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Pilar de Competitividade: Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas

Ana Martins, Eva Pereira e Rita Tavares da Silva
Diregdo de Servigos de Acompanhamento da Economia Portuguesa

O acesso ao financiamento é um dos fatores determinantes para assegurar a competitividade das empresas e, portanto,
uma dimensdo relevante para a competitividade da economia portuguesa. A menor capacidade de acesso ao financiamento
podera condicionar as oportunidades de investimento empresarial, sendo que o custo elevado do financiamento impacta na
menor capacidade de praticar pregos competitivos e na contratagdo de recursos humanos.

Com a crise econdmico-financeira de 2008, e com a subsequente crise da divida soberana na area do euro, a contracdo
do crédito bancério e o nivel de endividamento excessivo das empresas conduziram a limitagGes significativas no acesso ao
financiamento pelas empresas portuguesas. Consequentemente, o Governo adotou medidas de politica publica para relancar a
economia, com enfoque na capitalizagdo das empresas e na recuperacdo do investimento. Assim, desde 2013, a divida das
empresas tem vindo a reduzir-se, a sua capitalizagdo a aumentar e o diferencial das taxas de juro face a média da area do euro
tem vindo a diminuir. No entanto, com uma dependéncia ainda elevada em relagdo aos empréstimos bancarios, os mercados de
capitais portugueses ndo alcangaram ainda o seu potencial. Os fundos proprios sdo vistos pelas empresas portuguesas como uma
fonte crucial de financiamento de investimentos, afetando positivamente a sua disponibilidade de investimento. Este
comportamento poderd estar relacionado com processo de desalavancagem do sector bancario e com as incertezas sobre a
disponibilidade de financiamento externo desde a crise financeira global de 2008. Desta forma, o processo de crescente
desalavancagem e capitalizacdo das empresas repercutiu-se numa dinamica positiva sobre o investimento.

Apesar de se continuar a assistir a um reforgo da capitalizagdo das empresas e a uma diminui¢dao do crédito vencido dos
bancos, com a COVID-19 e as respetivas medidas de controlo da pandemia e de apoio a economia, a tendéncia em 2020 foi
diferente do periodo precedente, com uma retoma dos novos empréstimos apesar da maior restritividade das condigdes de oferta
de crédito e um novo aumento da importancia dada ao acesso ao financiamento por parte das empresas portuguesas. De modo
a mitigar o impacto negativo sobre as empresas, o Governo anunciou um conjunto de medidas de apoio a economia, entre as
quais se destacam o layoff simplificado, a moratéria ao pagamento de juros e capital de créditos existentes, acesso a novos
créditos com juros bonificados ou garantias do Estado, o programa Apoiar.pt, o programa de apoio a rendas ndo-habitacionais e
a suspensdo do pagamento de obrigagdes fiscais e contributivas. De acordo com o Banco de Portugal (infografia de 4 de dezembro
de 2020), 47% do montante de empréstimos concedidos de margo a setembro de 2020 a empresas privadas encontra-se ao abrigo
de linhas de crédito com garantia publica e para empréstimos com maturidade superior a um ano, esta percentagem sobe para
60% dos novos empréstimos. Segundo a mesma fonte, utilizando informagao relativa ao risco das empresas estimado com base
em informacdo financeira dos ultimos anos e sobre o impacto da pandemia nos diferentes sectores, verifica-se que, face a 2019,
0s empréstimos com garantia publica permitiram um aumento do crédito a empresas com risco reduzido antes da pandemia e
gue operam em sectores mais afetados.

Esta publicagcdo tem como objetivo acompanhar os principais fatores criticos do financiamento e investimento enquanto
dimensdo relevante de competitividade da economia portuguesa, de forma complementar a publicagdo mensal do “Painel sobre
crédito, endividamento e investimento das empresas”, complementando-o com comparagdes internacionais e incluindo um
conjunto de medidas de politica relevantes para os problemas identificados.

As dimensdes de analise que adiante se detalham sao:

1. Endividamento das empresas
O elevado endividamento das empresas é uma importante vulnerabilidade da economia portuguesa. As sociedades ndo
financeiras (SNF) demonstram um esforgo de desalavancagem evidente, mas o nivel de divida elevado das SNF limita
ainda o seu desempenho. De salientar que Portugal foi um dos paises em que o setor das SNF mais reduziu a sua divida
no ultimo ano.

2. Crédito bancario: custo e restritividade
As taxas de juro em Portugal estdo numa trajetdria descendente desde o final de 2011. As empresas portuguesas ainda
enfrentam altas taxas vis-a-vis a média da drea do euro. Os elevados niveis de crédito vencido das empresas pesam sobre
os balangos dos bancos e limitam a sua capacidade de financiar o crescimento da economia, muito embora a
percentagem de NPL (créditos improdutivos) ja tenha diminuido cerca de 12 pontos percentuais (p.p.) desde o seu
maximo, e o fluxo de novo crédito vencido, resultado de uma melhor situacdo econdmica, tenha comecado a ser negativo
em 2016, diminuiu ainda mais intensamente em 2018 e 2019.
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Risco das empresas portuguesas
O risco crescente das empresas portuguesas, decorrente do seu endividamento excessivo, dificultou o seu acesso as
fontes de financiamento tradicionais, o que tornou esta dimensdao num dos elementos criticos a sua competitividade.

Alternativas de financiamento

Perante a predominancia do crédito bancario na estrutura de financiamento das empresas portuguesas, importa
capacitar as empresas para o acesso a formas alternativas de financiamento. O financiamento interno das empresas
melhorou significativamente em 2019, tendo a autonomia financeira das empresas registado o melhor valor desde 2006.
Os titulos de divida emitidos por empresas aumentaram significativamente em 2020.

Medidas de Politica

A reducdo do nivel de endividamento e a melhoria de condi¢Ges para o investimento das empresas, nomeadamente
através da diminui¢do de constrangimentos com que estas se deparam no acesso ao financiamento por capitais préprios
ou alheios, deve ser uma prioridade das politicas publicas na drea da competitividade, inovagdo e crescimento
econdmico.
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1. Divida das Empresas 2020

No 2.2 trimestre de 2020, a divida total (em % do PIB) das SNF, que tinha diminuido 31,5 p.p. entre 2013 e 2019, voltou
a subir de 92,3% para 98,0%. A divida privada das Familias, que tinha diminuido 26,5 p.p. desde 2009 para 64,9%, subiu para
67,4%.

Para esta variagdo contribuiu o aumento da divida total das empresas (contributo de 2,4 p.p.) e a redugdo do PIB nominal
(3,3 p.p.). 0 aumento da divida das empresas ocorreu pelo efeito combinado da auséncia de amortizacGes e a obtenc¢do de novos
empréstimos e foi mais pronunciado nos setores da industria transformadora e extrativa (taxa de variagdo anual, tva) de 6,2% em
junho), comércio e alojamento e restauragdo (tva de 7,4% em junho) e construgdo e atividades imobilidrias (tva de 6,8% em junho).
As micro, pequenas e medidas empresas (PME) contribuiram mais para este aumento de divida: tva de 7,9% face a -5,9% das
grandes empresas em junho de 2020. Este padrdo é inverso ao registado pelas PME e grandes empresas no periodo da crise da
divida soberana: em dezembro de 2011, a tva das PME foi de -1,7% e a das grandes empresas 8,0%. O aumento do racio de
endividamento das empresas interrompeu a tendéncia de reducdo que se observava desde 2013, e que permitiu a convergéncia
do endividamento com o racio de endividamento da area do euro, ainda que permanecendo em niveis superiores. O aumento da
divida total das empresas também se traduziu na subida do racio entre a divida e o capital das empresas em junho de 2020, que
se situou em 45,3%. Este aumento é ainda reduzido face aos 54,2% em média que se observaram no periodo da crise da divida
soberana.

Segundo o Relatério de estabilidade financeira de dezembro do Banco de Portugal, o aumento do endividamento das
empresas ocorreu em simultdneo com um aumento da respetiva liquidez. O racio de divida liquida de depdsitos aumentou 2,7
p.p. no 1.2 semestre de 2020 face a dezembro de 2019, para 72%, com contributos de 2,4 p.p. da divida, -2,1 p.p. de numerdrio e
depodsitos e 2,4 p.p. decorrentes da queda do PIB nominal. O aumento da liquidez das empresas estara associado a obtencdo de
novo crédito que ndo foi imediatamente utilizado numa despesa da empresa. No periodo subsequente a crise da divida soberana,
o aumento de liquidez foi transversal ao agregado das empresas e foi superior nas micro e pequenas empresas, no sector do
Alojamento e Restauragdo, na construgdo e nas empresas com menores racios de endividamento.

Em 2019, as empresas em Portugal reduziram a sua divida em 2,8 p.p., acima da média da Zona Euro (0,7 p.p.). Outros
paises que apresentaram redugdes foram a Irlanda (-23,4 p.p.), Bélgica (-8,9 p.p.), Paises Baixos (-7,2 p.p.), Grécia (-5,4 p.p.) e
Espanha (-3,8 p.p.).

Divida SNF (% PIB) — Portugal Divida SNF (em % PIB) — paises
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O setor das SNF de Portugal teve a oitava maior divida da Zona Euro em 2019, embora menor que a de paises como Franga,
Bélgica, Holanda, Irlanda e Luxemburgo. A média da Zona Euro é 87,3% do PIB, que compara com 92,3% do PIB em Portugal (no
final de 2019).

Divida SNF (% PIB) — paises Zona Euro, 2019
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Em Portugal, a maior parte da divida é constituida por empréstimos, estando estes perder peso desde 2012, atingindo
0s 72,6% do PIB em 2019, tendo aumentado ligeiramente para os 75,7% do PIB no 22 trimestre de 2020.

Endividamento das Sociedades Nao Financeiras por

instrumento (% PIB) - Portugal
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Na generalidade dos paises, grande parte da divida das SNF é igualmente constituida por empréstimos, seguidos dos
créditos comerciais e adiantamentos (valores consolidados). Portugal foi o0 6.2 pais em que a divida constituida por empréstimos
(em percentagem do PIB) mais reduziu em 2019 (3,4 p.p.), sendo a redugdo média da Zona Euro de 1,4 p.p..

O racio de endividamento (Passivo/Ativo) atingiu o seu valor mais alto em 2014, passando a diminuir a partir dai na
generalidade dos setores. Este indicador evoluiu, também, favoravelmente em 2019, destacando-se os setores das Atividades de
consultoria, técnicas e administrativas; do Alojamento e restauragdo; e da Eletricidade, gds e dgua com as maiores melhorias entre
2014 e 2019. Entre os paises observados, Portugal regista o terceiro maior racio de endividamento total em 2018 (em conjunto
com a Alemanha) e em alguns setores regista alguns dos racios mais elevados (Transportes e armazenagem, Alojamento e

restauragdo e Atividades imobilidrias).

Racio de Endividamento por sector (%) - Portugal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 a 23914 .
Industria Transformadora 65 64 64 63 60 59 61 60 59 58 -3
Electricidade, gés e agua 66 67 68 67 75 75 74 75 68 66 -10
Construgdo 74 75 76 76 77 76 74 72 71 69 -8
Comércio por grosso e a retalho 78 79 80 78 68 67 66 65 65 63 -4
Transportes e armazenagem 71 71 70 69 83 82 82 77 77 77 -6
Alojamento e restauragdo 77 81 85 83 79 76 73 72 69 67 -11
Actividades imobiliarias 70 73 77 80 71 69 67 67 66 63 -7
Activ. de consultoria, técn. administrativas 72 73 73 72 65 53 52 51 47 47 -18
TOTAL 47 51 51 51 71 69 68 67 65 63 -7

Fonte: GEE baseado em BdP

Racio de endividamento (%) — paises (2018)

m TOTAL
m Comércio por grosso e a retalho

90 - m Alojamento e restauragdo

M Transporte e armazenagem
80
70
60
50
40
30

20

10

0

Fonte:Bac AT
Nota: passivo/activo

DE

ES

Act. cientificas, técnicas
o Agua e tratamento residuos
Construgdo

m Industria transformadora
m Act. Imobilidrias
m Electricidade e gés

65

FR PT



'Y REPUBLICA
... PORTUGUESA
Gabinete de Estratégia e Estudos ECONOMIA E
TRANSICAO DIGITAL

2. Crédito Bancario 2020

Em Portugal, o financiamento das empresas através de capitais proprios representa 35,4% da sua estrutura de
financiamento. Para os restantes paises comparados, este valor varia entre os 32,6% e os 47,6%. Nas grandes empresas em
Portugal, o recurso a financiamento através de titulos de divida é superior ao verificado nos outros paises (com exce¢ao de Francga),
concentrando-se principalmente no sector da Eletricidade e gds (11,4%) e tendo também alguma expressdao no setor dos
Transportes e armazenagem (8,4%). As PME praticamente ndo utilizam este instrumento de financiamento, nem em Portugal
(1,7%) nem na generalidade dos paises comparados.

