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O acesso ao financiamento é um dos fatores determinantes para assegurar a competitividade das empresas. A menor
capacidade de acesso ao financiamento poderd condicionar as oportunidades de investimento empresarial, sendo que o custo
elevado do financiamento impacta na menor capacidade de praticar precos competitivos e na contratacdo de recursos humanos.

Como resultado da crise de 2008, e da subsequente crise da divida soberana na area do euro, a contra¢do do crédito
bancario e o nivel de endividamento excessivo das empresas conduziram a limitagoes significativas no acesso ao financiamento
pelas empresas portuguesas. O Governo adotou medidas com enfoque na capitalizagdo das empresas e na recuperagdo do
investimento. Assim, desde 2013, a divida das empresas tem vindo a reduzir-se, a sua capitalizagdao a aumentar e o diferencial
das taxas de juro face a média da area do euro a diminuir. O processo de crescente desalavancagem e capitalizagdo das empresas
repercutiu-se numa dinamica positiva sobre o investimento.

Em 2020 e 2021, com a pandemia COVID-19, as suas consequéncias econdmicas e sociais, e as respetivas medidas de
contenc¢do, o Governo implementou um conjunto de apoios. Estas medidas de apoio a economia geraram um crescimento
significativo dos novos empréstimos, apesar da maior restritividade das condi¢des de oferta de crédito. Mesmo neste contexto,
continuou a verificar-se o reforgo da capitalizagdo das empresas e a diminuigao do crédito vencido dos bancos. As medidas de
contencdo da pandemia provocaram disrup¢Ges nas cadeias de valor que impediram que a oferta acompanhasse a recuperacdo
da procura numa fase de abertura da economia. A invasdo da Ucrania pela Russia veio exacerbar este choque, situagao que criou
pressoes inflacionistas intensas que levaram o Banco Central Europeu (BCE) a subir as taxas de juro.

Segundo o Relatédrio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal (REF) de novembro de 2023, a situagao financeira
das sociedades ndo financeiras (SNF) permanece robusta em 2023, ndo obstante a sucessdo de choques negativos nos ultimos
anos, tendo beneficiado da recuperagdo acentuada da economia apds o choque pandémico e da capacidade de transmissdo do
aumento dos custos de produgdo para os consumidores. A diminui¢do do endividamento observada desde a crise da divida
soberana — que persistiu apos o periodo pandémico —, o aumento da liquidez e a maior autonomia financeira sdo fatores
estruturais que contribuiram para a resiliéncia das SNF.

Esta publicagdo tem como objetivo acompanhar os principais fatores criticos do financiamento e investimento enquanto
dimensao relevante de competitividade da economia portuguesa, com comparagdes internacionais e incluindo um conjunto de
medidas de politica relevantes para os problemas identificados, em complemento a publicagdo mensal GEE “Painel sobre crédito,
endividamento e investimento das empresas”. Para tal serdo utilizados os ultimos dados disponiveis, seja anuais, trimestrais ou
mensais.

As dimensdes de analise que adiante se detalham sao:

1. Endividamento das empresas
A situagao financeira das empresas é um fator importante para a economia portuguesa. A diminui¢ao do endividamento
observada desde a crise da divida soberana, e que persistiu mesmo depois da crise pandémica, contribuiu para a melhoria
da sua situacdo financeira.

2. Crédito bancario: custo e restritividade

Apds um longo periodo em trajetdria descendente as taxas de juro encontram-se, desde maio de 2022, na trajetdria
inversa. As empresas portuguesas ainda enfrentam taxas de juro superiores vis-a-vis a média da 4rea do euro. A subida
das taxas de juro e a desaceleragdo da atividade econdmica, aliadas a preponderancia de taxas varidveis nos empréstimos
ao sector privado nao financeiro tenderdo a contribuir para um aumento da materializagao do risco de crédito. O crédito
em risco das empresas portuguesas diminuiu de 7,1% em dezembro de 2022 para 6,8% em junho de 2023, posicionando-
se acima da area do euro (3,3%). O fluxo de novo crédito vencido, continuou a diminuir, embora desacelerando
acentuadamente desde 2020.

3. Risco das empresas portuguesas
Em Portugal, nos ultimos anos, registou-se um esforgo acentuado e continuado no aumento da cobertura dos gastos de
financiamento nas empresas. Em 2023, registou-se uma ligeira descida de 10,3% para 9,5% no 2.2 trimestre, fruto do
aumento significativo do custo dos financiamentos obtidos.



. 0O Mg

Gabinete de Estratégia e Estudos

4. 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. A autonomia financeira esta a aumentar e
apresentou, no 2.2 trimestre de 2023, o melhor valor desde 2006.

5. Medidas de Politica
A disponibilizacdo de varias linhas de crédito com garantia publica, e de instrumentos que possibilitam o acesso ao
financiamento, no sentido de promover a competitividade do tecido empresarial portugués bem como contribuir para
acelerar os investimentos necessarios a prossecu¢do das metas propostas no ambito do PRR, tém assumido uma posi¢ao
de relevo. Paralelamente, a criagdo de outros instrumentos de incentivo a capitalizagdo das empresas como alternativa
ao financiamento bancario, nomeadamente o recurso ao mercado de capitais, tem contribuido também para promover
a diversificacdo das fontes de financiamento e alavancar o investimento.
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1. Divida das Empresas 2023

A divida total (em % do PIB) das sociedades ndo financeiras (SNF), que tinha diminuido 34,1 pontos percentuais (p.p.)
entre 2013 e 2019, e que voltou a subir de 92,6% em 2019 para 101,1% em 2020, diminuiu 17,1 p.p. desde 2020 até ao 2.2
trimestre de 2023. A divida privada das familias, que tinha diminuido 28,9 p.p. entre 2009 e 2019 e que tinha voltado a aumentar
para 70,5% em 2020, ja diminuiu 11,7 p.p. desde o pico atingido em 2020, para 58,8% no final do 1.2 semestre de 2023.

Em 2022, as empresas em Portugal diminuiram a sua divida em 8,9 p.p., acima da média da area do euro (4,7 p.p.) e
de Estados-Membros como os Paises Baixos (6.5 p.p.), Italia (3,6 p.p.) e Francga (3,3 p.p.).

Divida SNF (% PIB) — Portugal
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Fonte: Eurostat
Nota: Divida SNF (Contas nacionais financeiras - Patriménios) = Titulos de divida + Empréstimos + Créditos comercials e adiantamentos - valores consolidados

O sector das SNF em Portugal apresenta a 7.2 maior divida da area do euro em 2022, menor do que a de paises como
Franga, Bélgica, Holanda, Chipre, Irlanda e Luxemburgo. A média da area do euro foi, em 2022, 89,7% do PIB, que compara com

uma divida das SNF de 88,5% do PIB em Portugal.

Divida SNF (% PIB) — paises da area do euro, 2022
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Nota: Divida SNF (Contas financeiras - Patriménios) = Titulos de divida + Empréstimos + Créditos comerciais e adiantamentos - valores consolidados

Em Portugal, a maior parte da divida das empresas é constituida por empréstimos, que tém vindo a perder peso desde
2012, atingindo um minimo de 62,1% do PIB no 22 trimestre de 2023.
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Endividamento das Sociedades Nao Financeiras por
instrumento (% PIB) — paises da area do euro, 2022

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 (valores
consolidados). Portugal foi o 5.2 pais em que a divida constituida por empréstimos (em % do PIB) mais diminuiu em 2022 (8,5
p.p.), superior a diminuigdo média da area do euro (2,0 p.p.).

O racio de endividamento (Passivo/Ativo), que atingiu o seu valor mais alto em 2014, tem vindo a diminuir desde entdo
na generalidade dos sectores. Este indicador evoluiu, também, favoravelmente no 1.2 semestre de 2023, destacando-se a
desalavancagem dos sectores da Eletricidade, gds e dgua (-5,2 p.p.) e dos Servigos (-1,9 pp) com as maiores descidas; registando
o sector da Construgdo uma ligeira subida (0,1 p.p.).

Entre as comparac&es apresentadas (Austria, Alemanha, Espanha, Franga, Italia e Portugal, dados da BACH - Bank for the
Accounts of Companies Harmonized), Portugal regista o 2.2 menor racio de endividamento em 2021, tendo o racio mais elevado
apenas no sector dos Transportes e armazenagem. Durante os Ultimos anos, Portugal registou uma reducdo muito acentuada
deste racio, aproximando-se de forma consistente dos outros paises da area do euro.

