 1,716 1940 1,23%0
380 0,102% 2,349L 0,0284 9,9642 12B,2 0,5p24 0,2603 0,1043966{ 0,967 1776 2,3961
381 0,473 1,867B 0,0102 2,4564 20D,9 0,3p12 0,4168 0,p732076{ 0,884¢ 1308 11,8673
382 0,198 3,706[L 0,0104 4,65p5 74,8 0,5p27 0,1263 0,p638756] 0,881 1748 3,9985
383 0,402 0,254 0,17¢7 0,64p4 5,6 0,4p33 0,94579 0,p064€347) 0,877 77,4 2,5499
384 0,1974 0,944p -0,226¢3 -1,9070 21B,0 0,7p10 0,1148 3026,4364 1,139p 1403 11,1353
385 0,130 0,867B 0,045%2 -0,5982 24p,9 0,5[170 0,90524 0,0268659 1,3309 107)6 1,13%5
386 0,3923 0,335[ 0,0093 1,9983 11D,3 0,5469 0,4067 00492926 0,849 230 1,400
387 0,318 0,797p 0,00%3 1,1889 13p,5 0,8p91 0,2538 0,p0094207] 0,819 1184 1,3669
388 0,117¢ 1,595[7 0,0331 10,1953 14p,4 0,803 0,0325 00148239 0,934¢ 1571 1,5995
389 0,719 0,3231L 0,0338 1,961 17B,1 0,3p48 0,1093 00030349 1,481 1,p  2,16Q2
390 0,219¢ 2,458 -0,0418 0,2780 75,8 0,3p30 0,788 0,p432936( 1,037 1579 14,1878
391 0,406 1,265p 0,00%2 1,2242 11,4 0,4p08 0,0041 0,po8asag 1,727 146 2,3133
392 0,537 0,440¢ 0,136¢0 3,29B3 8,9 0,2p74 0,4Jo42 0,026 053|3 0,145 59 5,3288
393 0,141¢ 1,190D -0,05¢3 0,4965 13p,5 0,798 0,1326 0,33&,‘2224 0,964 96,1 11,2924
394 0,297 2,614 0,0246 1,87p6 15[,0 0,2B63 0,1887 0,330,36961 0,963 1017 3,5266
395 0,5683 1,847p 0,0295 2,019 15p,1 0,4p07 0,0762 0,310;1666| 0,933 200¢4 2,3605
396 0,2964 0,826 0,026¢1 1,57[73 164,0 0,7[785 0,0281 00198716 0,763 1440 11,7851
397 0,2801 1,426p 0,0371 1,1768 23p,6 0,6[787 0,0482 0,0188316{ 0,765 1993 1,63%5
398 0,0794 1,272 0,0028 -15,0525 146,3 0,8988 0,1407 0)026,1143 1,1694 118)8 11,5518
399 0,1331 2,096pP 0,02¢4 5,30[19 23[.,5 0,6p93 0,9270 0,014798§ 0,947 1616 2,1351
400 0,4947 0,005p 0,13§2 1,4478 4p,5 0,3B55 0,J028 0,)015&317!' 1,154 2,1 38744
401 0,360 1,070B 0,0048 1,4543 13B,7 0,9437 0,0419 0,308,‘144@] 0,773 1463 11,2234
402 0,434 1,282 -0,0389 0,66[10 19D,1 0,4{138 0,3342 0,35@2812' 0,9896 13244 1,564
403 0,3023 2,804} 0,0426 4,28[13 12B,4 0,4p70 0,0677 0,328208q 0,8624 1479 3,028
404 0,206 1,6486 0,0170 1,7041 7,5 0,3p46 0,344 0,)205986' 0,705 51,0 3,28§1
405 0,448 1,048 -0,0740 0,6568 64,1 0,5p43 0,4087 0,p427248 0,921 1880 11,6438
406 0,432¢ 0,047p -0,0113 0,6566 65,7 0,6p14 0,9117 0,p03®463 0,095 9,f 1,70Q9
407 0,2142 2,120 0,0037 1,2313 8p,7 0,3B39 0,q787 0,p07%957} 0,806 95,F 3,0049
408| 0,3747 0,995p -0,0105 0,6462 24p,4 0,521 0,3176 0p18%744 0,9589p 217/9 1,1691
409 0,408¢ 1,7804 0,0424 1,94p1 98,4 0,316 0,0598 0,p14%676{ 0,929 1840 3,772
410 0,2162 2,933% -0,33%9 -0,88B84 12,5 0,292 0,0398 ©p03,6664 1,199  29)9 4,1285
411 0,512% 0,871p 0,0074 1,5471 22B,1 0,4p91 0,4975 0,0348086 0,975 1626 11,4693
412 0,1467 11,6590 0,0200 5,08¢48 13p,9 0,5p39 0,3657 01015026 0,962 1487 1,6949
413] 0,2632 0,950p -0,01%1 0,96p5 13,9 0,6[702 0,2645 0,p5aa81§ 0,8071 240/6 1,0438
414 0,171 1,491p 0,0223 1,370 20,4 0,4p01 0,0260 0,p073739 10,8642 1198 2,4738
415 0,1961 0,370]7 0,0573 2,4173 10p,0 0,4p78 0,2252 0,0272678 0,895 348 2,0571
416 0,181¢ 0,015p -0,1177 -0,44B89 14B,7 0,775 0,0306 @306,4355] 0,5288 28 11,2907
417, 0,1707 1,229p 0,0279 3,41116 98,5 0,8p60 0,484 0,p24%526] 0,749 1410 11,4621
418 0,126% 0,800B 0,0180 1,8060 10,5 0,8[104 0,1743 0,0205336] 0,943 598 1,2735
419 0,0921 0,155p 0,4124 17,2456 14p,3 0,7/864 0,0077 00088784 0,4789 15,9 2,51%20
420 0,450 2,383p 0,0230 1,609 7F,0 0,0B89 0,189 0,p202867) 0,594 198 5,4147
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo
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0,4414 b 0 0, 1,057 B 4
422 0,3607 0,795D 0,0045 1,1015 32P,0 0,541 0,1723 0,306£98q 0,892¢ 2669 1,6145
423] 0,247¢ 0,992p 0,0107 1,3440 314,4 0,863 0,1643 0,311,£7oe| 0,8902 2280 11,1113
424 0,3582 0,124 0,1611 2,4183 44,1 0,3p70 0,0035 0,)01&969' 2,123 0,p 3,1299
425 0,1243 0,807B -0,2244 0,3630 44p,8 0,5p42 0,3773 0,38@,0843q 1,0729 453}4 0,9790
426 0,030 1,356B 0,0723 8,1605 14p,5 0,8494 0,1708 0,360,8088' 0,8097 2060 1,9191
427 0,3551 1,476 0,0192 2,41]74 1742 0,5p71 0,3029 00206136 0,736 1773 1,6646
428 0,337 1,250p -0,1817 -3,0385 22p.4 0,5[784 0,0444 5,020,163( 1,2794 323]4 1,4945
429 0,3881 0,821p 0,0038 1,8804 1211,0 0,7p65 0,3393 0,04138406 0,939 12501 11,2480
430 0,246 1,039 0,0189 2,8706 13p,6 0,5p18 0,32622 0,0645708 0,982 1617 1,4117
431 0,298 1,124 0,0049 3,6842 15[,1 0,7p42 0,3116 0,387,41666] 0,885 1608 11,1328
432 0,176 1,466P 0,0428 3,0160 14p.8 0,712 0,90971 0,324,804@] 0,9264 172 1,4717
433 0,176 1,3290p 0,0405 4,6982 12p,2 0,6p58 0,1659 00500597 0,9538 2120 1,5343
434 0,563 1,0296 -0,2933 -5,96p7 74,1 0,8p11 0,4827 0,p308.65] 1,3241 840 11,0505
435 0,410 1,073[L -0,0093 0,42p5 10,9 0,6B25 0,3294 00162869 1,0244 116f7 1,3599
436 0,466 0,711p -0,1711 0,186 68,8 0,3p69 0,0219 0,p04829¢ -15,344 197 3,1586
437 0,5062 0,083p 0,1445 1,5286 18,6 0,3p92 0,0790 0,p018004 -0,333 6,y 3,6946
438] 0,0767 1,9484 0,0404 5,5502 68,5 0,6[199 0,4314 0,p894336f 0,9224 1147 1,951
439 0,311 2,146p 0,0245 1,53[74 10p,7 0,2B79 0,0496 00255816 0,697 1393 6,2229
440, 0,443 1,571 0,1292 7,26[0 88,8 0,5B31 0,3609 0,p33886af 0,809 1106 1,6066
441 0,1417 3,481 0,04%4 6,153 10,7 0,356 0,0930 0033813721 10,8597 247,00 3,94%6
442 0,315¢ 0,938D 0,0092 2,0362 12B,8 0,5[780 0,1277 0p17690@ 1,126 1040 1,82%0
443] 0,106 1,397)7 0,0287 32,9995 4f.4 0,914 0,2718 0,p74®049 0,995 80,8 4,2418
444 0,2572 1,081p -0,0187 1,4837 14,0 0,3p16 0,0784 0,p272863 1,0287 2759 11,6296
445] 0,3603 11,3324 0,0338 1,361 7f.2 0,4B37 0,4891 0,p3040383 0,846 1208 1,8194
446 0,5624 0,285p 0,0341 0,738 5P,1 0,3p53 0,J201 0,p074058 1,263 39, 11,8401
447, 0,6144 1,467p 0,1980 2,277 10B,7 0,1f794 0,1001 0,314,4.837!] 1,521 35p 6,2837
448 0,1987 1,258p 0,0196 1,2965 14p,3 0,5p23 0,3517 00048279 0,965 1763 11,2929
449 0,624 0,404p -0,0216 1,25p1 13,3 0,4B53 0,90978 0,026%10§ 6,503p 9183 1,88¢0
450 0,247% 0,251 0,0045 1,3387 6[L,0 0,5492 0,J137 0,p085956] 0,433 22,0 2,3424
451 0,503 0,695¢ -0,0322 0,7202 16p,9 0,3460 0,90079 0,008/339 1,886 1675 2,6487
452 0,3183 1,097B -0,0328 0,394 13p,9 0,8170 0,0174 0,00BR257Y 1,0011 152}4 11,1985
453 0,2203 0,610B -0,2710 -1,70R6 16B,1 0,3B05 0,1724 ©086,4744 1,302p 115)1 2,13%3
454 0,2774 0,256[L 0,0132 1,214 14p,3 0,8p63 0,9700 0,0108117] 1,046 346 11,2130
455] 0,3591 0,217p 0,0124 1,4207 3p,7 0,2p93 0,1569 0,p09®868  0,5324 7,8 3,9838
456 0,422% 1,126p 0,0230 3,4006 9p,8 0,614 0,4669 0,)3133358' 1,018 126,0 1,46%7
457 0,423 1,338¢ 0,03%7 1,801 10p,3 0,2p06 0,1706 O,C)l4,5076| 1,1004 1337 3,9835
458| 0,4602 0,572p 0,0540 5,1646 224,7 0,4p52 0,4908 0,140,4)4161 1,429 1038 11,4519
459 0,570 0,023p 0,1065 2,46P4 5,2 0,4f77 0,0057 0,)02&5588' 0,689 0,p 25674
460 0,5014 0,454 0,0197 1,56p2 15[,3 0,3p47 0,0450 O,DllB?OQI 2,096 1468 3,1931
461 0,3383 1,070 0,0100 1,8775 134,6 0,5B55 0,3237 0,356,62761 0,950 97,4 11,5218
462 0,3682 0,437 0,0582 5,1560 8p,7 0,5[L36 0,0866 0,)03&62@-' 0,878 11,0 2,38%4
463] 0,7722 0,021 0,0144 1,1563 12p,5 0,258 0,0227 0,304,&872| -0,748 2,p  4,1436
464 0,124 0,838f7 -0,0024 0,1404 8p,1 0,9p91 0,732 0,)142606' 1,140 944 1,184
465] 0,163 0,489B 0,0097 1,1581 37p,7 0,4p37 0,0691 O,C)OG,@ZQ&I 0,877 1476 1,1120
466 0,209 0,618p 0,0087 1,7143 196,8 0,7[762 0,2029 0,p27276f 0,811 1196 11,2932
467 0,1693 0,764p 0,0490 10,02(14 15¢.,8 0,836 0,0562 0018385494 0,889 77)6 0,9613
468 0,8634 0,087p -0,2330 -0,0383 3p.4 0,1B64 0,(386 0,poB3 224 15,3796 232 5,6102
469 0,410 1,481 0,0070 1,24B9 10p,5 0,4p11 0,1692 0,308,4.31‘3' 0,940 1537 11,5029
470 0,328 1,056[ 0,0233 1,69P6 25[1,6 0,6p62 0,1579 0,p424966 0,907 1993 1,1185
471 0,5683 1,103p 0,01%5 1,3961 22p,3 0,687 0,1322 0,0274816{ 0,838%2 21509 1,59%8
472 0,2887 1,429 0,0107 2,11p2 18[,9 0,7(190 0,1298 0,0443106f 0,933 92,1 11,4295
473 0,1111 3,263 0,0718 27,0537 44,6 0,3§23 0,1973 0,050228% 0,941 946 4,298
474 0,7577 0,099p 0,018§3 0,7509 3P,5 0,3p01 0,3J372 0,)069076' 0,855 48,p 3,27(07
475 0,3153 1,262 0,018§3 1,6014 8p,8 0,6496 0,294 0,)160868' 0,999% 304 1,9889
476 0,522 0,769 0,0132 1,2868 18B,9 0,6p27 0,2776 0,338,8758| 0,9024 155¢4 1,2005
477, 0,5163 1,081p 0,0098 2,112 8p,1 0,8p22 0,0432 0,)25(580@-' 0,9347T 1290 11,4265
478] 0,6061 0,210p -0,0528 0,8301 5p,0 0,1f38 0,0260 0,p1356726 -4,909 8,y 6,2548
479 0,1437 1,657p 0,0647 12,9896 116,3 0,5[688 0,2703 000878577 0,8489 156)9 1,7284
480 0,3377 1,0474 -0,0409 1,36[19 13B,0 0,6p98 0,2392 0,p23®920 0,9306 1653 11,3674
481 0,337 1,0806 0,0095 1,46p9 16[7,0 0,5p49 0,1961 0169739 1,033 2198 11,4819
482 0,167¢ 0,854p 0,0115 1,31p6 14,4 0,8p81 0,3206 00195776 0,992 1228 0,9770
483] 0,135¢ 1,201p 0,1236 2,8173 24B,8 0,7p32 0,0099 O,C)O4,&6OZ| 0,7734 158p 11,2019
484 0,216 1,473p 0,0168 2,925 10p,4 0,8p54 0,0508 0,p24@666] 0,918 1630 1,65%2
485 0,277 0,5874 -0,4086 -1,3863 52p,0 0,5B25 0,2203 ©p0v,0405 1,897 242]1 1,6947
486 0,2021 11,1000 0,0298 6,72[76 21p,6 0,5p63 0,2021 011146836 0,945 1120 11,7421
487 0,4587 0,013p 0,0117 1,1808 6B.4 0,3p18 0,J052 0,p014838a 0,484 0,p 4,7841
488 0,7494 0,599B 0,0184 0,7019 64,3 0,1p12 0,J040 0,)01664ﬁ| 0,476 2, 5,04Q7
489 0,7024 0,102 0,0347 1,42[78 7f,0 0,2B00 0,326 0,p08B 66! 5,773 29, 4,5936
490 0,4382 1,652 0,0224 1,672 7p,0 0,5B52 0,4509 0,)16(503§| 0,8893 3724 11,7303
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DI PPRLPPOOPRPOGRONRPROONRLROO®NOCUPRNOO®O©RN

