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pez2015  ACESSO0 ao Financiamento

Ficha de Competitividade

As Fichas de Competitividade visam ligar a situacdo da Economia Portuguesa nas varias dimensfes da sua
competitividade com a atuacdo do Estado e compara-la com paises que tenham um enquadramento
institucional similar e um nivel de desenvolvimento aproximado. Cada ficha fundamenta a intervencédo do
Estado, apresenta as principais medidas de politica publica implementadas em Portugal nos ultimos anos, e
utiliza diversos indicadores e rankings internacionais para uma comparagao com outros paises.

Acesso ao Financiamento das Empresas em Portugal

1 - Enquadramento

O processo de adesdo ao euro conduziu a uma
reducdo acentuada das taxas de juro portuguesas e
a um forte aumento da concessdo de crédito,
tornando-se o recurso a capitais alheiros a principal
fonte de financiamento das empresas portuguesas
(em detrimento do recurso ao mercado de capitais).
Entre 1995 e 2013 o endividamento do setor privado
(ndo financeiro) passou de 60% do PIB para 120%
enquanto o valor dos capitais proprios nédo
ultrapassou os 90% em 2013 (neste ano os
empréstimos bancarios pesavam cerca de trés
quartos da divida total das empresas e os titulos de
divida menos de 20%). A reducado das taxas de juro
e a forte expanséo do crédito contribuiram para o
crescimento acentuado da procura interna.
Consequentemente, observou-se um forte aumento
do PIB e do emprego e um aumento das
importacdes de cerca de 10% ao ano. O acumular
de défices externos préoximo dos 10% do PIB entre
2000 e 2010 conduziu a um grande aumento do
endividamento externo da economia portuguesa. A
economia  portuguesa  encontrava-se  assim
demasiado dependente do financiamento externo
quando comecou a crise mundial em 2008 e a crise
das dividas soberanas da zona euro em 2010 e,
portanto, as condigbes de financiamento das
empresas e familia portuguesas deterioraram-se
acentuadamente.

Apesar de em 2015 as taxas de juro em Portugal
terem recuado para niveis equivalentes ao de 2010,
as taxas de juro médias e os spreads enfrentados
pelas empresas portuguesas aumentaram de forma
muito acentuada em 2011 e 2012 (tornando-se
cerca de 3,5 p.p. superiores as taxas de juro
enfrentadas pelas empresas francesas e alemas e 2
p.p. acima das taxas de juro suportadas pelas
empresas espanholas, italianas e irlandesas) e as
maturidades do crédito foram reduzidas. Apesar da
politica monetaria implementada pelo BCE, com
taxas de juro em niveis muito baixos, tal ndo se
refletiu nas taxas de juro praticadas em Portugal. A
politica monetaria do BCE, em termos praticos,

acabou por ser restritiva na Europa do sul devido a
fragmentagéo financeira da zona euro.

Este problema torna-se especialmente relevante
para a economia portuguesa na medida em que
dada a assimetria de informacdo, as PME
portuguesas estdo muito dependentes do sistema
bancério. Assim, o impacto das restricbes ao crédito
impostas pelo sistema bancario (num processo de
desalavancagem) foi superior relativamente ao
sofrido pelas grandes empresas ou por PME
semelhantes de outros paises. Estas restricbes de
financiamento tendem a ser mais intensas para as
empresas start-ups, na medida em que estas tém
limitagBes de fundos internos e falta de um histérico
que lhes sirva de indicador de "qualidade" para os
investidores.

Neste contexto, fontes de financiamento alternativas
(como o0 acesso ao mercado de capitais,
crowdfunding, Fundos de Capital de Risco,
Business Angels) ganham importancia. O
crowdfunding (ou financiamento colaborativo) é o
financiamento de entidades, atividades e projetos,
através do registo em plataformas eletronicas
acessiveis na Internet, a partir das quais se procede
a angariacdo de parcelas de investimento
provenientes de um ou varios investidores. Pela sua
simplicidade, é um recurso importante para
empresarios com dificuldades de financiamento.
Existe em quatro diferentes modalidades: doacéo,
com recompensa, financiamento de capital e
empréstimo. Uma das vantagens do Crowdfunding,
relativamente ao financiamento bancario, é que esta
dependente de pequenas contribuices de muitos
investidores, em vez de grandes contribuicdes de
poucos investidores.

No entanto, encontrar estas alternativas pode néo
ser um processo facil para uma PME,
nomeadamente aceder ao mercado de capitais, ja
que as PME portuguesas estéo relativamente sub-
capitalizadas. Um mercado de capitais mais forte e
um aumento da capitalizacdo das empresas
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poderia, assim, superar algumas das limitacées de
financiamento e contribuir para a reducdo do sobre-
endividamento das mesmas. Um deficiente acesso
ao financiamento por parte das PME €, assim, uma
questdo critica ja que desempenham um papel
muito importante na economia portuguesa, sendo
importantes geradores de emprego e rendimento e
motores de inovacdo e crescimento. Sao, por isso,
essenciais para a recuperacdo econoémica.

A dificuldade de acesso ao financiamento, no
periodo 2010-2014, foi assim um dos principais
entraves a competitividade das empresas
portuguesas, seja por via da contracdo da oferta do
crédito bancario (dada uma postura mais restritiva
da banca num processo de desalavancagem), seja
pela fragmentagdo do mecanismo de transmissao
da politica monetaria que afetou os paises do sul da
Europa. Por um lado, o facto de uma empresa ter
uma menor capacidade de financiamento (contracéo
da quantidade disponibilizada pelos bancos) podera
afasta-la de oportunidades de investimento, por
outro, uma maior despesa com juros (preco elevado
do financiamento) provoca menor capacidade de
praticar pre¢cos competitivos no  mercado
internacional, de contratar recursos humanos e de
fazer investimentos no aumento da capacidade
produtiva. O acesso ao financiamento das empresas
portuguesas é, assim, uma dimenséo relevante para
competitividade desta economia que importa
acompanhar.