Racio de Endividamento por sector (%) - Portugal

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2723 A:_?ZZ: .
Industrias 59,8 588 605 596 590 569 558 559 551 54,3 -0,8
Electr., gés e dgua 751 749 73,7 745 676 656 61,4 649 651 59,9 -5,2
Construgdo 77,1 75,7 740 724 70,6 69,5 67,8 660 64,6 64,7 0,1
Comeércio 67,9 669 657 649 646 63,5 624 620 608 59,6 -1,2
Transportes e armazenagem 80,7 799 812 790 784 76,7 76,7 755 723 71,1 -1,2
Servigos 72,5 684 67,1 660 638 632 61,4 59,7 580 56,1 -1,9
TOTAL 675 657 651 641 626 61,5 605 595 582 56,8 -1,4

Fonte: GEE baseado em BdP

Racio de endividamento (%) — paises (2021)
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2. Crédito Bancario 2023

Em Portugal, em 2022, o financiamento das empresas através de capitais proprios representa 40,1% da sua estrutura
de financiamento. Para os restantes paises comparados, este valor varia entre os 32,7% e os 47,5% (dados de 2022 para Portugal,
dados de 2021 para restantes paises). Nas grandes empresas em Portugal, o recurso a financiamento através de titulos de divida
(8,2%) é superior ao verificado nos outros paises, a par com Franga, concentrando-se principalmente no sector da Eletricidade e
gds (11,0%) e no sector dos Transportes e armazenagem (9,0%). As pequenas e médias empresas (PME) praticamente nao utilizam
este instrumento de financiamento, nem em Portugal (1,9%), nem na generalidade dos paises comparados.

Fontes de financiamento em % Activo total

:13 DE ES
var. var. var.
TOTAL
Cap. Proprios| 370 04 475 00 345 -03 463 -09 32,7 07 364 -09 401 13
Obrigagdes 1,7 -01 31 04 14 0,1 59 -02 23 -08 39 0,1
Empréstimos| 21,5 0,0 14,5 0,0 91 -10 131 -1.2 11,1 -08 15,1 0,2 119 -13
Fornecedores 51 04 8,0 0,0 5,0 04 9,9 0,8 13,0 0,7 17,5 14 10,3 03
Outros passivos| 22,8 -04 26,7 0,0 290 06 23,8 11 26,9 0,0 21,2 -01 305 -02
PME's
Cap. Proprios| 35,2 0,7 47,3 0,0 404 01 52,7 0,3 350 08 372 -07 42,7 18
Obrigagdes 18 02 01 00 01 00 5 -01 03 00 19 -01
Empréstimos| 29,8 0,6 15,3 0,0 24,3 16 16,7 -1,2 181 -07 143 -11 135 -15
Fornecedores 4,0 0,3 71 0,0 4,5 0,0 8,3 0,5 130 03 16,0 0,5 86 00
Outros passivos| 20,9  -2,0 27,2 0,0 147  -21 19,7 0,2 27,5 0,0 23,3 0,8 308 -02
Grandes Empresas
Cap. Proprios| 39,0 0,1 50,6 0,0 337 -01 419 -16 31,6 0,7 358 -1,0 34,3 0,7
Obrigagdes 16 -03 35 04 23 0,2 80 -04 38 -12 8,2 0,0
Empréstimos| 12,2 -0,8 6,1 0,0 70 -08 10,7 -1,0 78 -06 15,8 11 83 -05
Fornecedores 64 06 17,9 0,0 50 05 11,0 0,9 130 09 18,6 2,0 140 05
Outros passivos| 25,0 13 210 00 309 04 26,5 1,6 266 0,1 197 -0,8 29,7 -0,2
Fonte: BACH

Sectores Fontes de financiamento em % Activo total (2022: PT, 2021: restantes paises)
AT :13 DE ES FR
Industria Transformadora Cap. Préprios 41,9 57,4 33,4 45,0 39,0 42,9 44,1
Obrigagcbes 0,8 3,6 0,2 0,4 1,3 2,3
Empréstimos 14,7 73 3,8 11,2 6,6 142 142
Fornecedores 7,1 12,6 4,6 16,0 16,1 19,2 15,3
Outros passivos 16,4 19,4 33,9 21,6 23,1 14,9 21,0
Electricidade e gas Cap. Préprios 38,7 29,1 30,1 41,3 19,3 29,0 34,7
Obrigagdes 3,2 1,4 0,8 9,7 7,3 11,0
Empréstimos 7,6 9,7 6,3 5.2 55 12,0 33
Fornecedores 6,0 35,8 6,7 4.8 7,2 20,5 6,1
Outros passivos 27,8 21,8 30,2 41,3 37,3 26,8 40,7
Agua e tratamento residuos Cap. Préprios 40,9 31,2 38,6 52,3 25,1 35,1 41,3
Obrigagdes 0,3 1,6 6,6 1,8 4.4 0,8
Empréstimos 17,1 17,3 33,6 89 6,0 10,3 153
Fornecedores 8,3 18,2 2,5 6,7 13,3 14,8 3,7
Outros passivos 19,8 23,9 9,5 17,6 43,3 22,8 32,1
Construgdo Cap. Préprios 30,4 38,3 19,8 44,5 25,4 27,7 33,4
Obrigagbes 2,5 0,0 14 04 1,0 1,2
Empréstimos 19,6 17,9 6,6 19,7 11,2 146 16,2
Fornecedores 4,7 10,3 53 10,0 19,3 18,3 11,6
Outros passivos 26,8 27,9 12,6 19,5 27,4 28,3 33,7
Comércio por grosso e a retalho  Cap. Proprios 42,8 39,3 35,3 45,2 34,9 35,7 38,1
Obrigagbes 0,8 1,7 0,7 04 0,5 1,9
Empréstimos 12,9 145 88 11,3 10,5 12,8 13,5
Fornecedores 11,6 15,5 13,0 20,7 25,2 24,5 20,9
Outros passivos 18,6 28,3 24,8 18,8 24,4 19,6 23,1
Transporte e armazenagem Cap. Préprios 37,1 47,9 36,5 43,6 30,9 27,2 23,4
Obrigacbes 1,8 7,2 4,6 20,3 3,7 9,0
Empréstimos 14,8 20,1 10,6 22,7 10,8 33,1 26,7
Fornecedores 9,4 6,7 3,5 3,4 7,2 9,7 9,0
Outros passivos 234 23,7 26,9 17,8 19,6 19,1 26,2
Alojamento e restauragdo Cap. Préprios 27,5 27,8 33,0 43,9 20,8 43,8 30,3
Obrigagcbes 0,7 0,3 1,3 1,5 0,3 1,0
Empréstimos 46,9 22,2 17,2 244 27,1 16,4 244
Fornecedores 3,6 5,2 10,4 3,7 12,5 7,0 4,2
Outros passivos 14,5 41,8 27,6 24,0 33,6 27,3 36,6
Act. Imobiliarias Cap. Préprios 34,6 42,9 38,2 64,4 37,9 45,3 39,9
Obrigacbes 2,3 1,5 0,5 11,1 0,3 1,3
Empréstimos 32,1 21,4 40,4 17,1 27,6 14,0 12,5
Fornecedores 1,6 1,6 1,0 0,5 1,4 4,3 1,8
Outros passivos 25,8 30,2 12,4 16,5 19,9 28,4 41,9
Fonte: BACH
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Os empréstimos aumentaram acentuadamente a partir de margo de 2020 com as medidas de apoio ao financiamento
de empresas na crise pandémica, desaceleraram entre margo de 2021 e dezembro de 2022, estando a diminuir desde janeiro de
2023 (taxa de variagdo anual de -3,3% em outubro de 2023). Esta diminuicdo é acompanhada por paises como ltalia, Espanha e

Irlanda, verificando os restantes paises uma desaceleragdo no crescimento do stock de crédito.

Stock de crédito dos Bancos — Portugal (TVA, %)
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Nota: Taxa de variagdo anual - variagdes de stocks corrigidos de efeitos de reclassificagdes, taxa de cdmbio, pregos e outras variagdes

Stock de crédito dos Bancos as SNF — paises (VH, %)
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Em 2021, verificou-se um fraco crescimento do stock de crédito as PME, representado uma inversdo face a 2020, ano
em que, resultado dos apoios publicos para contrariar os efeitos da pandemia, se verificou um forte aumento do stock de crédito
as PME (OCDE, 2023). Em Portugal verificou-se a 6.2! maior diminui¢3o da variagdo homéloga (VH), com uma desaceleracio de
9,1 p.p. face a VH de 2020 (abaixo da Franga, Reino Unido, Espanha, Grécia e Lituania, onde esta diminui¢do foi mais acentuada).

O stock de crédito as PME em Portugal cresceu, em 2021, 1,0 p.p. acima do stock de crédito total, registando, para o

mesmo conjunto de paises, a terceira maior diferenca entre os dois indicadores, abaixo da Estdnia e da Irlanda.