0,4121 P 9 B
492 0,566 2,721jL 0,03%3 1,344 10p,2 0,3p14 0,1688 0 322,93236' 0,8820 3919 2,82
493] 0,197 1,567p 0,0371 5,199 68,3 0,5p56 0,1155 0,)28&976' 0,962 52,f 2,067
494 0,227 0,927¢ 0,0009 1,27p8 22p,2 0,914 0,0846 0 311,71386' 0,913 175)7 1,01
495 0,3643 1,344 0,00%0 0,8588 5f.6 0,7p12 0,4591 0,)18936&' 0,935 114p 141
496 0,2062 1,262 0,0379 2,7147 11p,7 0,999 0,9200 0 312,8658' 0,845 1470 1,37
497 0,445 0,999B 0,0103 0,4980 39p,7 0,9p23 0,0088 0 304,9278' 0,657¢ 4261 1,07
498 0,1312 1,142 0,0585 6,8760 11b,6 0,771 0,0654 00242689 1,073 1703 1,49
499 0,1977 1,364p 0,1047 4,7141 11)7,1 0,2p45 0,90156 0,0068343 0,910 59,0 2,571
500 0,369% 1,256 0,00%0 1,669 9,2 0,7439 0,4047 0,p21218268] 0,895 63,4 1,504
501 0,416 0,469p 0,0323 1,608 104,7 0,525 0,0417 0,00826579 0,522 1.8 1,871
502 0,1022 1,3354 0,0124 4,36p64 12B,6 0,6p18 0,2329 0,076@437] 0,736 72 1,511
503 0,289 1,327p -0,0504 1,21p7 20p.5 0,6[747 0,0560 0,03¢®%209 1,0392 1897 1,669
504 0,2642 0,741 0,026¢2 1,43[74 28p,3 0,9p66 0,9590 0,009@206{ 0,856 1388 1,14
505 0,4117 1,506 0,0463 6,3507 8#,6 0,6p14 0,3076 0,08475@] 0,906 51,B 1,509
506 0,158 1,286B 0,0334 2,2997 10,2 0,8p51 0,1781 00276546 0,838 146 1,54
507 0,1742 1,061p 0,1543 5,97p7 18p,3 0,954 0,1586 0,p646468 0,780 1110 1,06
508 0,203% 1,636[L 0,0410 3,815 16B,8 0,794 0,0720 0288116 0,7994 2163 1,63
509 0,2832 0,466/ 0,07%4 1,56[14 1449 0,6p44 0,1743 0,329,132q 0,773 12,1 1,143
510 0,2751 1,496p 0,08%7 4,3391 124,9 0,6P86 0,2369 O,C)4l,&306| 0,782 96, 1,491
511 0,3892 0,955D 0,00%0 1,37p6 41,5 0,558 0,3925 0,p16@23@ 0,956 33,p 1,561
512 0,085¢ 0,787 -0,0344 -0,78[L3 20B,2 0,9p67 0,0468 @,p16,4814 1,347p 1202 1,06
513 0,139 1,266 0,0402 1,7285 78,5 0,841 0,0281 0,p18%366f 0,973 1710 1,28
514 0,687 0,349P 0,0080 1,2044 11p,8 0,4p55 0,0256 0,010B344/ 0,513 6,4 2,729
515 0,7154 0,1124 0,0433 1,5963 4p,7 0,1p56 0,615 0,p07®297) 1,200 3,4 6,169
516 0,740 2,078[1 0,0416 1,25p2 9f,0 0,0p32 0,J023 0,p00#269) 0,095 15,0 16,00
517 0,350 1,334p 0,00%1 3,2362 7p,0 0,5414 0,3033 0,p633968f 1,0254 98,4 1,541
518 0,461% 1,152 0,0093 2,1984 7p,2 0,8p65 0,218 0,)27193&' 0,978 1160 1,191
519 0,659 0,006 0,0400 1,525 3p,1 0,9p62 0,J199 0,)06839&' 0,376 0,p 1,064
520 0,2904 1,7754 -0,0118 1,9262 8B,7 0,537 0,4963 0,)441&946' 0,996 16856 1,87
521 0,4572 1,560p 0,0600 1,616 64,7 0,257 0,177 0,)08(2679' 0,776 85 4,981
522 0,1784 0,999B 0,0738 17,5571 100,6 0,9[102 0,1385 0,02‘59742' 0,6304 1386 1,312
523 0,2973 1,332 0,0211 0,10R1 22p,7 0,7(124 0,1610 0,3223686] 1,0233 2103 1,38
524 0,4013 0,896p 0,0021 2,919 94,8 0,8p23 0,J758 0,)296906' 0,988 1476 1,32
525 0,270 1,023p 0,018§3 2,9248 14p,9 0,777 0,0679 0,309,0966| 0,940 810 1,043
526 0,458% 0,776p 0,0339 1,7968 8B,6 0,2B95 0,1158 0,p127866f 1,159 61,0 4,959
527 0,105 1,263p -0,0412 -0,8873 96,4 0,409 0,0223 0,p063574 1,1148 1069 3,29
528 0,218¢  1,045[L 0,0138 3,22[74 10B,6 0,7[L10 0,0777 0,0100629 0,921 1398 1,13
529 0,454 1,887P 0,0577 7,06P3 9D,7 0,4474 0,1131 0,p134926{ 0,874 96,1 2,639
530 0,383 0,959 0,0219 1,2979 12p,3 0,3p01 0,0218 0,p07®019 0,752 0,p 3,91§
531 0,1954 0,948B -0,1325 0,6364 15B,2 0,9p09 0,3054 01363069 1,1007 123)6 1,11
532 0,4122 2,275p 0,0447 3,9104 8B,0 0,2p09 0,4917 0,p362268f 0,949 1366 2,66
533 0,179 2,144p 0,0642 3,679 11p,8 0,4B39 0,4375 0,370,554q 0,818 1690 2,20
534 0,398% 1,356p 0,1368 15,4977 14p,5 0,526 0,3469 0,07&,’8317' 0,7954 1184 1,38
535 0,3628 1,205p 0,0623 3,5288 144,9 0,659 0,3076 O,C)47,5588| 0,988 1270 1,36
536 0,6082 0,083 0,03%9 1,0448 8p,3 0,4B11 0,J095 0,)018085' -5,298 74 2,113
537 0,2284 11,2304 0,0029 1,62012 19),0 0,6p23 0,1631 00265746 1,083 1546 1,77
538 0,2362 0,941 0,0440 5,9085 10,9 0,7490 0,1078 0,0415236 0,881 1004 1,564
539 0,0991 0,992 0,0727 7,3563 11{,7 0,8p93 0,3125 0,041899¢ 0,8274 1268 1,51
540 0,129% 0,728p -0,0915 0,66[L1 20B,5 0,6P68 0,4719 0,098,7789 1,0910 142)9 0,73
541 0,3042 1,694p 0,0107 3,14P3 64,1 0,894 0,1757 0,p616556] 0,848 1554 1,82]
542 0,249 1,238 0,07§6 6,7567 9P,9 0,9p47 0,4574 0,p618575) 0,8994 42,7 1,234
543 0,285% 0,727 0,0026 0,9868 74,2 0,3p65 0,024 0,p16®106) 1,626 1367 1,124
544 0,2871 2,144 0,0145 4,306 95,1 0,4[L60 0,4455 0,p51206@ 0,9254 71p 2,159
545 0,3177 1,138p 0,0117 2,536 14B,7 0,9p42 0,0447 0,317,8408' 0,850 1304 1,16
546 0,0747 1,393)7 0,1385 20,9327 5,6 0,8[759 0,2062 0,367,&146| 0,806 910 1,454
547 0,192 0,744 -0,0014 2,96P9 15p,1 0,8p29 0,0870 O,DZS,BZS?I 0,971 66,6 0,97
548 0,238 1,2886 0,0161 3,16P5 10p,8 0,7p56 0,1175 0,330,8536| 0,951 1216 1,28
549 0,0691 1,451p 0,0944 3,04B2 16B,5 0,4B31 0,3702 0,347,&2761 0,732 914 1,517
550 0,3171 0,483B 0,0133 5,2745 14p,7 0,6B81 0,3387 0,359,@148| 1,135 398 1,204
551 0,2277 0,910 0,0173 1,2645 2101,3 0,514 0,2766 0,316,5048| 0,850 1647 1,39
552 0,3828 0,936p 0,0171 3,9767 2141 0,921 0,0123 0,331,2686| 0,8524 16083 1,32
553 0,416 0,1410 0,0190 1,2481 8,2 0,551 0,0206 0,)056356' 0,529 0,p 2,449
554 0,135 0,8124 0,0148 1,76B0 33B,6 0,8p74 0,3692 0,361,35761 1,0697 202p 0,91
555 0,532% 0,298p -0,1100 -0,65[16 7P,5 0,5¢57 0,4644 0,)26013911 3,201 67,8 1,45
556 0,1627 1,162p 0,0214 3,52P8 10p,9 0,718 0,2518 0,355,&716| 0,713 176 1,161
557 0,2841 0,927B 0,0010 1,2543 19B,1 0,8p20 0,1218 0,317,363q 0,877 1070 1,40
558 0,214 1,414 0,02(02 4,9380 7p,6 0,7p85 0,1358 0,)312.908' 0,960 54,0 1,531
559 0,536% 1,941p 0,08%9 2,35[18 10[,9 0,499 0,1301 0,325,837q 1,2942 1357 2,12
560 0,4014 0,929p 0,076¢0 4, 7747 23,7 0,7[783 0,1531 0,334277@] 0,920 1763 1,27
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo
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561 0,4234 1,216 0,0125 3,03p7 10,2 0,5p38 0,2313 00292588  0,9442 1218 1,5661
562 0,2597 0,072 -0,8935 0,03[75 70,6 0,2[770 0,0008 0,p0DBs5171 10,8491 30pR 3,5296
563 0,317 1,243¢ 0,0278 1,83p1 23,7 0,8p43 0,0290 00088136 0,959% 2187 1,3049
564 0,6094 0,2996 0,0281 1,334 8D,7 0,6B34 0,0441 0,)05(2479' 1,633 1830 11,7805
565 0,061 1,216p -0,0746 0,33[72 16B,8 0,7R79 0,1104 0,316,8358]] 1,007 1064 1,43%3
566 0,2723 1,806P 0,0794 3,9144 16D,9 0,428 0,1595 0876356 0,8414 145/ 1,8598
567 0,339 0,631p 0,0103 0,930p8 27p,9 0,6p43 0,90115 0,003@937] 1,047 1584 12,0619
568 0,093 1,653P 0,0570 11,9332 10p,1 0,50923 0,0694 00085259 09511 963 1,9475
569 0,439 0,025p 0,0204 1,6169 4p.,8 0,970 0,276 0,p082097) 0,935 13,4 1,2432
570 0,3627 0,955B -0,0240 0,53[19 7f.8 0,3[L58 0,447 0,po63256( 1,354 93 2,66%5
571 0,439% 1,446p 0,0033 0,87R9 44p,7 0,5p85 0,90072 0,303,&668' 0,9729 643 2,3140
572 0,444%  1,237D 0,0075 1,4713 11B,0 0,6[703 0,1343 0,330,@27q 0,9629 2194 11,6968
573 0,2781 2,055 0,0991 0,3268 17p,2 0,4720 0,90750 0,015998 1,1943 432)7 2,462
574 0,3162 0,6884 0,01%6 1,3461 20B.5 0,563 0,0824 0,307,@69; 0,983 570 1,88¢8
575 0,287 1,356p 0,0204 2,567 13B,9 0,5[1.28 0,2470 00438486 0,947 89, 1,69%0
576 0,537 0,710 0,0285 1,3966 8D,4 0,8B03 0,0483 0,p112964 0,926 1057 10,9517
577 0,252 1,607[L 0,0272 4,7261 6p,4 0,6p32 0,0686 0,p25@341f 1,007 1243 2,1834
578 0,2731 0,520p 0,0288 1,290 22p,8 0,6B65 0,0165 0,007,929 1,265 13483 11,3925
579 0,8121 0,88004 0,0299 1,220p7 ,0 0,1p32 0,183 0,p009 l49|9 10,138 49.p 11,1862
580 0,649 0,601 -0,5185 -1,65p8 18Pp,8 0,4749 0,6349 (xasw,ssoq 1,707 2003 0,6491
581 0,355 1,008B 0,0278 2,95p1 10p,5 0,7743 0,0806 O,I)l3,®20q 0,941 1490 11,1196
582 0,175 1,2454 0,0086 2,04B6 13B,9 0,664 0,1370 0,3382066| 0,960 1055 11,8900
583 0,2487 0,941p -0,0362 -0,1446 21B,4 0,9[768 0,0396 0,306,7324 1,231p 2642 1,1495
584 0,1737 1,325p 0,0134 2,0168 1711,0 0,7p50 0,3228 O,I)24,77816| 0,9233 2071 1,4049
585 0,143¢] 1,544: 0,114( 5,7452| 86,2 0,9317 0,101z 0,0267 6,318]] 0,729¢] 118,(] 1,697¢