Fontes de financiamento em % Activo total
AT :13 DE ES FR IT PT

variacdo variacdo variagdo variacdo variagdo variacdo variagdo
2018 2010-13 2018 2010-18 2018 2010-18 2018 2010-18 2018 2010-18 2018 2010-18 2018 2010-18

TOTAL
Cap. Préprios| 359 81 40,4 -1,0 349 24 47,6 89 326 11 343 49 354 53

Obrigagdes 18 -31 00 00 32 18 12 08 49 26 33 L1 35 -02
Empréstimos| 20,4 -0,4 121 -19 91 -22 134 -73 104 -2,0 129 -46 135 -82
Fornecedores 55 0,0 121 13 49 -1,2 98 -09 138 -15 184 -2,0 107 -12

Outros passivos| 24,0 -6,4 303 16 289 40 226 -07 269 02 234 14 330 50
PME's
Cap. Préprios| 33,7 52 442 1,1 398 48 526 91 364 3,4 326 58 361 84

Obrigagdes L5 02 00 00 01 00 01 01 12 09 03 -01 L7 00
Empréstimos| 29,1 0,5 166 -0,5 251 -1,3 160 -7,3 154 -3,8 155 -7,6 16,4 -10,6
Fornecedores 44 -03 81 -16 49 -18 84 -1,7 14,0 -13 17,5 -40 98 -23

Outros passivos| 23,0 -5,8 27,8 16 151 -0,8 204 01 279 13 254 57 333 52
Grandes Empresas
Cap. Préprios| 383 11,0 368 -33 342 23 44,7 89 309 01 355 39 339 -1,2

Obrigagdes 21 -70 00 00 36 19 1,8 11 66 32 55 19 74 -02
Empréstimos| 11,4 -0,1 77 37 70 -1,0 12,0 -73 82 -07 11,0 -19 71 -39
Fornecedores 68 03 160 43 49 -11 105 -0,5 13,7 -16 191 -04 12,7 12
Outros passivos| 250 -7,3 32,7 19 30,7 38 239 -12 26,5 -03 21,9 -21 32,4 47
Fonte: BACH
Sectores Fontes de financiamento em % Activo total - 2018
AT ;13 DE ES FR
Industria Transformadora Cap. Proprios 38,4 49,1 33,2 45,8 37,8 40,3 41,9
Obrigagdes 0,9 4,8 0,2 0,6 1,3 31
Empréstimos 12,9 5,1 41 11,1 5,5 14,4 13,4
Fornecedores 7,9 10,1 4,8 15,9 16,8 20,2 15,9
Outros passivos 19,6 32,0 32,0 20,8 22,7 15,4 23,0
Electricidade e gas Cap. Proprios 44,4 33,3 32,5 49,9 21,8 31,3 32,1
Obrigagdes 6,2 1,6 0,7 10,9 8,1 11,4
Empréstimos 8,0 7,0 7,1 6,5 53 10,8 4,9
Fornecedores 5,5 4,4 5,7 4,5 5,2 17,7 3,4
Outros passivos 21,2 48,6 29,3 32,0 35,9 27,8 42,7
Agua e tratamento residuos Cap. Proprios 39,7 26,1 39,4 52,0 20,9 32,5 36,2
ObrigagBes 0,1 0,2 5,7 0,1 47 0,9
Empréstimos 19,0 15,4 33,3 13,8 5,1 11,6 18,0
Fornecedores 8,7 4,3 2,6 4,6 14,7 17,0 3,8
Outros passivos 20,7 10,8 9,3 16,6 49,1 20,9 23,0
Construcao Cap. Proprios 28,3 33,5 18,8 41,4 25,3 24,6 29,5
Obrigagdes 3,7 0,5 0,5 0,4 1,1 1,5
Empréstimos 16,7 16,1 7,4 20,0 81 16,7 19,5
Fornecedores 4,7 14,5 58 9,3 19,9 17,9 11,8
Qutros passivos 30,6 28,7 12,9 23,0 28,0 30,6 33,9
Comeércio por grosso e aretalho Cap. Préprios 39,3 35,7 35,3 44,3 33,8 30,8 35,6
Obrigagdes 0,9 1,1 1,2 0,4 0,6 1,5
Empréstimos 13,4 9,5 9,4 10,8 9,3 14,0 11,2
Fornecedores 12,0 25,6 12,3 19,9 27,0 28,2 23,5
Qutros passivos 20,4 26,5 27,8 20,7 25,1 20,6 26,2
Transporte e armazenagem Cap. Proprios 39,5 45,7 39,2 47,4 23,7 29,2 22,4
Obrigagdes 0,2 4,1 4,2 13,1 3,5 8,4
Empréstimos 19,6 13,8 9,4 19,8 15,9 11,0 30,7
Fornecedores 9,0 8,5 3,7 3,0 9,5 9,7 8,7
Outros passivos 17,4 26,3 27,8 17,7 24,0 37,2 24,6
Alojamento e restauragdo Cap. Proprios 25,6 39,9 33,1 50,6 31,3 36,4 30,5
Obrigagdes 0,4 0,2 1,3 4,9 0,7 0,9
Empréstimos 48,6 17,8 11,4 19,9 18,6 17,6 19,6
Fornecedores 3,9 7,3 9,1 4,1 10,3 8,4 4,9
Outros passivos 15,2 32,7 24,8 21,4 31,0 30,8 40,5
Act. Imobiliarias Cap. Préprios 33,6 38,5 39,5 61,5 41,1 38,6 34,0
Obrigagdes 1,6 0,8 0,3 10,4 0,4 0,8
Empréstimos 31,8 28,1 39,7 20,6 25,3 13,6 14,7
Fornecedores 1,7 1,4 1,0 0,7 1,3 6,1 1,6
Outros passivos 27,8 29,0 12,6 16,0 20,1 31,9 46,2

Fonte: BACH
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Apds redugdes significativas no stock de crédito as empresas portuguesas, este tem vindo a recuperar nos dois tltimos

anos. Desde marc¢o deste ano, os empréstimos tém vindo a aumentar acentuadamente, registando variagdes anuais positivas
(taxa de variagdo anual de 8,4% em setembro de 2020). Além de Portugal, também Espanha, Itdlia e Grécia ainda apresentavam
diminuic¢des do stock de crédito em 2019. No entanto, em 2020 todos passaram a ter um crescimento do crédito, com excecdo da

Grécia.
Stock de crédito dos Bancos — Portugal (TVA, %)

—Familias —SNF
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Fonte: BdP
Nota: Taxa de variagdo anual - variagdes de stocks corrigidos de efeitos de reclassificagdes, taxa de cdmbio, pregos e outras variagdes

Numa perspetiva setorial, o stock de crédito aumentou na maioria dos setores em 2020, continuando a diminuir
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Construgdo. O setor mais beneficiado pelo aumento dos empréstimos em 2020 foi o Alojamento e restauragdo.

Crédito a SNF por sector em Portugal — stocks (VH, %)
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No conjunto dos paises comparados, em 2019, continua a verificar-se alguma concentra¢do de empréstimos (stocks) por

setor, tais como nas Atividades imobilidrias na Alemanha (37,9%), Franca (23,6%) e Holanda (18,8%), no Comércio na Grécia
(22,0%), Espanha (18,2%) e Bélgica (16,9%), e na Industria transformadora em lItdlia (26,3%), Grécia (18,4%), Espanha (18,2%) e

Portugal (17,6%).
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Empréstimos e adiantamentos, por sector, 2019 (% total)

BE DE ES FR GR IT NL PT
Agricultura, silvicultura e pesca 2,8 0,9 29 4,3 1,9 2,3 13,7 3,9
IndUstria extractiva 0,2 0,7 1,8 2,3 1,4 1,3 3,4 0,5
Inddstria 15,2 12,3 18,2 13,9 18,4 26,3 14,4 17,6
Electricidade, Gas e Agua 3,9 83 5,7 4,6 6,2 3,5 3,5 1,8
Abastecimento de agua, saneamento, gestdo de residuos 1,7 1,8 0,8 0,6 0,2 1,1 0,9 1,4
Construgdo 9,3 33 7,8 4,6 10,2 9,8 34 12,1
Comercio grosso e retalho; Reparagdo de veic. automodveis 16,9 9,2 18,2 13,7 22,0 16,0 14,7 15,4
Transportes e armazenagem 5,6 57 6,3 6,3 12,2 4,8 7,2 6,9
Alojamento e restauragdo 1,7 1,1 4,9 2,4 9,9 3,5 1,5 6,7
Informagdo e comunicagdo 2,1 2,6 3,6 2,6 1,3 2,8 2,5 1,5
Actividades imobilidrias 14,4 37,9 12,6 23,6 6,9 13,6 18,8 13,7
Actividades profissionais, cientificas e técnicas 8,8 51 4,5 5,1 2,6 5,2 3,7 5,5
Servigos administrativos e de apoio 4,6 4,9 2,9 5,0 1,3 2,2 3,3 2,6
Administragdo publica e defesa; Seguranca social 0,4 0,3 0,3 1,0 0,0 0,0 0,2 0,1
Educagio 0,1 0,3 0,6 0,4 0,2 0,1 0,3 0,6
Satde 9,5 3,0 1,9 2,1 1,4 13 3,2 1,8
Artes, entretenimento 1,1 0,4 0,7 0,5 1,3 0,6 0,5 1,2
Outras atividades de servigos 1,8 2,2 6,2 7,1 2,5 5,5 4,6 6,7

Fonte: BCE

Apos diminuigées acentuadas dos novos empréstimos as SNF em Portugal entre 2014 e 2017, estes tém vindo a registar

aumentos desde 2018, com valores muito significativos desde maio deste ano (28% em maio e 30% em junho). Os novos
empréstimos as familias, que tinham vindo a aumentar desde 2014, sofreram uma desaceleragao significativa desde maio de 2020,
tendo registado em outubro a primeira variagdo homdloga negativa (-1,1%) desde janeiro de 2014. Em setembro de 2020, o valor
acumulado total dos novos empréstimos dos bancos as empresas foi de 28.889 milhGes de euros (M€), o que correspondeu a uma
variagdo homdloga acumulada (VHA) de 9,4%, uma das taxas mais altas entre os paises analisados.

De acordo com o Banco de Portugal (infografia de 4 de dezembro de 2020), 47% do montante de empréstimos concedidos
de marcgo a setembro de 2020 a empresas privadas encontra-se ao abrigo de linhas de crédito com garantia publica, e para
empréstimos com maturidade superior a um ano esta percentagem sobe para 60% dos novos empréstimos. Verifica-se que, face
a 2019, os empréstimos com garantia publica permitiram um aumento do crédito a empresas com risco reduzido antes da

pandemia e que operam em setores mais afetados, visando o aumento da liquidez e a manutengao da capacidade produtiva.

Novos empréstimos bancarios — variagao homéloga
acumulada (VHA, %) - Portugal

—Particulares

Novos empréstimos bancdrios as SNF (VHA, %) — paises
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As taxas de juro em Portugal registaram uma trajetéria descendente nos ultimos anos, em parte fruto das medidas de
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Fonte: BdP Fonte: BCE

quantitative easing do Banco Central Europeu (BCE). Apesar da acentuada reducdo verificada nos ultimos anos nas taxas de juro
em Portugal face a média da area do euro, estas ainda se mantém num nivel ligeiramente superior. As taxas de juros cobradas
pelos bancos em empréstimos menores (até 1M€, destinados principalmente as PME) sdo mais elevadas do que para empréstimos
de montantes maiores (um padrdo também presente para os outros paises).
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Taxas de juro de novos empréstimos a SNF (%) Taxas de juro de novos empréstimos a SNF até 1M€ (%)
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Em Portugal, o crédito vencido as SNF regista o valor de 3,8% do total de empréstimos bancarios as SNF, em outubro
de 2020, tendo-se reduzido significativamente desde o maximo de 16,2% em novembro de 2016. O racio mais elevado
corresponde ao crédito vencido as microempresas que apresentava o valor de 6,9%, menos 22,6 p.p. que no maximo atingido em
novembro de 2016. O crédito em risco (NPL - Non Performing Loans) das empresas representa 11,8 % do total do crédito em
Portugal em junho de 2020, tendo diminuido significativamente no Gltimo ano, a par com outros paises apresentados (Grécia e
Italia).

Racio de Crédito vencido em %, por dimensdo e estatuto - Racio de NPL’s das SNF - paises
Portugal
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O fluxo de novo crédito vencido é atualmente negativo, recuando significativamente face aos maximos histéricos de
2012, no entanto tem vindo a sua diminuicdao tem vindo a desacelerar em 2020, refletindo a situagdo econdémica atual
condicionada pela pandemia Covid-19. Todos os setores registaram desaceleragdes na diminuicao do fluxo de novo crédito
vencido, com os sectores da Construgdo, das Atividades imobilidrias, do Comércio por grosso e reparagdo de veiculos e Alojamento
e restauragdo foram os sectores onde o crédito vencido tem vindo a desacelerar com mais intensidade.

Fluxo de crédito vencido (%) — Portugal Fluxo de crédito vencido por sectores (%) - Portugal
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Nota: o fluxo de novo crédito vencido é a diferenca face ao periodo homdlogo em % do total de Fonte: BdP

T Nota: Fluxo de novo crédito vencido - diferenca face ao periodo homélogo em % do total de crédito
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Com o inicio da pandemia, uma das medidas implementada para fazer face as consequéncias financeiras, de restricdo de
liquidez, foi a implementa¢do de moratdria aos contratos de crédito.