Numa perspetiva sectorial, durante 2022 o stock de crédito as empresas em Portugal aumentou nos sectores das

Actividades imobilidrias e do Comércio, diminuindo nos sectores da Electricidade e dgua, da Industria transformadora e do

Alojamento e restauragdo, sendo este Ultimo o sector mais beneficiado pelo aumento dos empréstimos em 2020 e 2021.

Stock de crédito as PME — paises (VH %)
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Crédito a SNF por sector em Portugal — stocks (tva, %)
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No conjunto dos paises comparados, em 2021, continua a verificar-se alguma concentragdo de empréstimos (stocks) por
sector, tais como nas Atividades imobilidrias na Alemanha (40,0%), Franga (25,0%) e Holanda (18,8%), no Comércio em Espanha
(18,9%), Grécia (17,5%), Italia (17,4%), Bélgica (17,1%) e Portugal (17,0%), e na Industria transformadora na Itdlia (28,9%), Espanha

(20,1%), Portugal (19,4%) e Grécia (19,3%).

1 Conjunto de 17 paises europeus, membro da OCDE, para os quais a OCDE disponibiliza dados para 2021 em ambos os indicadores (Stock de crédito as PME e
Stock de crédito as empresas): Bélgica, Chéquia, Estdnia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letdnia, Lituania, Paises Baixos, Poldnia, Portugal, Eslovénia,

Espanha, Suiga e Reino Unido.
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Empréstimos e adiantamentos, por sector, 2022 (% total)

BE DE ES FR GR IT NL PT
Agricultura, silvicultura e pesca 3,1 1,1 3,0 4,0 1,9 2,4 13,8 41
Industria extractiva 0,2 0,5 19 19 0,2 0,9 2,3 0,6
Industria 15,6 11,3 20,1 14,3 19,3 28,9 15,7 194
Electricidade, Gas e Agua 3,7 8,2 6,6 5,0 9,6 43 5,2 1,8
Abastecimento de dgua, saneamento, gestdo de residuos 1,8 2,0 0,7 0,7 0,2 1,3 1,0 1,1
Construgdo 9,5 4,0 6,8 5,0 5,4 7,8 3,8 9,5
Comercio grosso e retalho; Reparagdo de veic. automéveis 17,1 8,7 18,9 13,2 17,5 17,4 14,6 17,0
Transportes e armazenagem 5,4 4,3 6,7 5,8 18,0 5,1 7,1 6,8
Alojamento e restauragdo 1,8 1,0 49 2,7 11,1 3,7 1,5 8,1
Informagdo e comunicagdo 2,0 2,4 4,3 3,1 1,4 3,3 3,4 1,5
Actividades imobiliarias 14,8 40,0 10,6 25,0 6,9 12,6 18,8 13,0
Actividades profissionais, cientificas e técnicas 9,9 5,1 5,0 6,1 1,6 6,0 3,6 6,3
Servigos administrativos e de apoio 3,8 4,8 3,3 5,4 1,4 2,6 4,2 2,4
Educagdo 0,2 03 0,5 04 0,2 0,1 03 0,7
Saude 84 3,0 1,4 2,0 15 15 3,2 2,1
Artes, entretenimento 1,0 0,5 0,6 0,6 0,9 0,6 0,4 1,1
Fonte: BCE

Apo6s aumentos acentuados dos novos empréstimos as SNF em Portugal em 2020 (30% de variagdo homodloga acumulada

—VHA em junho de 2020), uma diminuigdao acentuada em 2021 e uma ligeira recuperagdao em 2022, estes diminuiram novamente

nos primeiros sete meses de 2023. Em outubro de 2023, o valor acumulado total dos novos empréstimos dos bancos as empresas

registou 17.557 milhdes de euros (M€), correspondendo a uma variagdo homadloga acumulada (VHA) de 2,8%.

Os novos empréstimos acumulados as familias, que sofreram uma reducdo entre agosto de 2020 e marco de 2021,

voltaram a aumentar significativamente a partir do 2.2 trimestre de 2021, com uma ligeira desaceleragao em 2023 (11,6% em

outubro de 2023, VHA).

Novos empréstimos bancarios — variagdo homologa
acumulada (VHA, %) - Portugal
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Novos empréstimos bancarios as SNF (VHA, %) — paises
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Apods uma trajetdria descendente das taxas de juro em Portugal desde 2013, em parte resultado de uma politica
monetaria expansionista do Banco Central Europeu (BCE), estas sofreram um aumento desde julho de 2022 e que continuou em
2023, mantendo-se num nivel ligeiramente superior a média da area do euro. As taxas de juros cobradas pelos bancos em
empréstimos menores (até 1M€, destinados principalmente as PME) s3o ligeiramente mais elevadas do que para empréstimos de

montantes maiores (um padrao também presente para os outros paises).
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Taxas de juro de novos empréstimos a SNF até 1M€ (%) Taxas de juro de novos empréstimos a SNF superiores a
1ME€ (%)
=—Portugal ——Espanha —Italia —Franca —Alemanha Zona Euro =Portugal ——Espanha —Italia —Franca —Alemanha Zona Euro
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Fonte: BCE Fonte: BCE

Em Portugal, o crédito vencido as SNF regista o valor de 2,2% do total de empréstimos bancarios as SNF, em outubro
de 2023, 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 3,3%, menos 26,2 p.p. que no maximo atingido em
novembro de 2016.

Racio de Crédito vencido em % - Portugal

~——Micro
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Nota: em percentagem do respectivo crédito concedido

Em comparagdo com vdrios paises (Alemanha, Espanha, Franga, Grécia, Irlanda, Itdlia), os créditos ndao produtivos (NPL -
Non Performing Loans) das empresas portuguesas, o mais elevado do conjunto analisado, representava 6,8% do total do crédito
em Portugal em junho de 2023, tendo diminuido 12,1 p.p. relativamente a margo de 2019. Esta evolugdao compara com a
diminuicdo do racio de NPL de 13,8% para 4,0% em ltalia e de 43,9% para 5,9% na Grécia.

O rdcio de NPLs das PME também apresentou nos ultimos anos uma tendéncia decrescente em Portugal, transversal a
generalidade dos paises da area do euro. Entre margo de 2019 e junho de 2023 o racio diminuiu 11,5 p.p. de 18,8% para 7,3%.

Racio de NPLs das SNF - paises Racio de NPLs das PME (%) - paises
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O fluxo de novo crédito vencido é atualmente negativo, recuando significativamente face aos maximos histdricos de
2012. Esta diminuigao tem vindo a desacelerar desde 2020 e, em 2023, esta muito perto de registar valores nulos. Em outubro

de 2023, os sectores a registar um fluxo de crédito vencido positivo sdo a Industria, as Actividades imobilidrias e a Agricultura,
produgdo animal e pesca.

Fluxo de crédito vencido (%) — Portugal Fluxo de crédito vencido por sectores (%) — Portugal
L 40 Agricultura, prod. animal, pesca  ——Industrias ——Energia, 4gua, residuos
L35 ~—Construgao ~—=Comércio, repar.veiculos ~—Alojamento, restauragao
L 30 Act. Consultoria e administrativas ~ ——Transportes e armazenagem ——Act. imobilidrias
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20 0,10 4
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t -0,05

F15 0,05 1
0,00 1
0,05

- -05 -0,10 - r -0,10
L 40 015 L 015
L5 -020 t -0,20
F20 -0251 b -0,25
25 030 t 0,30
30 o354 L o35
35 -0,40 - t -0,40
[ j’g -0,45 1 b -04s
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Fonte: BdP

Fonte: BdP

Nota: o fluxo de novo crédito vencido é a diferenca face ao periodo homélogo em % do total de crédito Nota: Fluxo de novo crédito vencido - diferenca face ao periodo homélogo em % do total de crédito

Em 2020, devido aos efeitos econdmicos da pandemia COVID-19, com a diminui¢do da procura e a deterioragao da
posicdo de liquidez das empresas, varios Governos aumentaram os empréstimos com garantias de Estado, como mecanismo de
reducdo do risco. Muitos dos programas de garantias de Estado foram alargados em 2021, mas mais direcionados e com critérios
de elegibilidade mais especificos. Observando um conjunto de 13 paises europeus, verificou-se que, em 2020, o montante de
empréstimos com garantias de Estado aumentou face a 2019, assim como em % do PIB. Portugal registou o 8.2 maior aumento
(115,9%, VH). Em 2021, este montante apresentou um aumento homadlogo em cinco dos 13 paises, tendo aumentado 3,2% (VH)
em Portugal e, em % do PIB, apenas trés paises continuaram o aumento: Poldnia, Bélgica e Lituania. Ndo obstante, no caso das
economias italiana e portuguesa, os niveis observados em 2021 foram 4,1 p.p. e 3,6 p.p. superiores aos niveis pré-pandémicos,

respetivamente. Outros paises como a Franga e o Reino Unido demonstraram decréscimos relativamente significativos em 2021
face a 2020 e estdo mais proximos dos niveis pré-pandémicos.