2 — Politicas Publicas para melhorar o acesso
das empresas ao financiamento

O processo de desalavancagem da economia
portuguesa, sendo um processo desejavel e
necessario, ndo devera pbr em causa O
financiamento da economia e o processo de
transformacéo estrutural assente na promoc¢édo da
iniciativa privada e da atividade das empresas
portuguesas num ambiente concorrencial. As
Grandes Opg¢bBes do Plano (2012-2015)
promovem, neste contexto, a libertacdo de crédito
bancario afeto ao sector publico para os setores
mais produtivos da economia, especialmente o
sector exportador (que se prevé ser o principal
motor de crescimento da economia portuguesa nos
proximos anos). O programa de privatizacBes, o
investimento direto estrangeiro e a tomada de
participagbes por ndo residentes em empresas
portuguesas sao veiculos que permitem aceder a
financiamento externo sem incorrer em
endividamento adicional. Promovem ainda o
estimulo de fontes de financiamento para além do
crédito tradicional, incluindo o recurso ao mercado
de capitais, fundos de capitalizacdo, recapitalizacéo
e reestruturacdo de empresas.

No ambito da Estratégia de Fomento Industrial
para o Crescimento e o Emprego 2014-2020
(EFICE - publicada em Diario da Republica a 23 de

dezembro de 2013), foram definidos nove eixos de
atuagdo, entre os quais o financiamento da
economia. Com este eixo pretende-se que as
empresas tenham capacidade e facilidade de
acesso a crédito, bem como a outras fontes de
financiamento, por forma a alavancar os seus
capitais préprios e a garantir a sustentabilidade dos
seus negacios.

As principais linhas de atuacao deste eixo sdo: 1) a
promoc¢do de novos mecanismos de financiamento
direcionados para o financiamento dos capitais
permanentes necessarios ao investimento, 2)
incentivos ao reforco dos capitais proprios das
empresas e estimulos ao desenvolvimento de
instrumentos de capitalizacdo empresarial e 3) a
promoc¢do de novos mecanismos de apoio a gestédo
de tesouraria das empresas e para investimentos de
longo prazo.

E neste ambito que é criada a Instituicéo
Financeira de Desenvolvimento, para atuar como
«grossista» de instrumentos financeiros publicos e
contribuir para colmatar as insuficiéncias do
mercado que prejudicam 0 acesso ao
financiamento.

Também as linhas de crédito governamentais PME
Investe e PME Crescimento (nomeadamente
«PME Crescimento 2014» e «PME Crescimento
2015», a fim de fornecer 2 mil milhdes de euros e
1,4 mil milhdes de euros, respetivamente, as PME)
surgem como instrumentos de politica publica neste
contexto, com maturidades de longo prazo e
condicdes preferenciais, nomeadamente, taxas de
juro parcialmente subsidiadas e garantias publicas
com partilha de risco que cobrem 50 a 75% do
empréstimo. Estas linhas de crédito destinam-se a
apoiar o investimento fixo, exportacdes e fundo de
maneio das PME.

O Programa FINCRESCE foi também criado para
melhorar as relacdes entre PMEs e banca e tem
como objetivo conferir notoriedade e otimizar as
condicbes de financiamento das empresas com
superior perfil de risco e que prossigam estratégias
de crescimento e de reforco da sua base
competitiva. Este objetivo é concretizado através da
atribuicdo do Estatuto PME Lider que € um selo de
reputacdo de empresas para distinguir o mérito das
PME, tendo por base as melhores notacdes de
rating e indicadores econémico-financeiros.

Outras iniciativas, como o programa Revitalizar
tiveram um impacto positivo, nomeadamente
através do Processo Especial de Revitalizagdo (o
qual se destina a facultar aos devedores em
situagdo econdmica dificili ou em situacdo de
insolvéncia iminente um mecanismo agil e célere de
encontrarem, com 0s respetivos credores, um plano
que permita a sua recuperacdo), e através do
fortalecimento de outras solu¢des financeiras
através de Fundos Revitalizar para investimento em
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capital de risco (em fases de expansao), o que
impulsionou os investimentos em capital de risco.

Algumas das medidas implementadas no sentido da
restruturacdo da divida das empresas foram ainda
relevantes para atenuar o problema do acesso ao
financiamento por parte das empresas. Neste
sentido, o enquadramento institucional e legal foi
reforcado através da introdugdo de um quadro
fiscal menos favoravel ao financiamento com divida
(Portugal progressivamente limitou a dedutibilidade
dos juros — em 2013 limitou a dedutibilidade dos
juros a 70% do EBITDA, sendo progressivamente
previsto diminuir este limite até 30% em 2017) e
ainda através do PER (processo especial, criado no
Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagcdo de
Empresas, que se destina a permitir a qualquer
devedor que se encontre em situacdo econdmica
dificil ou em situagdo de insolvéncia iminente mas
suscetivel de recuperagéo, estabelecer negociacdes
com os credores — 0 que possibilita concluir com
estes um acordo conducente a sua revitalizagao
econdmica, facultando a possibilidade de se manter
ativo comercialmente) e do SIREVE (Sistema de
Recuperacdo de Empresas por Via Extrajudicial
visando a criagdo de um enquadramento mais
favoravel a reestruturacdo e revitalizacdo das
empresas).