586 0,6421 0,313p 0,0306 1,8995 36[,7 0,3B69 0,6618 0,3359,5271 0,6124 1635 1,72%8
587 0,2723 0,935p 0,0115 1,74p4 11p,2 0,6[773 0,1877 O,I)lS,DSZq 0,973 954 1,41%7
588 0,2064 1,0114 0,0984 7,16[6 19p,9 0,7|780 0,2730 O,I)93,8636| 0,827 1766 1,2706
589 0,1914 2,2171L 0,1036 14,0932 8p,0 0,4)720 0,3553 0,1153988| 0,833 1010 2,2216
590 0,2414 0,037 0,0213 1,22p3 17,0 0,9p29 0,3002 O,I)O7,E656| 1,036 226 0,78%8
591 0,1783 2,580[L 0,0426 3,5160 8#,9 0,4B12 0,0694 0,)3221807)' 1,038¢ 207p 3,1444
592 0,1241 1,504p 0,0293 4,83P6 15B,5 0,622 0,3021 0,325,9056| 1,011 1410 11,7490
593 0,178 0,987B 0,0027 48176 7f.,4 0,990 0,0333 0,)2443466' 1,044 358 11,3543
594 0,504 1,273p 0,0145 2,8403 68,2 0,6B25 0,3012 0,)633516' 0,9154 1716 1,53%0
595 0,1524 0,612p 0,007 1,69R9 17p,6 0,8[113 0,2804 0,322,9506] 1,040 1837 1,23%2
596 0,279 1,302¢ -0,00%7 0,1261 17p,6 0,7p19 0,0303 O,DOZLD692| 0,9922 232)9 11,3247
597 0,435 2,565B 0,0296 3,81[10 3p,8 0,3p67 0,1232 0,)650330@! 0,802 1578 4,5313
598 0,145 1,371p 0,0515 6,7507 10P,2 0,5479 0,32976 0,353@946] 0,874 87, 2,0436
599 0,3602 0,9164 0,0081 1,707 13,6 0,7p04 0,2195 0,325392@] 1,0443 1373 1,1430
600 0,119 1,348B 0,072 8,14p6 9f,0 0,6pP68 0,3418 0,p812666] 0,863 1134 1,4434
601 0,124 1,056[ 0,0307 3,112 18p,2 0,8p96 0,0943 0,0142806{ 0,866 87, 11,4889
602 0,278% 2,017P 0,0033 2,2913 94,7 0,5F91 0,1939 0,p62@686) 1,018) 206l 2,0881
603 0,610 0,032 -0,24645 -1,5968 8p,9 0,3F00 0,313 0,p0717424 7,1419 100/6 2,30%2
604 0,322% 1,097p 0,0047 0,6365 13B,9 0,71119 0,9876 0,307,219‘3' 1,019 1730 11,2702
605 0,328% 1,3474 0,0728 4,2962 30p,4 0,711 0,1734 0,323,13266| 0,6537 3409 1,62%9
606 0,313 1,835p 0,01%1 0,65(18 16},0 0,6P06 0,0230 0,310,47736| 0,9204 3360 11,9545
607 0,292 1,204p 0,0049 1,008 8R4 0,513 0,4097 0,)325296' 1,016 57,6 1,2336
608 0,2397 0,917 0,0071 1,54p6 104,8 0,4141 0,0689 O,I)lG,BlBﬂI 0,9764 904 1,6810
609 0,5002 1,581p 0,0032 1,31p3 6,6 0,487 0,0581 0,)26&316' 1,038 1617 2,6894
610 0,2662 1,276p 0,0276 3,3181 15p,4 0,7B23 0,1953 O,I)43,28‘5| 0,970% 2218 11,3820
611 0,1863 0,409D 0,0301 4,1761 30,8 0,944 0,1043 0po8g276] 0,9048 179fy 1,1921
612 0,0863 1,130p 0,0597 10,6446 11)7,6 0,9436 0,2612 00480319 0,876 130)8 1,2229
613 0,1727 3,004y 0,1138 20,6464 105,0 0,5045 0,2269 00448931 0,899 1727 3,0598
614 0,1331 0,817p 0,0014 0,9789 16P,0 0,7p15 0,3120 00464329 0,965 1570 1,1487
615 0,4448 0,768B 0,0304 2,901 74,5 0,4p57 0,0560 0,p26%28a)] 1,120 52, 25739
616 0,246 0,140p 0,0512 3,8788 8f.1 0,644 0,3301 0,p38B556] 0,445 108 11,2291
617 0,3345 1,458B 0,0198 2,0181 12B,5 0,5438 0,1590 0,043B85@ 0,9579 2240 1,52¢1
618 0,108 1,9728 0,17%3 7,41]70 13p,4 0,6p58 0,0654 0,334,518q 0,821¢ 2435 2,3420
619 0,2587 1,230p 0,0944 522011 7p,2 0,9774 0,(845 0,p37342¢] 0,8047 232p 11,2921
620 0,242% 0,783 0,0220 2,8848 10p,7 0,5p60 0,3989 0,0315706 1,022 740 11,2848
621] 0,182 1,2716 0,00%3 2,5968 18B,3 0,4470 0,3151 0,0308036f 0,953 1749 11,8182
622 0,339 1,077 0,05(03 4,093 15p,8 0,9p63 0,0848 0,0216648 1,078 1877 11,3689
623 0,402% 1,645p 0,0395 2,3407 2,7 0,6[L67 0,1378 0,)1973216' 0,9022 2327 11,8285
624 0,3184 1,350p -0,02§2 -0,5349 11p,5 0,7[726 0,90746 (7,309,4527] 1,077] 206J0 1,405
625 0,4642 1,182p 0,0084 3,6043 5f.6 0,664 0,1552 0,)646668' 1,059 95,0 11,6584
626 0,3434 1,261) 0,014 1,724 104,2 0,742 0,2394 0,111,2418| 0,9882 2655 11,2716
627 0,183 1,4496 0,0802 3,9994 8p,1 0,6B31 0,0059 0,p04229%] 0,8919 216} 2,17¢2
628 0,312 0,899 0,0073 1,6044 224.,8 0,6p54 0,1614 0,p121526 1,088 1808 1,4624
629 0,2772 0,0521L 0,0549 2,6400 154,1 0,6p16 0,0441 00140849 0,731 0,p 1,8584
630 0,5514 1,109 0,0139 1,1060 22p,5 0,2p55 0,0278 0,p048767] 2,684 11.p 5,1442
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631 0,123 0,824]L 0,0121 1,01p7 13,8 0,7p20 0,1298 0,p498916 1,123 1428 1,2623
632 0,3277 1,631p 0,0114 24212 7,7 0,4(124 0,3582 0,p248736{ 0,934% 156,/ 2,1173
633 0,2232 1,750B 0,12%9 7,34P9 13,9 0,5p51 0,0903 0,028819¢] 0,798 92,0 11,9380
634 0,1484 1,497 0,0825 3,391 12p,8 0,7p22 0,1318 0,p739976] 0,865 1348 1,5699
635 0,4892 11,0296 0,02%5 1,8965 5B,0 0,8p61 0,1263 0,p40%5246] 0,843 1616 11,2024
636 0,5641 0,004)1 0,05%7 1,0884 12B,7 0,7p10 0,1682 0,018@856] 0,749 0,0 1,3036
637 0,413 3,096[7 0,0294 1,941 75,0 0,2B75 0,521 0,p203086f 0,879 63,8 14,3487
638 0,122 1,907 0,0532 9,52[10 14p,0 0,3[102 0,111 0,185,8156' 0,906 1328 11,9100
639 0,107 1,356B 0,0189 1,9761 12p,5 0,7[160 0,2399 0,329,(5516] 0,842 1214 1,4539
640 0,338 0,113p 0,0036 0,7903 36Pp,9 0,9p92 0,90798 0,305,8068' 4,264 4,6 1,299
641] 0,295 1,060B 0,01§2 2,3969 14p,0 0,7[724 0,1580 0,331,3808' 0,864% 1627 1,3601
642 0,3882 0,721B 0,025%6 1,63[75 15),6 0,6[161 0,9774 0,312,'0658| 0,883 1509 11,6969
643 0,306 0,819p 0,0049 2,5781 18[,3 0,6B12 0,2668 0,389487@] 1,011 1437 1,2675
644 0,192 1,769 0,0481 22,3528 14p,2 0,7589 0,1981 0,08@,&'504 0,8524 1607 11,9088
645 0,143% 1,008¢ 0,0369 4,32p5 12p,8 0,9p22 0,0973 0,337,427771 0,981 1036 11,3020
646 0,1567 2,0134 0,0709 8,7587 16,3 0,4B90 0,2497 0,176,821q 0,8784 1837 2,0220
647 0,156% 1,454p 0,0160 -0,12[12 59p,9 0,6p65 0,1479 0,368810511 0,926% 316)3 1,46]19
648 0,1987 1,984 0,1194 3,571 18p,6 0,7p73 0,0436 0,325,58071 0,8101 4009 11,9941
649 0,288 1,286[L 0,0201 2,6261 16p,1 0,5p09 0,3388 0,394,8786| 0,897 1461 1,3887
650 0,503¢ 0,338L 0,2260 0,1992 13p,6 0,512 0,0332 0posr216] 13,6676 3525 1,7739
651 0,366 1,061)7 0,0144 1,16p2 12B,8 0,6pB08 0,0289 00183219 0,981 586 1,1034
652 0,123% 1,119 0,0093 3,16B7 27p,4 0,9[194 0,0923 0,p34059¢ 10,9384 2165 11,1279
653 0,1481 1,734p 0,12%1 6,5108 9p,7 0,7B38 0,4087 0,[l222756{ 0,827 1166 1,8239
654 0,3163 0,86004 0,0294 2,37p5 13p,7 0,5p83 0,4347 0,p488356] 0,902 68,0 11,1685
655 0,332 1,016p 0,0194 1,817 14,5 0,6p89 0,1943 0,019p423 11,1194 187/l 1,47¢1
656 0,239 1,623 0,025 4,2006 11B,8 0,6p16 0,1596 0,p514386 0,967¢ 2017 1,73%8
657 0,265 0,78444 0,0086 2,25[78 15p,0 0,5[798 0,4131 0,0599236] 0,944 78,4 11,1840
658 0,199 1,067P 0,017 2,2833 6P,5 0,9p16 0,1506 0,p275%948, 0,929 1694 11,0989
659 0,454 0,324 0,03%0 1,67P9 14p,0 0,503 0,1311 0,0115846f 0,791 458 11,8576
660 0,3087 0,163 0,026¢1 1,9645 9F.9 0,371 0,391 0,p09D97@ 1,009 0p 2,9702
661 0,1724 1,287B 0,026¢8 8,56P8 8P,5 0,4B91 0,4447 0,163017ﬁl 0,944¢ 1206 11,3180
662 0,312 0,682 0,0148 1,2766 10p,0 0,957 0,0954 0,318,6026' 1,039 636 11,0201
663 0,2847 11,0731 0,0084 1,45p9 26[L,4 0,7[782 0,3517 0,329,@59@] 0,9109 202[ 11,2502
664 0,0443 1,840p 0,0817 13,1609 118,2 0,7145 0,2361 0,03@,&'63(1 0,913 166/6 1,98%0
665 0,4307 0,579 0,0090 3,9585 17p.4 0,7(124 0,3258 0,372,887q 0,793 96,0 1,1294
666 0,1587 1,382p 0,0120 3,0363 9B,7 0,7p96 0,4721 0,)452855' 0,946 91,1 11,6092
667 0,421 0,394f1 0,0125 1,467 28,1 0,6p08 0,4849 0,)243326' 1,086 43,8 11,3235
668 0,167¢ 0,927 0,00%9 2,214 98,8 0,8p09 0,4251 0,)56364&' 0,891 50,1 11,3439
669 0,153% 1,240p6 0,0326 8,728 20p,6 0,8p74 0,2372 0,100,2436' 0,9777 2158 11,3015
670 0,2412 0,712p 0,0194 3,1565 31p,8 0,5p77 0,5815 0,347,@,96q 0,906 1353 11,4009
671 0,1201 11,6344 -0,0129 8,40p3 8,3 0,5p21 0,3283 0,153&39&' 0,998 1490 11,6344
672 0,212% 1,097p 0,0083 1,3060 14p,5 0,6[L48 0,1584 0,p358986] 0,842 1218 1,3926
673 0,296 1,296 0,0728 3,4303 6[,7 0,7p17 0,1875 0,p396976{ 0,851 1346 1,4325
674 0,3017 1,495p 0,03%8 3,252 10p,3 0,6p15 0,1557 0,p563716 0,8394 1500 11,5916
675 0,254 1,594p 0,0867 12,4211 13p,2 0,6239 0,0364 00164991 0,8609 166/8 1,9940
676 0,1387 0,630 0,0012 1,815 18]L,8 0,7(127 0,0625 0,0294866] 0,720 816 1,56%4
677 0,2552 0,807 0,0912 11,62(10 17B,0 0,6[118 0,1227 00766227 1,402 122)8  1,8669
678 0,325 0,904 0,0085 1,65(17 12p,6 0,5497 0,3011 0,0262556] 0,974 70,4 1,5535
679 0,096 1,2526 0,05§8 5,05[72 18p,4 0,8473 0,1632 0,068D21¢] 0,7184 1513 1,2526
680 0,1391 11,1956 0,0131 0,648 30pb,8 0,6p44 0,0324 0,318,3308' 0,8948 28783 1,36%6
681 0,2997 1,270 0,225%9 36,4680 5[,7 0,9676 0,2370 0,375,(1946' 0,504 64p 11,2701
682 0,0887 1,482 0,0628 12,1318 6p,6 0,5p17 0,0559 0,147,3.476] 1,026 778 2,1380
683 0,3437 1,234p 0,025%6 1,50B2 7p.4 0,4p01 0,1353 0,359897ﬁl 1,076 92,8 2,1047
684 0,108 1,0216 0,0043 1,36p3 21B,7 0,6[745 0,0371 0,309,7&658' 0,811 88, 11,0295
685 0,5707 1,958p 0,0817 4,67p2 1p,0 0,8B35 0,312 0,322974a| 0,886 1000 11,9589
686 0,257 1,1298 0,0190 3,2118 7,3 0,8p06 0,0643 0,)4131696' 1,001 90,p 11,3335
687 0,493 0,853p 0,0310 7,8780 5B,1 0,6B61 0,9162 0,].893766' 0,855 1713 0,9636
688 0,1771 1,500p 0,0741 8,5568 78,2 0,749 0,0831 0,)71&)016' 0,9040 112, 1,5005
689 0,2103 1,167p 0,02%6 4,8084 5p,2 0,7p86 0,1873 0,p7493868f 0,988 86,f 11,3947
690 0,111 1,652 0,1670 21,9249 16p,2 0,8423 0,0813 000263320 0,6010 190j1 11,7188
691 0,3683 0,770D 0,0178 3,16B5 12p,0 0,7[L36 0,1439 00398376 1,363 149p 11,5131
692 0,353 1,736[L 0,03%9 5,0018 1211,5 0,4B99 0,3641 01012908 0,926 129 11,7361
693 0,061 1,183D 0,0134 10,2961 9p,1 0,9B15 0,0262 0,322,9146' 0,934 0,p 11,1830
694 0,2007 0,573p 0,0037 1,48p4 1201,4 0,9p83 0,3084 0,351,4)956' 1,322 1084 0,86%97
695 0,245 1,014p 0,01%1 2,04B1 12p,1 0,3p99 0,5095 0,347,855061 0,9104 1625 11,8029
696 0,1767 2,553p 0,11%2 22,4671 8#,6 0,4p36 0,5111 0,063202¢ 0,839 1737 2,895
697 0,1464 1,290p -2,3344 -0,8962 4p.4 0,2p91 0,4391 0,p04B144 4,609 56,9 2,2224
698 0,4652 1,684[1 0,0081 1,9788 9.4 0,4p82 0,4719 0,p6848553 0,9184 175p 11,6949
699 0,2643 1,152 0,0127 4,155 10B,4 0,8[L55 0,9310 0,003980%4 1,172 1051 11,6449
700] 0,3157 0,993p 0,0123 1,0769 18f.4 O,8p53 0,1736 0,0053267] 0,8672 2042 1,1171
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701 0,6267 0,106/ 0,1275 1,839 11B,1 0,3p31 0,0103 0,0018227] 0,576 2p 2,1394
702 0,1753 0,809P 0,0202 2,2301 9p,1 0,4p79 0,1811 0,p41904@} 0,937 470 11,1478
703 0,3932 0,118p -0,18%5 0,956 21p,3 0,5p21 0,2531 0,p10g937 0,866 296 1,2706
704 0,7017 1,014 -0,4614 -0,5487 5f,2 0,2l67 0,0283 0,p08m027  4,2790 3570 4,0487
705 0,1592 1,207B 0,02(00 1,8731 174,0 0,792 0,0963 0,0259619 0,929 1669 1,2078
706 0,259%  4,350p 0,1575 17,6521 10,4 0,3B52 0,2160 0)0565833 0,7651 146)7 4,3763
707 0,410 1,587B -0,176¢5 -2,3009 12p,8 0,4[188 0,3726 (1,056,8447 1,178 183]1 1,655
708 0,750 2,351 -0,3095 0,331 16p,1 0,1p00 0,0042 0,p0821374 0,6644 261/1 11,9394
709 0,472 0,317p 0,8737 0,9280 5P,8 0,3p87 0,J009 0,p009268f 50,832 0,0 3,26Q4
710 0,4204 1,172 -0,0164 3,73R1 10[,9 0,5p71 0,4036 0,326,]700:1 1,0097 138/5 11,3880
711 0,336 0,802 0,0205 1,81652 164,4 0,6p91 0,90904 0,316,594q 1,133 1528 1,9630
712 0,597% 0,576p 0,0071 0,81p1 9,1 0,4B44 0,1645 0,)03@23&[ 1,0187 520 1,4614
713 0,6467 0,365[L 0,0226 0,9885 30B,7 0,4p61 0,188 0,302,&928' 0,495 6,f 1,4841
714 0,4377 0,603p -0,70%6 0,011 7Pp,5 0,5p19 0,4687 0,)13,5188' 1,1196 4803 0,6948
715 0,048 2,894 0,0571 10,7194 3B,7 0,2[758 0,3013 O,C)SZ,ZSlq 0,927 5p 99211
716 0,7064 0,0574 0,1660 2,1080 2,2 0,581 0,0060 O,JOSBSSBI 1,829 13,y 1,7545
717 0,301 1,011f1 0,0296 2,0902 78,4 0,7p32 0,0456 0,)1755819' 0,945 1384 1,6322
718 0,4082 1,846B 0,00%6 1,41p2 84,7 0,3p59 0,1346 0,)262578‘5' 1,033 1146 2,92719
719 0,2814 1,018p 0,0112 1,1860 25p,4 0,6pB01 0,3290 O,C)l3,636‘5| 1,058 153 1,21%5
720 0,174% 1,020p 0,0507 7,3661 11p,0 0,7p82 0,0693 0,319,]5338| 0,920 796 1,04%9
721 0,2584 0,890[L 0,0106 4,21p8 12,4 0,7p81 0,2281 0,p587308 0,975 1216 1,4832
722 0,1293 1,334p 0,0207 2,73p8 13,3 0,622 0,1758 00108663 1,022 1013 1,33%9
723 0,2342 0,524L 0,0084 2,3513 8B,1 0,7p84 0,0886 0,p23323a} 0,803 57,f 11,1017
724 0,2464 1,360p 0,0098 1,55[11 13p,8 0,3p51 0,1424 0,0198048) 1,055 1150 2,71%6
725 0,298 1,470p 0,0426 3,0960 5p,5 0,7p90 0,398 0,)13&37&' 0,932 88,p 11,5147
726 0,411 0,450¢ -0,0603 0,72p5 10p,3 0,3p73 0,1109 0,30'5,@03q 0,989 925 2,3111
727 0,256 0,410B 0,0046 0,49[19 14p,2 0,3456 0,9570 0,302,'5288' 0,870 1566 2,9260
728 0,5511 0,044 0,0340 120,778 154,6 0,3291 0,0113 0001,54921 -0,5218 2B 3,2710
729 0,5491 0,380¢ 0,026¢5 0,7841 11B,7 0,6p82 0,0966 0,p12511¢ 0,540 496 11,6207
730 0,222 0,938p 0,0292 4,076 144,1 0,681 0,9578 0,0108706] 0,921 918 11,0471
731 0,5364 0,024p -0,5924 0,47(110 11B,5 0,9404 0,472 0,020,7947 1,075 82[l 0,0249
732 0,396% 0,921B 0,00%6 1,5662 15,7 0,5p31 0,0929 0,323,@32‘3' 0,958 1166 1,8746
733 0,479% 1,392p 0,0785 2,46B31 18B,5 0,5p16 0,0353 0,319,13458' 0,8760 3828 1,5288
734 0,1254 1,263 0,0147 4,66[l9 94,8 0,8p61 0,1725 0,].60]3329' 0,844 56,8 1,2638
735 0,580 0,338p 0,0039 1,00B9 104,8 0,6p70 0,0868 0,304,663q 1,515 1377 1,7597
736 0,113 2,846B 0,0582 4,9940 9P,6 0,4p44 0,1133 0,p402048] 0,882 1813 2,8443
737 0,1617 2,185[L 0,0874 5,52p0 144,1 0,5p40 0,1709 0,p548243 0,875 1127 2,1893
738 0,2052 2,070 0,0663 3,84015 58,5 0,3p19 0,0415 0,p05%03af 1,067 1123 2,3838
739 0,414 1,4148 0,0228 0,94[79 11p,3 0,4p67 0,0870 0,p300783 0,899 153 11,6670
740 0,7464 0,243p -0,7609 -4,0901 37,5 0,5p01 0,2724 @p071,9290 10,3433  43(8 11,1963
741 0,614 0,913% 0,0247 1,42p4 4p,1 0,5B82 0,q797 0,p037799f 1,0353 483p 11,8690
742 0,2164 1,244p 0,3169 0,02[78 75,8 0,1p64 0,0003 0,p003398f 1,118 1576 11,3691
743 0,230 0,942p 0,00%6 1,70p4 15p,4 0,7p31 0,1434 00292416 10,9494 123[ 11,1240
744 0,519 0,065]L -0,3831 0,5519 8B,1 0,277 0,8536 0,p27®087 1,173 10,9 0,8390
745 0,3871 1,031) -0,2677 -3,8864 1747 0,5p46 0,1593 0p2@,4499 1,043 142}4 1,61p2
746 0,323 0,982p -0,04%5 0,36[73 10[,0 0,5p43 0,3029 00174664 0,9924 174/1 1,943
747 0,318 1,022p -0,0188 0,05R7 15B,7 0,5p81 0,1677 0,01846523 1,1341 1391 1,56%1
748 0,302 0,988[7 -0,3201 0,1089 28,8 0,7p36 0,3883 0,p12®697 0,876 6, 1,86Q1
749 0,264 0,938p 0,0340 2,3042 20B,5 0,7B61 0,0991 0,304,(136‘3' 0,881 50,1 1,3174
750 0,241% 0,783B 0,0515 2,02p1 10p,5 0,3467 0,9377 0,308,‘1372' 1,499 1180 3,7515
751 0,4327 1,114p 0,0680 2,3539 174.8 0,9p04 0,1265 0,000034 0,871 1563 11,2493
752 0,4263 0,789 0,026¢9 1,5880 6p,1 0,5p96 0,351 0,)148.74% 1,3542 4748 2,1328
753 0,3152 1,015 0,0042 1,16p8 2211,7 0,7p22 0,1799 0,309,5[87q 1,032% 2799 11,3386
754 0,2913 1,271p 0,025%2 3,81R7 41B,5 0,8Pp55 0,1791 0,324,941q 0,7952 3071 11,4224
755 0,3134 1,010p 0,007 1,1364 14p,0 0,8p20 0,9953 0130349 0,901% 2058 1,2319
756 0,158 2,636/ 0,0933 9,794 7p,2 0,8¢31 0,1413 0,p4622324 0,806 2450 2,7276
757 0,158 0,521¢ 0,0095 0,7834 44p,5 0,6p88 0,1758 00178588 0,988 1123 1,1005
758 0,146 0,987 0,00%4 0,4444 37p,3 0,6p81 0,1207 0,p09237¢ 0,966 1981 11,1008
759 0,424 2,351fL 0,0224 1,50p6 4),0 0,2p63 0,0089 0,p02@08% 0,724 33,2 4,1446
760 0,159 1,371 0,0130 1,4963 18p,3 0,7B31 0,0462 0,p047357] 1,005 1570 11,4309
761 0,3511 1,007)7 0,0019 0,5067 21p,6 0,5458 0,0437 00084973 1,031 1687 11,1583
762 0,281 0,984p 0,0036 0,8315 14,3 0,5[739 0,0386 0,009379720 0,948 1118 11,7898
763 0,195% 0,792p 0,0067 1,5484 19,1 0,7[L56 0,1070 0,025563@ 0,896 90,0 11,4106
764 0,368¢ 0,939[L 0,0072 1,52p4 12B,8 0,9[L55 0,0619 0,311,507‘5| 0,976 1833 11,1737
765 0,2792  3,240(7 0,054 0,9473 44,2 0,4p13 0,1531 0,p24m908] 1,001 2108 3,2903
766 0,4231 0,845p 0,0073 0,49656 14p,0 0,4p06 0,2103 0,p132653 0,990 85p 11,3232
767 0,250 0,833p -0,0097 0,94114 17Dp,3 0,5p95 0,3629 0,0263723 1,088 897 11,3400
768 0,3533 0,230p 0,007 0,576 25,1 0,6p31 0,1370 0,0039809 0,921 858 11,3933
769 0,302 0,998¢ -0,1176 -0,9279 16p,8 0,5p00 0,1771 (.‘5,336,626q 1,133p 172]2 1,1042
770 0,2074 11,6271 0,0207 1,4901 16p,9 0,5p44 0,1002 0,310,&29q 0,9789 206[ 1,7411
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo

N.° DiviC_Act Lig_Red Rend_Brut_Vend Cob_Serv_Div PMP EstDiv_.CP Comp_Act O_Ben_Fisc Dimens Hicien PMR Lig_Ge