Empréstimos as PME com garantias de Estado — paises Empréstimos as PME com garantias de Estado — paises
(VH 2021, %) (% do PIB)
7,0 5 y/

2021 W2020 #2019 =10 7°
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<

Fonte: Célculos do GEE com base em dados da OCDE. Fonte: Célculos GEE com base em dados OCDE (PIB a pregos correntes; Emprésitmos com garantias do Estado).

Quanto aos requisitos de colateral impostos pelos bancos, entre o 1.2 semestre de 20219 e o 1.2 semestre de 2023,
verificou-se nos 12 paises analisados que a % liquida das empresas que responderam aumentos nos requisitos de colateral por
parte dos bancos foi positiva. Contudo, no ultimo periodo, Portugal apresentou o maior aumento da % liquida face ao periodo
homdlogo (mais 8,3 p.p., 6,5 pontos acima do observados para a area do euro).
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Requisitos de Colateral as PME (% liquida)

Fonte: BCE (SAFE Q10, item E).

Nota: A percentagem liquida é definida como a diferenca entre a percetagem de empresas que responderam que os requisitos de colateral
aumentaram e a percentagem de empresas que responderam que os requisitos de coltaral diminuiram.

Depois de um periodo de menor restritividade, a restritividade de crédito aumentou em 2022 e até setembro de 2023,
e mais intensamente em Portugal do que na maioria dos paises comparados, com expetativas, por parte dos bancos, de menor
aumento da restritividade no 4.2 trimestre de 2023. De acordo com o BCE, a procura de empréstimos pelas empresas diminuiu no
3.2 trimestre de 2023, impulsionada pela subida das taxas de juro e os bancos esperam uma menor diminuicdo da procura de
empréstimos por parte das empresas.

Oferta de empréstimos a empresas - paises Oferta de empréstimos a PMEs - paises
—DE ES —FR —GR IE —IT =—PT

|\||\|||\|v\ |\||\|||\|v\ | \u\m\lv\ | \u\m\lv\ | \u\m\lv\
2019 \ 2020 \ 2021 \ 2022 \ 2023 \ 2019 ‘ 2020 2021 2022 2023

Fonte: BCE (BLS) Fonte: BCE (BLS)
Nota: Os dados para o Ultimo trimestre correspondem a expetativas. Nota: Os dados para o Gltimo trimestre correspondem a expetativas.

la1]a2|as|aala1 a2/aslas a1]a2a3)as a1 a2]as|aslai]az|as]aal )

10



nu. B O MRS

Gabinete de Estratégia e Estudos

Em Portugal, nos ultimos anos, registou-se um esforgo acentuado e continuado no aumento da cobertura dos gastos
de financiamento (EBITDA/gastos de financiamento) nas empresas, atingindo os 10,3% no 4.2 trimestre de 2022. Em 2023,
registou-se uma ligeira descida para 9,5% no 2.2 trimestre de 2023, fruto do aumento significativo do custo dos financiamentos
obtidos. Comparando com outros paises, a pressio financeira (gastos de financiamento/EBITDA) é, de um modo geral, mais
elevada em Portugal, muito embora o diferencial tenha vindo a ser muito reduzido.

Cobertura dos gastos de financiamento - Portugal Pressdo financeira — paises
% —PME —Grandes —Total empresas —AT  —BE —DE ES —IT —FR —FPT
" - 030 | [ 030
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8 4
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51
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3 1
2 4
1L 0,10 | lx - 010
0
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2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 20222028 005 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,05
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Fonte: BACH
Nota: juros suportados/EBITDA

Nota: EBIDTA / Gastos de financiamento
Fonte: BdP

Pressao financeira por dimensao — paises, 2021

H total M grandes B médias pequenas
0,16

0,14 -
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0,08 -
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0,02 -

0,00 -
AT BE DE ES FR IT PT
Fonte: BACH
Nota: juros suportados/EBITDA

Indicadores financeiros por dimensao de empresa

TOTAL autonomia financeira 37 48 34 46 33 36 40
taxa de endividamento 63 52 66 54 67 64 60
solvabilidade geral 6,3 8,9 33 4,1 43 3,4 59
pressdo financeira 59 91 53 86 49 57 67
rentabilidade das vendas 8,7 6,8 14,6 8,6 10,3 8,1 9,9
rendibilidade dos capitais préprios 12,6 13,9 8,7 6,4 11,5 7,6 10,6
rendibilidade do activo 5,2 6,6 3,4 3,2 4,2 4,0 4,1

pequenas autonomia financeira 35 47 40 53 35 37 43
taxa de endividamento 65 53 60 47 65 63 57
solvabilidade geral 8,3 10,7 4,6 4,2 4,2 4,1 7,2
pressdo financeira 54 90 68 111 54 59 75
rentabilidade das vendas 9,3 7,0 9,4 9,1 11,4 8,1 10,0
rendibilidade dos capitais préprios 12,6 14,5 9,3 5,7 11,3 8,9 9,5
rendibilidade do activo 5,1 6,7 5,2 3,8 5,0 4.4 3,7

médias autonomia financeira 34 48 40 56 35 35 43
taxa de endividamento 66 52 60 44 65 65 57
solvabilidade geral 8,9 12,5 5,0 4,4 4,9 4,1 7,2
pressdo financeira 51 93 66 125 54 54 75
rentabilidade das vendas 10,6 7,0 10,8 9,0 12,9 9,2 10,7
rendibilidade dos capitais préprios 12,8 14,2 8,9 49 12,3 8,6 79
rendibilidade do activo 5,3 6,5 5,0 3,4 5,5 4,2 2,8

grandes autonomia financeira 39 51 34 42 32 36 34
taxa de endividamento 61 49 66 58 68 64 66
solvabilidade geral 51 2,3 3,1 4,0 4,4 2,9 44
pressdo financeira 64 102 51 72 46 56 52
rentabilidade das vendas 8,0 4,5 15,5 83 98 8,0 9,7
rendibilidade dos capitais préprios 12,6 8,4 8,6 7,0 11,6 6,5 13,5
rendibilidade do activo 5,4 5,2 3,2 2,9 3,8 3,7 4,9

Fonte: BACH
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4. Alternativas de Financiamento 2023

A capacidade das empresas se financiarem com recursos préprios em Portugal, que sofreu uma descida significativa
em 2020, voltou a recuperar atingindo em 2022 o valor mais alto desde 2010. As médias e grandes empresas em Portugal
apresentam uma maior capacidade de se autofinanciarem face as pequenas empresas.

Financiamento interno - paises Financiamento interno, por dimensdo, 2021 - paises
70 —AT —BE —DE ES —FR —IT —PT o total p [small ®m médias/medi m grandes/large
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Fonte: BACH

Nota: Resultado liquido de exploragio/Activo total Fonte: BACH

Nota: Resultado liquido de exploracao/Activo total

A autonomia financeira estd a aumentar e apresentou, no 2.2 trimestre de 2023, o melhor valor desde 2006.

. g R . g R .
Autonomia financeira (%) - Portugal Autonomia financeira (%) - paises
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Fonte: BACH
Fonte: BdP Nota: Capitais préprios/Activo total

Os titulos de divida emitidos por SNF, uma fonte de financiamento alternativa ao crédito bancario, estdo a aumentar
desde dezembro de 2018, continuando globalmente a apresentar-se como alternativa de financiamento.

Titulos de Divida emitidos (VH, %) - Saldos em fim de més — Portugal
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Fonte : Banco de Portugal
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Em 2022, os investimentos de capital de risco em Portugal corresponderam a 0,106% do PIB, 0,532 p.p. abaixo do valor
reportado para o total da Europa, segundo dados do Invest Europe.

Na categoria de investimentos venture capital (VC) e respetivas subcategorias (fases de investimento), para o conjunto
de 26 paises europeus para os quais a OCDE disponibiliza dados para 2022, Portugal situou-se na 21.2 posi¢do de VC em % do PIB
(0,0255%) e na 23.2 posi¢do quando observados os investimentos de /ater stage (0,0020%). Quanto a fase de investimento seed,
Portugal ocupou a 4.2 posi¢ao com 0,0113% do PIB.