Em simultdneo, foram tomadas algumas medidas
para reduzir os atrasos nos pagamentos, tais
como o estabelecimento da taxa de juro minima
legal para o0s pagamentos em atraso. A
simplificagdo das regras em matéria de imposto
sobre o valor acrescentado (IVA) para as PME com
um volume de negécios anual até 500 000 euros
deu origem a que estas PME liquidem o IVA apenas
depois de terem recebido o0 pagamento
correspondente (IVA de Caixa). O Governo aplicou,
igualmente, uma reducéo da taxa do imposto sobre
o rendimento das pessoas coletivas (IRC), prevendo
taxas especialmente reduzidas para as PME. O
Novo Cédigo Fiscal do Investimento foi adotado
no outono de 2014, tendo aumentado diversos tipos
de beneficios fiscais, nomeadamente para a criagao
e manutencdo de postos de trabalho nas regides
menos desenvolvidas. Adicionalmente, a fim de
atrair investidores privados, a nova linha de
Business Angels prevé um financiamento publico
até 65 % do montante total investido (lancada a 18
de fevereiro de 2014, a nova linha de Business
Angels, vem reforcar a aposta na dinamizac¢éo do
empreendedorismo, pelo reforco dos instrumentos
de capital de risco e pelo estimulo a criagcdo de
empresas e realizagcdo de projetos inovadores.
Dispde de um total de 15 milhdes de euros aos
quais se juntam os 21 milhdes de euros ainda
disponiveis no ambito da linha inicial). Outra medida
relevante € a aprovacado da revisdo do regime
juridico do Papel Comercial (fonte de
financiamento de curto prazo) que tem em vista a
criacdo de condicBes que potenciem o recurso a
este instrumento por um ndmero maior de

emitentes, em particular empresas de menor
dimenséo, que habitualmente ndo recorrem a esta
modalidade de financiamento) e a revisdo do
Cédigo das Sociedades Comerciais (sao
promovidas alternativas ao financiamento bancario,
alargando as opgdes de financiamento através de
instrumentos hibridos de capital e revendo as regras
aplicaveis a emisséo de obrigacdes, como sejam as
respeitantes ao limite de emissdo e respetivas
excecdes). Ainda relevante para esta dimenséo foi a
Reforma estrutural do sistema de tributacdo das
empresas (IRC), em 2014, em que a taxa de IRC é
reduzida em 2 pontos percentuais, passando de
25% para 23%. O objetivo do Governo foi reduzir,
de forma gradual, ao longo dos anos, a taxa de IRC,
de modo a fixa-la em 21% em 2015 e entre 17% e
19% em 2016. Para as PME foi criada uma taxa de
17% para os primeiros 15 mil euros de matéria
coletavel. (Lei n.° 2/2014, de 16 de janeiro).

Numa intervencéo feita em outubro de 2014, Mario
Draghi (Draghi (2014)) defende que, como 80% da
intermediacdo financeira na Europa tem lugar
através de bancos, o crédito bancario é essencial
para o financiamento das PME, para a transmissao
de nossa politica monetaria e para a afetacdo de
recursos na economia em geral. Assim, a
desalavancagem em curso do setor bancério ira
tornar o setor bancario menor e se as grandes
empresas podem financiar-se com um aumento da
emissdo de titulos (como forma de compensar),
esse processo ja ndo é tdo simples para as PME,
que representam dois tercos do emprego no sector
privado. Desta forma, Draghi defende que se se
pretende prosseguir politicas que evitem 0s
constrangimentos de financiamento as PME,
inevitavelmente estas tém de ser acompanhadas de
politicas para desenvolver os mercados de
capitais.

Em 2014, Mario Draghi, anunciou ainda um conjunto
de medidas que visa reduzir a fragmentacao
financeira da zona euro. De forma a contribuir para
0 aumento de crédito as PMEs, o BCE adquire
“asset-backed securities” (ABS) aos bancos (ABS -
activos financeiros constituidos em valores
mobiliarios, baseados em pacotes de empréstimos
concedidos pelos bancos ao setor privado). Desta
forma, o BCE aumenta o financiamento disponivel
para os bancos aliviando os seus racios de capital e
disponibilizando margem para a concessdo de
novos créditos, nomeadamente as PMEs. O BCE
lancou ainda um programa de TLTRO (Targeted
Long-Term Refinancing Operations - programa de
empréstimos do BCE aos bancos de longa duracao
- 4 anos - com um custo muito baixo, de forma a
estimular a concessdo de crédito por parte dos
bancos).

O plano de Investimento para a Europa da
Comissdo Europeia (Plano Junker) contempla
ainda, através do Fundo Europeu para
Investimentos Estratégicos apoio (75 mil milhdes de
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euros) ao financiamento de risco as PMEs e
empresas de média capitalizagdo de toda a Europa,
contando com o Fundo Europeu de Investimento
(FEI, parte do Grupo BEI) para a execugéo
operacional. Deste modo poderdo superar a
escassez de capital, fornecendo montantes mais
elevados de participacdes diretas de capital, bem
como garantias adicionais para a titularizacdo de
elevada qualidade dos empréstimos as PME.