771 0,264 1,298p 0,0115 1,0583 25B,5 0,6p18 0,1550 0,0382914 0,7882 20509 1,43¢5
772 0,1144 0,927p 0,0402 4,7104 19p,3 0,9p15 0,1104 O,DSO,Blﬁq 1,0697 2288 11,1794
773 0,574 0,332¢ 0,0274 1,71p64 V.7 0,7p76 0,J606 0,p093108|6 0,921§ 36, 1,2543
774 0,6466 1,504p 0,0232 1,26p3 164,0 0,2p98 0,0782 0,p025007] 3,559 0,p 3,4841
775 0,1772 0,268 -0,036¢1 0,74{10 16,8 0,634 0,590 0,026,6103 1,231% 629 0,69%4
776 0,3591 0,941 0,0670 0,72[18 38p,4 0,3[110 0,0168 0,0006109 0,771 238 3,2740
777 0,3772 0,644p 0,00%7 2,0246 10P,4 0,6p43 0,4126 0,343,'5126' 0,8554 888 0,6930
778 0,354 0,781p 0,0232 2,2180 7R,7 0,9p10 0,3154 0,p22@708] 0,947 96,8 10,7812
779 0,6303 0,989 0,0921 10,5253 10R,5 0,8970 0,0194 00063171 0,939 146)3 1,3019
780 0,130 1,751p 0,01643 50,6387 18,2 0,3[730 0,2268 0038959 09899 58[1 2,4964
781 0,0942 1,451p 0,015%0 1,6467 8,7 0,7[L35 0,441 0,p075%976f 0,984 76,8 1,5749
782 0,572 0,906[7 -0,0800 0,56p61 8f.6 0,2p36 0,J753 0,)25,]292'5' 0,9034 1246 0,9467
783 0,4647 0,351B 0,0093 0,8486 32p,5 0,6j368 0,0084 0,301,512q 0,526 1456 11,2909
784 0,252 1,238p 0,036¢1 7,4968 1707 0,7p88 0,9379 0,317221q 1,0402 2003 11,6374
785 0,283¢ 0,870[L 0,0016 0,8863 32p,4 0,868 0,0989 0,306,(778q 0,9734 1230 1,17¢4
786 0,250 0,666p 0,0047 1,25p1 29p,8 0,7p43 0,1121 0,309,]5696' 1,007 1366 1,055
787 0,241¢ 0,652 0,0327 5,5369 12B,0 0,894 0,1516 0,321,0871 0,945 854 1,177
788 0,103¢ 2,226p 0,0514 12,0250 5p,5 0,4414 0,3945 0,141,@286' 0,927 167 2,3180
789 0,416 1,183p 0,0103 2,936 88,7 0,4f02 0,4600 0,p85@788] 0,909 111p 11,1835
790 0,177 0,691p 0,0067 1,0967 11D,6 0,7|748 0,1618 0,p05218721 0,921¢ 20883 1,1430
791 0,1627 1,240p 0,2282 29,3698 139,3 0,849 0,2507 00221804 0,6502 178J1 1,4749
792 0,1704 4,146/ 0,0103 7,096 6,6 0,4f44 0,4063 0,p63®316f 0,9352 2190 4,45¢4
793 0,469% 0,558/ -0,0349 0,190 11p,1 0,4748 0,0532 0,poBD731 0,912% 101/8 2,3580
794 0,169 1,102 -0,1026 -2,00[15 18p,4 0,7p49 0,1026 ®16,3759 1,088 117)6 1,41p4
795 0,3462 0,512p 0,0109 1,78R9 41p,7 0,6429 0,2997 0,03789556 1,120 1494 1,2734
796 0,348 0,904B -0,0628 0,7148 60p,3 0,5p48 0,1013 0,041(1669 1,0289 177)1 1,371
797 0,5004 0,844 -0,0103 1,029 10,4 0,6P86 0,0528 0,03838943 1,065¢ 114)9 11,7402
798 0,5292 1,125p 0,0487 1,7748 9,1 0,2p11 0,021 0,p080838f 1,945% 3037 3,2309
799 0,6693 0,605p 0,036¢0 1,694 54,9 0,3p94 0,1284 0,p045868 0,441 0,1 2,4044
800 0,2681 0,540p 0,012 1,74018 12p.4 0,554 0,1426 0,0122727] 1,558 1363 1,6701
801 0,340 0,890[L -0,0342 0,6764 18p,8 0,6p23 0,2401 0,0287330 0,9494 894 11,1026
802 0,7072 0,049B 0,1543 1,54p0 4B,3 0,9p07 0,J051 0,p0348538] -38,134 7 01,1845
803 0,137 1,561 0,02§2 2,46p4 114,0 0,7)761 0,0945 0,012879¢ 0,8714 2014 1,9340
804 0,1522 2,114 0,0640 6,6133 124,6 0,8p08 0,9737 0,0434036 0,862 778 2,1705
805 0,5682 11,8944 0,117 5,8662 15B,7 0,3p63 0,0622 0,0100457] 0,775 15683 2,6523
806 0,1514 0,848p 0,0069 4,3262 5,7 0,4B44 0,3817 0,p53195¢f 1,1784 430 2,1892
807 0,049 1,450 -0,0046 0,791 21p,5 0,449 0,0596 0,308,139191 0,6610 297,8 1,6660
808 0,499¢ 0,139 0,1982 4,0187 7p,2 0,3B96 0,0389 0,p014350] 0,209 0.4 2,7735
809 0,334%  1,242p 0,0046 2,16B9 17p,0 0,4p24 0,2761 0,p43838% 1,015% 20371 11,5106
810 0,7213 0,075p 0,0482 1,3648 1P,3 0,4p33 0,0047 0,p01®327} 0,286 0,p 2,5044
811 0,396 3,194B 0,0614 1,3907 10B,6 0,4p26 0,0606 00263308 0,972} 234[7 3,57%1
812 0,3343 1,0441L 0,00%7 4,0667 8B,0 0,632 0,4605 0,)88923@-' 0,9407 1918 1,27¢3
813 0,442 0,031p 0,07%6 6,09(10 10p,0 0,605 0,0211 0,305,4)103' 1,950 4p 11,6941
814 0,4323 1,1954 0,0044 2,12p6 13p,5 0,4p69 0,3631 0,346,283q 1,0844 138/ 11,8749
815 0,336 1,247 0,0181 1,82[18 65,1 0,5p53 0,0280 0,p12®166] 0,7541 1658 2,2894
816 0,654 1,431p 0,33%8 0,3347 15D,3 0,2j368 0,90120 0,008B766] 1,848% 4131 4,4211
817 0,032 1,4196 0,025%7 4,738 6[,5 0,2p82 0,4601 0,p428507) 0,937 40,p 11,4687
818 0,498 1,691 0,0222 2,4111 25D,4 0,3]705 0,4545 0,0305546] 1,3228 2843 1,99]2
819 0,1514 2,189 0,058 6,1182 10[,2 0,5B05 0,3010 0,0942046{ 0,845 18604 2,2499
820 0,1733 1,025 0,0132 2,797 15B,0 0,6p10 0,2942 0,0678656] 0,941 1478 11,4330
821 0,309 1,268[7 0,036¢2 2,7097 22p,0 0,5p10 0,0294 0,0098257] 0,8530 2355 1,93%5
822 0,2142 0,981 0,0100 0,91]72 33p,5 0,7B36 0,0598 0,0084753 0,947 1947 1,1747
823 0,292 0,483 0,0528 8,50P8 8B.8 0,564 0,4155 O,J44"2766| 1,049 48,0 11,2304
824 0,206% 1,230p 0,0813 6,6201 17p,5 0,8[173 0,0227 0,307,6361] 0,9506 2350 1,33%6
825 0,721 0,049p -0,05%5 0,2669 6P,0 0,3p73 0,172 0,)09,47748| 15574 10,p 3,0716
826 0,1682 1,259 0,0094 3,1195 88,0 0,9p07 0,0491 0,)2771276' 0,963 1440 1,456
827 0,2604 0,898p 0,2316 12,4755 1p,2 0,6B06 0,0160 0,310,2153q 0,358 28 2,5419
828 0,4671 1,281 0,276¢8 2,2904 3p,8 0,1(199 0,9725 0,)188041{ 0,496 10,p 5,6919
829 0,3442 1,14211 0,0027 1,4661 474.,5 0,6[712 0,1918 0,311;5698' 0,8839 4039 1,41%6
830 0,2524 0,924 0,0114 1,47p4 23p,9 0,7p15 0,1454 o0p18@446]l 0,9314 1495 1,1000
831 0,5542 0,137p 0,0998 4,383 78,0 0,261 0,0035 0,p068526{ 0,765 0,p 5,9379
832 0,4157 0,766p 0,0039 -0,950p7 18p,1 0,885 0,0826 0,p2B®814 1,003 12644 1,01%1
833 0,3553 11,5998 0,0178 4,63[74 20p,2 0,6p24 0,2330 00692914 0,9324 1591 1,6544
834 0,126¢ 1,011fL 0,0033 1,851 22Dp,8 0,744 0,2403 0,319,8176' 0,960 1734 11,1002
835 0,379 1,34211 0,0219 1,94p3 78,9 0,5p78 0,3135 0,p358736] 0,905 846 1,73Q1
836 0,315 0,518 0,0678 4,1843 68,0 0,3p10 0,0261 0,p07@037} 1,736 4,0  2,5491
837 0,5144 0,166p 0,2547 10,9238 14,0 0,5p56 0,90145 0,0062347] 0,475 0,8 2,9594
838 0,557 0,261 0,0634 2,02p7 7,9 0,3[149 0,326 0,p0849744 -1,796 25,0 3,4537
839 0,146 1,554p 0,0095 2,87[74 17p,2 0,6[L35 0,2873 00492728 0,8849 1359 1,6229
840 0,352 1,784p 0,0711 3,7949 6f.4 0,3B81 0,9773 0,32354lﬁ| -2,541 1880 4,6613
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo
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841 0,292 0,650[L 0,0029 1,35[74 29p,6 0,8401 0,0394 0,0108368 0,916 1900 11,2319
842 0,230 0,988B 0,0213 1,793 11p,0 0,6p70 0,1388 0128696 0,918 85p 11,7425
843 0,0411 0,685D -0,1674 0,1481 58[L,5 0,3p04 0,0011 0,p078399 1,243 938 10,8872
844 0,2472 0,730p 0,0433 3,42p1 14p,2 0,6[L90 0,0882 0,p404254 11,6940 207B3 1,5295
845 0,142 1,361 -0,0291 1,414 8p,1 0,5p33 0,4519 0,p380796 0,946 1159 11,5221
846 0,4404 1,344 -0,0617 0,94p8 7p,0 0,4B07 0,3327 0,)46@281] 1,040 1904 11,8870
847 0,457 1,550p 0,1006 3,2966 6p,5 0,2p29 0,407 0,p13424% 0,435 31p 22798
848 0,195 1,185p 0,2594 11,3267 11p,4 0,2559 0,0442 00068761 -2,2479 148)2 4,3838
849 0,657 0,580B -4,4998 -1,52p0 r.4 0,125 0,493 0,p000178 -1,773 4,8 9,8311
850 0,2724 1,065pD -0,3094 -25,8595 17)7,4 0,5B95 0,3316 28J066,022 2,7194 113|0 1,65p4
851 0,4992 0,644p 0,05§3 6,0283 8#,4 0,496 0,246 0,p12884@ 1,780 47,p 2,83%4
852 0,404 1,396[ 0,0117 1,76B6 27B,2 0,3p19 0,0320 0014851764 0,818 1933 2,86%5
853 0,319% 1,335 0,0095 1,3772 6p.4 0,1711 0,235 0,p04297% 0,530 2,4 2,0606
854 0,4621 0,819 0,0430 2,1985 14[,3 0,426 0,1710 0,010502@ 0,9864 1174 1,7772
855 0,816 0,026 -0,0270 1,02p1 15p,7 0,3[L37 0,0109 0,305,'52051 0,5041 00 2,780
856 0,3263 0,610p 0,0414 2,56p3 2[,6 0,9p33 0,0821 0,)335896' 0,869 31,4 1,46Q4
857 0,405 0,467B 0,0717 15,9518 1p,6 0,2p38 0,1415 0,309370q 0,133 4,p 3,9311
858 0,5263 1,566B -0,0639 -0,04p0 12B,0 0,5p03 0,1333 (&326,3262‘ 1,118 1079 2,20%88
859 0,444¢ 0,768p 0,0278 1,97p6 98,1 0,5B40 0,0873 0,)176816' 1,4634 123p 2,1521
860 0,2728 0,946P 0,0220 1,90p3 15p,3 0,6p55 0,2605 0,354,5066] 1,015 1110 11,3596
861 0,220 0,154p 0,0742 7,06(5 10,9 1,0p00 0,1405 0,307,42746| 0,817 16,0 11,2288
862 0,273% 2,430pR 0,0497 6,20[9 598,0 0,304 0,1192 0,306,237q 1,5410 1612)5 2,6785
863 0,8271 0,232p 0,0147 1,0765 5p,1 0,3p29 0,0295 0,p00®016] -1,300 0,p 3,3673
864 0,1767 0,417p -0,8571 0,3787 28p,0 0,2p04 0,1235 0,p223104 1,195% 46 10,5347
865 0,1801 0,867[L 0,0174 1,6660 17p,0 0,5p40 0,0949 0,0128766{ 0,785 1426 1,2070
866 0,152 0,593 0,0033 1,96[11 24B,3 0,8735 0,1056 0,0382616] 0,927 1393 11,2071
867 0,1947 1,313 0,04649 7,51p9 13B,0 0,6p78 0,0647 0,023375@ 0,9943 1489 1,488
868 0,461% 1,593p 0,045%0 5,1568 9,0 0,6P35 0,1675 0,)209)1871[ 0,943 123 11,6045
869 0,239 1,095p 0,0295 1,8864 18p,7 0,5p15 0,32022 00544527 0,8584 1695 11,1892
870 0,515 0,927]1 -0,0391 1,3164 22),9 0,7p94 0,1742 0,03672793 1,0637 241]7 1,26]2
871 0,9021 0,015p -0,0600 0,6303 2p,1 0,4[L09 0,357 0,p08B244 0,890 2,p 23535
872 0,289 1,2546 0,0026 3,0065 114,3 0,8[160 0,1269 0,0392846] 0,938 1383 11,2546
873 0,6882 0,183 0,0230 0,735 44,5 0,3p73 0,384 0,p07%5578, 0,710 33,0 3,2236
874 0,3054 1,505 0,0401 1,547 2p,7 0,1747 0,J034 0,p01948% -4,043 2,4 14,927
875 0,395% 0,604} 0,0123 1,318 20p,9 0,8p17 0,1757 0,0388776{ 0,939 89 1,1771
876 0,448% 1,687)7 -0,036¢7 0,4669 31,2 0,3B52 0,0964 0,p188463 0,285 587 11,7589
877 0,332 1,483p 0,0236 1,8109 16B,3 0,5p58 0,1013 0p14B746 11,0154 2266 1,9335
878 0,411% 0,844p 0,00%6 1,576 12B,1 0,720 0,0712 0436476 0,893 1730 11,4898
879 0,630% 0,132p 0,0910 3,173 6[,1 0,993 0,0351 0,)21662@' 0,638 7,p 11,1834
880 0,3006 1,430p 0,0404 2,571 19p,1 0,5B38 0,1787 0,327,131q 0,8294 2103 11,8446
881 0,262 1,371p 0,0213 1,9867 18B,9 0,4p78 0,1898 0,317,2)172' 0,9317 2278 11,6091
882 0,1933 0,85004 0,0213 2,3519 17f,8 0,8[788 0,1617 0212026 0,9846 1381 1,2736
883 0,7013 0,279p 0,3439 1,600 7V.,4 0,2p71 0,0285 0,p048433 -1,363 0,2 4,5344
884 0,2108 0,762 0,0277 0,64p2 20,5 0,6p82 0,0181 00060443 10,9389 286 0,7628
885 0,6044 0,431p 0,2383 24774 3p,2 0,1p81 0,0050 0,p02@7872 0,957 0,p 13,8517
886 0,5183 0,929p 0,0044 1,2444 22p,1 0,3P39 0,0497 0,0108836] 0,426 16l 3,55%8
887 0,462% 0,818p 0,2849 1,94B4 11B,1 0,2413 0,0584 0,004B456] 0,668 0,8 5,5795
888 0,240 0,261¢4 -0,02%6 0,747 144.6 0,799 0,9210 0,0p2a364§ 0,881 331 1,5870
889 0,2882 11,4691 0,0444 4,0861 65,5 0,6p57 0,3795 0,p36@986) 0,931 1450 2,3995
890 0,3027 0,596p 0,0071 1,7085 10,9 0,7p07 0,3212 0,325,880@] 1,026 948 1,15%4
891 0,4237 0,099B 0,02%8 1,4560 5p,6 0,2p21 0,106 0,)0417116' 3,377 0,p 7,63716
892 0,742 0,481p 0,0340 0,7684 74,8 0,1p02 0,J058 O,JOZ(BSSDI 2,288 26,0 14,3692
893 0,5111 0,344 0,05%1 2,26R1 8,7 0,2[82 0,533 0,)1514516[ 1,587 21,4 3,2899
894 0,377 1,936¢ 0,027 1,3363 16p,2 0,4753 0,2134 0,331,'562q 0,9471 2598 2,2269
895 0,4391 0,654 0,0418 2,925 98,8 0,4p42 0,956 0,)3514728| 0,984 51,p 11,1898
896 0,664 0,309 0,0507 1,7562 68,2 0,5p15 0,0159 0,p048907] 1,816 0,p 2,0218
897 0,176 1,0096 0,1525 8,18¢43 14B,3 0,8p19 0,0298 0,p058676 1,0309 2208 1,6441
898 0,312 2,180¢ 0,0387 4,1389 16p,8 0,407 0,1435 00390086 1,023 3990 2,5819
899 0,3444 2,105p 0,0863 55147 17p.4 0,5p19 0,3215 01437760 0,919 1270 2,10%5
900 0,327% 0,689[L 0,0027 1,13p3 24f,3 0,8p01 0,0181 0,p05@307] 1,078 1470  1,30%7
901 0,353¢ 0,458p 0,0419 3,1761 8p,3 0,4B67 0,0586 0,p11@137f 0,317 1, 1,950
902 0,029 1,543 0,0313 3,8668 88,9 0,3p01 0,1969 0,p76911py 0,984% 1091 2,69¢3
903 0,265 0,727 0,0062 1,11p0 12B,8 0,6B09 0,2564 0,325,]5256' 0,894 87p 11,3992
904 0,203% 1,118p 0,0263 4,51p2 144,2 0,8p40 0,0707 0p34703¢] 0,9484 1818 1,346
905 0,2802 0,643)7 0,0068 -0,28[14 20[,3 0,7|732 0,2422 0,p16®732 1,1321 172/6 1,511
906 0,2544  0,593p -0,1035 -1,0597 11,5 0,7p78 0,1938 ©p17,0929 1,202p 596 1,0710
907 0,336 1,101 -0,0119 2,0019 11B,0 0,545 0,3018 0,046381( 1,0101 158)9 11,2786
908 0,238 0,746 0,01%9 3,4085 8#,2 0,7p12 0,4288 0,p613266f 0,745 1236 11,3800
909 0,1713 1,727p 0,0617 3,66[19 28[,5 0,7(141 0,9555 0,325,839q 0,7770 310 11,7276
910 0,553 0,107p 0,185 3,1449 12B,1 0,2p77 0,90147 0,305,2647!] 0,443 0,0 5,1296
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A OO WWONDNOOO®OR UGN