Observando a evolugdao do montante de investimento de VC entre 2008 e 2014, as regides analisadas apresentaram um
montante de investimento de VC anual inferior ao de 2007 (excetuando o ano de 2008 nas regides DACH, Europa do Leste, Reino
Unido e Irlanda e Europa do Sul). Em Portugal, verifica-se que o montante de investimento VC foi inferior entre 2008 e 2022,
face a 2007, tendo, no entanto, vindo a crescer desde 2017 (com a excegdo de 2020). Em 2022, o montante de investimento VC
correspondeu a 41,5% do valor em 2007, o 2.2 valor mais baixo dos paises europeus para os quais existem dados, sendo que a
Noruega apresentou, em 2022, 39,85% do montante total de investimento VC de 2007, fechando, com a Bulgaria, o conjunto de
paises que em 2022 registou um montante de VC inferior ao de 2007. Os maiores aumentos em 2022, face a 2007, verificaram-se
na Estdnia, Chéquia, Eslovaquia, Eslovénia e Lituania, sendo a Europa do Leste a regido que mais cresceu neste periodo.

Investimentos Capital de Risco* em 2022 (% do PIB) Investimentos Venture Capital (indice 2007=100
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Fonte: Invest Europe (Private Equity Total) - eixo esquerdo; OCDE (Seed, Start-up e outras early stage, Later stage venture) - eixo direito. Fonte: Calculos do GEE com base em dados da OCDE.

* Nota de acordo com a OCDE: No eixo direiro, Private Equity Total compreende investimentos de Venture Capital (VC) e outros investimentos de Nota,: fndice Investimento de Venture Capital em ddlares americanos em 2007 igual a 100.

Private Equity (ex.: Growth capital, Rescue/Turnaround, Replacement, Buyout). No eixo esquerdo, Seed, Start-up e outras early stage, e Later stage Nota,: Europa do Norte: Dinamarca, Finlandia, Noruega e Suécia; BENELUX: Bélgica, Paises Baixos, Luxemburgo; Europa do Sul: Espanha, Grécia e
venture s&o fases de investimento VC. Itélia; Europa do Lesta: Bulgéria, Chéquia, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Litudnia, Polénia e Roménia.
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5. Investimento 2023

Depois de uma recuperagdo iniciada em 2014, o investimento registou uma ligeira diminuicio em 2023. No 2.2
trimestre de 2023, o investimento em Portugal (19,1% do PIB) encontrava-se ainda inferior ao da area do euro (22,1% do PIB).

Investimento em % PIB (FBCF %PIB) — Portugal
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O investimento das SNF foi resiliente, apesar do processo de desalavancagem das empresas e do impacto da pandemia,
registando 25,7% em junho de 2023, valor equivalente ao de 2010. No 2.2 trimestre de 2023, o valor da taxa de investimento

das empresas (em % do VAB) registado em Portugal (25,4%) revela um trajeto de recuperagdo, ultrapassando a média da area do

euro (23,3%).

Taxa de investimento bruto das empresas (%) - Portugal
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Nota: taxa de i bruto das ndo & definida como formagao bruta de capital fixo a dividir pelo VAB

O investimento das SNF tem recuperado de forma significativa desde 2021 (8,8% no 2.2 trimestre de 2023), apds fortes
contragdes em 2020, em resultado da situagdo econdmica no contexto da pandemia e das disrupgdes geopoliticas.

Investimento das SNF (VH em %) - Portugal
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Entre o 4.2 trimestre de 2022 e o0 2.2 trimestre de 2023, registou-se um aumento do investimento direto em Portugal.
O stock do investimento direto (%PIB) em Portugal continua a registar um nivel superior ao da area do euro.

Variagdo de stock de Investimento Direto (%) — paises Investimento Direto em % PIB
19 Variagdo homéloga - Stock (2T22/2T23) 0 - —Zona Euro —Portugal
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6. Medidas de politica 2023

Enquadramento

Neste capitulo sdo apresentadas as principais medidas de politica publica implementadas no ambito do apoio ao
financiamento, capitaliza¢do e investimento para as empresas portuguesas. As medidas sintetizadas encontram-se agrupadas
em quatro categorias, sendo classificadas de acordo com o objetivo central proposto pela medida: 1) Financiamento; 2)
Capitalizacdo e Dinamizacdo do Mercado de Capitais; 3) Tesouraria; e 4) Investimento. Para cada categoria, sistematizam-se as
novas medidas de politica implementadas a par dos principais instrumentos publicos de apoio as empresas portuguesas
disponibilizados ao longo de 2023 - resultantes de iniciativas desenvolvidas no ano em andlise bem como decorrentes de
medidas de anos anteriores.

Em 2023, a politica econédmica direcionada para a dimensao do financiamento, capitalizacdo e investimento
caracterizou-se pela prossecu¢ao dos planos de investimento do Plano de Recuperagao e Resiliéncia e pelo arranque oficial
do novo quadro de investimento — Portugal 2030.

1. Financiamento

A implementacdo do Banco Portugués de Fomento? (BPF), no final do ano de 2020, resultante da fusdo de instituicdes
financeiras responsaveis pela implementagdo dos instrumentos publicos de financiamento e capitalizagdo do tecido empresarial
portugués, permitiu a criagdo de um banco promocional de desenvolvimento responsavel pela implementacdo, execugao e gestdo
dos principais instrumentos publicos de financiamento e capitalizacdo do tecido empresarial portugués. As reformas delineadas
no ambito do PRR aprovado colocam também o BPF como ponto central e “Banco Verde” com o propésito forte de viabilizar
projetos de neutralidade carbdnica, economia circular e contribuir para uma mudancga de perfil e especializagdo da economia
portuguesa.

Complementarmente, o contexto de choque econdémico que resultou da guerra na Ucrania associado a uma politica de
recuperac¢do econdmica pds-pandemia, motivou a definicdo de medidas de cariz extraordinario com vista a minimizar os efeitos
econdémicos adversos no acesso ao financiamento das empresas.

Medida Descrigao Beneficios Legislagao

Dirigido a empresas de todos os setores econdmicos, com excegao
dos setores da pesca, aquicultura e produgdo agricola primdria,
que tenham sido diretamente afetadas por situagdes naturais
adversas (calamidades ou ocorréncias naturais excecionais),
reconhecidas por Resolugdo do Conselho de Ministros, Auxiliar a rapida recuperagdo
nomeadamente incéndios, inundagbes, deslizamento de terras, da atividade econdmica
tornados, terramotos, furacdes). Com enquadramento em matéria através de financiamento
de regime de auxilios de Estado, tem como objetivo dotar as direto pelos prejuizos
empresas de meios que permitam uma recuperagdo célere da sua resultantes de ocorréncias
atividade econémica. naturais adversas.
Os apoios sdo concedidos a titulo de subvengdo nao reembolsavel,
até ao limite maximo de 200 mil€/projeto. Aos custos elegiveis sdo
deduzidos os valores indemnizados pelos seguros e doagdes ou
compensagoes recebidas pelos danos incorridos.
Dirigido a empresas de qualquer dimensdo e entidades de
promogao turistica reconhecidas pela Confederagdao do Turismo
de Portugal, que organizem eventos ou proponham projetos com
ideias captadoras de notoriedade e atragdo turistica. Conta com
uma dotagdo or¢gamental de 10 M€ assegurada pelo Turismo de
Portugal, I.P. (TP).
Sistema de Os apoios concedidos tém natureza ndao reembolsavel, ndo sdo
incentivos "Portugal ~cumulativos com outros apoios financeiros do TP e estdo sujeitos
Events" aos seguintes limites:
e 250 mil€ por evento de realizagdo Unica, podendo ter
majorac¢do de 25% se realizado em territdrio de baixa densidade
— para eventos associados ao desenvolvimento de produtos
turisticos estratégicos;
e no caso de eventos associativos ou corporativos ndo
consolidados no calendério de eventos dos territdrios onde se

Sistema de Apoio a
Reposi¢do das
Capacidades
Produtivas e da
Competitividade

Decreto-Lei n.2

4/2023,de 11 de
janeiro

Contribuir para o
financiamento de projetos que
promovam  dindmicas de
atragdo turistica e notoriedade
internacional, fomentando
também as economias locais.