As oportunidades que a Unido Europeia oferece,
guer na prestagdo de subvencgdes quer no acesso a
condicbes mais vantajosas para o crédito a PMEs
sdo instrumentos de politica facilitadores de acesso
ao financiamento das empresas. Nomeadamente os
trés grandes blocos da UE para a inovagédo e o
empreendedorismo — o Horizonte 2020 (programa
de 1&D que conta com um or¢camento de 80 mil
milhGes de euros para o periodo de 2014 - 2020), o
COSME (COSME, ou Programa para a
Competitividade das Empresas e PME, é o segundo
maior programa de referéncia para o apoio a PME
no presente ciclo 2014-2020, contando com 2.3 mil
milhdes de euros de orgamento) e os instrumentos
de acesso ao crédito - a Comissado ajuda PME a
conseguirem condi¢Bes de acesso ao crédito mais
vantajosas atraves de iniciativas geridas pelo Fundo
Europeu de Investimento (as empresas de média e
grande capitalizacdo sdo assistidas pelo Banco
Europeu de Investimento (BEI) através de garantias
para empréstimos ou sob a forma de participacao
em financiamento de capitais (a UE investe em
fundos de investimento como business angels,
fundos de capital de risco, etc., que posteriormente
investirdo em PME em troca da propriedade de
gquotas da empresa ou direitos de voto).

3 —Indicadores de acesso ao financiamento

Os indicadores em anexo mostram o elevado nivel
de endividamento das empresas portuguesas
que entre 2000 e 2012 aumentou em mais de 50
pontos percentuais (de 97,6% para 150,5% do PIB).
Recentemente, esta evolucao foi invertida ja que as
empresas portuguesas comecaram a desalavancar
em 2013 (a divida total em % do PIB das
Sociedades N&o Financeiras diminuiu 9 p.p. entre
2013 e o 2° trimestre de 2015) sendo a maior parte
da divida empréstimos (92,6% do PIB em 2013,
88,4% do PIB em 2014). Todas as dimensdes de
empresa desalavancaram em 2014 (mas esta
desalavancagem foi mais acentuada nas PME,
especialmente nas microempresas) bem como
guase todos o0s setores, nomeadamente
Construgdo, Industria e Comércio que registaram
grandes melhorias. Contudo, o racio de
endividamento permanece elevado em setores
como o dos Transportes e armazenagem,
Construcdo e Eletricidade, gas e agua.
Paralelamente, as familias (cujo endividamento
aumentara mais de 32 p.p. entre 2000 e 2010) viram
o seu endividamento diminuir 16,1 p.p. entre 2010 e
0 2° trimestre de 2015 e o racio crédito/ depositos

dos Bancos mantém uma trajetéria descendente em
linha com a desalavancagem das Sociedades N&o
Financeiras, o que demonstra um esfor¢co conjunto
de desalavancagem da economia portuguesa.

A par deste elevado nivel de endividamento, desde
2010 que o crédito bancario tem diminuido
acentuadamente. Nomeadamente, em 2013 e 2014
o crédito as Sociedades N&o Financeiras diminuiu
acentuadamente (-5,0% e -6,4%, respetivamente).
Em comparacdo com o pico em novembro de 2010,
0 crédito as Sociedades N&o Financeiras ja caiu
mais de 30B€ (mais de 20%).

Os setores mais afetados pela diminuicdo do stock
de crédito foram a Construgdo, Comércio, Inddstria
e Alojamento e restauracdo. Em termos da evolucdo
do crédito por propriedade, o crédito as empresas
publicas aumentou em 2011 e 2013, o0 que contrasta
com as taxas negativas durante todo o periodo para
as empresas privadas (com a crise das dividas
soberanas em 2011, as grandes empresas e as
empresas publicas viram 0 seu acesso aos
mercados capitais e em particular ao mercado
obrigacionista,  fortemente  restringido). Por
dimensdo de empresa, o crédito as PME foi
particularmente afetado ja que estas estdo mais
dependentes do crédito bancério. Os
desenvolvimentos observaveis para as grandes
empresas foram influenciados pela evolugdo do
crédito a empresas publicas. Apesar desta
evolugdo, o crescimento do crédito a empresas
exportadoras é positivo desde o final de 2013.

Os Novos empréstimos as Sociedades Na&o
Financeiras ainda n&do déo sinais de retoma do
crédito, j& que estdo a diminuir. Nos primeiros oito
meses de 2015 tinham diminuido cerca de 24%
(VHA). Esta contragdo dos Novos Empréstimos
deve-se sobretudo a empréstimos superiores a 1M€
(destinadas sobretudo a grandes empresas).
Contudo, uma recente ligeira recuperacdo e
estabilizacdo dos novos empréstimos pode ser
observada em 2015.

Os spreads das taxas de juro dos novos
empréstimos as empresas portuguesas
aumentaram de forma muito significativa entre 2010
e 2013. Por esse motivo, as empresas portuguesas
defrontaram-se com taxas de juro bastante
superiores as dos seus concorrentes europeus, 0
que teve um impacto negativo no investimento e na
competitividade. Apesar de as taxas de juro em
Portugal estarem numa trajetéria descendente
desde o final de 2011, ja tendo atingido em 2015
niveis equivalentes aos de 2010, Portugal ainda
enfrenta altas taxas relativamente a média da area
do euro. Esta diferenca relativamente a area do
euro é em 2015, contudo, muito inferior a que se
verificou entre 2011 e 2013.

Em Portugal, as taxas de juros cobradas pelos
bancos em empréstimos menores (até 1ME,
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destinados principalmente as PME) sdo mais
elevadas do que para montantes mais altos (um
padrdo também presente para os outros paises)
enfrentando, contudo, uma das menores diferencas
entre o spread cobrado a empréstimos maiores em
comparacdo com 0s menores (geralmente dirigidos
as PME).