O layoff simplificado, a suspensdo temporaria do servico da divida e a proibicdo da revogacdo de linhas de crédito
contratadas proporcionadas pela moratéria, o adiamento do cumprimento de algumas obrigagcGes fiscais e contributivas, o
programa Apoiar.pt, o apoio a rendas ndo-habitacionais e as linhas de crédito com garantia publica ajudaram a mitigar as
dificuldades de tesouraria das empresas. Segundo o Relatério de Estabilidade Financeira de dezembro do Banco de Portugal, no
final de setembro de 2020, 32% dos empréstimos a empresas concedidos pelo sector bancario estavam em moratéria, o que
correspondia a 24,4 mil M€. A proporg¢do dos empréstimos a SNF em moratdéria, em junho, foi superior em Portugal por
comparacgdo ao observado no conjunto dos paises da Unido Europeia (EU), aproximadamente 30% face a 9%. Por seu turno,
cerca de 40% de novos empréstimos contratados por SNF entre margo e setembro de 2020 estiveram associadas a linhas de
crédito com garantia publica. Com referéncia a junho, o peso destas novas operagoes no stock total de empréstimos a empresas
e particulares concedidos pelos bancos em Portugal foi um dos mais elevados entre o conjunto de paises da UE (2,1% face a
0,5%). A procura de empréstimos bancarios pelas empresas foi principalmente motivada por financiamento de existéncias e de
necessidades de fundo de maneio, de acordo com o inquérito aos Bancos sobre os Mercados de Crédito do Banco de Portugal de
julho e de outubro de 2020.

Em setembro de 2020, 31% do montante de empréstimos concedidos a empresas beneficiavam de uma moratéria. Este
recurso foi mais expressivo por parte das grandes empresas (33%) que por parte das PME (31%). Nas empresas criadas ha mais
de dez anos a percentagem dos montantes de empréstimos abrangidos pelas moratérias € menor do que nas empresas mais
jovens (31% e 33%, respetivamente).

As empresas de Alojamento e restauragdo - um dos setores mais afetados pela pandemia - destacam-se no recurso a
moratdria. Cerca de 55% do montante de empréstimos concedidos a este sector encontra-se abrangido por moratérias. De um
modo geral, as moratdrias foram concedidas de forma mais expressiva a empresas dos setores mais afetados pela pandemia.
Neste grupo, o recurso foi maior por parte de empresas com risco de crédito inferior a mediana (42% dos empréstimos a empresas
de risco baixo nos setores mais afetados encontram-se sob moratdria, comparando com 39% para empresas de risco elevado nos
mesmos sectores). A utilizacdo de moratdrias foi menor nas empresas com menor risco nos setores menos afetados (27%).

Recurso a moratdrias por dimensao, idade e setor das empresas - setembro de 2020

B Sem moratoéria Com moratdria
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Em Portugal, o aumento da restritividade das condi¢des de oferta de crédito, que tinha ocorrido entre 2007 e 2012 e que
tinha sido revertido, voltou a verificar-se a partir do 22 trimestre de 2020.

2014
Fonte: BCE (BLS)

Oferta de empréstimos a empresas, por dimensao - Portugal
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Oferta de empréstimos a empresas - paises
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Em Portugal, nos ultimos anos, registou-se um esfor¢co acentuado e continuado na redugdo da pressdo financeira nas

empresas, atingindo os 14,1% em 2019. Comparando com outros paises, a pressao financeira é, de um modo geral, mais elevada

em Portugal, muito embora o diferencial tenha sido muito reduzido.

Pressdo financeira por dimensdo - Portugal

Pressdo financeira — paises
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Indicadores financeiros por dimensdo de empresa, 2018
Indicadores
PT
TOTAL autonomia financeira 36 40 35 48 33 34 35
taxa de endividamento 64 60 65 52 67 66 65|
solvabilidade geral 5,8 6,8 2,5 6,0 3,4 3,0 4,3
pressdo financeira 56 68 54 91 48 52 55
rentabilidade das vendas 9,2 11,6 22,0 8,5 11,5 9,9 13,6
rendibilidade dos capitais préprios 12,7 11,5 6,8 9,7 10,0 7,8 8,4
rendibilidade do activo 4,9 3,3 3,0 3,8 3,6 3,8 3,5
pequenas autonomia financeira 33 45 40 54 37 30 36
taxa de endividamento 67 55 60 46 63 70 64
solvabilidade geral 7,0 6,8 4,3 39 4,1 2,2 4,3
pressdo financeira 50 82 65 119 58 43 57
rentabilidade das vendas 12,4 14,5 12,3 10,1 12,9 14,0 15,3
rendibilidade dos capitais préprios 11,7 7,3 8,2 4,8 10,9 57 5,9
rendibilidade do activo 4,8 3,6 50 3,4 4,7 3,4 2,2
médias autonomia financeira 34 42 40 47 36 37 36
taxa de endividamento 66 58 60 53 64 63 64
solvabilidade geral 6,4 4,4 3,7 4,3 3,0 3,3 4,7
pressdo financeira 51 74 66 90 56 58 56
rentabilidade das vendas 9,4 11,7 12,4 8,9 11,2 7,6 15,4
rendibilidade dos capitais préprios 11,6 8,3 8,2 8,5 9,0 9,3 10,1
rendibilidade do activo 4,7 39 4,9 51 39 47 47
grandes  autonomia financeira 38 37 34 45 31 36 34
taxa de endividamento 62 63 66 55 69 64 66|
solvabilidade geral 5,3 7,6 2,4 7,0 3,4 3,3 4,2
pressdo financeira 62 58 52 81 45 55 51
rentabilidade das vendas 7,6 9,8 23,6 8,0 11,1 9,1 11,4
rendibilidade dos capitais préprios 13,6 16,0 6,6 12,5 10,0 8,2 11,8
rendibilidade do activo 5,1 2,9 2,7 3,8 3,2 3,8 5,0
Fonte: BACH
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4. Alternativas de Financiamento

O financiamento interno em Portugal tem vindo a melhorar a partir de 2012, numa evolugdo semelhante as verificadas
em Italia e Espanha, apesar de ainda registar o menor valor médio face a maioria dos paises observados, com destaque para as
pequenas empresas, que registam o valor mais baixo. As médias e grandes empresas em Portugal encontram-se numa situagdo
melhor face a maioria dos paises comparados.

Financiamento interno - paises Financiamento interno, por dimensdo, 2018 - paises
—AT —BE —DE ES —FR —IT —PT 60 - o total p /[small ® médias/medi H grandes/large
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O capital proprio como fonte de financiamento esta a aumentar e apresentou em 2019 e no 22 trimestre de 20202, o
melhor valor desde 2006. Os titulos de divida emitidos por SNF estdo a aumentar desde dezembro de 2018.

Autonomia financeira (%) - Portugal Autonomia financeira (%) - paises
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5. Investimento 2020

O investimento tem estado a recuperar desde 2014. No 22 trimestre de 2020, apesar do processo de convergéncia, o
investimento em Portugal (19.4% do PIB) encontrava-se ainda inferior ao da Zona Euro (20,8% do PIB). Para 2020 e 2021, as
perspetivas de investimento na industria em Portugal sdo de diminui¢do acentuado, tal como na Zona Euro, embora menos

pessimista.

Investimento em % PIB (FBCF %PIB) — Portugal
24 -
23 -
22
21
20 -
19 -
18
17 -
16 -
15 -

14

R N R R " R

2005 ‘ 2006 | 2007 | 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019 202

Fonte: INE

24

23

22

21

20

19

18

17

16

15

14

13

Investimento em % PIB (FBCF %PIB) — 2T 2020

30

25,1
25

24,0 535

22,3 22,2 2200

21,1 20,9 20,8 20,8 20,7
19,4 3189 188

20
15

10

o
Fl EE

Fonte: Eurostat

MT NL EA19 IE

Inquérito ao Investimento na Industria

35 1

2008 2009

Fonte: Comissao Europeia

2010

2011 2012 2013

—Zona Euro —Portugal —Espanha

2014

Franca —Alemanha

Estimativas

-
N\

2015 2016 2017 2018 2019 2020

O investimento das SNF tem vindo a recuperar, apesar do esfor¢o de desalavancagem das empresas. No 22 trimestre
de 2020, a taxa de investimento das empresas (em % do Valor Acrescentado Bruto, VAB) foi de 26,3% e o investimento das
empresas em ativos reais continuou a ser financiado com a poupanca do setor. No final de 2019, o valor registado (24,9%) tinha

ultrapassado ligeiramente a média da Zona Euro (24,7%).

Taxa de investimento bruto das empresas (%) - Portugal
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O investimento das SNF ja registou diminuigdes em 2020, em resultado da situagdo econémica no contexto da pandemia Covid-

19, passando de valores de variagao positivos para uma diminuigdao de 14,7% no 2.2 trimestre de 2020.

Investimento das SNF (VH em %) - Portugal
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Registou-se uma diminuigdo do Investimento Direto em Portugal entre o 4.2 trimestre de 2019 e o 2.2 trimestre de

2020, sendo esta a quinta maior diminuigao da Zona Euro. No entanto, o stock do Investimento Direto em Portugal ainda regista

um nivel superior ao da Zona Euro.

Variagdo de stock de Investimento Direto (%) — paises
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6. Medidas de politica 2020

Gabinete de Estratégia e Estudos

Medidas de financiamento no ambito da crise pandémica COVID-19

A crise pandémica COVID-19 provocou fortes constrangimentos na atividade econdmica, que se fizeram sentir quer do lado da oferta (restrigdes sanitarias e paragens
forgcadas de atividade), quer do lado da procura (redugédo significativa do consumo interno e da procura turistica). Reconhecendo a situagdo de emergéncia de cariz
excecional, o Governo implementou medidas extraordindrias adaptadas as diferentes necessidades das empresas, com o objetivo principal de garantir a manutengdo dos
postos de trabalho e mitigar situagdes de crise empresarial.

Nesta breve nota, sdo apresentadas as principais medidas implementadas pelo Governo Portugués de financiamento e apoio temporario a tesouraria das empresas
portuguesas. Tendo em consideragdo que os impactos negativos e as necessidades das empresas sdo diferentes dependendo do setor de atividade, bem como ao longo da
evolugdo da pandemia, a atuagdo em matéria de politica publica assumiu trés fases: fase de emergéncia, que se traduziu na aprovagdo de um conjunto de medidas
consideradas um baldo de oxigénio, com vista a apoiar o emprego e as empresas numa situagao de paragem abrupta da atividade; fase de estabilizagdo, caracterizada por
um novo pacote de medidas que visa estender alguns dos apoios da fase de emergéncia e apoiar a retoma progressiva da atividade econémica até ao final do ano/primeiro
semestre de 2021; e fase de recuperagdo econdomica, que se traduz num novo conjunto de medidas delineadas para promover a reestruturagdo e adaptagdo empresarial

para a realidade pés-COVID.

Fase de Emergéncia

Manuteng¢do do Emprego

Lay-off Simplificado

Decreto-Lei n.2 10-

G/2020, de 26 de
Margo

Apoio extraordinario a manutenc¢do dos contratos de trabalho
em empresas em situagdo de crise empresarial, no valor de 2/3
da remuneragdo, assegurando a Seguranga Social o pagamento
de 70% desse valor, sendo o remanescente suportado pela
entidade empregadora;

Tesouraria

Alivio Fiscal e Contributivo

Conselho de Ministros
de 12 de marco de 2020

Prorrogagdo de prazos de pagamentos de impostos e outras
obrigacBes declarativas

Moratdrias Bancdrias

Conselho de Ministros
de 26 de marco de 2020

Aprovagdo de uma moratdria de 6 meses, até 30 de setembro
de 2020, que prevé a proibigdo da revogagdo das linhas de
crédito contratadas, a prorrogac¢do ou suspensdo dos créditos
até fim deste periodo, de forma a garantir a continuidade do
financiamento as familias e empresas e a prevenir eventuais
incumprimentos

Diferimentos e pagamentos PT2020

Conselho de Ministros
de 12 de marco de 2020

i) Pagamento de incentivos no prazo de 30 dias;

i) Prorrogacdo do prazo de reembolso de créditos concedidos
no ambito do QREN ou do PT 2020;

iii) Elegibilidade de despesas suportadas com eventos
internacionais anulados;

iv) Incentivo financeiro extraordinario para assegurar a fase de
normalizagdo da atividade (até um Salario Minimo por
trabalhador).

Linhas de Crédito

Conselho de Ministros
de 12 de marco de 2020

De modo a assegurar a capacidade produtiva das empresas do
setor do turismo durante a paragem forgada de atividade, foi
estabelecida uma linha de crédito para microempresas do
sector turistico no montante de 60 M€

Financiamento

Linha de Crédito Capitalizar 2018 —

COoVID-19

Resolucdo do Conselho
de Ministros n.2 10-
A/2020, de 13 de margo

Dotagdo adicional de
200 ME€: Conselho de
Ministros de 27 de
marco de 2020

Implementagdo da linha Capitalizar COVID, com uma dotagdo
total de 400 M€.

Esta linha permite as empresas a contratagdo de
financiamentos com um montante maximo por empresa de 1,5
milhdes de euros, prazo até 4 anos para operagdes destinadas a
financiar necessidades de fundo de maneio e de até 3 anos para
operacBes de financiamento de tesouraria, beneficiando de
uma garantia mutua de até 80%.