Portaria n.2

101/2023, de 11

de abril

20 BPF, estabelecido pelo Decreto-Lei n.2 63/2020, de 7 de setembro, resulta da fusdo, por incorporagdo, da PME Investimentos - Sociedade de Investimento
S.A., e da IFD - Instituigdo Financeira de Desenvolvimento S.A., na SPGM - Sociedade de Investimento S.A..
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realizam, o apoio é atribuido em fung¢do do escaldo de
investimento por n2 de dormidas, comparticipado em 75% até
ao maximo de 50 mil€, também suscetiveis de majoragao de
25% quando realizado durante o inverno ou em territério de
baixa densidade.
Linha de crédito dirigida a micro e pequenas empresas de turismo
com vista a dinamizar a captac¢do de investimentos para territérios
de baixa densidade (regiGes interiores do pais). Conta com uma
dotagdo orgamental de 15 M€ e é assegurada pelo Turismo de
Portugal, I.P.
Os apoios sdo sob a forma de empréstimo, sem juros, a taxa de
90% e com o limite maximo de 30 mil€. O prémio de desempenho
podera atingir 30% do empréstimo concedido. Os empréstimos
estdo sujeitos a um prazo de 7 anos, incluindo 2 anos de caréncia,
com prestagdes trimestrais.

Linha de
microcrédito "Atrair
investimento para o

interior"

Promover o financiamento das Despacho
empresas do setor do turismo  Normativo n.2
e incentivar o investimento no 8/2023, de 17 de
interior do pais. maio

Instrumentos Publicos de Financiamento

A intervengdo publica na dimensdo do financiamento tem como finalidade a melhoria das condigdes de acesso a
financiamento das empresas portuguesas — condi¢des de prego, prazo, montantes de financiamento entre outros fatores
especificos relacionados com a obtencdo de financiamento — e é concretizada através do sistema de concessdo de garantias
publicas e através da criagdo de linhas de crédito bonificadas em parceria com instituicoes de crédito privadas.

Os mecanismos de garantia do Sistema Nacional de Garantia Mdtua (SNGM) permitem assegurar melhores condi¢Ges de
financiamento e facilitar o acesso das PME ao crédito bancario, promovendo o investimento e a competitividade da economia
portuguesa. A implementagdo de linhas de financiamento asseguradas com garantias publicas constitui um mecanismo de
correcdo/mitigacdo das falhas de mercado existentes no acesso ao financiamento, em particular para PME e start-ups.

Ao longo do ano de 2023, o SNGM encontra-se direcionado para apoiar o investimento nas dimensdes estratégicas da
politica econdmica: reconversido verde, apoio ao setor empresarial social e investimento sustentavel no sector turistico. As
linhas de financiamento introduzidas especificamente para apoiar as empresas afetadas pelos constrangimentos da pandemia
COVID-19 foram extintas em 2023; no atual contexto de inflagdo e de aumento dos custos das matérias-primas foram definidas
duas novas linhas de financiamento de apoio aos custos de producao.

Taxa

. . . Montante L. Spread
Linhas de Financiamento L Bt Montante " Maxima
A Finalidade e Beneficidrios Mdéximo de . Global do
com Garantia Publica Global . . Garantia
Financiamento ; Banco
Mutua
Visa apoiar as empresas afetadas pelo aumento Até 25% do
Linha de Apoio ao Aumento acentuado dos custos energéticos e das matérias- Volume de Em funcdo
dos Custos de Produgio primas e pelas perturbagdes nas cadeias de 600 M€ Negocios ou até  até 70% da
abastecimento. 50% dos custos maturidade
energéticos.
Linha de Apoio a0 Turismo Visa apoiar a retoma sustentdvel do Turismo, Até 80% do valor
2021 direcionada para o investimento de requalificagdo 300 M€ de investimento até 80% até 3%
e criagdo de novos projetos no sector do turismo. elegivel
Linha de financiamento destinada a Entidades da
Linha de Financiamento ao Economia Social (EES), que sejam Instituicdes , ,
. . o . 120 M€ S5M€ até 80% até 1,75%
Setor Social Particulares de Solidariedade Social (IPSS) ou ? ?
entidades equiparadas sem fins lucrativos.
Apoiar o financiamento de projetos de redugdo do
Linha FITEC - Descarbonizagdo consumo energético e de transi¢do para a , ,
osca ¢ |mo energ cdo paraa 100 M€ 2 M€ até80%  até 3,5%
e Economia Circular economia circular para os sectores da industria e
turismo.
Linha destinada a garantir o acesso ao até 750.000 €
financiamento de empresas em processo de (com limite de
Linha de Apoio Revitalizagdo ~ M , ,
: pol _VI fza¢ restruturagao >0 Me 25% do volume até 75% até 4,45%
Empresarial . L ..
Beneficidrios: PMEs com processos de revitalizagdo de negécios do
ou restruturagdo aprovados ano anterior)
Linha de financiamento de apoio ao investimento
i para empresas e entidades que operam no sector . i i
Social Investe 12,5 M€ 100 mil € até 80% até 3,85%

social
Beneficidrios: Entidades da Economia Social
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Visa apoiar as empresas do setor da produgdo
suinicola e os produtores de leite, num contexto
Linha Tesouraria de queda de pregos, aumento dos custos de 8,5 M€ 1200€ por espécie  até 75% até 2%
produgdo e agravados pelo periodo de seca
extrema.

E importante notar que os impactos positivos pretendidos com a disponibilizagdo dos instrumentos de financiamento
com apoio publico na melhoria das condi¢des de acesso a financiamento por parte das empresas portuguesas, presentes neste
capitulo, estdo dependentes de uma estrutura eficaz, acessivel e sistematizada de divulgacdo destes apoios. Neste dmbito,
destaca-se a concretizacdo do Portal do Financiamento, uma medida do Programa Capitalizar, operacionalizada pelo IAPMEI 2019.
Esta ferramenta integra num um Unico portal o conjunto de instrumentos de financiamento com apoio publico, para apoiar as
empresas, em especial as PME, nas diversas fases da sua atividade e investimento. A apresentacdo estd estruturada em fungdo
das necessidades das empresas e das suas estratégias de investimento (expansdo, exportacdo, capitalizacdo, etc.), da dimensdo
empresarial ou do setor de atividade. Pretende-se, assim, que as solugdes de financiamento sejam apresentadas ao utilizador em
funcdo do perfil da empresa e dos objetivos pretendidos para a evolugdo do negécio, identificando igualmente os agentes
responsaveis pela sua operacionalizagdao. O Portal do Financiamento constitui, portanto, um instrumento relevante para a
melhoria do acesso de financiamento das empresas portuguesas.

2. Capitalizagdao e Dinamizagao do Mercado de Capitais

As medidas de capitalizacdo e de dinamizacdo do mercado de capitais visam promover a autonomia financeira das
empresas e a diversificagdo de fontes de financiamento, reduzindo a excessiva dependéncia das empresas portuguesas face ao
crédito bancdrio. As iniciativas de politica neste ambito visam a criagdo de um enquadramento legal promotor da capitalizacdo
empresarial e favoravel ao desenvolvimento do mercado de capitais. A intervencdo publica tem passado pela criagcdo de
instrumentos de incentivo e investimento em fundos de capital de risco e investimento direto no tecido empresarial portugués,
através de produtos financeiros de capital, quase-capital ou de titulos de divida.

Em 2023, foram implementados dois novos beneficios fiscais de incentivo a capitalizagdao das empresas portuguesas.

Medida Descrigao Beneficios Legislagao
Majoragdo do incentivo fiscal a aquisicdo de participagdes em empresas
reconhecidas como startups, em sede de IRS. A alteragdo ao Estatuto dos
Beneficios Fiscais prevé que os rendimentos singulares fruto da aquisi¢do
de participagdes sejam considerados em 50% do seu valor para efeitos

Majoragdo do
incentivo fiscal a
capitalizagdo de

Incentivo a Capitalizagdo Lein.221/2023,
Empresarial de 25 de maio

tart .
startups fiscais.
Aumento do A dedugdo em sede de IRC referente ao aumento dos capitais proprios, Orgamento de
incentivo fiscal de ' por via de novas entradas de capital ou retengdo de dividendos, passa de Incentivo & Capitalizacio Estado 2024 .
promogao da uma taxa fixa de 4,5% para uma taxa variavel indexada a Eur (12m) + 1,5 Empresarial P ¢ PL?)M‘?L?
capitalizagao p.p. ou 2 p.p., no caso de microempresas, PME e Small Mid Caps, majorada P n.2109/XV/2.2

(art.2165.2en23

empresarial em 50% (2024), em 30% (2025) e 20% (2026). do art.2 1459)

Instrumentos de Capitaliza¢do e Dinamiza¢dao do Mercado de Capitais

No ambito do compromisso de combater a subcapitalizagao estrutural das empresas portuguesas e a falha persistente
do mercado no que diz respeito ao acesso a instrumentos financeiros e de capital, o Fundo de Capitalizagdo e Resiliéncia (FACR)
constitui, atualmente, o instrumento de politica publica mais relevante, podendo dispor de uma dotagdo de 1.300 milhdes de
euros. O fundo foi estabelecido em 2021, pelo Decreto-Lei n.2 63/2021, de 28 de julho, com vista a concretiza¢do das reformas
delineadas no Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) — Componente 5 - Capitalizacdo e Inovagdo Empresarial — e prevé a
participacdo em operagdes de capitalizagdo de empresas economicamente vidveis com elevado potencial de crescimento, em
setores estratégicos e com orientagdo para mercados externos, através do investimento em instrumentos financeiros distintos,
designadamente de divida, capital e quase capital. Em 2022, o BPF, na qualidade de entidade gestora do FACR, langou dois
programas destinados a concretizar as reformas planeadas e que preveem a execug¢do de 900 M€ dos 1.300 M€ disponiveis para
operagdes do FACR: Programa Consolidar (500 M€) e Programa de Recapitalizagdo Estratégica (400 M€).