Os créditos de cobranca duvidosa sao ainda uma
preocupacao constante (apesar da heterogeneidade
setorial) especialmente no segmento das PME: 30%
das PME enfrenta crédito de cobranca duvidosa (o
que compara com 15% para as grandes empresas).
Contudo, o fluxo de novos empréstimos de
cobranca duvidosa estabilizou desde meados de
2014, recuando relativamente aos maximos
histéricos de meados de 2012.

De acordo com o0 inquérito aos bancos sobre o
mercado de crédito, a restritividade da oferta de
crédito aumentou de forma muito acentuada ente
meados de 2010 e 2012, tendo comecado a
estabilizar a partir de 2013 (ha uma ligeira
diminuicdo da restritividade no que diz respeito aos
empréstimos a PME em 2013, 2014 e 2015). Os
resultados do inquérito mostram que o aumento da
restritividade conduziu a um aumento dos spreads
das taxas de juro e a um aumento da exigéncia de
outras condi¢cbes contratuais.

O Survey on the Access to Finance of Enterprises
(SAFE, do BCE), permite observar, mais
recentemente, a mudanga no défice de
financiamento  externo  (diferenca entre a
necessidade de fundos externos e da
disponibilidade de fundos) que se tornou negativa
em 2014, o que significa que existe uma evolucédo
recente mais favoravel na relagdo entre
necessidade de fundos externos e disponibilidade
de fundos. Este resultado contribuiu para que a
percentagem de PME que requereram um
empréstimo bancario foi de 19% em Portugal (uma
das mais baixas da UE), sendo que 39% néo
requereu devido a fundos internos suficientes. Por
outro lado, no dltimo inquérito, 68% das PME
portuguesas recebeu o valor total do seu pedido de
empréstimo bancario, superior a média da UE (64%)
e uma melhoria face aos 55% no semestre anterior.
A percentagem de PME portuguesas que sofreram
rejeicdo foi de 7% (menos do que média da UE -
8%), melhorando relativamente aos 8% do semestre
anterior. Assim, o indicador global de obstaculos de
financiamento melhorou: a percentagem de PME
gue reportou obstaculos diminuiu para 9% (de 12%
na edicdo anterior), um valor mais baixo do que na
Irlanda, Grécia, Espanha ou Italia. O Bank Lending
Survey (do BCE) confirma este recente aumento da
facilidade de obter financiamento através do

aumento da procura em 2015, em particular para as
PME.
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Fig. 5 — Stock de empréstimos dos Banc
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Fig. 7 — Empréstimos a SNF por dimensao
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Fig. 9 — Empréstimos a SNF, por propriedade
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Fig. 11 — Novos empreéstimos bancérios, por montante (VH)
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Fig. 13 - Créditos cobranca duvidosa, por dimenséo Fig. 14 — Fluxo de novo crédito de cobranca duvidosa das
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Fig. 17 — Taxas de juro de novos empréstimos a SNF — Total  Fig. 18 — Taxas de juro de novos empréstimos a SNF até 1M€
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Fig. 22 — Percecéo da evolucéo da disponibilidade de
empréstimos bancarios — SAFE (BCE)

por parte das PME - SAFE (BCE)
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Acesso ao Financiamento

Nov 2015 Medidas Legislativas

Programa Revitalizar
Resolugao do Conselho de Ministros n.°
11/2012. D.R. n.° 25, Série | de 2012-02-

N3
Yo

Cria o Programa Revitalizar, uma iniciativa do Governo com vista a otimizagdo do enquadramento
legal, tributario e financeiro, em que o tecido empresarial em Portugal desenvolve a sua atividade.
Este programa abrange ainda a Linha de apoio a revitalizagdo Empresarial - linha de crédito
destinada a financiar a atividade de PME, que tenham processos de reestruturacdo em curso no
ambito do SIREVE ou do PER; tem associadas duas sublinhas, uma de curto prazo, no valor de 30
milhdes de euros, e outra de médio prazo, num montante de 20 milhdes de euros. A Sociedade
gestora é a PME Investimentos. Este programa prevé ainda os Fundos Revitalizar (instrumentos de
capital de risco) ja havendo disponiveis 3 Fundos, organizados e geridos numa base regional, cuja
dotacéo financeira global de 220 milhdes de euros, é assegurada em partes iguais pelo QREN e por
sete instituigdes bancarias: Explorer Investments - Sociedade de Capital de Risco, S.A (Regido
Norte); Oxy Capital — Sociedade de Capital de Risco, S.A. (Regido Centro) ; Capital Criativo -
Sociedade de Capital de Risco, S.A. (Regides de Lisboa, Alentejo e Algarve).

Cdédigo da Insolvéncia e da
Recuperacao de Empresas

Lein.° 16/2012. D.R. n.° 79, Série | de
2012-04-20

Procede a sexta alteragcdo ao Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacéo de Empresas, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de marco, simplificando formalidades e procedimentos e instituindo o
processo especial de revitalizagao (PER).

«Estratégia para os pagamentos em
atraso ha mais de 90 dias»

Resolugao do Conselho de Ministros n.°
44/2012. D.R. n.° 79, Série | de 2012-04-
20

Aprova o Relatério denominado «Estratégia para os pagamentos em atraso ha mais de 90 dias» Lei
dos Compromissos e Pagamentos em Atraso (LCPA).

Lei dos Compromissos e dos
Pagamentos em Atraso

Decreto-Lei n.° 127/2012. D.R. n.° 119,
Série | de 2012-06-21

Contempla as normas legais disciplinadoras dos procedimentos necessarios a aplicacdo da Lei dos
Compromissos e dos Pagamentos em Atraso, aprovada pela Lei n.° 8/2012, de 21 de fevereiro, e a
operacionalizacé@o da prestacédo de informacéo nela prevista.