Fase de Estabilizagdo

Manutengdo do Emprego

Apoio a Retoma Progressiva

Programa de
Estabilizagdo Econdmica
e Social, Resolucdo do
Conselho de Ministros

n241/2020, de 6 de

junho

A medida que vem substituir o lay-off simplificado tem como
principais pressupostos:

- A progressiva convergéncia da retribuigdo do trabalhador para
0s 100 % do seu salario;

- O pagamento pela empresa da totalidade das horas
trabalhadas;

- A progressiva redugdo da isengdo das contribuigbes para a
Seguranga Social e a compensagdo da perda de receita da
Seguranga Social pelo Orgamento do Estado

Incentivo a Normalizagdo

Programa de
Estabilizagdo Econdmica
e Social, Resolucdo do
Conselho de Ministros

n241/2020, de 6 de

junho

Disponibilizagdo de instrumentos para apoiar a manutengao dos
postos de trabalho e mitigar os impactos econédmicos sobre as
empresas:

- Prorrogagdo do atual sistema de lay-off simplificado até 31 de
julho e ampliagdo do regime de lay-off simplificado para as
empresas cuja atividade permanece encerrada;

- Para as empresas que apresentem uma quebra de faturagdo
igual ou superior a 40 % podem beneficiar, entre agosto e
dezembro de 2020, de um mecanismo de apoio a retoma
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progressiva, escolhendo uma de duas modalidades: 1 SMN one-
off ou 2 SMN ao longo de 6 meses, com condicionalidades no
que diz respeito a proibigcdo de despedimentos e de extingdo de
postos de trabalho.

Tesouraria

Alivio Fiscal e Contributivo

Programa de
Estabilizagdo Econdmica
e Social, Resolucdo do
Conselho de Ministros
n241/2020, de 6 de

junho

Prorrogagdo de prazos de pagamentos de impostos e outras
obrigagcBes declarativas para 2021, para empresas que
apresentem:

- Quebra de faturagdo (maior que) 20 % no 1.2 semestre de 2020
- limitagdo do pagamento até 50 %; e

- Quebra de faturagdo (maior que) 40 % no 1.2 semestre de 2020
e setores de alojamento e restauragdo - limitagdao do pagamento
até 100 %.

Moratdrias Bancarias

Programa de
Estabilizagdo Econdmica
e Social, Resolucdo do
Conselho de Ministros
n241/2020, de 6 de
junho
Conselho de Ministros
de 24 de setembro

Extensdo do prazo de vigéncia das moratérias bancérias até 31
de margo de 2021

Extensdo adicional do prazo de vigéncia das moratodrias
bancdrias até 30 de setembro de 2021 — Conselho de Ministros
de 24 de setembro

Ampliagdo dos fatores de elegibilidade relacionados com perda
de rendimento e restrigdes temporarias de liquidez
Destinatarios: pessoas singulares, empresas ndo financeiras,
empresarios em nome individual (ENI), instituigdes particulares
de solidariedade social (IPSS), associagdes sem fins lucrativos e
as demais entidades da economia social.

Subsidios Diretos

Programa Apoiar

Portaria n.2 271-A/2020,

de 24 de novembro

Alargamento do
Programa para Médias
Empresas, Comunicado

do Conselho de

Ministros, de 10 de
Dezembro

Apoiar.pt e Apoiar Restauracdo

Apoio direto a PME com quebras de faturagdo que atuem nos
setores afetados pelas medidas excecionais de mitigacdo da
crise sanitaria. A taxa de financiamento a atribuir é de 20% do
montante da diminui¢do da faturagdo da empresa, com limites
maximos de 7.500€-11.250€ para Microempresas e de 40.000€
a 60.000€ para pequenas empresas.

Este programa foi alargado para médias empresas e ENI sem
contabilidade organizada.

Apoio a fundo perdido
para o pagamento de
rendas

Comunicado do
Conselho de Ministros,
de 10 de dezembro

Apoios diretos sob a forma de subsidios destinados a fazer face
a custos com rendas ndo habitacionais de micro, pequenas e
médias empresas que atuem em setores particularmente
afetados pelas medidas excecionais aprovadas no contexto da
pandemia.

Os pagamentos serdo realizados no primeiro semestre de 2021
e, dependendo da quebra de faturagdo verificada, podem
corresponder a 30% ou 50% do valor da renda.

Financiamento

Linhas de Crédito

Programa de
Estabilizagdo Econdmica
e Social, Resolucdo do
Conselho de Ministros

n241/2020, de 6 de

junho

Linhas de financiamento com garantia publica, geridas pela
Sociedade Portuguesa de Garantia Mutua (SGPM):

- Apoio as Médias Empresas, Small Mid Caps e Mid Caps
- Apoio as Micro e Pequenas Empresas

- Apoio ao Setor Social COVID-19

- Apoio as Empresas dos Agores

Fase de Recuperagdo Econdmica

Financiamento

Linhas de Crédito

Resolucdo do Conselho
de Ministros n.2

101/2020, de 20 de

novembro

- Empresas industriais com orientacdo de exportacdo: montante
global da linha de 1 050 M€, com a possibilidade de 20% do
crédito concedido ser convertido em crédito a fundo perdido em
caso de manutengdo dos postos de trabalho;

- Empresas de apoio a eventos: montante global de 50 M€, com
a possibilidade de 20% do crédito concedido ser convertido em
crédito a fundo perdido em caso de manutengdo dos postos de
trabalho;

- Grandes empresas dos setores mais afetados: montante global
da linha 750 M€;

- Alargamento do microcrédito Turismo de Portugal a pequenas
empresas: montante global da linha 100M€

- Apoio a Qualificacdo Turistica: 300M€

Investimento

Programa Adaptar

Decreto-Lei n.2 20-
G/2020, de 14 de maio

Estabelece um sistema de incentivos a adaptagdo da atividade
empresarial ao contexto da COVID-19, que visa apoiar as
empresas no esforgo de adaptagdo e de investimento nos seus
estabelecimentos, ajustando os métodos de organizagdo do
trabalho e de relacionamento com clientes e fornecedores.
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Os apoios sdo atribuidos sob a forma de subvengdo ndo
reembolsavel e a taxa de incentivo a atribuir sobre as despesas
elegiveis varia entre 50% e 80%.

Inovagdo COVID/I&D COVID

Programa de

Estabilizagdo Econdmica

e Social, Resolucdo do
Conselho de Ministros

n241/2020, de 6 de

junho

Destinado a empresas e unidades de Investigagdo e
Desenvolvimento (1&D) que redirecionaram a sua produgdo para
as necessidades atuais (batas, mascaras, gel, viseiras, entre
outros produtos) ou que iniciaram projetos de 1&D na érea da
COVID-19. A linha permite o financiamento dos projetos de
investimento com taxas de referéncia de 80 % a fundo perdido,
com majoragdo dos apoios para as empresas que concretizem o
projeto no prazo de dois meses, e com apoio retroativo a quem
ja estivesse a trabalhar nestas novas necessidades desde
fevereiro. O valor total desta linha é de 220 ME£.

Medida

Descrigao

Legislagdao

Beneficios

Programa Capitalizar

O Programa Capitalizar foi criado de forma a
ajudar as empresas em trés grandes
necessidades:

o Investimento - Preparar as empresas

para novas fases de investimento, dotando-
as do suporte financeiro adequado e
eliminando barreiras administrativas a sua
efetivagdo;

Financiamento - Robustecer

os intermediarios financeiros

tradicionais e estimular a utilizagdo ou o
surgimento de outros atores e de novas
solugdes;

Capital - Criar condigdes para a mobilizagdo
de capitais nacionais ou estrangeiros,
atraindo investimento direto estrangeiro e
desincentivando a saida de capitais
nacionais.

Resolucdo do
Conselho de
Ministros n.2

42/2016, 18 de

agosto

Resolucdo do
Conselho de
Ministros n.2
81/2017, de 8 de
iunho

O Programa Capitalizar tem por objetivo reduzir os passivos das
empresas que se apresentam economicamente vidveis, bem como
melhorar as condigdes de acesso ao financiamento das PMEs. O
programa pretende, entre outros, contribuir para a capitalizagdo e
recapitalizagdo das empresas; melhorar a gestdo da tesouraria e do
financiamento das empresas; reforgar os mecanismos de reestruturagdo
empresarial; possibilitar a intervengdo no mercado de capitais; reforgar
0s capitais préprios; promover a renovagdo da gestdo nas empresas em
recuperagdo; e, de uma forma geral, facilitar negécios e a transacdo de
empresas.

A natureza dos problemas identificados e a formulagdo das propostas de
solugdo, levou ao seu enquadramento em cinco eixos:

e Simplificagdo Administrativa e Enquadramento Sistémico;
e Fiscalidade;

e Reestruturagdo empresarial;

e Alavancagem de financiamento e investimento;

e Dinamizagdo do Mercado de Capitais.

Linhas de Crédito
Capitalizar

Integradas no Programa Capitalizar, as Linha de
Crédito Capitalizar 2018 e Capitalizar Mais tém
uma dotacgdo de 2.600 milhdes de euros (1.600
+ 1.000 milhGes de euros), distribuidos por um
conjunto de instrumentos financeiros dirigidos
maioritariamente a PMEs. As linhas de crédito
capitalizar com garantia mudtua permitem
melhorar as condigdes de financiamento das
PME, sendo o objetivo central apoiar o reforgo
da capacitagdo empresarial, através da inovagdo
e do desenvolvimento de novos produtos e
servigos.

Resolucdo do
Conselho de
Ministros n.2
42/2016, de 18 de
agosto

As linhas de crédito bonificadas tém como objetivo melhorar as
condigdes de financiamento e facilitar o acesso das PME ao crédito
bancario, através do recurso aos mecanismos de garantia do Sistema
Nacional de Garantia Mutua.

Nesse sentido, as diferentes linhas de crédito do programa capitalizar
pretendem:

e Apoiar investimentos de longo prazo;

e Possibilitar condigdes de financiamento mais favordveis para as
PMES;

e Alavancar a oferta de solugdes de financiamento para investimentos
em projetos com fundos comunitarios;

e Ampliar a oferta de operagGes de fundo de maneio;

e Alargar o acesso a financiamento a todas as empresas.

Entidad WIIER Taxa de Spread
Linhas de Crédito Montante . Maximo de Prazo Global de | Periodo de . | Bonificagdo da Regime Legal b Comissdes, Encargos e
e Beneficiarios Garantia Mdtua Global do
Capitalizar Global Financiamen | Financiamento Caréncia ‘o Comissdo de Garantia de Auxilios Custos
Gestora . Maxima Banco
LIEDG Micro ou pequenas
Pequenas 450 M€ i 0,05 M€ até 6 anos até Lano 70% 100% até 3,23%
Empresas P
Industria 4.0 100 M€ até 7 anos até 2 anos 65% até 3,250% As operagdes estio
I ] isentas de comissdes
ni . a i
u 0. € PME- 650 M€ PME e empresas 15 Me até 4 anos té 6 50% 5 e taxas habitualmente
Maneio ) - | )5 meses 50% L praticadas pelo Banco,
investim com Volume de Minimis 5
- até 3,278%
entos Negécios < 150 M€ bem como de outras
:Iafonrd :::e 150 M€ e que ndo integrem até 3 anos - 50% similare§ praticadas
esouraria grupos empresarias pelo Sistema de
N com faturagdo > Garantia MUtua
Projetos 2020 100 M€ 200M€ 70% até 3,375%
: 2 M€ até 10 anos até 3 anos 100%
'""eé:::le"m 100 M€ 65% até 3,563%

1 Alinha Capitalizar 2018 encontra-se encerrada.
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PME e Small Mid
Linha de Apoio a Cap que estejam a
E | . . .
mpre?a~s com SPGM 50 M€ desenv? Yer uma 1ME€ até 10 anos até 3 anos 75% até 3,3%
Exposi¢do ao estratégia para
Brexit minorar o efeito
negativo do Brexit
PME; e ndo PME
Turismo 2018/2019 130Me | COM um volume de 1,5Me até 15 anos ate 48 80% até 3,375%
negécios inferior ou meses L
BFP igual a 150 M€ Mlnlrr;:ls/RGI
Linha Capitalizar Mais 1000 M€ PME 15 M€ até 12 anos até 3 anos 80% 100% até 3,4%

Criagdo de medidas de
dinamizagdo do
mercado de capitais

Cria medidas de dinamizagdo do mercado de
capitais, com vista a diversificagdo das fontes de
financiamento das empresas, designadamente:

e Cria e regula as Sociedades de Investimento
Mobilidrio para Fomento da Economia
(SIMFE), estabelecendo o respetivo regime
juridico;

e Cria e regula os Certificados de Divida de
Curto Prazo (no quadro dos valores
mobilidrios de natureza monetaria
representativos de divida).

Decreto-Lei n.2

77/2017, de 30 de
junho

Esta medida procura facilitar a diversificagdo de fontes de financiamento
das empresas através do desenho de uma disciplina juridica que
aperfeigoa e moderniza o regime geral dos valores mobilidrios de
natureza monetaria representativos de divida. E expectavel uma redugio
da dependéncia das empresas face ao crédito bancario e a dinamizagdao
do mercado de capitais, incluindo os mercados de instrumentos
financeiros, como fonte alternativa de financiamento. Esta medida
favorece a captagdo de investimento direto estrangeiro e contribui,
ainda, para ampliar o leque de valores mobilidrios representativos de
divida, o que alarga as escolhas das empresas emitentes e encoraja a
dindmica do mercado de divida nacional.