©

0,3383 b 5 0,0265626 D
912 0,4821 0,644y 0,06%3 2,1345 10p.4 0,8B59 0,2039 0,343,906q 1,835 244 1,264
913 0,550 0,368B 0,0124 2,400 6p,5 0,7p63 0,1583 0,)363655' 0,685 410 1,339
914 0,2367 1,287 0,0409 3,44p9 19B,7 0,5p10 0,3515 0,p52042 0,9224 1354 1,37
915 0,474 0,603[7 0,0799 2,8408 19,8 0,2p30 0,3777 0,316,DlGa 0,921 251 3,27
916 0,3917 0,051p 0,01§2 2,1360 12B,1 0,6469 0,1801 0,332,9236| 2,993 2,8 1,139
917 0,208% 1,505[L 0,0233 3,4240 11B,8 0,5p98 0,2353 0,338,(1098' 0,920 1568 1,73
918 0,384 0,648p 0,0015 1,362 4p,9 0,6464 0,4168 0,)18&25@' 1,077 39,p 1,174
919 0,1303 1,082 0,0217 3,2769 19[1,4 0,9B93 0,0486 0,p26@216] 0,922 1573 1,23
920 0,392 0,836p 0,0227 2,7562 14p,8 0,7472 0,1140 0,0304366{ 1,075% 2000 1,39
921] 0,200 1,372 0,0500 -0,6815 13B,1 0,7484 0,0875 0,026%527 1,0537 235/5 1,394
922 0,7617 0,041 0,1996 3,1277 4p,2 0,7p13 0,467 0,p1091379 1,847 0p 1,574
923 0,7244 0,322p 0,1412 3,767 1P,6 0,1p80 0,J150 0,p064444 1,646 2,1 12,999
924 0,634% 0,322p 0,0292 1,977 6f.9 0,307 0,898 0,p1483268] 1,260 196 3,434
925 0,216% 0,782) 0,0124 2,131 18p,3 0,7p33 0,2439 0p15578¢ 1,061 1648 1,14
926 0,223 0,900P 0,0045 3,4101 22B,5 0,745 0,1469 O,C)52,3!806| 1,238 1248 1,29
927 0,3913 1,008p 0,0639 5,26P6 4p,8 0,8[L97 0,0459 0,)1215676' 1,063 1210 1,35
928 0,298% 0,990[L 0,0043 3,1879 10p,7 0,763 0,1641 0,339,4516| 1,016 12190 1,17
929 0,2692 1,021) 0,0195 2,3045 13p,1 0,7B08 0,0270 O,C)l4,2996| 1,083 1300 1,56
930 0,3757 0,222p -0,1135 0,49¢41 19p,4 0,4B16 0,1504 0,308289651 3,8727 14216 1,789
931 0,2827 2,0298 0,0507 7,9587 9p,8 0,6B81 0,4923 0,)57&049' 0,979 161 2,17
932 0,2524 1,711p 0,0046 9,3808 35,4 0,6B01 0,4469 0,)468076' 0,981 91,fF 1,711
933 0,219 0,795p 0,0089 3,0965 11p,3 0,8p45 0,1576 O,C)24,Q156| 1,0134 90p 1,121
934 0,2848 1,431p 0,0110 2,64P6 20p,3 0,6p95 0,1495 O,C)23,1878| 0,9203 245p 1,47
935 0,3091 1,5354 0,1096 18,4514 6p,2 0,7p27 0,1584 0,349,4114@] 0,9404 1050 1,86
936 0,143% 0,885p 0,036¢5 3,91019 11B,9 0,693 0,3682 0,344,6856| 0,959 850 1,173
937 0,144 1,1898 0,0114 1,76B8 11B,4 0,4769 0,0301 0,307,(5476| 1,265 1356 2,594
938 0,081 1,264P 0,0511 16,87[15 8[L,9 0,7p61 0,0278 0,311,&138' 0,940 58,1 1,274
939 0,288% 0,902 0,0571 5,9662 88,0 0,8p12 0,1299 0,)19@37@' 0,911 1191 1,184
940 0,185% 1,112 0,0684 4,61p3 15p,8 0,8P39 0,1645 0,3163398' 0,808 1704 1,23
941] 0,1132 0,663p 0,0037 1,3888 10p.8 0,9B83 0,1792 0,356,1926] 1,0994 1116 0,92
942 0,1352 1,717B 0,0231 0,4063 3B.6 0,2p33 0,183 0,)635.848' 1,047 70,2 2,600
943 0,3114 0,934f 0,0090 9,0288 84,2 0,7477 0,3740 0,)47&)578' 0,850, 64,6 1,684
944 0,4673 0,34444 0,00%7 1,354 51[1,8 0,6p20 0,0616 0,312221@] 0,6206 44709 1,49
945 0,7651 1,106 0,0201 1,2966 5F,5 0,2415 0,296 0,)0923776' -1,114 3,8 4,364
946 0,294¢  1,488[L 0,1519 14,1998 16p,6 0,6405 0,3669 0,08(2’20861 0,7900 161)5 1,51
947 0,1601 0,625p 0,0580 15,5231 8B,6 0,7B40 0,2940 0,391,4?846| 1,3654 73p 1,164
948 0,3161 1,322p 0,0771 13,4129 9B,0 0,8[793 0,1805 0,368,3)216| 0,860 1410 1,344
949 0,062 1,209B 0,0943 22,2149 123,8 0,7)506 0,3677 0,04&9,55951 0,982 1145 1,25
950 0,121 1,287)7 0,0240 3,31p4 21B,4 0,8p10 0,0955 O,C)20,71768| 0,672 15083 1,41
951 0,650 0,038D 0,0842 1,37p0 16R,4 0,366 0,0102 O,C)OZ,G!SSZI -0,040 0,8 3,030
952 0,2757 1,426/ 0,0077 2,88B0 18B,8 0,6p41 0,1870 O,C)98,@686| 0,854% 2624 1,59
953 0,262 1,216p6 0,0365 6,3584 8B,5 0,533 0,1504 0,)47&306' 1,053 1324 2,13
954 0,2352 11,0924 0,0577 3,1801 24B,8 0,6P55 0,1938 00245876 0,801 1998 1,25
955 0,1227 0,437 0,0015 2,0417 22B.,4 0,7L01 0,1137 0,p40978¢ 1,171 98p 1,381
956 0,395 0,760p -0,0524 0,6761 17[,0 0,7[725 0,3132 0,p582319 1,1204 2074 0,82
957 0,3092 1,399p 0,0535 4,9260 59,7 0,6p43 0,1798 0,p402356) 0,842 92,1 1,514
958 0,5021 0,576 0,115 4,54p2 94,8 0,6[102 0,594 0,)12393&' 1,431 80,p 1,834
959 0,330 1,251 0,0129 3,1171 9.3 0,5p43 0,3033 0,)50'9475' 0,868 1619 1,821
960 0,2392 1,027B 0,02§7 2,1084 12p,6 0,334 0,857 0,300,(219@] 0,794¢ 10771 1,69
961 0,3363 0,812)1 0,0219 2,96p60 15p,3 0,5[107 0,4656 0,320,8416| 1,013 1250 1,12
962 0,2242 1,116P 0,0649 11,6631 8p,0 0,7p31 0,2781 0,379,2496] 0,989 98,8 1,353
963 0,3893 0,835 0,0070 1,654 10p,6 0,899 0,0820 0,326,&49q 1,322 1686 1,27
964 0,253 1,183 0,0271 5,4000 1P,7 0,8417 0,J029 0,)046319' 1,2107 3124 1,434
965 0,353 1,435 0,0039 2,76[12 20p,6 0,504 0,2162 0,397,'5668' 0,8514 1820 1,61
966 0,4563 0,369P 0,0296 2,9968 9F,9 0,7p24 0,1095 0,)423296' 14,6712 1124 1,56
967 0,2704 0,643p 0,0091 3,7087 25p,9 0,5p50 0,3697 0,326,’86661 0,798 16556 1,09
968 0,156 1,100B 0,0672 15,6310 11p,1 0,7572 0,3015 0,03&,9912‘ 0,8024 1000 1,181
969 0,5117 0,047 0,0948 4,213 4P 9 0,5p43 0,0403 0,)1885466' 0,353 0,p 2,254
970 0,3302 0,820p 0,0295 4,10P9 14B,4 0,8[L37 0,1084 0,350,419q 0,942 1088 1,33
971 0,3851 0,861p 0,0207 3,3969 9,3 0,7479 0,3021 0,p22p2476] 1,0642 140 1,381
972 0,2603 0,925p 0,0069 2,1583 20,4 0,800 0,1613 0,p26@316 0,838 1424 1,29
973 0,3642 1,062p 0,0188 3,452 13p,5 0,5p05 0,4043 00398946 0,7704 1030 1,43
974 0,2921 0,746p 0,0745 10,8181 168,3 0,9607 0,4448 000590054 0,862 1424 0,74
975 0,287 0,853 0,0322 5,17[76 14p,0 0,7B53 0,1785 00588178 0,925 1623 1,23
976 0,1692 0,768p 0,0234 1,403 204,7 0,7p33 0,1287 0,p00@436] 1,097 172p 1,35
977 0,3694 0,849 0,0671 6,2138 11,6 0,767 0,2750 0,0619466{ 0,883 1593 1,12
978 0,241 0,689 0,025%2 2,964 20[,4 0,7(185 0,2907 0,0478487) 0,867 108 1,01
979 0,7502 1,034p 0,0101 1,14p7 2p,9 0,1B66 0,J061 0,p025%186, -0,070 89,0 7,481
980 0,2073 0,698[L 0,0196 2,27]70 154,8 0,7p40 0,3747 0,3323916] 1,0684 129,8 1,104
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo

N.° DiviC_Act Lig_Red Rend_Brut_Vend Cob_Serv_Div PMP EstDiv_.CP Comp_Act O_Ben_Fisc Dimens Hicien PMR Lig_Ge