Sistema da IndUstria Responsavel
Decreto-Lei n.° 169/2012. D.R. n.° 148,
Série | de 2012-08-01

Cria o Sistema da Industria Responsavel, que regula o exercicio da atividade industrial, a instalagéo e
exploragdo de zonas empresariais responsaveis, bem como o processo de acreditacédo de entidades
no ambito deste Sistema.

SIREVE
Decreto-Lei n.° 178/2012. D.R. n.° 150,
Série | de 2012-08-03

Institui o SIREVE - Sistema de Recuperagéo de Empresas por Via Extrajudicial

Linha de crédito, juros bonificados
Portaria n.° 300/2012. D.R. n.° 191 Série |
de 2012-10-02

Estabelece quem sao os beneficiarios, termos e condigfes de acesso a linha de crédito com juros
bonificados, de acordo com o Decreto-Lei n°.101/2012, de 11 de maio.

Regime de IVA de caixa
Decreto-Lei n.° 71/2013. D.R. n.° 104,
Série | de 2013-05-30

No uso da autorizacéo legislativa concedida pela Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro, aprova o
regime de contabilidade de caixa em sede de Imposto sobre o Valor Acrescentado (regime de IVA de
caixa), e altera o Cdédigo do IVA, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 394-B/84, de 26 de dezembro.

Dividas do Estado as PME

Resolugdo da Assembleia da Republica
n.° 107/2013. D.R. n.° 137, Série | de
2013-07-18

Recomenda ao Governo o pagamento das dividas do Estado as PME através da criacdo de um
sistema de confirming.

Estratégia de Fomento Industrial para o
Crescimento e o Emprego 2014-2020
Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
91/2013. D.R. n.° 248, Série | de 2013-12-
23

Aprova a Estratégia de Fomento Industrial para o Crescimento e o Emprego 2014-2020. A EFICE
prevé o reforco e fomento do mercado de capital de risco onde se enquadram os Fundos de Capital
de Risco FINOVA. Neste ambito, os Fundos de capital de risco a constituir ou refor¢ar encontram-se
separados em 4 categorias distintas de acordo com o objetivo final do financiamento: Inovagéo e
Internacionalizacdo de PME, Corporate Venture Capital, Projectos Fase Early Stage, Projectos Fase
Pré-Seed. O FINOVA, no ambito do SAFPRI e em conjunto com o COMPETE, concebeu dois
instrumentos financeiros inovadores: Linha de Financiamento a Investidores Informais em Capital de
Risco (Business Angels) e Linha de Financiamento a Operacdes Desenvolvidas por BA

Medidas de reforgo da solidez
financeira das instituicdes de crédito
Lei n.° 1/2014. D.R. n.° 11, Série Il de
2014-01-16

Procede a oitava alteracdo a Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro, que estabelece medidas de
reforco da solidez financeira das instituicdes de crédito no &mbito da iniciativa para o reforco da
estabilidade financeira e da disponibilizacdo de liquidez nos mercados financeiros.

Reforma do IRC
Lei n.° 2/2014. D.R. n.° 11, Série Il de
2014-01-16

Procede a reforma da tributagdo das sociedades, alterando o Cédigo do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 442-B/88, de 30 de novembro, o Decreto
Regulamentar n.° 25/2009, de 14 de setembro, e o Cdédigo do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Singulares, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 442-A/88, de 30 de novembro.

Fundos Europeus e de Investimento
2014-2020

Despacho n.° 1390-A/2014. D.R. n.° 19,
Suplemento, Série Il de 2014-01-28

Fixa os prazos para consulta dos programas operacionais de aplicacdo dos Fundos Europeus e de
Investimento relativos ao periodo de programagé&o 2014-2020.
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http://www.pmeinvestimentos.pt/capital-de-risco/Fundos-de-Capital-de-Risco/100/Inovacao-e-Internacionalizacao-de-PME/107/
http://www.pmeinvestimentos.pt/capital-de-risco/Fundos-de-Capital-de-Risco/100/Inovacao-e-Internacionalizacao-de-PME/107/
http://www.pmeinvestimentos.pt/capital-de-risco/Fundos-de-Capital-de-Risco/100/Corporate-Venture-Capital/106/
http://www.pmeinvestimentos.pt/capital-de-risco/Fundos-de-Capital-de-Risco/100/Projectos-Fase-Early-Stage/105/
http://www.pmeinvestimentos.pt/capital-de-risco/Fundos-de-Capital-de-Risco/100/Projectos-Fase-Pre-Seed/104/
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Regime legal do papel comercial
Decreto-Lei n.° 29/2014. D.R. n.° 39, Série
| de 2014-02-25

Procede a segunda alteragdo ao Decreto -Lei n.° 69/2004, de 25 de margo, que regula a disciplina
aplicavel aos valores mobilidrios de natureza monetaria designados por papel comercial, por forma a
estimular o recurso a este instrumento de financiamento por um conjunto maior de emitentes e
fomentar os mercados de emissdo, admissdo e negociacdo de papel comercial, contribuindo para o
alargamento das alternativas de financiamento das empresas, ajustando ainda o Cédigo dos Valores
Mobiliarios em conformidade.

..Programas.de.apoio areabilitagéo e
reconstrugéo urbana

Decreto-Lei n.° 66/2014. D.R. n.° 87, Série
| de 2014-05-07

Procede a segunda alterag@o ao Decreto-Lei n.° 39/2001, de 9 de fevereiro, que aprova o programa
SOLARH, no sentido de permitir que os reembolsos dos empréstimos possam ser destinados a
concessao de financiamento no ambito de outros programas de apoio a reabilitacdo e reconstrucéo
urbana.