Linhas de
Financiamento com
Parcerias - Business

A Linha de financiamento a Entidades Veiculo de
Business Angels (BA) foi reforcada, com uma
dotagdo orgamental maxima de 18.540.067,73 €.
Este produto destina-se a projetos e empresas
com elevadas perspetivas de crescimento e
rentabilidade, por via de financiamento a
Entidades Veiculo de Business Angels. Os BA sdo
investidores individuais que investem o seu
capital, conhecimentos e experiéncia em

Decreto-Lei n.2

225/2015,de 9

de outubro

O financiamento por BA constitui uma oportunidade para projetos
empresariais inovadores ou com potencial de crescimento que, regra
geral, tém associada uma parceria na gestdo, que representa uma
vantagem importante para empreendedores com pouca experiéncia
empresarial prévia.

A linha de financiamento a entidades veiculo de Business Angels visa
apoiar, em especial, os seguintes projetos:

e Empreendedorismo qualificado e criativo, através da promogdo do
espirito empresarial, facilitando nomeadamente o apoio a

Angels projetos promovidos por empreendedores, que exploragdo econémica de novas ideias e incentivando a criacio de
se encontram em inicio de atividade ou em fases novas empresas, via Programas Operacionais (PO) Compete,
criticas de crescimento. Trata-se de uma entrada Regional de Lisboa e Regional do Algarve;
no capital das empresas, delimitada no tempo, e Reforco da capacitagdo empresarial das PME para o
com o objetivo de valorizagéo a meédio prazo, desenvolvimento de bens e servicos, através do investimento
através de alienagdo posterior das participacdes empresarial em atividades inovadoras e qualificadas que contribuam
a outros interessados. para sua progressdo na cadeia de valor, via PO Regional Norte.

c_) Cap{tal de Risco constitui uma fcfrma de Sendo o Capital de Risco um instrumento de financiamento
fma.nc!amelntc? para as PME, a}traves do re?u_rso a complementar ao crédito, apresenta relativamente a este as seguintes
capitais préprios, por um periodo temporario, vantagens:
proporcionando as empresas meios financeiros
estdveis para a gestdo dos seus planos de e Disponibiliza capitais préprios ajustados as necessidades das
desenvolvimento. Este produto destina-se a empresas;

Linhas de empresas e projetos com elevadas perspetivas e N3o exige garantias reais ou pessoais;

Financiamento com
Parcerias - Fundos de
Capital de Risco

de crescimento e rentabilidade, por via de
financiamento a Fundos de Capital de Risco.

As participagdes no capital social das empresas
através do Capital de Risco concretizam-se pela
realizagdo de aumentos de capital, que podem
ser complementados por suprimentos,
prestagdes suplementares de capital ou outros
instrumentos financeiros andlogos por parte de
um operador especializado de capital de risco.

Decreto-Lei n.2

225/2015,de 9

de outubro

e N3o contempla o pagamento de encargos financeiros, na vertente
de reforgo/constituicdo do seu capital préprio, prevendo, em
alternativa, a partilha do risco e da valorizagdo da empresa;

e Facilita o acesso a capitais alheios, em consequéncia do
fortalecimento da sua estrutura de capitais préprios.

O operador de Capital de Risco intervém ainda como um elemento de
valorizagdo da gestdo da empresa, de credibilizagdo perante o mercado,
e de acesso a uma vasta rede de conhecimento.
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Linhas de
financiamento com
Parcerias - Fundo de

Coinvestimento 200M

O Fundo de Coinvestimento 200M prevé o
investimento de 100 milhdes de euros em start-
ups e PME com o coinvestimento, na mesma
proporgédo, de fundos privados. Este produto
destina-se a atrair investimento em start-ups
portuguesas e a atrair start-ups empreendedoras
internacionais para Portugal. Pretende-se
aumentar a atividade de Capital de Risco em
Portugal através da mobilizagdo de investidores
experientes que, para além do investimento
financeiro, também aportam as empresas
competéncias técnicas, promovendo o
desenvolvimento de melhores estratégias para
incentivar a inovagdo e a internacionalizagdo.

Decreto-Lei n.2

126-C/2017,de 6

de outubro

O Fundo tem por objeto a realizagdo de operagGes de investimento de
capital e quase capital em PMEs, em regime de coinvestimento com os
seguintes objetivos:

e Estimular a incorporagdo ou capitalizagdo de empresas,
especialmente aquelas nos estagios iniciais (semente, start-up,
estagio posterior do empreendimento;

e Incrementar a atividade de capital de risco em Portugal, pela
mobilizagdo de entidades especializadas de capital de risco
(promovendo o acesso a financiamento e a aquisigdo de
conhecimento e experiéncia técnica, comercial e financeira).

e Atrair empresdrios e start-ups internacionais para Portugal;

e Promover o investimento transfronteirico entre investidores
portugueses e internacionais.

Linhas de
Financiamento com

Parcerias - Atividades

Trata-se da contratualizagdo de uma linha de
crédito junto do Banco Europeu de Investimento
(BEI), no montante de 250 Milhdes de euros,
para apoio a PME e Mid Caps portuguesas, com
uma componente de apoio a internacionalizagdo.

Decreto-Lei n.2

104/2017, de 25

A presente linha considera operagdes que privilegiam o financiamento
de investimento relativamente ao fundo de maneio, com o objetivo de
financiar projetos que promovam a modernizagdo, a inovagdo e a

. ) ) ) de agosto internacionalizagdo, com um montante total disponibilizado de 500
de On-Lending Este produto visa oferecer financiamento de - 590 P
N ; Milh&es de euros.
longo prazo as PMEs e Mid Caps portuguesas,
com um menor custo.
Linhas de . A g
. : Entidade Montante e Plano Foco de Local de Intermediarios Periodo de —— . . Alavancagem
financiamento Beneficidrios B X . N . - Comparticipagdo Financiamento -
. Gestora Global Operacional Investimento Aplicagdo Financeiros Aplicagdo prevista
com Parcerias
Entidades
Business Angels 38,58 M€ . Veiculo (EV) de até 65% (FEEI) 0,5 M€ (EV) 2,2x
Projetos e empresas com Seed, Startup .
. Business Angels o
elevadas perspetivas de e Second até final
crescimento e Round Portugal 2019
Fundos d rentabilidade Financin Continental Sociedades d ,
tincos ce 105,2 M€ COMPETE, € n ocledades de até 50% (FEEI) 10 M€ (FCR) 3x
Capital de Risco POR Lisboa, (dotagbes por | Capital de Risco
IFD Centro, Norte, regigo)
., SCR internacionais, Algar\_/e,
W 100 M€ startups portuguesas e Alentejo e - - - até 50% (FEDER) 5 M€ 2,2x
= internacionais Agores
Projetos que promovam a PME e Mid
Atlvidadeldelonz 250 M€ modernizagdo, inovagdo Capsscooorg ate - 50% - - - -
ou internacionalizagdo trabalhadores

Outras Linhas de
Financiamento

Com o objetivo de melhorar os niveis de
capacitacdo e qualificagdo do ecossistema
empresarial, o governo portugués assegura a
existéncia de Linhas de Crédito bonificadas e
garantidas que tém como objetivo melhorar as
condigdes de financiamento e facilitar o acesso
das PME ao crédito bancério, através do
recurso aos mecanismos de garantia do Sistema
Nacional de Garantia Mutua.

Decreto-Lei n.2

6/2015, de 8 de
janeiro

As Linhas de financiamento aqui referidas visam apoiar as empresas
portuguesas, em especial PMEs e startups, no que respeita ao
financiamento da sua atividade e processo de internacionalizagdo,
assim como apoiar a criagdo e desenvolvimento de empresas e projetos
com elevadas perspetivas de crescimento e rentabilidade e que incluam
na sua natureza, uma forte componente inovadora. As linhas de
financiamento em questdo servem de instrumento para colmatar as
falhas de mercado existentes, servindo de plataforma para fortalecer o
ambiente de investimento e melhorar a qualidade dos projetos de
investimento em Portugal.

Montant
e Bonificagdo Regime Comissdes,
Outras Linhas de Entidade Montante - Méximo Prazo Global de Periodo de Taxa de Garantia 'C ~ g Spread Global do !
) . Beneficidrios X ) . | - da Comissdo Legal de Encargos e
Financiamento Gestora Global de Financiamento Caréncia Mutua Maxima . e Banco
. . de Garantia Auxilios Custos
Financia
mento
Micro e Pequenas
Empre:as 100 M€ 1,5 M€ até 3 anos 60%
PME e No PME Sem Minimis/RGI Comissdes e taxas
Inddstria 4.0 6ME 0,5 M€ até 12 anos 50% [P habitualmente
0| bonificagdo C 3
g até 2 anos praticadas
; Start Up BFP 10 M€ Startups 0,1 M€ até 8 anos 75% até 3,75%
2 =
< Sucessdo
Empresarial e
P! 100 M€ MPME 2,5M€ até 10 anos até 3 anos 75% - - -
Incremento de
Escala
Estruturae
x| | é
= o g Minimis/RGI montagem: até
Qs 3 IFRRU 2020 BFP 115,4 M€ MPME, ENI 20 M€ até 20 anos Até 4 anos até 70% até 1% c até 3,4% 0,75%; Gestdo e
& ®35 Acompanhamento:
até 0,50%
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https://dre.pt/application/conteudo/66108237
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https://www.spgm.pt/pt/catalogo/apoio-ao-desenvolvimento-de-negocio-adn-2018/
https://www.spgm.pt/pt/catalogo/programa-revive/
https://www.spgm.pt/pt/catalogo/programa-revive/
https://www.spgm.pt/pt/catalogo/programa-revive/

Gabinete de Estratégia e Estudos

ECONOMIA E

REPUBLICA
PORTUGUESA

TRANSICAO DIGITAL

Até 1% flat, com
Revive 150 M€ PME 7,5 M€ Até 5 anos até 80% até1,30%- até 3,5% isencéo das
1,70% restantes
Isentas de
g o Desempregados, comissdes e taxas,
4l o 9 MICROINVEST 33 M€ Jovens a procura 0,02 M€ 100% existindo
_3 'g E do primeiro bonificagdo total
T j
% wi BFP emprego e até 7 anos até 2 anos Integr.a.lmente Minimis até 2,5% de.ta@ de juro no
< .g K=l Trabalhadores Bonificada primeiro ano. No
g O| sl Independentes segundo e terceiro
o9 INVEST + 108 M€ com baixos 0,01 M€ 75% ano, o spread de
E = rendimentos 2,50% é subtraido
de 0,25%.
3 3 LinhaCusto 30 Me até1ano
K Prazo’ Intearalment
Ao . A .
= 8 BFP PME 0,75 M€ até 75% nieeramente | Minimis até 4,45% -
& E Bonificada
= q VAT
g uE,, Linha M?dlo 20 M€ até 4 anos até 6 meses
Prazo
InstituicGes de
solidariedade
o Eixo | social; 0,1 M€ até 7 anos até 2 anos até 80% até 3,75% até 32 ano:
b Mutualidades; deducdo de 2% no
ol P X
3| Misericordias; spread a aplicar.
£ BFP 12.5 M€ Cooperativas; Inlegr.a.lmente Minimis Isentas de
= o Bonificada -
-3 AssociagBes de comisses e taxas
3 Eixo I desenvolvimento | g 575 e até 5 anos até 1 ano até 75% até 3,85% habitualmente
local; Outras praticadas
entidades da
economia social
kol
=
8l 5 até 0,25% flat, com
Q 33 PME e Entidades Integralmente Minimis/RG i;en &0 d;s
8 £ 8| | LinhaFIS crédito BFP 50 M€ da Economia 2,5 M€ Até 10 anos Até 3 anos 80% eral até 3,75% <
2 3 o N Bonificada cl restantes
ol & Social o
£ £ comissBes
£
wi
o 8 Linha FITEC - Comisses ndo
Q| 5 P Empresas P poderdo
cf Descarbonizagdo
@ f E ,; BFP 100 M€ industriais e 2 M€ até 10 anos até 2 anos até 80% In;gr:i;;ilcmazgte M'm"gS/RGI até 3,5% ultrapassar 1,00%
:f—_' g © :.:onomla turisticas do montante total
wi Circular do financiamento
Montant
e Bonificagdo Regime Comissoes,
Linhas de Financiamento Entidade Montante s Méximo Prazo Global de Periodo de Taxa de Garantia Ac ~ e Spread Global do !
Beneficidrios ) . Aot a s da Comissdo Legal de Encargos e
COovID-19 Gestora Global de Financiamento Caréncia Mdtua Méxima ) ™ Banco
. q de Garantia Auxilios Custos
Financia
mento
Apoio as Médias
Empresas, Small
8 .p P 400 M€ Meédias Empresas 2 M€ 80%
g Mid Caps e Mid
£ Caps
S [V
: o Apoio as Micro e pequenas e 2t 0,25%, com
o A Pequenas 1000 M€ Micro Empresas 0,25 M€ 90% isencao das
-N- . . R (1 co
g- s Empresas BPF até 6 anos até 18 meses até 1,5% restantes
T0 Apoio ao Sector 165 Ve Entidades da 05Me 0% comissoes
g Social COVID-19 Economia Social ' N
< ==
€ Apoio as
- Empresas dos 150 M€ MPME 0,75 M€ 90%
Acores
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Medida

Descri¢ao

Legislagdo

Beneficios

2020

Programa Apoiar

Programa Apoiar é constituido por duas linhas
de intervencdo: Apoiar.pt e Apoiar
Restauracdo, que estabelecem apoios diretos
para Micro e Pequenas Empresas com quebras
de faturagdo que atuem nos setores afetados
pelas medidas excecionais de mitigagdo da crise
sanitdria.