Fundo de Capitalizagao e Resiliéncia

O Programa Consolidar pretende promover o crescimento, expansdo, consolidagdo de projetos empresariais,
bem como o desenvolvimento de novas areas de negdcio e novos produtos, através da restruturacdo dos
respetivos modelos de negdcio e a profissionalizacdo e refor¢o da equipa de gestdo dos Beneficiarios Finais.

Programa Consolidar
500 M€
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Este programa prevé a subscricao de fundos de capital de risco para investimento em PME e Mid Caps,
impactadas pela pandemia de COVID-19, mas economicamente vidveis e com potencial de recuperagao.

Os intermediarios financeiros elegiveis sdao Sociedades de Capital de Risco ou Sociedades Gestoras de Capital
de Risco com uma dimensdo minima de 40 M€. O investimento minimo do FACR por cada fundo de capital de
risco é de 10 M€ e o méaximo é de 50 M€, sendo a comparticipagdo maxima pelo FACR é de 70% da dotagdo
total de cada fundo de capital de risco;

As operag0es de investimento deste programa destinam-se a reforgar a solvéncia e fomentar o investimento
das empresas estratégicas que tenham sido afetadas pelo impacto da doenga COVID 19.

Este programa prevé o financiamento direto de empresas nao financeiras por parte do FACR. As operagdes de
capitalizagdo podem ser realizadas em parceria com investidores privados, em regime de co-investimento:

. Investimento/Financiamento do FACR direto em Beneficiarios Finais (a par do Investidor Privado), sendo
até 70% do montante de financiamento do FACR e no minimo 30% de investidores privados; ou
Investimento/Financiamento do FACR direto em Beneficidrios Finais, ao abrigo do Quadro Temporario
de Auxilio Estatal (2021/C 473/01 - Comunicag¢do da Comissao Europeia de 18 de novembro de 2021)

Programa de Recapitalizacdo
Estratégica .
400 M€

O investimento pode ser feito através de instrumentos de capital, incluindo agdes ordinarias ou preferenciais,
ndo tomando, no momento do investimento inicial, participagdes iguais ou superiores a 50% do capital social
ou dos direitos de voto da empresa investida; e/ou o Instrumentos de quase-capital, incluindo obrigagbes
convertiveis (ou outros instrumentos hibridos, tais como empréstimos participativos), que gerem uma
rentabilidade anual minima de 2% para maturidades até 5 anos (inclusive) ou de 3% para maturidades
superiores a 5 anos (exclusive).

Fundos de Investimento Finalidade Enguadramento Operacional

Investimento em instrumentos de

Apoiar a solvabilidade e resiliéncia financeira das empresas, bem . . ;
capital e quase-capital, em regime

Fundo de Capitalizacdo e Resiliéncia . . . ) .
como para investimento produtivo e no crescimento e consolidagdo

1.300M€ empresarial direto e/ou de coinvestimento, até
’ ao montante maximo de 10 M€
FIS - Capital Reforgo dos capitais proprios de empresas da drea de inovagdo e
Fundo para a Inovagéo Social . ) Entre 25.000€ e 2,5M €
41 Me empreendedorismo social

Comparticipagdo por fundo direto:

Portugal Tech
100 M€

Portugal Growth
100 M€

Portugal Blue
50 M€

Fundo de Capitalizacao das Empresas

dos Agores
125 M€

Subscrigdo de fundos de capital de risco com teses de investimento
focadas em investimentos de transferéncia de tecnologia, venture
capital e capital expansdo (early-stage)

Fundo de investimento direcionado para fundos de capital de risco
que investem em empresas (PME e Midcaps) com potencial de
crescimento, processos de inovagdo produtiva, internacionalizagdo e
transformagao digital. Preferéncia por fundos que cumprem politicas
de sustentabilidade social, econémica e ambiental (ESG)

Fundo de investimento direcionado para fundos com teses de
investimento focadas em investimentos do tipo venture capital e
private equity em projetos da economia azul

Fundo de investimento direto nas empresas dos Agores para
operagdes de investimento

4M€ a 20M€
Comparticipagdo privada: min. 30%
do capital total subscrito nos fundos
diretos
Comparticipagdo por fundo direto:
4M£€ a 20M€
Comparticipagdo privada: min. 30%
do capital total subscrito nos fundos
diretos.
Comparticipagdo por fundo direto:
20M€ a 50M€
Comparticipagdo privada: min. 30%
do capital total subscrito nos fundos
diretos

Comparticipagdo por fundo direto:
preferencialmente inferior a 10 M€

Para além dos mecanismos de intervengdo publica direta, concretizados através da disponibilizacdo de fundos para
operagoes de investimento em fundos de capital de risco e em empresas, a necessidade de promover a capitalizacdo do tecido
empresarial portugués motivou a criacdo de incentivos legais e de natureza fiscal que contribuam para estimular operacgdes de
reforco de capital. Atualmente, as empresas portuguesas dispdem de varios incentivos, dos quais se destacam:

= Regime de Conversdo de Créditos em Capital®
Enquadramento legal que consagra o regime da conversao em capital de créditos detidos sobre uma sociedade comercial. Este
regime aplica-se apenas a sociedades privadas ndo financeiras (excluindo e empresas de seguros, instituicdes de crédito,
sociedades financeiras, empresas de investimento, sociedades abertas e entidades integradas no setor publico empresarial) com
um volume de negdcios, tal como resultante das Ultimas contas de exercicio aprovadas, ndo inferior a 1 M€,

3 Lei n.2 7/2018, de 2 de marco.
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= Remuneragdo Convencional do Capital Social*

O regime legal de Remuneragdo Convencional do Capital Social € um incentivo fiscal, previsto no artigo 412 - A do Estatuto dos
Beneficios Fiscais, que consiste na dedugdo ao lucro tributavel de uma parte das entradas de capital efetuadas pelos sécios as
sociedades. Prevé a deducdo ao lucro tributavel de 7% das entradas realizadas em cada exercicio, com o limite de 2 M€, efetuada
no exercicio em que sdo realizadas as entradas e nos cinco periodos de tributagdo seguintes.

Em 2017, no ambito do Programa Capitalizar, procedeu-se ao alargamento do ambito do incentivo e das condi¢Ges de
aplicabilidade, contribuindo para um reforgo dos incentivos a capitalizagdo das empresas portuguesas. Até 2016, este beneficio
fiscal era exclusivo para PME, passando a ser aplicavel a todas as sociedades. Ademais, as entradas de capital aplicaveis para este
beneficio passaram a incluir ndo sé entradas realizadas no ambito da constituicdo de sociedades ou de aumento do capital social,
como também aumentos do capital social que correspondam a conversdo de suprimentos ou de empréstimos. Esta alteracdo
permite equiparar o tratamento fiscal do financiamento das empresas por divida ao regime aplicavel a operacdes de entradas de
capitais proprios, procurando promover uma maior capitalizacdo das empresas portuguesas por via da reducgdo do seu
endividamento e contribuindo para uma melhoria dos racios de autonomia financeira.

= Crédito Fiscal para Acionistas em sede de IRS®

A partir de 2018, um novo incentivo a recapitalizacdo das empresas entrou em vigor que estabelece a deducdo em sede de IRS
em beneficio do acionista que realize entradas de capital em dinheiro a favor de uma sociedade no qual detenha uma participagao
social. A dedugdo de até 20% do valor das entradas de capital aplicada sobre o rendimento tributavel relativo ao ano em que
sejam realizadas as entradas mencionadas e nos cinco anos seguintes. Constituindo, assim, um incentivo adicional para o aumento
do capital social das empresas portuguesas.