Fundo Imobiliario Especial de Apoio as
Empresas

Despacho n.° 6449/2014. D.R. n.° 94,
Série Il de 2014-05-16

Prorrogacédo do prazo do FIEAE - Fundo Imobiliario Especial de Apoio as Empresas pelo periodo
adicional de um ano.

Acesso a financiamento
Despacho n.° 7896/2014. D.R. n.° 115,
Série Il de 2014-06-18

Atualizagéo das condi¢des de acesso e de utilizagcao dos financiamentos no ambito da 2.2 tranche do
empréstimo-quadro (EQ) contratado entre a RepuUblica Portuguesa e o Banco Europeu de
Investimento (BEI).

Fixacdo de condi¢cdes de acesso a
financiamento

Despacho n.° 8417/2014. D.R. n.° 123,
Série |l de 2014-06-30

Fixar as condicbes de acesso e de utilizagdo dos financiamentos no ambito dos montantes
disponiveis da 1.2 e 2.2 tranche do empréstimo quadro (EQ) contratado entre a Republica
Portuguesa e o Banco Europeu de Investimento (BEI).

Capitalizagdo de instituigdes de crédito
Portaria n.° 140/2014. D.R. n.° 129, Série |
de 2014-07-08

Define os procedimentos necessérios a execugdo da Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro, com a
redacdo introduzida pela Lei n.° 1/2014, de 16 de janeiro, no ambito de operacdes de capitalizacao
de instituicdes de crédito com recurso a investimento publico.

Cdédigo Fiscal do Investimento
Lei n.° 44/2014. D.R. n.° 132, Série | de
2014-07-11

Autoriza o Governo a aprovar um novo Codigo Fiscal do Investimento e a alterar o Estatuto dos
Beneficios Fiscais, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 215/89, de 1 de julho.

Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras

Decreto-Lei n.° 114-A/2014. D.R. n.° 147,
Suplemento, Série | de 2014-08-01

Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-
Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro, procedendo a alteragcdes ao regime previsto no Titulo VIII relativo
a aplicacdo de medidas de resolugdo, e transpondo parcialmente a Diretiva n.° 2014/59/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio, que estabelece um enquadramento para a
recuperagao e a resolugédo de instituicdes de crédito e de empresas de investimento.

Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras

Decreto-Lei n.° 114-B/2014. D.R. n.° 148,
Suplemento, Série | de 2014-08-04

Altera 0 Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-
Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro, procedendo a alteragdes ao regime previsto no Titulo VIII relativo
a aplicacéo de medidas de resolugéo.

Regime especial aplicavel aos ativos
por impostos diferidos (IRC)

Lei n.° 61/2014. D.R. n.° 163, Série | de
2014-08-26

Aprova o regime especial aplicavel aos ativos por impostos diferidos que tenham resultado da nédo
deducdo de gastos e variagcdes patrimoniais negativas com perdas por imparidade em créditos e
com beneficios pés -emprego ou a longo prazo de empregados. Podem aderir a este regime
especial os sujeitos passivos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas.

Fundos europeus 2014-2020
Decreto-Lei n.° 137/2014. D.R. n.° 176,
Série | de 2014-09-12

Estabelece o modelo de governagdo dos fundos europeus estruturais e de investimento para o
periodo de 2014-2020.

IFD - Instituicdo Financeira de
Desenvolvimento

Decreto-Lei n.° 155/2014 - Diario da
Republica n.° 203/2014, Série | de 2014-
10-21

Cria a IFD - Instituicao Financeira de Desenvolvimento, S. A., e aprova 0s respetivos estatutos.

A IFD assume um novo modelo institucional que permite ao Estado gerir, de uma forma eficaz e
essencialmente na qualidade de grossista, os instrumentos financeiros publicos de estimulo,
incentivo e orientagdo do investimento empresarial em bens e servigos transacionaveis. Esta
instituicdo ird recorrer a financiamento de entidades supranacionais, aos Fundos Europeus
Estruturais e de Investimento, bem como a totalidade dos reembolsos associados aos diferentes
periodos de programacé&o no ambito dos fundos da politica de coesao europeia.

Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras e
Cédigo dos Valores Mobiliarios
Decreto-Lei n.° 157/2014 - Diario da
Republica n.° 206/2014, Série | de 2014-
10-24

No uso da autorizacao legislativa concedida pela Lei n.° 46/2014, de 28 de julho, transpde a Diretiva
n.° 2013/36/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho, e procede a alteracéo ao
Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
298/92, de 31 de dezembro, ao Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
486/99, de 13 de novembro, as Leis n.%s 25/2008, de 5 de junho, e 28/2009, de 19 de junho, e aos
Decretos-Leis n.%s 260/94, de 22 de outubro, 72/95, de 15 de abril, 171/95, de 18 de julho, 211/98,
de 16 de julho, 357-B/2007 e 357-C/2007, de 31 de outubro, 317/2009, de 30 de outubro, e 40/2014,
de 18 de marco.

Fundos europeus estruturais e de
investimento (FEEI) para 2014-2020
Decreto-Lei n.° 159/2014 - Diario da
Republica n.° 207/2014, Série | de 2014-
10-27

Estabelece as regras gerais de aplicagdo dos programas operacionais e dos programas de
desenvolvimento rural financiados pelos fundos europeus estruturais e de investimento, para o
periodo de programagéo 2014-2020.
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Aprovacdo de novo Cdédigo Fiscal do
Investimento

Decreto-Lei N.° 162/2014 - Diario da
Republica N.° 211/2014, Série | de 2014-
10-31

No uso da autorizagéo legislativa concedida pela Lei n.° 44/2014, de 11 de julho, aprova um novo
Cédigo Fiscal do Investimento e procede a revisdo dos regimes de beneficios fiscais ao investimento
produtivo, e respetiva regulamentacao.