A taxa de financiamento a atribuir é de 20% do
montante da diminuigdo da faturagdo da
empresa, com limites maximos de 7.500€-
11.250€ para Microempresas e de 40.000€ a
60.000€ para pequenas empresas.

Portaria n.2 271-
A/2020, de 24 de
novembro

Comunicado do
Conselho de
Ministros, de 10 de
dezembro

Contribuir para a subsisténcia das empresas vidveis e que se encontram,
temporariamente, com dificuldade para fazer face aos seus compromissos
de curto prazo.

Apoiar o fundo de maneio das pequenas e médias empresas, como medida
tempordria para dar uma resposta eficaz a crise de satide publica.

Novas Linhas de
Crédito para apoio a
recuperagao
econdmica

- Empresas industriais com orientacdo de

exportacdo: montante global da linha de 1 050
M€, com a possibilidade de 20% do crédito
concedido ser convertido em crédito a fundo
perdido em caso de manutenc¢do dos postos de
trabalho;

- Empresas de apoio a eventos: montante
global de 50 M€, com a possibilidade de 20% do
crédito concedido ser convertido em crédito a

fundo perdido em caso de manutengdo dos
postos de trabalho;

- Grandes Empresas dos setores mais afetados:
montante global da linha 1.050 M&;

- Alargamento do microcrédito Turismo de
Portugal a pequenas empresas: montante
global da linha 100M€

- Apoio a Qualificacdo Turistica: 300M€

Resolucdo do
Conselho de

Ministros n.2

101/2020, de 20 de

novembro

Implementagdo de novas linhas de crédito que visam:

. Reforgar as medidas de apoio a retoma, em particular para as
empresas que atuam nos sectores mais afetados pelas medidas
de restrigdo a atividade social e econémica;

. Apoio adicional a tesouraria das empresas, permitindo mitigar
os efeitos de crise empresarial e a manutengdo de postos de
trabalho; e

. Adaptar as medidas de apoio as empresas as necessidades
concretas de cada setor e tipo de empresa.

Banco Portugués de
Fomento

O Banco Portugués de Fomento resulta da fusdo
da Instituigdo Financeira de Desenvolvimento,
do Sistema Portugués de Garantia Mutua e da
PME Investimentos. A entidade dispée de um
capital social de 255 milhdes de euros e é
estabelecida com o objetivo de:

e Apoiar o desenvolvimento da economia —
disponibilizagdo de solugdes de
financiamento, em condigcGes de prego e
prazo adequadas a fase de desenvolvimento
das empresas e projetos, e proporcionando
ainda condigBes equivalentes as melhores
referéncias do mercado internacional; e

Apoiar o desenvolvimento da comunidade
empresarial portuguesa — corrigir as falhas
de mercado no acesso ao financiamento das
empresas, em particular, para pequenas e
médias empresas e midcaps.

Decreto-Lei n.2

63/2020, de 7 de

setembro

O Banco Portugués de Fomento pode exercer todas as atividades que sdo
permitidas as sociedades financeiras, contribuindo para:

. Colmatar falhas de mercado no ambito de financiamento de
empresas e investimento;

. Fomentar a modernizagdo das empresas;

. Apoiar as exportagdes portuguesas; e

. Promover a sustentabilidade e coesdo econdmica

Programa de
Estabilizacao
Econdmica e Social

O Programa de Estabilizagdo Econémica e Social
visa definir um quadro de intervengdes que
garantam uma progressiva estabilizagdo nos
planos econémico e social face aos impactos
decorrentes da crise sanitaria COVID-19.

Resolucdo do
Conselho de

Ministros n2

41/2020, de 6 de

junho

O Programa de Estabilizagdo Econdmica e Social estabelece um conjunto
de intervengdes que permitem:

. Atenuar os impactos negativos econdmicos da pandemia sobre
as empresas;

. Apoiar as necessidades de tesouraria das empresas;

. Garantir a manutencgdo de postos de trabalho;
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Face as necessidades de tesouraria e
financiamento, este programa estabelece um
conjunto de medidas para as empresas:

- Apoio a Retoma Progressiva: medida que vem
substituir o lay-off simplificado;

- Incentivo a Normalizagdo;

- Alivio Fiscal e Contributivo;

- Moratérias Bancarias; e

- Novas Linhas de Crédito para as empresas,
geridas pelo atual Banco Portugués de Fomento.

. Reforgar a politica publica de promogédo das condigcdes de
financiamento das empresas, através de linhas de crédito com
garantia publica; e

. Contribuir para a adaptagdo necessaria das empresas ao atual
contexto de crise sanitaria

Programa Adaptar

Estabelece um sistema de incentivos a
adaptacgdo da atividade empresarial ao
contexto da doenga COVID-19, que visa apoiar
as empresas no esforgo de adaptacgdo e de
investimento nos seus estabelecimentos,
ajustando os métodos de organizagdo do
trabalho e de relacionamento com clientes e
fornecedores.

Os apoios sdo atribuidos sob a forma de
subvengdo ndo reembolsavel e a taxa de
incentivo a atribuir sobre as despesas elegiveis
varia entre 50% e 80%.

Decreto-Lei n.2 20-
G/2020, de 14 de
maio

Apoiar o investimento necessério das empresas na adaptagdo do espacgo de
trabalho e/ou espagos de venda ao publico de acordo com as atuais
restricGes sanitdrias.

Lay-off Simplificado

Apoio extraordinario a manutencgdo dos
contratos de trabalho em empresas em
situagdo de crise empresarial, no valor de 2/3
da remuneragdo, assegurando a Seguranga
Social o pagamento de 70% desse valor, sendo
o remanescente suportado pela entidade
empregadora;

Decreto-Lei n.2 10-

G/2020, de 26 de

margo

Manutengdo dos postos de trabalho

Linha de Crédito
Capitalizar 2018 -
CoVID-19

Implementagédo da linha Capitalizar COVID, com
uma dotagdo total de 400 milhdes de euros.

Esta linha permite as empresas a contratagdo
de financiamentos com um montante maximo
por empresa de 1,5 milhdes de euros, prazo até
4 anos para operagGes destinadas a financiar
necessidades de fundo de maneio e de até 3
anos para operagoes de financiamento de
tesouraria, beneficiando de uma garantia
mutua de até 80%.

Resolucdo do
Conselho de

Ministros n.2 10-
A/2020, de 13 de
margo

Mitigar os impactos econémicos decorrentes da pandemia COVID-19 e das
restricbes sanitarias implementadas, através da disponibilizacdo de
financiamento as empresas.

Medidas
extraordinarias de
apoio a tesouraria das
empresas

- Alivio Fiscal e Contributivo: prorrogagdo de
prazos de pagamentos de impostos e outras
obrigacSes declarativas;

- Moratdrias Bancarias: aprovagdo de uma
moratdria de 6 meses, até 30 de setembro de
2020, que prevé a proibigdo da revogacdo das
linhas de crédito contratadas, a prorrogagdo ou
suspensdo dos créditos até fim deste periodo;

- Diferimentos e pagamentos PT2020:
pagamento de incentivos no prazo de 30 dias;
prorrogac¢do do prazo de reembolso de créditos
concedidos no ambito do QREN ou do PT 2020;
elegibilidade de despesas suportadas com
eventos internacionais anulados; incentivo
financeiro extraordinario para assegurar a fase
de normalizagdo da atividade (até um Salario
Minimo por trabalhador).

Conselho de
Ministros de marco

Medidas de apoio extraordindrio as empresas face aos impactos
econdmicos excecionais da pandemia COVID-19 permitem:

- Mitigar os impactos econdmicos sobre as empresas;

- Apoiar a tesouraria das empresas;

- Proteger os postos de trabalho; e

- Reforgar a continuidade do financiamento as empresas e a prevenir
eventuais incumprimentos
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2019

Medida de apoio a
tesouraria das
empresas

Proposta de iseng¢do de Imposto do Selo sobre
operagdes financeiras de curto prazo realizadas
entre sociedades em relagdo de dominio ou de
grupo no ambito de contratos de gestdo
centralizada de tesouraria (cash pooling)

Incentivo ao
Reinvestimento

Medida de incentivo, em sede de IRC, para
empresas que reinvistam os seus lucros,
concretizada através do aumento em 20% do
limite méximo de lucros reinvestidos que
podem ser objecto de dedugdo (passando de 10
M€ para 12 M€), aumento do prazo de
concretizagdo do reinvestimento de trés para
quatro anos e alargamento do ambito das
aplicagBes relevantes a determinados ativos
intangiveis no dominio das aquisi¢des de
tecnologia.

Redefinigdo de
critérios para taxa
reduzida do IRC

Aumento do limite maximo da matéria
coletavel até ao qual é aplicavel a taxa reduzida
de IRC de 17% - de 15 000 para 25 000 euros.
Simultaneamente, para empresas qualificadas
como MPM que exergam atividade em
territdrios do Interior, passa a ser aplicavel uma
taxa reduzida de IRC de 12,5 % aos primeiros 25
000 euros de matéria colectavel (limite anterior
de 15 000 euros).

Medidas de Eficiéncia
Administrativa com
impacto na tesouraria
e liquidez das
empresas

Redugdo do prazo para recuperagdo do IVA em
créditos de cobranga duvidosa de 24 para 12
meses. Redugdo do prazo de apreciagdo dos
respetivos pedidos de autorizagdo da
regularizagdo por parte da AT de 8 para quatro
meses e permite-se que nas situagdes em que a
regularizagdo de imposto ndo exceda 10 000
euros por declaragdo periddica, a certificagdo
da regularizagdo do IVA seja realizada por
contabilista certificado, ao invés da
obrigatoriedade de o ser feito através de
revisor oficial de contas.

_Orgamento do
Estado para 2020,
Lei n.2 2/2020, de

31 de margo

Redugdo dos custos para as empresas no ambito de operagdes de
otimizagdo da gestdo de tesouraria

Promogéo do investimento através de financiamento préprio;
Incentivo adicional ao investimento em ativos intangiveis, em especial, de
cariz tecnoldgico.

Aumento dos apoios a Pequenas e Médias Empresas;
Promogdo da coesdo territorial.

Redugdo da complexidade administrativa para PMEs;
Impacto positivo na liquidez das empresas, através da redugdo do prazo
para a recuperagao do IVA.

eCompensa - Sistema
Eletrénico de
Compensagao

Medida contemplada no Programa
iSimplex2019, que estabelece a criagdo de
plataformas informaticas, devidamente
credenciadas, para efeitos de compensagdo
multilateral e voluntaria de créditos.

Decreto-Lei n.2
150/2019, de 10 de
outubro, em vigor
a partir do dia 1 de

janeiro de 2020

Criagdo de mecanismos de extingdo de dividas, garantindo maior
eficiéncia na compensagao de créditos;

Reduzir a existéncia de crédito malparado e assegurar um recurso menor
a mecanismos de endividamento.

Programa de Apoio a
Sucessdo Empresarial e
Incremento de Escala

Programa desenvolvido para PMEs de natureza
familiar que visa apoiar as empresas na
transicdo da propriedade para as geragdes
seguintes, bem como, promover o reforgo de
capitais, processos de fusdo ou aquisicdo
orientados para o incremento de escala.

Este programa tem dois eixos de intervengdo
principais: i) Linha de Crédito de 100 milhdes de
euros Processos de SucessGo Empresarial e
Ganhos de Escala; e ii) agdes de sensibilizagdo e
formagao dirigido aos empresarios, levado a
cabo pelas associagdes empresariais.

Favorecer o posicionamento competitivo no mercado global de empresas
familiares;
Facilitar o financiamento de processos de sucessdo e de aquisi¢do.
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Criagdo de Fundos de
Créditos

Aprovacdo da legislagdo que permite a criagdo
de Fundos de Créditos, ou seja, a concessdo de
empréstimos diretamente por organismos de
investimento coletivo (OIC) — fundos de
investimento mobiliario, fundos de
investimento imobiliario e fundos de pensdes —,
a participacdo em consorcios de concessdo de
crédito ou a aquisigdo pelos fundos de
empréstimos originados por bancos ou outras
entidades, por via de cessdo de créditos.

Conselho de
Ministros de 18 de
julho, em vigor a
partir de dia 1 de
janeiro de 2020

Diversificar e reforgar as fontes de financiamento para empresas
portuguesas;

Promover o papel do mercado de capitais no financiamento das
empresas.