981 0,6323 1,187 -0,01¢7 1,1182 26p,4 0,4p41 0,1665 0365329 1,3568 487)8 2,04%2
982 0,257 0,475P 0,4276 7,81113 11p,6 0,5p58 0,009 0,0003857] 0,223 0B 2,9147
983 0,4281 1,726pP 0,0192 2,0974 16p,3 0,4B26 0,1643 0186156 1,0302 2576 2,1998
984 0,336]1 2,310B 0,0247 2,0891 32B,0 0,3p81 0,9071 0033486 0,804 4978 2,6144
985 0,1107 1,832p 0,0275 3,4140 68,8 0,7p85 0,1280 0,p40%956] 0,925 61, 25395
986 0,551% 0,458p 0,0549 2,05p5 5[L,8 0,6p20 0,0600 0,p072838] 2,154% 1718 1,8604
987 0,2852 1,165 0,0783 3,9887 30B,6 0,5662 0,1319 0708656 0,766] 1804 1,2845
988 0,164 0,266p -0,1760 -0,29p1 25,3 0,7p72 0,9904 ap16,6324 1,502p 172 11,1986
989 0,346 1,155p 0,00%0 0,777 14p,0 0,4B30 0,9138 00229970 0,9770 2599 3,9276
990 0,3164 0,743p 0,01%7 2,6871 16B,7 0,7p17 0,4245 0p426154 1,0561 106,56 1,1403
991 0,458 1,627 0,1203 -0,26p8 24p,3 0,4p48 0,9690 0po2a 111 1,0991 5218  2,4349
992 0,433% 1,078 0,0071 3,15[18 9B.,9 0,7p22 0,4579 0,p68%288] 11,0339 220fy 1,375
993 0,497 0,862p 0,1974 3,07p6 59p,8 0,0[733 0,9287 0,0006456 0,2964 0,p 19,5841
994 0,2454  1,652p 0,1377 3,0762 22,4 0,50403 0,9482 0208596 0,8301 2184 2,7691
995 0,121% 1,4090 0,0601 4,45p6 114,3 0,5p22 0,9778 0[022%386 1,149 850 3,3484
996 0,297 0,791B 0,0228 1,2481 15p,8 0,5[764 0,9939 0p152263 0,985 1090 2,12§1
997 0,3472 1,452B 0,0514 2,2997 13p,9 0,6p44 0,1046 0282839 0,969) 19500 1,69%8
998 0,1248 1,290p 0,0338 4,6004 12p,3 0,6[795 0,3852 0p58gssd 0,9399 1280 1,41}0
999 0,340 0,749p 0,0095 1,38[13 16p,7 0,7[L94 0,9475 00208126 0,780 54 1,2742
1000 0,251 1,3100 0,0148 3,8827 104,5 0,671 0,2303 0/098.%43 10,9874 149/4 1,4644
1001 0,183 1,5483 0,012 -0,5333 24,6 0,528 0,2807 /018,584 0,979 239[1 1,78}2
1002 0,136 1,278 0,0060 2,7966 9p.4 0,8[L10 0,9713 0p210613 0,8999 162[7 1,3945
1003 0,059 1,0925 0,0391 13,6719 145,9 0,9672 0,1896 7}044,8131] 0,941 157J0 1,43p2
1004 0,430 0,6749 0,0705 2,32092 2441 0,522 0,2240 0j01@736(0 1,065 218f7 1,623
1005 0,512 0,7726 0,0698 2,0538 17,8 0,899 0,0276 0/00g8030 0,896 798 1,3784
1006 0,238 1,3200 -0,0110 0,3071 236,5 0,71396 0,0974 ®/027,1304 1,071p 330{1 1,57p4
1007 0,8134 3,6848 0,0314 1,4082 14,1 0,0[708 0,014 0,p008466f 0,6053 100,8 16,7868
1008] 0,403 1,1884 -0,0820 0,2403 18,7 0,4034 0,3958 0/032,3149 1,044p 164[1 11,2547
1009 0,363 1,7945 0,0410 1,6474 20,1 0,7p289 0,2207 00588071 11,0724 358/5 2,01f9
1010 0,233 1,0735 0,0038 3,2720 17B,6 0,702 0,1491 00362924 1,187y 148f/5 11,6719
1011 0,180 1,3825 0,0163 1,7846 170,5 0,790 0,0788 002006 0,949% 264/4 1,51%3
1012 0,679 0,4971 0,0214 1,3427 6p.8 0,3[740 0,9249 0070447 -2,857 6,p 3,2017
1013 0,158 1,8113 0,0195 2,7239 12B,6 0,6[612 0,0173 0/00@68dq 0,932 193/3 11,9533
1014 0,454 0,703 0,0161 1,3968 7h.6 0,4p53 0,9486 0068999 0,868 576 3,6042
1015 0,231 1,0477 0,0094 0,9553 18p,1 0,80092 0,2639 0/0262714 1,049¢ 152f1 11,2381
1016 0,556 0,5579 0,3406 -0,7119 13p,8 0,2/589 0,6761 6/032,477q4 2,014 643[3 2,054
1017 0,329 0,837)0 0,0172 1,9469 146,9 0,7[777 0,2102 0/01©8284 1,130 212f1 11,2743
1018 0,165 2,3746 0,0471 3,0896 14B.4 0,30006 0,0138 0/00®8027 0,653 122[6 5,06%3
1019 0,203 0,683)0 0,0401 57571 9B,2 0,7B26 0,3464 0058536 0,926] 1003 11,2591
1020 0,466 0,593 0,01%5 1,7419 11p 4 0,605 0,0672 00485413 0,940 50,1 11,1096
1021 0,616 1,1533 0,0080 2,56(18 14B,9 0,8346 0,1226 00261540 0,974 976 11,3000
1022 0,086 2,2458 0,1144 22,5469 8b,1 0,7B23 0,4128 013546234 0,858 189 2,2485
1023 0,269 0,1413 0,0709 4,399 7p,0 0,5p54 0,9008 00033970 0,277 22 4,8103
1024 0,593 0,34809 0,0789 4,8490 4p,3 0,9[787 0,1101 0p275148] 1,3769 1110 1,420
1025 0,294 0,908/6 0,0181 2,1058 20p,9 0,4/634 0,0593 0/012B013 2,2630) 228f3 2,434
1026 0,384 1,1633 -0,0045 2,8721 44,3 0,5p62 0,4626 00083783 0,944] 142)0 11,3923
1027 0,320 0,729 0,0169 1,92[78 278,7 0,583 0,3321 0/0368289 1,1114 156/5 1,140
1028 0,165 0,721f5 0,0063 2,41§66 230D,7 0,6[737 0,3689 0/018896(q 1,025 209/0 11,3667
1029 0,648 0,151f7 0,0320 1,1471 70,5 0,2p30 0,9259 0,p06@708 0,673 1,p 5,9443
1030 0,451 1,7386 -0,008$2 -0,4542 19p,7 0,5[707 0,0277 36J007,0409 1,048p 399|2 1,75p0
1031 0,174 1,1990 0,0129 2,4440 310,9 0,8362 0,0387 0/0083344 1,232] 317/0 1,31%4
1032 0,353 0,99009 0,0113 4,4061 184,3 0,6[617 0,0756 0/0383654 0,7899 168f1 1,91]2
1033 0,483 1,0166 0,0103 1,5384 36,2 0,537 0,0132 0/0068929 10,9434 127/1 11,7627
1034 0,194 1,5226 0,0112 1,5439 25¢,2 0,522 0,1008 00386634 0,733 638 2,004
1035 0,2684 11,0387 0,0069 1,4831 16[7,2 0,8027 0,0154 0/018279¢ 0,9534 137/0 1,252
1036 0,131 2,0326 0,0344 2,1895 11,2 0,5[700 0,2373 0/0688034 0,967 2112 2,1262
1037 0,465 0,835[8 0,0564 1,6649 5[L,0 0,256 0,9653 00418459 0,1744 1486 3,19¢2
1038 0,207 1,0289 0,0445 2,322 15B,4 0,6[806 0,0852 0/02pp319 0,933 213[3 11,1388
1039 0,314 0,856[8 0,0030 1,6911 14,1 0,6(197 0,0513 0016664y 1,062 2453 11,1644
1040 0,255 1,9300 0,0037 1,0413 12,0 0,3/614 0,3612 0/0224534 0,969 1592 2,16P2
1041 0,161 1,3926 0,0546 6,1113 16,0 0,7[754 0,1719 0/06963¢ 0,834 160f8 1,414
1042 0,209 0,395[9 0,0285 3,4471 32,7 0,7[600 0,1089 0026359 0,846% 165/0 1,3999
1043 0,108 1,0512 0,0333 1,346 29,1 0,8[623 0,0535 0/018484 1,104 223/0 11,2233
1044 0,185 0,500 0,007 2,2807 20,8 0,6[783 0,3508 0/0581399 0,995 924 1,262
1045 0,164 0,936 0,0765 9,6962 210,3 0,8015 0,1954 0/0185380 0,895 178f7 11,1846
1046| 0,257 0,7425 0,0284 3,8150 8B,5 0,7B27 0,9892 0,p38B026] 0,902 678 11,6444
1047 0,2394 1,800b5 -0,0048 1,2256 12B,5 0,1{058 0,3319 0/006,8364 0,830¢4 93[1 7,97]2
1048| 0,3444 1,527 0,0166 2,3477 207,5 0,9[737 0,0328 0/026734 11,0499 385/5 1,71%7
1049 0,3184 11,6665 0,0342 43022 7p,1 0,4[747 0,4114 067687680 09563 1674 1,67%4
1050 0,311 1,152 0,0133 2,1238 8p,1 0,7[L35 0,1386 00463048 1,042 84 11,4218
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo
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1051 0,233 1,747)6 0,13¢2 8,9372 9p,1 0,7p02 0,0651 00305366 0,7902 2257 11,8477
1052 0,697 0,1572 -0,2323 -0,1398 299,4 0,278 0,0022 03,j007,5839 0,561B 1)7  4,5427
1053 0,095 2,1143 0,07%4 4,4543 198,5 0,4[743 0,1530 00394734 1,0694 2367 2,5187
1054 0,6634 10,0417 0,0173 1,0025 6,6 0,1p89 0,0402 0,p000793 0,888 0,p 3,4183
1055 0,169 1,0371 0,0235 3,5450 200,7 0,7386 0,1622 00188974 09166 159)6 1,1032
1056| 0,182 0,890R2 0,00%4 0,9650 5017,9 0,5054 0,3216 0,046,5329 1,499 192}4 1,818
1057 0,210 1,4066 0,0483 7,3337 77,1 0,4p37 0,4146 0,0532668] 0,866 88 2,1414
1058 0,538 0,8257 0,0219 1,7733 13R,6 0,3499 0,0878 0,019,942:I| 15,6665 86)9 3,27]1
1059 0,226 1,0290 0,0392 2,9804 9p,4 0,7B61 0,2164 0,p548936] 0,920 62,1 11,4286
1060 0,437 1,4056 0,0035 1,1969 7p,6 0,7p85 0,0844 0,0262796] 1,033 1651 1,5569
1061 0,232 1,3983 0,0310 5,2863 9B.0 0,6720 0,3263 01588827 0,969¢ 2398 1,4879
1062 0,320 1,2826 0,0181 12,4023 126.,4 0,5317 0,4846 0]11@,2937 0,978p 176(8 1,33p0
1063 0,315 0,0886 0,117 6,3167 9p,6 0,570 0,0327 0,01371289 0,932 0, 11,9542
1064} 0,482 1,8183 0,0690 7,7480 2p,3 0,547 ,3310 0,390,&926| 0,862 1440 2,0165
1065 0,529 0,0929 0,04%5 1,8501 9B,3 0,6p77 0,1055 0,p072207 2,915 476 1,6075
1066 0,243 1,2692 -0,13%9 -0,7137 12p,0 0,5[721 0,2472 1@1096,762( 1,211p 129(6 1,66p6
1067 0,415 0,2584 -0,0265 0,7885 28p,9 0,25570 0,0058 3,/008,7074 0,990 53)0 4,205
1068 0,074 1,2889 0,0137 7,57187 28B3.,4 0,8[692 0,1408 000684249 0,903 249)9 1,4410
1069 0,406 0,1684 0,0502 3,9218 111,4 0,6(599 0,0081 00088214 1,432 3401 11,6325
1070 0,161 0,4490 0,1078 1,9956 14p .4 0,940 0,0020 0/00D8159 10,9200 299)8 1,3839
1071 0,310 1,03018 0,026 9,2734 8p,6 0,8409 0,2766 0,0588366 0,887 1769 11,3485
1072 0,215 1,1836 0,01¢8 1,9717 16p,2 0,7[908 0,1668 0,069,@147' 0,9146 189)7 11,2771
1073 0,432 0,888]1 0,0221 2,2893 7B,2 0,862 0,1350 0,p41822¢ 0,883 1326 11,2011
1074 0,490 0,0791 0,0020 1,7339 9B,4 0,6p11 0,1038 0123636 32,6304 28¢4 1,5390
1075 0,348 0,8423 0,04%0 3,84096 166,6 0,7122 0,0757 00198085 0,569 80,2 1,5340
1076| 0,215 1,4779 0,01%6 2,2445 8,8 0,825 0,1053 00174246 0,9090 223[)7 2,1115
1077 0,509 0,4030 0,0096 1,3610 254,4 0,2965 0,0148 00069957 05587 166 4,71%9
1078 0,064 1,953]1 0,0760 4,2402 126,6 0,6314 0,0559 0)018,4353 0,855¢ 153)5 2,0186
1079 0,325 0,97809 0,0235 2,4138 158,1 0,7696 0,1006 00284424 0,7618 196)6 1,352
1080| 0,115 1,2266 0,0064 2,4344 120,8 0,6581 0,3146 0,056,9547 1,008y 76,3 1,79%8
1081 0,374 0,6446 0,0292 1,6221 14p,3 0,5629 0,1195 00268145 1,2614 162)2 1,7745
1082 0,3574 0,9925 0,0047 2,9510 15p,1 0,739 0,2663 00962639 09641 150)0 1,16%2
1083 0,092 0,55214 0,00%1 4,3086 21B,3 0,5R94 0,639 00548884 0,994 96,0 0,9127
1084} 0,095 1,1163 0,0270 5,9453 10,6 0,8428 0,1816 00610367 0,948 727  1,38%9
1085 0,218 1,5789 0,0696 7,7541 46QR,2 0,6[792 0,1564 opoa@45q 0,7882 210)7 1,5867
1086 0,386 1,127)6 0,00%2 2,7217 104.,4 0,9353 0,0352 00138214 0,9850 152)1 1,1216
1087 0,220 1,8949 0,1115 6,3314 16,5 0,7403 0,0901 000473321 0,7798 247)3 1,9027
1088 0,378 0,8466 -0,0083 1,31098 325,6 0,4423 0,0445 0,0006,6374 0,363l 119/0 2,9249
1089 0,353 1,5656 0,01%1 3,0653 1401,6 0,545 0,1642 000588024 0,962 257/9 1,6921
1090] 0,156 0,76113 0,00$2 5,6076 7p,8 0,9p51 0,3107 01352138 0,960 76,4 0,8903
1091 0,647 1,2685 0,01¢7 0,5093 24p,4 0,2/687 0,0703 0p2a476q 0,434 98 3,0777
1092 0,227 1,1181 0,0138 1,8811 145,6 0,7[751 0,0620 000264969 09732 744 1,1207
1093 0,164 1,0593 0,0147 4,0316 120,5 0,60070 0,4285 0f1761203 0,9392 105/8 11,1000
1094 0,331 0,8422 0,0185 0,5688 13[1,8 0,571 0,4725 0000®@2471 0,917% 118)9 11,1005
1095 0,3074 10,5826 0,0140 2,2479 21p,8 0,933 0,2139 0425424 09257 288)6 1,0180
1096| 0,348 1,0099 0,0135 1,5703 18R,1 0,8R67 0,2433 00229239 1,027 250)1 11,3104
1097 0,698 3,8536 0,01%26 1,9965 10[1,2 0,1568 0,0235 000733127 0,1499 2555 7,3994
1098 0,192 0,89509 0,0263 2,3123 174,4 0,6R13 0,3812 00587210 09562 121)5 11,1638
1099 0,4814 0,457)6 0,0230 1,3185 158,5 0,5[195 0,0772 0,000856( 1,128% 891 2,1702
1100 0,3594 0,7693 0,0316 5,6323 6B,0 0,6p84 0,0609 0,0262016] 0,854 289 11,7093
1101 0,316 0,0589 0,0445 3,8086 8B,2 0,9p45 0,0281 0,002B956{ 0,902 278 11,3118
1102 0,112 1,0875 0,0642 19,6267 74,1 0,5875 0,4566 0782539 0,9852 135)6 1,1085
1103 0,284 1,1737 0,0189 1,8343 216,9 0,6418 0,0982 00284730 09390 281)8 1,6845
1104 0,382 0,427)0 0,0092 3,5660 146,4 0,8987 0,3036 00568244 0,895 925 0,935
1105 0,153 1,1448 0,0179 3,5666 107,7 0,856 0,2988 00460391 0,9399 1094 1,4101
1106 0,283 0,9958 0,0281 8,4384 23[1,6 0,580 0,1883 00993074 1,1439 2047 2,169
1107 0,144 1,1689 0,0426 6,9258 25p,2 0,7626 0,2013 000362739 0,928]1 2225 11,2348
1108 0,339 0,8253 0,01%1 2,8323 7B4 0,6[L65 0,1514 0,p081986¢ 1,197 788 11,6817
1109 0,080 1,016 0,0009 1,3721 20B,5 0,8623 0,0689 0016%454 1,024% 240/8 1,2286
1110 0,229 1,2107 0,020 8,4711 13p,8 0,7(150 0,2602 000603744 0,868% 175)2 1,45%6
1111 0,259 0,8090 0,0246 1,32)86 18¢,6 0,6(556 0,2186 000358009 0,9211 137)7 11,1338
1112 0,343 0,964]1 0,0442 5,4332 12p,1 0,8[744 0,1696 00782114 0,828% 1928 11,1302
1113 0,418 0,8073 0,0495 1,8067 25,5 0,6[309 0,0949 000233899 0,6938 197/5 11,6909
1114 0,346 1,607]9 0,0929 14,1057 8f1,7 0,6(579 0,1531 00788307 0,891 819 11,6079
1115 0,350 0,803]1 0,0046 2,2851 133,3 0,735 0,1026 00462319 1,1106 154/8 1,4127
1116 0,247 1,087)8 0,04%0 22,4200 8p,1 0,893 0,2256 01289220 0,9502 490 11,2905
1117 0,259 0,9253 -0,0588 -0,46(13 10B,5 0,6/659 0,3392 30J066,1924 1,120 79}4 11,1284
1118 0,225 1,6933 0,0592 5,9197 94,5 0,6p43 0,2658 0,0602876{ 0,921 1566 11,6933
1119 0,179 0,9108 0,0562 8,2602 6p,8 0,4750 0,0664 0,0248966] 1,241 1350 2,1546
1120| 0,672 0,3339 0,2069 2,7247 77,8 0,499 0,0228 0,307,3506| -0,267 0,0 2,2633
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1121 0,137 1,48011 0,1295 21,8889 8p,7 0,8[163 0,1200 000160304 0,8284 1147 1,4801
1122 0,212 0,9338 0,0901 2,6864 246,3 0,8107 0,0472 000189449 0,841 183)]7 1,26%6
1123 0,117 0,8107 0,0518 8,0636 13[1,6 0,932 0,3137 01461214 1,065 142/8 0,9528
1124 0,1774 1,2400 0,08%90 4,6485 20p,8 0,834 0,2519 000686921 09760 1685 1,2687
1125 0,241 1,8525 0,266 11,6215 6B,9 0,5[130 0,4166 00683429 0,6279 94 2,152
1126 0,090 0,9550 0,0241 11,0943 98,1 0,9490 0,0581 00266350 10,9821 124)6 1,1587
1127 0,183 1,5590 0,0074 2,7634 18)7,5 0,4i843 0,2913 00392159 0,9582 212)7 1,6069
1128 0,370 0,801)8 0,0294 4,3229 9p.4 0,6p72 0,4549 01132376 0,970 85 0,9006
1129 0,3104 0,7993 -0,1394 -2,0654 156,3 0,50972 0,1447 00,J066,053 1,250 122|8 1,39f7
1130 0,554 0,06114 -0,11%4 -0,6835 5[1,2 0,7p11 0,90195 @006,9324 -0,478p 08 1,2727
1131 0,124 0,984(7 0,0471 7,6119 24p,7 0,8[175 0,1733 00330619 0,8687 249)9 1,2191
1132 0,4804 0,8866 0,03%2 8,4265 4p,9 1,0p00 0,1904 0,0598745 0,959 28,8 0,8846
1133 0,270 1,49009 0,1873 34,5826 15,0 0,8570 0,2520 0)0748184 0,788 55[7 11,4909
1134 0,153 1,1154 0,0391 21,8957 338,1 0,4228 0,5970 2J02@,2064 1,102y 290j4 1,11y4
1135 0,303 0,8995 0,0232 3,4457 7Dp,1 0,7[101 0,0405 0,p14B605 1,958 70p 1,7742
1136 0,249 0,1696 0,23%23 46,6997 403,9 0,2971 0,7565 24018,533] 2,1829 00 0,1696
1137 0,254 0,5173 -0,5749 -465,4025 302,9 1,4J000 0,8577 0510 5,622 1,5754 82{5 0,513
1138 0,404 1,1757 0,0408 2,9665 8#,5 0,4p50 0,3413 0067619 0,880 1257 2,1072
1139 0,450 1,9635 0,0012 1,1968 10¢.,4 0,45500 0,2937 00044334 0,9574 1583 2,0909
1140 0,225 0,8316 -0,0405 0,4009 125,3 0,7419 0,1885 7016,9054 0,999 1644 11,2491
1141 0,579 0,1298 0,1087 2,5503 96,7 0,2p11 0,0037 0,0015809 0,891 8,p 3,2940
1142 0,387 0,9768 0,0171 2,5498 7pB,0 0,8p88 0,0837 00385386 0,942 1501  1,2941
1143 0,042 1,2093 0,0336 20,6934 122,0 0,9323 0,4518 Q0684151 0,997p 126(5 1,2183
1144 0,296 0,276 0,0115 3,4362 13§,0 0,729 0,3537 00308724 1,629 63 0,86%3
1145 0,088 1,5025 0,0460 5,22013 8B,0 0,6P56 0,1411 0,0458566{ 0,959 1184 11,5025
1146| 0,063 3,716]1 0,203 26,6430 96,8 0,3588 0,2555 005447221 0,662 152)3 3,737
1147 0,454 1,3319 0,0068 3,4434 348,6 0,7348 0,1529 00301179 0,983% 3534 1,3517
1148 0,711 1,0128 0,0295 0,9686 119,7 0,1971 0,0053 0,008,2337 0,5768 286J1 5,680
1149 0,564 0,9156 0,0047 2,0899 114,0 0,5885 0,4067 00374349 0,832% 156)9 1,18%5
1150 0,263 1,46083 0,0201 2,6440 10[7,3 0,7588 0,1316 0,026,5165 1,067 12913 2,12]15
115]] 0,461 0,474 0,1106 2,1350 147.,4 0,5550 0,2751 0,005,098( 1,0939 107/0 11,6396
1152 0,571 0,52909 0,0588 2,0846 143,4 0,5R70 0,0238 00084197 0,772 84 15132
1153 0,399 0,5977 0,0238 0,2563 26[7,9 0,6R77 0,4092 00125243 0,928 584)1 0,6962
1154 0,066 1,307)7 0,34%8 180,6406 32,1 0,4758 0,2740 QJ017,621( 0,7398 18 4,2513
1155 0,798 0,1391 0,1233 2,0520 D,0 0,5p42 0,J093 0,p036347) 0,227 46,p 11,7843
1156 0,166 0,9953 0,0338 2,67|85 14[7,3 0,7357 0,0832 0012244 1,319¢ 175/5 11,8628
1157 0,236 2,04213 0,0311 2,7453 10,0 0,4P81 0,1794 0003pa55(0 0,963 146J1 2,3195
1158 0,360 1,0624 0,02%22 1,8370 21p,3 0,75508 0,2908 000272959 0,9117 186)6 1,3192
1159 0,815 1,2515 0,040 0,7093 5B,6 0,1p20 0,0231 0,p042377] -4,623 1151 6,7310
1160] 0,260 0,6280 0,0011 5,2918 145,4 0,7[888 0,3066 00766374 1,0997 1375 11,3691
1161 0,186 1,367)2 0,0377 3,7299 131,8 0,613 0,1935 000122564 0,944% 1410 1,3747
1162 0,251 0,7026 0,0041 1,8839 10,9 0,832 0,0407 0,016,353( 1,157 8965 11,8600
1163 0,383 1,2191 0,0323 1,6392 19},2 0,4P91 0,2074 000395944 0,995¢ 91/ 1,7142
1164 0,463 0,49111 -0,0135 0,9477 9B,2 0,2B52 0,0613 0,p03B867 0,768 1055 3,4439
1165 0,302 0,3396 0,02%1 1,0310 166,6 0,6)286 0,0860 000083184 0,6901 1357 11,6841
1166| 0,498 0,1379 0,0307 3,15959 7).,6 0,9455 0,1272 0,0309946{ 1,030 131 11,0435
1167 0,266 0,4357 0,00%2 1,3396 140,0 0,690 0,1682 00509764 1,094 46,0  1,1291
1168 0,385 1,0875 -0,4201 -1,9436 228,7 0,3[170 0,5406 10J057,1904 1,357p 2501 1,09p5
1169 0,465 1,0860 0,0188 2,0959 138,3 0,4346 0,0951 00242084 1,0567 1286 2,431
1170| 0,477 0,4709 0,0400 4,3806 18b,7 0,7616 0,0810 0,026,9599 1,0308 1816 11,1444
1171 0,115 0,971f5 -0,0977 2,6557 121,9 0,6426 0,2941 6,21@,3699 1,029p 82)9 1,319
1172 0,672 0,305(1 -0,0319 0,3190 7f,3 0,8Pp06 0,1191 0,018,585 1,605 754 1,2220
1173 0,158 1,5454 0,0932 7,4621 11R,0 0,8066 0,1472 0,05p2144 0,884 96,9 1,5512
1174 0,388 1,1713 0,0003 1,3838 13R,6 0,8050 0,0420 00228254 0,9903 1232 11,4968
1179 0,385 1,9746 0,0580 1,8135 120,4 0,4060 0,0891 00499807 0,8524 160)8 2,4802
1176 0,510 1,398]1 0,12%2 31,1171 9p,1 0,5438 0,1270 000438039 0,9042 487 3,1484
1177 0,216 1,297)6 0,1387 -0,17[74 14)7,6 0,20973 0,2573 800D,5714 -1,0218 391 2,7602
1178 0,273 2,1147 0,0687 2,5991 42p.6 0,4852 0,1102 0000B881q 0,397 248 2,7025
1179 0,195 0,9910 0,0149 2,5509 259,0 0,7[646 0,0550 000282370 0,8782 109)9 1,3986
1180 0,730 0,8075 0,1287 1,7549 9B,2 0,2p18 0,0681 000358317 3,304 6,4 4,0433
1181 0,2324 1,1771 0,4637 -0,0017 7p,8 0,1]729 0,0004 0,p08M275 1,0154 1509 1,193
1182 0,2314 1,14717 0,0085 1,4975 25¢,6 0,627 0,3228 000123064 09751 321)2 11,2520
1183 0,242 1,0839 0,01%3 2,51102 17,8 0,6785 0,2636 0,022,195 1,081 318f7 1,4916
1184 0,257 1,007]7 0,0092 1,4296 14p,5 0,961 0,0528 00183171 09799 149)6 1,1710
1185 0,277 1,0720 0,0087 1,2297 156,6 0,5[766 0,1442 001860781 1,1312 1213 1,61]12
1186 0,186 1,1287 0,1980 9,4327 6[,6 0,7p02 0,4504 0,p128777] 0,501 1p 1,7347
1187 0,365 0,812 -0,2687 -3,9556 22,1 0,7816 0,0695 00J016,8739 1,321p 111|6 1,31p2
1188 0,241 2,4217 0,0449 0,0221 89,0 0,2006 0,2624 00282324 1,0728 5954 2,53712
1189 0,401 0,488[7 0,1097 3,8696 8p,1 0,342 0,0131 0,004B696 0,765 449  3,9209
1190| 0,465 2,372 0,0239 2,4246 13p,8 0,2771 0,0897 0,041,958 1,149]1 4279 4,652
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1191 0,275 0,9131 0,0046 1,71132 26P,6 0,9629 0,2337 000159443 0,9504 29144 1,1287
1192 0,182 1,4525 0,2894 -5,81172 23,3 0,70993 0,2033 09/028,8654 0,983p 267|9 1,5987
1193 0,160 0,8035 0,0189 0,6462 288,5 0,8517 0,0579 000126189 0,964 15644 1,15%8
1194 0,327 1,03011 0,00%3 0,3209 251,7 0,6189 0,210 0012@834 10,9988 1893 1,1102
1195 0,721 0,3117 0,0197 1,4498 6B,6 0,4B78 0,0421 00029708 13,9728 216p 2,3885
1196 0,303 1,2752 0,04%7 1,907 178,7 0,7(173 0,0107 000083549 0,948 127/0 11,2884
1197 0,262 0,7506 0,0099 1,4804 15p,4 0,769 0,0419 0,014,2209 1,082] 1052 11,3778
1198 0,278 0,738[1 -0,0134 1,5013 18,3 0,8614 0,1374 09,038,5359 0,992p 107|6 11,1994
1199 0,336 0,9575 0,01%2 2,2115 146,6 0,9/181 0,0885 00148579 0,945¢ 248J0 1,2345
1200 0,235 2,0508 0,03%1 2,7952 5p,7 0,540 0,1310 0,p319356 0,852 2158 2,1936
1201 0,344 0,595 -0,0224 0,6095 188,3 0,4060 0,2422 0)013,414] 0,989F 123|0 1,25{16
1202 0,242 1,4484 0,0514 0,835 22b,3 0,4983 0,1446 0,00B@57q 0,954p 2448 1,6408
1203 0,553 0,8369 -0,1185 -3,7936 17p,1 0,9498 0,2204 43,016,566 1,384p 3121 1,03f1
1204 0,311 0,7370 -0,0285 0,5613 11,2 0,6043 0,392 0,046,782 1,088y 100)6 11,1898
1205 0,280 0,433(1 -0,3693 -0,5167 17p,1 0,8/836 0,0744 60J006,6774 1,472p 242[0 1,17p9
1206 0,433 0,410[1 0,0465 1,2703 5B,7 0,3495 0,315 0,004652¢ 0,9314 495 3,1303
1207 0,316 1,5223 0,0038 1,8856 19,3 0,5937 0,0982 00265419 0,957 272J0 1,6749
1208} 0,373 1,2635 0,0403 3,095 186,7 0,6[795 0,1440 00172484 0,9278 304)9 1,4363
1209 0,295 1,5335 0,0391 1,4887 198.8 0,5414 0,2000 0046693 0,988p 231)5 1,63%2
1210 0,381 0,2149 0,2692 11,5935 7598,7 0,9072 0,0017 J00D,552( 0,235# 0 1,2749
1211 0,195 0,290P 0,0016 1,6025 74,5 0,9p53 0,1488 03346576 1,054 45p 11,0136
1212 0,174 1,2550 0,0041 1,2051 D,0 0,8B62 0,0496 0,po0®734] 0,967 118p 1,48%7
1213 0,301 1,304)7 0,04%8 2,1883 256,4 0,30919 0,0071 ojpog252q 1,204p 744]6  2,4294
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ANEXO 4 — Outputs extraidos do SPSS sobre modatosegressao linear maltipla com