O Cadigo Fiscal do Investimento estabelece:

a) O regime de beneficios fiscais contratuais ao investimento produtivo;

b) O Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI);

c¢) O sistema de incentivos fiscais em investigagao e desenvolvimento empresarial Il (SIFIDE Il); e

d) O regime de deducéo por lucros retidos e reinvestidos (DLRR

Procedimento extrajudicial pré-
executivo

Portaria n.° 233/2014 - Diéario da
Republica n.° 221/2014, Série | de 2014-
11-14

Regulamenta o procedimento extrajudicial pré-executivo e procede a primeira alteragdo a Portaria n.°
282/2013, de 29 de agosto, que regulamentou varios aspetos das acdes executivas civeis.

Apoio Local a Microempresas

Portaria n.° 261/2014 - Diario da
Republica n.° 242/2014, Série | de 2014-
12-16

Primeira alteragdo ao Regulamento do Sistema de Incentivos de Apoio Local a Microempresas,
aprovado pela Portaria n.° 68/2013, de 15 de fevereiro.

Sistemas de incentivos — Portugal 2020
Decreto-Lei n.° 6/2015, - Diario da
Republica n® 5/2015, Série | de 2015-01-
08

Estabelece as condicdes e as regras a observar na criacéo de sistemas de incentivos aplicaveis as
empresas no territério do continente.

Concessao de garantia pessoal
Despacho n.° 237/2015 - Diéario da
Republica n.° 6/2015, Série 1l de 2015-01-
09

Concesséo de garantia pessoal do Estado ao Fundo de Contragarantia Mtuo, no ambito do Sistema
de Garantia Mdtua Portugués.

Sistema de Recuperacao de Empresas
por via Extrajudicial, Cédigo da
Insolvéncia e da Recuperagéo de
Empresas e Cddigo das Sociedades
Comerciais.

Decreto-Lei n.° 26/2015 - Diéario da
Republica n.° 26/2015, Série | de 2015-
02-06

Promove um enquadramento mais favoravel a reestruturacdo e revitalizacdo de empresas, ao
financiamento de longo prazo da atividade produtiva e a emissdo de instrumentos hibridos de
capitalizagdo, alterando o Sistema de Recuperagédo de Empresas por via Extrajudicial, o Cédigo da
Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas e o Cédigo das Sociedades Comerciais.

Regime Geral das InstituicGes de
Crédito e Sociedades Financeiras e ao
Cdédigo dos Valores Mobiliarios

Lei n.° 16/2015 - Diario da Republica n.°
38/2015, Série | de 2015-02-24

Transpde parcialmente as Diretivas n.°s 2011/61/UE e 2013/14/UE, procedendo a revisdo do regime
juridico dos organismos de investimento coletivo e a alteracdo ao Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras e ao Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Programa de Investimentos Publicos
de Interesse Turistico para o Algarve
(PIPITAL)

Despacho n.° 2129-C/2015 - Diéario da
Republica n.° 41/2015, 3° Suplemento,
Série Il de 2015-02-27

Determina a prorrogacdo do periodo de vigéncia do Programa de Investimentos Puablicos de
Interesse Turistico para o Algarve (PIPITAL) constante do Despacho Conjunto n.° 123/2006, de 20
de dezembro de 2005, e altera o Despacho Conjunto n.° 272/97, de 1 de agosto, que aprovou o
Regulamento da Unidade de Gestdo do Programa de Investimentos Publicos de Interesse Turistico
para o Algarve.

Instrumento Financeiro para a
Reabilitacdo e Revitalizagdo Urbanas
Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
52-A/2015 — Diario da Republica n.°
142/2015, 1° Suplemento, Série | de
2015-07-23

Estabelece o quadro de funcionamento do
Revitalizagdo Urbanas.

Instrumento Financeiro para a Reabilitagdo e

Financiamento colaborativo
Lei n.° 102/2015 - Diario da Republica n.°
164/2015, Série | de 2015-08-24

Regime juridico do financiamento colaborativo. O financiamento colaborativo é o tipo de
financiamento de entidades, ou das suas atividades e projetos, através do seu registo em
plataformas eletronicas acessiveis através da Internet, a partir das quais procedem a angariagdo de
parcelas de investimento provenientes de um ou varios investidores individuais.

Fundo de Capital e Quase Capital
Decreto-lei n.° 225/2015 - Diario da
Republica n.° 198/2015, Série | de 2015-
10-09

Procede a criagdo do Fundo de Capital e Quase Capital, gerido pela IFD - Instituicdo Financeira de
Desenvolvimento, S. A., e vocacionado para a criagcdo ou refor¢co de instrumentos financeiros de
capitalizacdo de empresas com recurso a financiamento de fundos europeus estruturais e de
investimento.

Fundo de Divida e Garantias
Decreto-Lei n.° 226/2015 - Diario da
Republica n.° 198/2015, Série | de 2015-
10-09

Procede a criacdo do Fundo de Divida e Garantias, gerido pela IFD - Instituicdo Financeira de
Desenvolvimento, S. A., e vocacionado para a criagdo ou reforgo de instrumentos financeiros de
capitalizacdo de empresas com recurso a financiamento de fundos europeus estruturais e de
investimento
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