Criagdo de Conselho de
Coordenagdo das
Institui¢cGes Financeiras

O Conselho de Coordenagdo das Instituigdes
Financeiras (CCIF) de apoio a economia nacional
é estabelecido com a missdo de coordenar e
articular as diferentes iniciativas de
financiamento e os atuais produtos financeiros
a disposi¢cdo das empresas portuguesas.

Este conselho é composto pela IFD — Instituigdo
Financeira de Desenvolvimento, PME
Investimentos, SPGM — Sociedade de
Investimento, Portugal Capital Ventures,
Turismo Fundos, IAPMEI-Agéncia para a
Competitividade e Inovagdo, o Instituto do
Turismo de Portugal (TP) e a SOFID - Sociedade
para o Financiamento do Desenvolvimento,
Instituigdo Financeira de Crédito, S.A..

Conselho de
Ministros de 13 de
junho, em vigor a
partir de dia 1 de

janeiro de 2020

Articulagdo e coordenacgdo das varias iniciativas estatais orientadas para o
financiamento das empresas portuguesas;

Avaliacdo de impacto dos produtos e instrumentos financeiros;

Fomentar a otimizagdo dos recursos técnicos e financeiros das instituigdes
financeiras.

Emissao obrigacionista
no Turismo coloca 100
milhdes de euros nas

Empréstimo obrigacionista agrupado acessivel a
empresas do setor do Turismo, sendo a
primeira vez que é langado um empréstimo
obrigacionista acessivel a um conjunto alargado
de PME em Portugal junto de investidores
institucionais, nacionais e internacionais.

Promogéo e diversificagdo de fontes de financiamento para as empresas
portuguesas do sector do turismo;

Decorrente da avaliagdo desta primeira emissdo, perspetiva-se um
alargamento a outros sectores.

empresas O prazo desta emissdo sera de 7 anos, havendo
um financiamento maximo de 15 milhdes de
euros por empresa, e contard com uma
garantia publica de 30% da operacgdo.
Portal desenvolvido pelo IAPMEI que retne
todas as informagdes sobre . « . ~ . . . g
¢ . . Operacional desde | Agregagdo de toda a informagdo relacionada com financiamento publico
O IAPMEI langou o Portal do Financiamento, ~ " X . = '
. o setembro de2019 | Apresentagdo de solugdes de financiamento em fungdo do perfil do
Portal do onde as empresas podem encontrar informagdo . R . X o . . e
. . . . B R Medida inserida no | investidor e das caracteristicas do negécio, bem como identificar os
Financiamento sobre solugdes de financiamento com apoio o . ! -
. A ) R Programa agentes responsaveis pela sua operacionalizagdo.
publico, direcionada em particular as pequenas Capitalizar

e médias empresas (PME), nas diversas fases da
sua atividade e investimento.

Mecanismo de early
warning para

Medida inserida no programa Capitalizar.
Através dos dados que as empresas reportam a
Autoridade Tributaria e ao Banco de Portugal,
este mecanismo desenvolvido pelo IAPMEI
permitira disponibilizar as empresas
indicadores econdmico-financeiros analisados

Decreto-Lei n.2
47/2019, de 11 de

Evitar situagdes em que as SNF em situag¢des de dificuldade financeira
adiem o recurso a medidas de reestruturagdo que possam evitar a
verificacdo de dificuldades acrescidas no futuro (e, no limite, a sua

empresas K Yo . abril X L
P pelo IPAMEI relativos a saude financeira, insolvéncia).
indicando eventuais mecanismos disponiveis,
bem como apoio especializado, em caso de
necessidade.
Programa desenhado no ambito do Capitalizar
orientado para a capacitagdo das empresas.
Conta com o envolvimento de um vasto leque de
stakeholders e perspetiva-se que através deste Resolucdo do . . . . .
. . - Acesso direto e alargado a um conjunto de especialistas, investidores,
programa as PME disponham de informagdo Conselho de . .
" . . o — advisors, opinion makers e empreendedores.
Finance for Growth orientada, conhecimento técnico, Ministros n.2

desenvolvimento de estratégias, modelos e
praticas e Networking. Sendo que promover a
diversificagdo das fontes de financiamento e a
melhoria das suas condigdes de acesso sdo duas
das prioridades deste programa.

81/2017, de 8 de

junho

Participacdo em sessdes/workshops com informagdo e conhecimento
especializado
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Criagdo do Conselho de
Garantias Financeiras a
Exportacdo e ao
Investimento

Criagdo de um érgdo de natureza consultiva e
de acompanhamento que tem como missdo
apoiar o Governo na prossecugdo da politica de
concessdo de garantias pelo Estado as
operagdes de crédito ou de seguro a
exportagdo e ao investimento portugués no
estrangeiro, tendo presentes as orientagGes do
Conselho Estratégico para a Internacionalizagdo
da Economia (CEIE), bem como as medidas
definidas no ambito do Programa
Internacionalizar.

Decreto-Lei n.2
94/2018, de 14 de
novembro

Promover a exportagdo e o investimento externo das empresas nacionais.

Alteragdo do Regime
Juridico do Capital de
Risco

Altera o Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo, o Regime Juridico do
Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e
do Investimento Especializado e as medidas de
dinamizagdo do mercado de capitais.

Decreto-Lei n.2

56/2018, de 9 de
julho

Alteragdes relativas ao regime de autorizagdo dos fundos de investimento
de longo prazo e fomento ao investimento e financiamento por via da
dinamizagdo do mercado de capitais.

Regime Extrajudicial de
Recuperagao de
Empresas (RERE)

Substitui o Sistema de Recuperagdo de
Empresas por via Extrajudicial (SIREVE), através
do qual um devedor que se encontre em
situagdo econdmica dificil ou de insolvéncia
iminente podera encetar negociagées com
todos ou alguns dos seus credores com vista a
alcangar um acordo — voluntario e, por regra,
confidencial — tendente a sua recuperagdo.

Lei n.2 8/2018, de 2

de margo

Face as ligdes extraidas a partir do funcionamento do SIREVE, pretende-se
tornar o processo extrajudicial de recuperagdo de empresas mais agil e
eficiente, dotando-o dos beneficios fiscais e emolumentares de que o PER
ja beneficia.

Estatuto do mediador
de recuperagdo de
empresas

Atribui ao mediador de recuperagdo de
empresas, a prestacdo de assisténcia a
empresas devedoras que se encontrem em
situagdo econémica dificil ou em situagdo de
insolvéncia, nomeadamente em negociacGes
com os seus credores com vista a alcangar um
acordo extrajudicial de reestruturagdo para a
sua recuperagao.

Lein.26/2018, de

22 de fevereiro

Promover a assisténcia a empresas em situagdo de insolvéncia e agilizar
os mecanismos de resolugdo de insolvéncias em empresas com situagdo
econémica vulnerdvel.

Criagdo de um regime
de conversao de
créditos em capital

Consagra o regime da conversdo em capital de
créditos detidos sobre uma sociedade
comercial ou sob forma comercial com sede em
Portugal.

Lein.2 7/2018, de 2

de margo

Reforgo da estrutura de capital das SNF em situacdo de dificuldade
financeira.

Dinamizagao do
mercado de capitais

Cria medidas de dinamizag¢do do mercado de
capitais, com vista a diversificagdo das fontes
de financiamento das empresas,
designadamente:

o Cria e regula as Sociedades de Investimento
Mobilidrio para Fomento da Economia
(SIMFE), estabelecendo o respetivo regime
juridico;

o Cria e regula os Certificados de Divida de
Curto Prazo (no quadro dos valores
mobilidrios de natureza monetaria
representativos de divida).

Decreto-Lei n.2
77/2017, de 30 de
junho
(Declaracdo de
Retificacdo n.2
22/2017, de 25 de
agosto)

Pretende dinamizar formas alternativas de financiamento e reduzir a
dependéncia face ao crédito bancério.

Revisdo do Processo
Especial de
Revitalizagdo (PER)

O PER fica reservado as empresas em situagdo
econdmica dificil ou em insolvéncia iminente.
Enquanto instrumento de recuperagdo, o PER
passa a ser um instrumento restringido a
empresas ndo insolventes que, conjuntamente
com detentores de 10% dos créditos ndo
subordinados sobre a mesma, declarem
interesse em iniciar um PER por meio da
aprovagdo de um Plano de recuperagdo.

Decreto-Lei n.2
79/2017, de 30 de
junho

Reduzir os passivos das empresas economicamente vidveis, ainda que
com niveis excessivos de endividamento.

Revisdo do Regime de
Insolvéncia
(Novo regime legal de
conversdo de divida
em capital)

Alteragdes ao Cdédigo das Sociedades
Comerciais (CSC) através da criagdo de um
mecanismo simplificado de aumento do capital
social por conversdo de suprimentos, cuja
eficacia fica dependente da ndo oposigdo
expressa dos demais sécios. Alteragdes ao
Cadigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas (CIRE).

Decreto-Lei n.2
79/2017, de 30 de
junho

O novo regime legal de conversdo de divida em capital tem como
objetivos:

e Reduzir o elevado nivel de endividamento e melhorar as condigdes
para o investimento das empresas, nomeadamente através da
eliminacdo ou mitigag¢do dos constrangimentos com que estas
atualmente se deparam no acesso ao financiamento por capitais
proprios ou alheios;
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e Aumentar da transparéncia, eficacia e seguranca juridica dos
processos de insolvéncia, com especial enfoque nas fases de
verificagdo e graduagdo de créditos e na liquidagdo do ativo.

Conceito Nacional

Com a alteragdo da certificagdo por via
eletrénica de micro, pequenas e médias
empresas, definiu-se o conceito nacional de
Small Mid Cap e de Mid Cap em coeréncia com

Decreto-Lei n.2
81/2017, de 30 de

Promover o acesso a solugdes de financiamento que se destinam a micro,
pequenas e médias empresas (PME), bem como a empresas de pequena-

Small Mid-Cap e as definigdes utilizados pelo Banco Europeu de N L o i - e
. o . ¢ P P junho média capitalizagdo (Small Mid Cap) e a empresas de média capitalizagdo
Mid-Cap Investimento (BEI) e com o Fundo europeu de .
. o (Mid Cap).
Investimento, no dmbito do acesso a
instrumentos de financiamento promovidos por
estas instituigdes europeias.
Alargamento do ambito e melhoramento das
condigdes de aplicagdo deste regime que . N . .
- g . plicag 8 X 9 Orgamento do Impulsionar a capitalizagdo das empresas portuguesas, seja através de
Remuneragao permite equiparar o tratamento fiscal do . . =
. X . . Estado para 2018 | novas entradas de capital, seja por conversdo de
convencional do financiamento das empresas por capitais X - . s _— .
n n P - (OE2018) — Lei n.2 | empréstimos/suprimentos contraidos junto de acionistas, seja por
capital social - proprios ou por divida, procurando promover

Programa Capitalizar

uma maior capitalizagdo das empresas
portuguesas por via da redugdo do seu
endividamento.

114/2017, de 29 de

dezembro

conversdo de créditos sobre fornecedores, permitindo uma melhoria dos
racios de autonomia financeira.

Promogao de aumento
de capital em
empresas
subcapitalizadas por
meio de crédito fiscal
para acionistas

Este incentivo enquadra-se num contexto em
que as empresas podiam deduzir anualmente
7% do montante das entradas de capital
realizadas até dois milhdes de euros, sendo esta
dedugdo aplicavel durante seis anos. Este
incentivo a capitalizagdo das empresas, dirigido
aos socios, permite que deduzam em sede de
IRS até 20% do aumento de capital feito em
empresas que precisem de capitalizagdo
(poderdo usufruir desta dedugdo em sede de
IRS no proéprio ano em que fagam o reforgo de
capital e nos cinco anos seguintes).

OE2018 —Lein.2
114/2017, de 29 de

dezembro

Promover uma maior capitalizagdo das empresas portuguesas, mediante
reforgo dos capitais préprios.

Criagao de medidas de
dinamizacdo do
mercado de capitais

Cria medidas de dinamizagdo do mercado de
capitais, com vista a diversificagdo das fontes de
financiamento das empresas, designadamente:

e Cria e regula as Sociedades de Investimento
Mobilidrio para Fomento da Economia
(SIMFE), estabelecendo o respetivo regime
juridico;

Cria e regula os Certificados de Divida de Curto
Prazo (no quadro dos valores mobilidrios de
natureza monetdria representativos de divida).