observacdes de apenas um ano

4.1 — Informacao relativa a 31 de Dezembro de 2009

Model Summary®?

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 4132 A71 ,169 ,1477986
2 575 ,330 327 ,1329832
3 ,604° ,365 ,360 ,1296972
4 6194 ,383 377 ,1280057
5 ,645¢ 416 408 ,1247087
6 655" 429 421 ,1233683 2,038
a. Predictors: (Constant), Est_Div_CP
b. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red
c. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Liq_Ger
d. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Liq_Ger, PMR
e. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Liq_Ger, PMR, PMP
f. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Liq_Ger, PMR, PMP,
O_Ben_Fisc
g. Dependent Variable: DivIC_Act
Residuals Statistics?
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ,061622 ;747243 ,317033 ,1062380 408
Std. Predicted Value -2,404 4,049 ,000 1,000 408
Standard Error of ,007 ,067 ,015 ,007 408
Predicted Value
Adjusted Predicted Value ,046778 , 737657 ,316797 ,1060286 408
Residual -,3312126 | ,4251869 | ,0000000 ,1224556 408
Std. Residual -2,685 3,446 ,000 ,993 408
Stud. Residual -2,825 3,506 ,001 1,002 408
Deleted Residual -,3668174 | ,4399354 | ,0002352 ,1249157 408
Stud. Deleted Residual -2,850 3,556 ,001 1,005 408
Mahal. Distance ,262 118,575 5,985 9,747 408
Cook's Distance ,000 123 ,003 ,008 408
Centered Leverage Value ,001 291 ,015 ,024 408

a. Dependent Variable: DiviC_Act

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 408
Normal Parameters?®-° Mean ,0000000
Std. Deviation ,12245559
Most Extreme Differences  Absolute ,048
Positive ,048
Negative -,027
Kolmogorov-Smirnov Z ,964
Asymp. Sig. (2-tailed) ,310
Exact Sig. (2-tailed) ,301
Point Probability ,000

a. Testdistribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Regression Standardized Residual

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: DiviC_Act

Expected Cum Prob

0, T T T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Observed Cum Prob

Scatterplot

Dependent Variable: DiviC_Act

Regression Standardized Predicted Value
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Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,51269 ,023 22,679 ,000

Est Div_CP -,32208 ,035 -413 -9,148 ,000 1,000 1,000
2 (Constant) ,65080 ,025 26,321 ,000

Est Div_CP -,36612 ,032 -470 -11,443 ,000 ,980 1,020

Lig_Red -,09906 ,010 -403 -9,824 ,000 ,980 1,020
3 (Constant) ,53890 ,034 15,847 ,000

Est Div_CP -,25204 ,040 -,323 -6,359 ,000 ,608 1,646

Lig_Red -,10930 ,010 -445 -10,847 ,000 ,934 1,071

Lig_Ger ,02721 ,006 243 4,667 ,000 ,579 1,726
4 (Constant) ,51527 ,034 15,039 ,000

Est _Div_CP -,25749 ,039 -,330 -6,577 ,000 ,607 1,649

Lig_Red -,12287 ,011 -,500 -11,478 ,000 ,806 1,241

Lig_Ger ,03130 ,006 ,280 5,327 ,000 ,555 1,801

PMR ,00026 ,000 147 3,427 ,001 ,832 1,201
5 (Constant) ,56938 ,035 16,145 ,000

Est Div_CP -,25914 ,038 -,333 -6,793 ,000 ,607 1,649

Lig_Red -,13397 ,011 -,546 -12,535 ,000 ,768 1,303

Lig_Ger ,02905 ,006 ,260 5,057 ,000 ,552 1,813

PMR ,00039 ,000 219 4,926 ,000 ,736 1,359

PMP -,00038 ,000 -,198 -4,753 ,000 ,835 1,198
6 (Constant) ,58983 ,035 16,617 ,000

Est _Div_CP -,26346 ,038 -,338 -6,977 ,000 ,606 1,651

Lig_Red -12151 ,011 -495 -10,754 ,000 672 1,488

Lig_Ger ,02471 ,006 221 4,225 ,000 521 1,921

PMR ,00036 ,000 ,204 4,604 ,000 727 1,375

PMP -,00038 ,000 -,200 -4,840 ,000 ,835 1,198

O_Ben_Fisc -,60768 194 -,128 -3,128 ,002 ,848 1,179

a. Dependent Variable: DiviC_Act
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4.2 — Informacao relativa a 31 de Dezembro de 2008

Model Summary'

Adjusted R Std. Error of Durbin-
| Model R R Square Square the Estimate Watson
1 4612 213 211 ,1468218
2 ,566° 321 317 ,1365919
3 ,610°¢ 372 ,367 1314736
4 ,625¢ ,390 ,383 ,1297708
5 ,641¢ 411 403 1277525
6 654 428 418 ,1260504
7 ,6599 434 423 ,1255271
8 665" 442 430 1247722 1,980

a. Predictors: (Constant), Est_Div_CP

b. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red

c. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Liq_Ger

d. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP
)

e. Predictors: (Constant;

Est_Div_CP, Liq_Red, Lig_Ger, PMP, O_Ben_Fisc

f. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP, O_Ben_Fisc,
PMR

g. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Liq_Ger, PMP, O_Ben_Fisc,

PMR, Rend_Brut_Vend

h. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Lig_Ger, PMP, O_Ben_Fisc,

PMR, Rend_Brut_Vend, Comp_Act
i. Dependent Variable: DiviC_Act

Residuals Statistics?®

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value ,081757 ,888952 ,330269 ,1099138 375
Std. Predicted Value -2,261 5,083 ,000 1,000 375
Standard Error of ,007 ,079 017 ,009 375
Predicted Value

Adjusted Predicted Value ,061684 ,941983 ,330399 1115534 375
Residual -,3584278 | ,3585592 ,0000000 ,1234305 375
Std. Residual -2,873 2,874 ,000 ,989 375
Stud. Residual -2,962 2,884 ,000 1,002 375
Deleted Residual -,3811965 | ,3610163 | -,0001309 ,1268519 375
Stud. Deleted Residual -2,995 2,913 ,000 1,005 375
Mahal. Distance ,259 148,814 7,979 13,821 375
Cook's Distance ,000 ,109 ,003 ,009 375
Centered Leverage Value ,001 ,398 ,021 ,037 375

a. Dependent Variable: DivIC_Act

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 375
Normal Parameters?-® Mean ,0000000
Std. Deviation ,12343049
Most Extreme Differences  Absolute ,036
Positive ,036
Negative -,027
Kolmogorov-Smirnov Z 694
Asymp. Sig. (2-tailed) 721
Exact Sig. (2-tailed) ,708
Point Probability ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: DiviC_Act
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Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,55493 ,024 23,501 ,000
Est_Div_CP -,36341 ,036 -461 -10,046 ,000 1,000 1,000
2 (Constant) ,65801 ,026 25,559 ,000
Est_Div_CP -,37895 ,034 -481 -11,240 ,000 ,996 1,004
Lig_Red -,08990 ,012 -,329 -7,679 ,000 ,996 1,004
3 (Constant) ,52521 ,035 15,214 ,000
Est_Div_CP -,23827 ,041 -,303 -5,776 ,000 617 1,621
Lig_Red -,10148 ,011 -371 -8,853 ,000 ,963 1,038
Lig_Ger ,02878 ,005 ,294 5,525 ,000 ,599 1,670
4 (Constant) ,56162 ,036 15,674 ,000
Est_Div_CP -,22843 ,041 -,290 -5,596 ,000 ,613 1,630
Lig_Red -,10091 ,011 -,369 -8,918 ,000 ,963 1,039
Lig_Ger ,02567 ,005 ,262 4,910 ,000 579 1,727
PMP -,00027 ,000 -,139 -3,286 ,001 ,916 1,092
5 (Constant) ,58227 ,036 16,290 ,000
Est_Div_CP -,22196 ,040 -,282 -5,517 ,000 ,612 1,634
Lig_Red -,08969 ,012 -,328 -7,751 ,000 ,892 1,121
Lig_Ger ,02220 ,005 227 4,238 ,000 ,559 1,788
PMP -,00030 ,000 -,160 -3,790 ,000 ,899 1,112
O_Ben_Fisc -,85935 ,240 -,152 -3,575 ,000 ,880 1,136
6 (Constant) 57707 ,035 16,347 ,000
Est_Div_CP -,22485 ,040 -,286 -5,663 ,000 ,612 1,634
Lig_Red -,10554 ,012 -,386 -8,528 ,000 ,759 1,317
Lig_Ger ,02383 ,005 243 4,591 ,000 ,554 1,804
PMP -,00039 ,000 -,206 -4,700 ,000 ,808 1,238
O_Ben_Fisc -,83415 237 -,148 -3,516 ,000 ,879 1,138
PMR ,00024 ,000 ,151 3,322 ,001 ,749 1,335
7 (Constant) ,57669 ,035 16,404 ,000
Est_Div_CP -21727 ,040 -,276 -5,471 ,000 ,606 1,649
Lig_Red -,10489 ,012 -,384 -8,508 ,000 ,759 1,318
Lig_Ger ,02475 ,005 253 4,769 ,000 ,550 1,818
PMP -,00041 ,000 -215 -4,899 ,000 ,800 1,251
O_Ben_Fisc -,84541 ,236 -,150 -3,577 ,000 ,879 1,138
PMR ,00023 ,000 147 3,236 ,001 ;147 1,338
Rend_Brut_Vend -,10747 ,053 -,081 -2,019 ,044 ,968 1,033
8 (Constant) 61703 ,039 15,829 ,000
Est_Div_CP -,24805 ,042 -315 -5,960 ,000 ,546 1,833
Lig_Red -,10507 ,012 -,384 -8,574 ,000 ,759 1,318
Lig_Ger ,02088 ,005 213 3,855 ,000 499 2,006
PMP -,00042 ,000 -,221 -5,055 ,000 ;797 1,255
O_Ben_Fisc -57130 ,263 -101 -2,175 ,030 ,703 1,422
PMR ,00025 ,000 ,158 3,487 ,001 ,739 1,354
Rend_Brut_Vend -,12953 ,054 -,097 -2,410 ,016 ,938 1,066
Comp_Act -,13460 ,058 -112 -2,335 ,020 ,660 1,516

a. Dependent Variable: DiviC_Act
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Model Summary"

4.3 — Informacao relativa a 31 de Dezembro de 2007

Adjusted R Std. Error of Durbin-
| Model R R Square Square the Estimate Watson
1 4242 ,180 178 ,1521339
2 ,568° 322 319 ,1384585
3 ,621°¢ ,386 ,382 ,1319213
4 ,639¢ 408 403 ,1296496
5 ,644¢ 415 408 ,1291068
6 651 423 415 ,1283163
7 ,6559 429 420 1278117 2,115

a. Predictors: (Constant), Est_Div_CP
b. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red
c. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Comp_Act

d. Predictors: (Constant),
)s

e. Predictors: (Constant;

Est_Div_CP, Liq_Red, Comp_Act, PMP
Est _Div_CP, Liq_Red, Comp_Act, PMP, Lig_Ger

f. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Liq_Red, Comp_Act, PMP, Liq_Ger, PMR
g. Predictors: (Constant), Est_Div_CP, Lig_Red, Comp_Act, PMP, Liq_Ger,

PMR, Cob_Serv_Div

h. Dependent Variable: DiviC_Act

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value ,078564 ,752498 ,331642 ,1099015 430
Std. Predicted Value -2,303 3,829 ,000 1,000 430
Standard Error of ,007 118 ,015 ,009 430
Predicted Value

Adjusted Predicted Value ,071035 | 1,117221 , 333231 1171762 430
Residual -,3294891 4437405 ,0000000 ,1267646 430
Std. Residual -2,578 3,472 ,000 ,992 430
Stud. Residual -2,648 3,637 -,003 1,012 430
Deleted Residual -,8626218 | ,4869998 | -,0015885 ,1367563 430
Stud. Deleted Residual -2,667 3,691 -,003 1,015 430
Mahal. Distance ,395 362,072 6,984 21,494 430
Cook's Distance ,000 4,819 ,015 233 430
Centered Leverage Value ,001 844 ,016 ,050 430

a. Dependent Variable: DiviC_Act

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 430
Normal Parameters?@-® Mean ,0000000
Std. Deviation 12676461
Most Extreme Differences  Absolute ,052
Positive ,052
Negative -,035
Kolmogorov-Smirnov Z 1,076
Asymp. Sig. (2-tailed) 197
Exact Sig. (2-tailed) ,190
Point Probability ,000

a. Testdistribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: DiviC_Act
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Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,536 ,022 23,985 ,000