Decreto-Lei n.2
77/2017, de 30 de
junho

Esta medida procura facilitar a diversificagdo de fontes de financiamento
das empresas através do desenho de uma disciplina juridica que
aperfeigoa e moderniza o regime geral dos valores mobilidrios de
natureza monetaria representativos de divida. E expectavel uma redugio
da dependéncia das empresas face ao crédito bancario e a dinamizagao
do mercado de capitais, incluindo os mercados de instrumentos
financeiros, como fonte alternativa de financiamento. Esta medida
favorece a captagdo de investimento direto estrangeiro e contribui, ainda,
para ampliar o leque de valores mobiliarios representativos de divida, o
que alarga as escolhas das empresas emitentes e encoraja a dindmica do
mercado de divida nacional.
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7. Conclusao 2020

Em 2020, a economia portuguesa registou um conjunto de desenvolvimentos diferentes da evolugao positiva que se
verificava desde 2013 do ponto de vista do financiamento, do endividamento e do investimento das empresas (SNF). A divida das
SNF, em percentagem do PIB, tem diminuido desde 2013 mas, em 2020, a tendéncia inverteu-se, especialmente nas PME, o que
podera ser reflexo do impacto das medidas implementadas para fazer face a acentuada diminuicdo da atividade econémica
causada pelas medidas de contengdo da pandemia COVID-19. No entanto, a capitalizacdo das PME tem vindo a aumentar desde
2012 e tém ja um nivel de capitaliza¢do superior ao das grandes empresas. Nas grandes empresas, com mais facilidade em aceder
a fontes alternativas de financiamento e com maior poder negocial para obter melhores condi¢des, o peso dos capitais proprios
reduziu-se ligeiramente desde 2010, de 36,5% para 34,8%

Desde 2012, o racio de endividamento e a pressdo financeira das empresas comegaram a inverter a tendéncia de
crescimento apresentada, registando uma evolugdo positiva e aproximando-se gradualmente do valor médio da Zona Euro.
Segundo os dados mais recentes, relativos a 2019, a recuperagdo dos indicadores financeiros das empresas e a reducdo gradual
da divida financeira (que ocorreu em simultdneo com um aumento significativo da capitalizacdo das empresas) demonstram uma
diminuicdo das vulnerabilidades associadas a alavancagem financeira das empresas.

No crédito concedido pelo setor bancdrio, observa-se um crescimento do crédito bancario concedido a PME
(principalmente nos 2.2 e 3.2 trimestres de 2020), em grande medida resultado dos empréstimos concedidos a empresas privadas
ao abrigo de linhas de crédito com garantia publica no ambito das medidas para fazer face a crise econdmica resultante do
controlo da pandemia COVID-19. Os empréstimos com garantia publica permitiram um aumento do crédito a empresas com risco
reduzido antes da pandemia e que operam nos sectores mais afetados. Em 2020, a recuperagao do crédito tem sido menos
acentuada para as empresas exportadoras que para as restantes empresas, podendo traduzir o acesso a fontes alternativas de
financiamento ou a autofinanciamento. A percentagem de crédito vencido continua a ser uma preocupacdo constante apesar de
estar a diminuir tanto nos sectores transacionaveis como nos ndo transaciondveis.

A limitagdo do acesso aos mercados de capitais e as restricGes no acesso ao crédito das PME (que se viram privadas da
sua principal fonte de financiamento) comprometeram no passado recente a retoma do investimento. A redugdo do nivel de
endividamento elevado e a melhoria de condigdes para o investimento das empresas, nomeadamente através da diminuigao de
constrangimentos com que estas se deparam no acesso ao financiamento (por capitais préprios ou alheios), tem sido uma
prioridade das politicas publicas cuja estratégia passa pela ado¢do de medidas que agilizem o acesso das empresas ao
financiamento e promovam a sua capitaliza¢do. As politicas publicas consideram, igualmente, prioritario criar condices que
contribuam para a resiliéncia de empresas economicamente vidveis, promovendo a sua reorganizagao e regeneracdo, revendo
os instrumentos existentes para a recuperacgao e reestruturacdo judicial e extrajudicial das empresas.

Neste contexto, o Governo criou em 2016 o Programa Capitalizar, um programa estratégico de apoio a capitalizagao das
empresas, a retoma do investimento e ao relangamento da economia, com medidas de cardter estrutural que visam alterar o
contexto fiscal, legislativo, institucional e judicial em que opera o financiamento a economia portuguesa, e contrariar os fatores
gue tém dificultado um maior dinamismo da economia como o baixo nivel de autonomia financeira das empresas, o elevado
endividamento de uma parte muito significativa do tecido empresarial portugués, a excessiva dependéncia do financiamento
bancdrio e o custo excessivo de financiamento das PME.

Assim, por forma a incentivar o reforgo da autonomia financeira das empresas foram implementadas medidas que visam
alterar o favorecimento que o sistema fiscal concede ao financiamento das empresas por recurso a divida, por oposi¢ao ao capital
préprio. Para além do alargamento da remuneragdo do capital social (que incentiva ndo apenas os aumentos de capital por
entradas em dinheiro mas também aqueles que se realizem por incorporagdo de reservas ou conversdo de créditos de sdcios ou
terceiros), incentiva-se ainda a retengdo de lucros para reforgo do capital e incentivam-se os sécios a repor o capital em empresas
descapitalizadas (mediante deducdo do valor dos fundos realizados aos rendimentos distribuidos por essa sociedade, ou as mais-
valias geradas com a venda dessa participacdo, nos anos seguintes).

No que respeita a redu¢ao da dependéncia do financiamento bancario, procurou-se estimular a diversificacdo das fontes
de financiamento das empresas criando novos produtos que facilitem o acesso indireto ao mercado de capitais e aos fundos de
investimento harmonizados por parte das PME e apoiando programas de capacitagao empresarial, por forma a preparar algumas
empresas para o acesso ao mercado.

Relativamente ao problema do sobre-endividamento das empresas, foi criado um novo quadro legislativo, fiscal e judicial
para lidar com os processos de reestruturacdo do passivo das empresas e das insolvéncias. As medidas em curso visam criar um
ambiente em que as reestruturagdes possam ocorrer numa fase precoce, ao mesmo tempo que procuram impedir empresas
invidveis de recorrer a protecdo do Processo Especial de Revitalizacdo reservando este meio para empresas em situacdo dificil,
mas que sejam viaveis, e tornar mais expeditos os processos de insolvéncia e liquidagdo de empresas ndo viaveis. Adicionalmente,
foi implementado em 2020 um sistema de Early Warning que ira contribuir para a detecdo antecipada e atempada de
desequilibrios econdmico-financeiros. O mecanismo de Early Warning procurard alertar as empresas sobre eventuais fragilidades
que possam por em causa a sua viabilidade, servindo de barémetro, elaborado com base num conjunto de indicadores das
empresas (PME e microempresas), que serdo tratados com vista a comunicar os resultados as empresas. Pretende contribuir para
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que as empresas possam desenvolver processos de reflexdo sobre a sua situacdo e sobre as solugGes para as suas fragilidades,
permitindo a cada empresa posicionar-se no seu sector e tomar decisGes operacionais e estratégicas de uma forma mais
informada.

A dependéncia das empresas face ao financiamento bancario é um fator que explica parcialmente o travdo do
investimento nos ultimos anos em Portugal. No entanto, apesar da desalavancagem, o investimento estd a recuperar
sucessivamente desde 2014, para o que contribuiram as medidas implementadas (fiscais, judiciais e outras, nomeadamente no
ambito do Programa Capitalizar) que pretendem estimular uma maior capitalizagdo das empresas e o acesso a fundos
comunitarios.

Neste contexto o Plano de Recuperacéo e Resiliéncia (PRR) ganha uma enorme relevancia como um instrumento decisivo de
politica publica, com financiamento europeu. Em resposta as Recomendagdes Especificas por Pais (CSR), feitas pela Comissdo
Europeia a Portugal, o PRR nacional apresenta as seguintes ambig¢des para as empresas:

1. reforgar o acesso a financiamento por parte de empresas, com especial énfase para PME, e promogao do investimento
para a recuperagao, intensificando o esfor¢o de supressao de falhas de mercado no que a financiamento corporativo diz
respeito. Na componente 5 da versdo preliminar do PRR, existe um investimento que contempla a capacitagdo do Banco
de Portugués de Fomento (com um aumento de capital de EUR 250 milhGes) e a criagdo de um instrumento de
capitalizacdo, com uma dotacdo de EUR 1.000 milhdes. Este uUltimo sera predominantemente direcionado para auxiliar o
restabelecimento da autonomia financeira de empresas economicamente viaveis e/ou de interesse estratégico, perante
a depauperacdo de capitais proprios em virtude da crise despoletada pela pandemia.

2. Incentivar o investimento em inovacdo e investigacdo, estimulando uma transferéncia bilateral efetiva e eficaz de
conhecimento entre o Sistema Cientifico e Tecnoldgico e as empresas, contribuindo para uma maior eficiéncia e
resiliéncia por parte das ultimas;

3. Promover o investimento orientado para a transi¢do climatica, orientando os modelos produtivos das empresas para a
sustentabilidade e resiliéncia.

4. Melhorar o ambiente de negdcios (destacando-se aspetos como: licenciamento, enquadramento legal e administrativo
de processos de insolvéncia e reestruturagdo, e outras reformas orientadas para uma melhoria da Justica Econdmica);

5. Estimular o uso de tecnologias digitais e o desenvolvimento de competéncias digitais por parte dos colaboradores,
capacitando os modelos de negécios das empresas para a transi¢ao digital

6. Impulsionar a melhoria do nivel de qualificagdo da populagdo, ajustando o ensino ao longo da vida e tornando-o
relevante para as necessidades do mercado de trabalho. Aumentar do nimero de licenciados, em particular nas areas de
Ciéncia, Tecnologia, Engenharia e Matematica (CTEM)

Politica publica: proximos passos

Com o crescente endividamento associado a crise e a execuc¢do das linhas de apoio que pretendem fazer face a crise que
surgiu na sequéncia da pandemia COVD-19, é importante continuar a aposta em medidas que promovam a manutengao do
esforgo de capitalizagdo das empresas de modo a promover a sua resiliéncia face a evolugdes menos favoraveis do contexto
econdémico e financeiro. A sustentabilidade da distribuicao de resultados das empresas deverd ser ponderada e as politicas
publicas deverdo incentivar, desta forma, ndo s6 o aumento do processo de capitalizagcdo, mas igualmente incentivos que
permitam canalizar poupanga para investimento de forma a possibilitar a continuacdo da recuperacdo do investimento
empresarial em simultdneo com a redugdo do elevado nivel de endividamento das empresas. Neste contexto sdo de referir as
medidas de apoio a solvéncia/reforco de tesouraria previstas no OE 2021, nomeadamente: i) fundo de tesouraria, de montante
de EUR 750 Milhdes, ii) gestdo interna ao OE para despesas relacionadas com o PRR e iii) IVoucher.

E, ainda, essencial considerar a trajetéria decrescente da taxa de poupanga, em especial por parte das familias, que
constitui um desafio importante ao natural processo de financiamento das empresas por via do investimento e do reforgo dos
capitais proprios. Nesta matéria, torna-se fulcral perceber quais os determinantes desta evolugdo negativa, ao mesmo tempo que
importa procurar solugdes alternativas ao financiamento da atividade das empresas, num contexto de continua descida das taxas
de poupancga, o que constitui um entrave ao investimento.

As politicas publicas de incentivo ao financiamento das empresas visam combater as falhas de mercado, nomeadamente
a assimetria de informacgao existente entre as empresas e os intermediarios financeiros, ao mesmo tempo que contribuem para
uma maior diversificagdo das fontes de financiamento das empresas. Os incentivos publicos ao financiamento das empresas, para
que produzam resultados, devem ser divulgados junto das empresas e dos empresarios, acompanhados da criagao de um conjunto
de ferramentas necessarias a sua utilizagcdo prdatica pelas empresas. Neste contexto, é importante manter o esforco de
simplificagdo da informagao e de divulgag¢do dos apoios ao financiamento junto dos empresarios, acompanhadas por um conjunto
de mecanismos institucionais, via intermediarios financeiros como o Banco Portugués de Fomento, de forma a garantir que estes
instrumentos financeiros sdo do conhecimento das empresas, e que estas podem recorrer aos mesmos preferencialmente usando
também recursos proprios (ou seja, que os processos sdo simples e passiveis de serem utilizados pelos empresarios).

Tendo em consideragado a dependéncia ainda elevada das empresas portuguesas em relagdo aos empréstimos bancarios,
os mercados de capitais portugueses ndo alcangaram o seu potencial pleno. A economia portuguesa beneficiaria, assim,
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fortemente de novos esforcos para desenvolver mercados de capitais mais diversificados e integrados, que permitiriam que
poupancas privadas financiassem investimentos. Em 2020, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), em parceria
com a OCDE, apresentaram recomendacgdes de politica que visam fornecer orienta¢Oes para criar um quadro regulamentar em
que os mercados de capitais possam apoiar a dinamica empresarial e reforgar a capitalizagdo das empresas (nomeadamente no
ambito da promogdo do acesso ao capital por meio do mercado de a¢des e do incentivo da utilizagdao de fontes alternativas de
financiamento) que importa incluir na defini¢do das politicas publicas no préximo ano.

Segundo o Banco de Portugal, a crise pandémica comprometeu as condi¢Ges para a manutengdo do processo de redugdo
dos NPL, pela dificuldade de prosseguir a venda e a recuperagdo de NPL ja existentes. A crise sanitdria devera materializar-se
numa deterioragdo adicional da qualidade de ativos do sistema bancario e por estas razdes recomenda-se a implementacdo de
iniciativas que permitam reduzir NPL nos balancos dos bancos para preservar a capacidade de financiamento da economia.
Relativamente as medidas de apoio publico, estas tenderdo a expirar e a esgotar-se gradualmente, nomeadamente, as moratdrias
de crédito e o regime de concess3o de crédito com garantia publica. E importante avaliar o término das moratérias, pois caso
ocorra antes da situacao financeira das empresas se encontrar mais estabilizada, este pode traduzir-se num aumento do
incumprimento, com potencial em afetar a capacidade de intermediagdo dos bancos e a resiliéncia do sistema financeiro.
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