Est Div_CP -,334 ,035 -424 -9,681 ,000 1,000 1,000
2 (Constant) ,670 ,025 27,036 ,000

Est Div_CP -,372 ,032 -472 -11,745 ,000 ,984 1,016

Lig_Red -,109 ,011 -,380 -9,472 ,000 ,984 1,016
3 (Constant) ,709 ,024 29,145 ,000

Est Div_CP -,367 ,030 -,466 -12,180 ,000 ,984 1,017

Lig_Red -,100 ,011 -,350 -9,090 ,000 971 1,030

Comp_Act -,306 ,046 -,255 -6,661 ,000 ,986 1,014
4 (Constant) ,739 ,025 29,507 ,000

Est Div_CP -,362 ,030 -,459 -12,198 ,000 ,982 1,019

Lig_Red -,097 ,011 -,340 -8,965 ,000 ,966 1,035

Comp_Act -,301 ,045 -,250 -6,656 ,000 ,985 1,015

PMP ,000 ,000 -,150 -4,007 ,000 ,993 1,007
5 (Constant) ,683 ,036 18,832 ,000

Est Div_CP -311 ,038 -394 -8,183 ,000 ,594 1,684

Lig_Red -,100 ,011 -,351 -9,208 ,000 ,949 1,053

Comp_Act -,264 ,048 -,220 -5,489 ,000 ,861 1,161

PMP ,000 ,000 -141 -3,767 ,000 ,981 1,019

Lig_Ger ,010 ,004 ,109 2,140 ,033 ,535 1,870
6 (Constant) ,680 ,036 18,876 ,000

Est Div_CP -311 ,038 -,394 -8,229 ,000 ,594 1,684

Lig_Red -113 ,012 -,396 -9,439 ,000 774 1,292

Comp_Act -,258 ,048 -214 -5,372 ,000 ,858 1,165

PMP ,000 ,000 -,186 -4,501 ,000 ,794 1,259

Lig_Ger ,011 ,005 ,130 2,534 ,012 ,520 1,922

PMR ,000 ,000 114 2,498 ,013 ,649 1,541
7 (Constant) ,685 ,036 19,047 ,000

Est Div_CP -,315 ,038 -,400 -8,362 ,000 ,592 1,689

Lig_Red -112 ,012 -,390 -9,301 ,000 ;770 1,299

Comp_Act -,259 ,048 -215 -5,413 ,000 ,858 1,165

PMP ,000 ,000 -,195 -4,700 ,000 787 1,271

Lig_Ger ,011 ,005 128 2,503 ,013 ,520 1,923

PMR ,000 ,000 115 2,510 ,012 ,649 1,541

Cob_Serv_Div ,000 ,000 -,078 -2,085 ,038 979 1,022

a. Dependent Variable: DiviC_Act
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ANEXO 5 - Questionario remetido as instituicdesoilito

ISCTE @ IUL Exmo. Sr. ou Sr.&

Instituto Universitario de Lisboa Nome: Instituicao

Morada:

Caro Participante:

Na qualidade daluno do Mestrado em Fingas do Instituto Superior das Ciéncia:
Trabalho e Empresa, e sob a orientacdo do Prof. Doutor Pedro Inacioyenoeat
efectuar, actualmente, uma analise sobre o impacto da presegeeconomico-
financeira na concesséao de financiamento as pequenas e médiasasmgme espec
enfoque para as empresas do sector da construcao.

Trata-se, de facto, de uma tematica bastante actual, sobet @s@pancos e restani

instituicdes de crédito se tém vindo a debrucar.

A sua participacdo nesta investigacdo é fundamental pelo quia fecdremamen
grato com a sua resposta ao questionario em anexo, cujo preenclsotierttoque se

integral e 0 mais breve possivel.

Gostaria, ainda, de realcar que as informacdes a fornecer sédoa nataidade,
estritamente confidenciais e apenas utilizadas para finsracage As respostas ser
apresentadas na tese em dados agregados, ndo sendo divulgados qdadkmuer

individuais das instituicdes de crédito.

Os resultados ficardo disponivai® repositorio de teses do Instituto Superior
Ciéncias do Trabalho e Emprespara o caso de pretender acompanh

desenvolvimento deste trabalho.

Com os meus melhores cumprimentos,

Tiago Francisco Fernandes
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Instituigao: Data: / /

GRUPO |

1. Como evoluiu, no ultimo ano, o crédito concedido BME pelo seu banco?
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado

Diminuiu moderadamente

oo

Diminuiu significativamente

1.1.E no que concerne ao crédito concedido a PME do $ecda construcéo?
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado

Diminuiu moderadamente

oo do

Diminuiu significativamente

2. No que respeita a procura de crédito por PME, condera que, no ultimo ano, a
mesma:
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterada

Diminuiu moderadamente

oo do

Diminuiu significativamente

2.1. Relativamente as PME do sector da construcéong ultimo ano, a procura de
crédito:
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterada

Diminuiu moderadamente

oo do

Diminuiu significativamente
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3. Como prevé que evolua, no proximo ano, o crédito noedido a PME pelo seu
banco?
Aumente significativamente
Aumente moderadamente
Mantenha-se praticamente inalterado
Diminua moderadamente

Diminua significativamente

Ooodo

3.1. E num horizonte temporal de cinco anos?
Aumente significativamente
Aumente moderadamente
Mantenha-se praticamente inalterado

Diminua moderadamente

Ooogdn

Diminua significativamente

3.2 Relativamente as PME do sector da construcadopmo estima que evolua, no
proximo ano, o crédito concedido pelo seu banco?
Aumente significativamente
Aumente moderadamente
Mantenha-se praticamente inalterado

Diminua moderadamente

Ooogdn

Diminua significativamente

3.3. E num horizonte temporal de cinco anos, qualrevé que seja a evolucéo do
crédito concedido pelo seu banco a PME do sector danstru¢éo?
Aumente significativamente
Aumente moderadamente
Mantenha-se praticamente inalterado

Diminua moderadamente

Ooogdn

Diminua significativamente
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4. Como evoluiu no seu banco, durante o ultimo ano,@édito vencido a PME?
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado

Diminuiu moderadamente

oo

Diminuiu significativamente

4.1.Como evoluiu no seu banco, durante o ultimo ano,@édito vencido a PME do
sector da construgéao?
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado

Diminuiu moderadamente

oo

Diminuiu significativamente

5. Como evoluiu no seu banco, durante o ultimo ano, mimero de clientes PME
declarados insolventes?
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado

Diminuiu moderadamente

oo

Diminuiu significativamente

5.1Como evoluiu no seu banco, durante o ultimo ano, mimero de clientes PME
do sector da construcdo declarados insolventes?
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado

Diminuiu moderadamente

oo

Diminuiu significativamente
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6. Ordene os seguintes tipos de financiamento pordem decrescente, tendo em
consideracdo o montante de crédito que o seu banconcedeu a PME no ultimo
ano.
Contrato de mutuo
Descobertos bancarios
Contas correntes caucionadas
Locacéo financeira/leasing
Papel comercial
Desconto de letras

Desconto de livrancas

Doododogn

Outros

6.1 Ordene os seguintes tipos de financiamento pordem decrescente, tendo em
consideracdo o montante de crédito que o seu banconcedeu a PME do sector da
construcdo no ultimo ano.
Contrato de mutuo
Descobertos bancéarios
Contas correntes caucionadas
Locacéo financeira/leasing
Papel comercial
Desconto de letras

Desconto de livrancas

Doododogn

Outros
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GRUPO I

7

1. Considera que o actual momento é adequado para ousdéanco reforcar o
financiamento a PME?

Sim []
N&o []
Justificagéo:

1.1. Em relacdo as PME do sector da construcdo, dera actual momento
adequado para o seu banco reforcar o seu financiamie?

Sim []
[]

Nao

Justificagéo:

2. Ordene os seguintes indicadores por ordem decrestende relevancia na
aprovacao de um financiamento a uma PME?
Demonstragdes financeiras
Estrutura accionista
Presenca no mercado

Know-how da gestao

oo do

Garantias recebidas
Se considerar que existe(m) outro(s) indicadonfess relevante(s),

cologue-o(s) de seguida:
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2.1. Ordene os seguintes indicadores por ordem descente de relevancia na

aprovacao de um financiamento a uma PME do sectoradconstrucao?

Demonstracdes financeiras []
Estrutura accionista []
Presenca no mercado []
Know-how da gest&o []
Garantias recebidas []

Se considerar que existe(m) outro(s) indicadonfess relevante(s),

coloque-o(s) de seguida:

3. Como caracteriza o impacto da actual crise ecomico-financeira nas condi¢ées
exigidas pelo seu banco no processo de concessaorddito a PME?
Muito significativo
Significativo
Moderado

HEEEEN

Sem influéncia

3.1 E na concessao de crédito a PME do sector danstrucdo
Muito significativo
Significativo

Moderado

HEEREEN

Sem influéncia

4. De que forma considera que as dificuldades semdis pelos bancos no acesso aos
mercados monetarios se reflectiram nas condicdes pwstas para a aprovacao de
empréstimos a PME?
De forma muito significativa
De forma significativa

De forma moderada

HEEREEN

Impacto imaterial
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4.1 E no caso dos empreéstimos a PME do sector danstrucéo?
De forma muito significativa
De forma significativa

De forma moderada

Ooon

Impacto imaterial

5. No crédito concedido pelo seu banco a PME, qual degguintes indicadores
variou, no ultimo ano, de forma mais significativa?
Spread
Prazo
Colateral
Outro

HEREEE

Se outro, indique qual:

5.1. E no crédito concedido a PME do sector da cdnscao?
Spread
Prazo
Colateral
Outro

HEEEEN

Se outro, indique qual:

6. Como avalia os apoios e incentivos ao financiante a PME concedidos pelo
Estado portugués?
Excessivos
Ligeiramente superiores ao necessario
Adequados
Ligeiramente inferiores ao necessario

Insuficientes

Ooodo
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GRUPO 11l

1. Como classifica a politica de crédito do seu bem, no que concerne ao crédito a
PME?
Liberal
Moderada

HEEEN

Restritiva

1.1. Como classifica a politica de crédito do sewabco, no que concerne ao crédito

a PME do sector da construcao?

Liberal []
Moderada []
Restritiva []

2. Quais foram, em termos da gestdo do risco de dito, 0os maiores
desenvolvimentos implementados recentemente pelousbanco, dos quais tenha

decorrido um impacto directo no crédito a PME?
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3. O seu banco dispbe de um sistema interno dating que permita notar 0s
clientes empresa e que seja utilizado na aprovacde propostas de crédito?

Sim []

N&o []

4. Considera que os sistemas de informacdo de queseu banco dispbe sédo
suficientes e se encontram adaptados as exigéncaes uma adequada gestao do
risco de crédito?
Sim []
N&o []
5. Atendendo a presente crise economico-financeirgpnsidera que o momento
actual é adequado para que o seu banco invista nesenvolvimento da gestao do
risco de crédito?
Sim []
[]

Nao
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5.1 — Resumo das respostas obtidas

DESCRICAQ NUMERO

QESTIONARIOS REMETIDOS 50

RESPOSTAS OBTIDAS 17
Dias quais:
Eespostas completas 10
Crédito a PME's inexistente ou imaterial 7

EESPOSTAS NAQ OBTIDAS 33

GRUPO1I

N Como evoluiu, no iltimo anoe, o crédito concedido a PME’s pelo seu banco?

Aumentou significativamente 2
Aumentou moderadamente 3
Manteve-se praticamente inalterado 3
Diminuiu moderadamente L]
Diminuiu significativamente 0

B E no que concerne ao crédito concedido a PME"s do sector da construcie?
Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente

Diminuiu moderadamente

0
2
Manteve-se praticamente inalterado 3
3
Diminuiu significativamente 2

f No que respeita a procura de crédito por PME’s, considera que, no iltime ano, a mesma:

Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente

Diminuiu moderadamente

3
3
Manteve-se praticamente inalterada 0
2
Diminuiu significativamente 0

M Relativamente is PME’s do sector da construgdo, no iltimo ane, a procura de crédito:

Aumentou significativamente 4
Aumentou moderadamente 2
Manteve-se praticamente inalterada 3
Diminuiu moderadamente L]
Diminuiu significativamente 1

-
5
2

B Como prevé que evolua, no préximo ano, o crédito concedido a PME’s pelo sen banca?
Aumente significativamente
Aumente moderadamente

Mantenha-se praticamente inalterado
Diminua moderadamente
Diminua significativamente

=S e e

-
:
z

B E num horizonte temporal de cinco anos?
Aumente significativamente
Aumente moderadamente

Mantenha-se praticamente inalterado
Diminua moderadamente
Diminua significativamente

ERER -

Relativamente as PME's do sector da construcdo, como estima que evolua, no priximo anoe, o crédito concedido pelo

seu banco?

Aumente significativamente L]
Aumente moderadamente 0
Mantenha-se praticamente inalterado 4
Diminua moderadamente 4
Diminua significativamente 2

E num herizonte temporal de cinco anos, qual prevé que seja a evolucdo do crédito concedido pelo seu banco a

Bl PAME s do sector da construcioe?

Aumente significativamente L]
Aumente moderadamente 2
Mantenha-se praticamente inalterado 3
Diminua moderadamente 4
Diminua significativamente 1
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41

% Como evoluiu no seu banco, durante o iltimeo ane, o crédito vencido a PME’s?

Aumentou significativamente L]
Aumentou moderadamente 7
Manteve-se praticamente inalterado 3
Diminuiu moderadamente L]
Diminuiu significativamente 0
Como eveluin no seu banco, durante o iltimo ane, o crédito vencide a PME’s do sector da construcio? TOTAL

Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado
Diminuiu moderadamente

Diminuiu significativamente

f Como eveluiu no seu banco, durante o ltimo ane, o nimero de clientes PME’s declarados insolventes?

Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado
Diminnuiu moderadamente

Dimitiu significativamente

-
:EIQQL-JU\N
=

=l e e

Como evoluiu no sem banco, durante o iltimo ano, o mimero de clientes PME’s do sector da construcdo declarados

insolventes?

Aumentou significativamente
Aumentou moderadamente
Manteve-se praticamente inalterado
Diminuiu moderadamente

Diminuiu significativamente

Ordene os seguintes tipos de financiamento por ordem decrescente, tendo em consideracio o montante de crédito

Ml que o seu banco conceden a PME’s no iltime ane.

Contrato de muituo
Descobertos bancarios
Contas cotrentes caucionadas
Locagdo financeiraleasing
Papel comercial

Desconto de letras

Desconto de livrangas

Qutros

MEDIA
PONDERADA

Ordene os seguintes tipos de financiamento por ordem decrescente, tendo em consideracio o montante de crédito
que o sen banco concedeu a PME’s do sector da construgdo no iltimoe ane.

Contrato de mituo

Descobertos bancarios

Contas comrentes caucionadas

Locagdo financeiraleasing

Papel comercial

Desconto de letras

Desconto de livrangas

Outros

MEDIA
PONDERADA

GRUPO I
B Considera que o actual momento & adequado para o seu banco reforcar o financiamento a PME’s?

Nio

Em relagdo as PME’s do sector da construgdo, considera actual momento adequado para o seu banco reforcar o seu

financiamento?

Ordene os seguintes indicadores por ordem decrescente de relevincia na aprovacio de um financiamento a uma

j PME?

Demonstragdes financeiras
Estrutura accionista
Presenga no mercado
Know-how da gestdo
Garantias recebidas

Outro:

MEDIA
PONDERADA

Ordene os seguintes indicadores por ordem decrescente de relevincia na aprovacio de um financiamento a uma

i PME do sector da construcda?
Demonstragdes financeiras
Estrutura accionista
Presenga no mercado

Know-how da gestdo
Garantias recebidas

Qutro:

MEDIA
PONDERADA
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Crise econdémico-financeira e financiamento banc@si®ME. O caso do sector da construcéo

Como caracteriza o impacto da actual crise econdmico-financeira nas condicdes exigidas pelo seu banco no processo

de concessdo de crédito a PME’s?

Muito significativo 1
Significativo 7
Moderado 2
Sem infludncia 0
E na concessdo de crédito a PME’s do sector da construcio T

Muito significativo 7
Significativo 3
Moderado 0

0

Sem infludneia

De que forma considera que as dificuldades sentidas pelos bancos no acesse aos mercados monetarios se

M reflectiram nas condigdes impostas para a aprovacdo de empréstimos a PME’s?

De forma muito significativa 4
De forma significativa ]
De forma moderada 0
Impacto imaterial 0
E no caso dos empréstimos a PME’s do sector da construcdo?

De forma muito significativa 7
De forma significativa 3
De forma moderada 0
Impacto imaterial 0

Nao crédito concedido pelo seu banco a PME’s, qual dos seguintes indicadores variou, no dltimo ano, de forma mais

l significativa?

M Como avalia os apoios e incentivos ao financiamento a PME’s concedidos pelo Estado portugugs?

Excessivos 0
Ligeitamente superiores ao necessario 0
Adequados 3
Ligeiramente inferiores ao necessirio 2
Insuficientes 2
GRUFO II
| Como classifica a politica de crédito do sem banco, no que concerne ao crédito a PME’s?
Liberal 0
Moderada 8
Restritiva 2
M Como classifica a politica de crédito do seu banco, no que concerne ao crédito a PME’s do sector da construgio?
Liberal 0
Moderada 2
Restritiva 8

Quais foram, em termos da gestdo do risco de crédito, os maiores desenvolvimentos implementados recentemente

Ml pelo seu banco, des quais tenha decorrido um impacto directo no crédito a PME’s?

(Obtencio d= maior informacio sobre os sectores de actividads 1

O modelo de andlise de crédito/rating 4

Andlise criteriosa da evolugio das emprasas 1

Selectividade nos riscos a tomar 1
1
3
1

Reformulacio de guidelines
Acompanhamento praventive de crédite = de garantias
Melhoramentes na rede comercial

O seu banco dispde de um sistema interno de rating que permita notar os clientes empresa e que seja utilizado na
ll aprovagdo de propostas de crédito?

Considera que os sistemas de informacio de que o seu banco dispde sdo suficientes e se encontram adaptados is
Ml exigéncias de uma adequada gestdo do risco de crédita?

Atendendo a presente crise econdmico-financeira, considera que o momento actual é adequade para que o seu
ll banco invista no desenvolvimento da gestio do risco de crédite?
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