3. Tesouraria

As medidas e instrumentos de refor¢o da tesouraria das empresas visam apoiar as necessidades de fundo de maneio,
contribuindo para o cumprimento das obrigacGes de curto-prazo, para a solvabilidade da empresa no longo-prazo e perante
situacdes de crise econdmica ou dificuldades financeiras. Em periodos de crise/choques econdmicos, as medidas de politica com
impacto na tesouraria das empresas podem assumir um papel fundamental na mitigagdo dos impactos negativos na atividade e
contribuir para a diminuicdo de situa¢des de incumprimento de obrigacdes. Num contexto pds-pandemia Covid-19, agravado
pelos efeitos da guerra na Ucrania e conflitos no médio oriente, manifestam-se ainda determinadas intervengdes de politica
publica abrangentes de apoio a tesouraria das empresas, a semelhanga dos anos anteriores.

Em 2022, a forte subida dos precos da energia e o aumento da taxa de inflagdo, levou a definicdo de um quadro
temporario de crise, em 24 de margo, por parte da Comissao Europeia, permitindo aos Estados-Membros adotar um conjunto de
medidas de apoio a familias e empresas como forma de mitigar esses efeitos. Em 2023, a manutengdo do contexto
macroecondmico, motivou a adaptagao de algumas medidas anteriormente implementadas e a criagdo de novas intervengoes
publicas como forma de auxiliar a tesouraria das empresas face ao aumento generalizado de pregos e da disrupgao das cadeias
de abastecimento.

Medida Descrigao Beneficios Legislagdao
Esta linha de crédito destina-se a micro e pequenas empresas com atividade
maioritariamente turistica, para fazer face a necessidades de tesouraria que
decorrem do reembolso de prestagdes ao abrigo de linhas de crédito
contratadas com o BPF, em contexto de medidas de apoio COVID-19, no
periodo compreendido entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 2023.

Apoiar necessidades de
liguidez do tecido
empresarial portugués
de menor dimensdo e

ligado ao setor do Despacho
. . Conta com uma dotagdo total de 30 M€ e é assegurada pelo Turismo de & . -
Linha Consolidar + turismo, promovendo Normativo n.2
. Portugal I.P. (TP). - PP ——
Turismo - . e . a recuperagdo  1/2023,de 11 de
O apoio concedido tem a forma de empréstimo, sem juros, com o montante - A .
‘o . . . . econodmica e resiliéncia aneiro
maximo de 50 mil€ (para empresas situadas em territérios de baixa em  contexto &5
densidade) e 40 mil € (para o resto do pais), ndo podendo ultrapassar 75% . P
pandemia e de

do valor global das prestagdes devidas em 2023. O reembolso ao TP é feito
em duas prestagSes semestrais, podendo ser de quatro para empresas
localizadas em territdrios de baixa densidade.

O programa de apoio foi criado em 2022, enquadrado no “Quadro

aumento da inflagdo e
das taxas de juro

Reforgo do (. . . . . . Mitigar os efeitos Decreto-Lei n.2 30-
. temporario de crise relativo a medidas de auxilio estatal em apoio da B ——
Programa Apoiar . N A . . adversos do aumento B/2022, de 18 de
i economia” na sequéncia da guerra na Ucrania, tendo como objetivo garantir . -
as Industrias L . . . . dos precos do gas abril
. . a liquidez de industrias intensivas em gas e diretamente afetadas pelos -
Intensivas em Gas natural.

aumentos acentuados do prego do gas natural.

4 Lein.e 114/2017, de 29 de dezembro.
5 Lei n.2 114/2017, de 29 de dezembro.
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Prorrogacao da
vigéncia do
mecanismo do
gaséleo
profissional
extraordinario
(GPE) até ao final
de junho de 2023

Medida excecional
e temporario de
compensagdo pelo
acréscimo de
custos de
produgdo da
atividade agricola e
pecuaria

Prorrogagao do
regime excecional
e temporario de
revisao de pregos
em contratos
publicos, até ao
final de 2023

Linha de apoio a
Tesouraria
Regenerar

Empresas Turismo

- Incéndios 2023

Reducdo da taxa
de IRC para
startups

Isengdo de
imposto de selo
em operagdes que
envolvam o BPF

Em 2023, o programa passou a contemplar trés modalidades de apoio, mais

duas face ao modelo inicial:

e Apoiar Industrias Intensivas em Gas 2M — com apoios concedidos a fundo
perdido, a uma taxa de 30% sobre o custo elegivel;

e Apoiar Industrias Intensivas em Gas 5M — com apoios a fundo perdido, a
uma taxa 50% sobre o custo elegivel com o limite de 80% da perda
exploragdo, para empresas com utilizagdo intensiva de energia e perdas
de exploragdo.

Este mecanismo foi aprovado pelo Decreto-Lei n.2 43-A/2022, de 6 de julho,
e prevé a devolucdo parcial, durante os meses de julho e agosto/2022, dos
valores suportados a titulo de ISP e taxa de carbono pelas empresas
transportadoras de mercadorias por conta de outrem. Em outubro/2022, o
mecanismo foi alargado a abastecimentos feitos até ao final de 2022 e, em
2023, foi alargado aos abastecimentos que ocorram entre 1 de janeiro e 30
de junho de 2023.

Esta medida tem por base o regime geral da atribuicio dos apoios
financeiros aos setores agricola, pecuario, pescas e aquicultura, aprovado
pelo Decreto-Lei n.2 28-A/2023, de 3 de maio, num contexto de aumento
generalizado dos custos das matérias-primas, fertilizantes e custos de
energia resultantes da guerra da Russia na Ucrania.

A dotagdo orgamental global é de 137 M€, suportada pelo IFAP. Os apoios

financeiros sdo concedidos a titulo de subvengdo ndo reembolsavel,

cumulativos entre grupos setoriais, e com os seguintes limites maximos:

e 20 mil€/beneficiario (cumulativos dentro do grupo setorial) - apoio aos
setores de i) culturas arvenses, horticolas, vinha e outras culturas
permanentes; ii) carne de bovinos; iii) produgdo de leite de vaca; iv)
ovinos e caprinos;

e 150 mil€/beneficiario (cumulativos dentro do grupo setorial) - apoio aos
setores de i) aves de capoeira e ii) carne de suino.

Criado em 2022, este regime surgiu da necessidade de atuagdo urgente face
ao aumento do custo das matérias-primas, materiais e mao-de-obra e
equipamentos de apoio e também pelos atrasos de fornecimento
desencadeados pela disrupgdo das cadeias de valor. Visa garantir a execugdo
e conclusdo das obras publicas, salvaguardando os interesses dos agentes
econdmicos. A revisdo de precgos é suportada por Orgamento de Estado.
Com vigéncia até 31-12-2022, foi prorrogado em 2022 até 30-06-2023 e,
atendendo a manutenc¢do do contexto de inflagdo, a vigéncia foi alargada
até 31-12-2023.

Linha especifica de apoio a tesouraria de micro, pequenas e médias
empresas com atividade turistica nos concelhos de Odemira, Aljezur,
Monchique, Proenga-A-Nova e Castelo Branco, atingidos pelos incéndios de
agosto/2023.

Conta com uma dotagdo orgamental de 3 M€ e é assegurada pelo Turismo
de Portugal, I.P.

O limite maximo do apoio é 200 mil €/empresa, a titulo de subvengdo n3o
reembolsavel, a uma taxa de 90% sobre despesas elegiveis, podendo
estender-se a 400 mil€ face ao valor do investimento elegivel apresentado e
arequerimento da empresa, caso em que 0 apoio passa a ter natureza mista
e a componente reembolsavel sujeita a um prazo de reembolso de 7 anos,
incluindo 18 meses de caréncia e prestagdes trimestrais.

A taxa de tributagdo, proposta em sede de IRC, e aplicavel a sujeitos
considerados startups, nos termos do Regulamento aplicavel as startups e
scaleups, aprovado pela Lei n.2 21/2023, de 25 de maio, passa de 17% para
12,5% para os primeiros € 50.000 da matéria coletavel.

As operagdes, contratos e atos em que o BPF seja interveniente ou
destinatario passam a estar isentas de imposto de selo.
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Auxilio de tesouraria
face ao aumento dos
precos dos
combustiveis

Apoiar necessidades

de liquidez no setor da
agricultura e pecudria

num contexto
inflacionista e de
incerteza motivado

pela guerra da Russia

na Ucrania.

Contribuir para

assegurar a viabilidade

dos agentes
econdmicos e da
execucdo das obras

publicas, num quadro

de instabilidade

causado pelo aumento
de precos e disrupgado

de cadeias de valor.

Auxilio de tesouraria

para fazer face a uma
maior necessidade de

fundo de maneio
inerente ao
condicionamento da
atividade causado
pelos incéndios e
promover o
investimento de
requalificagdo de
espacos e ativos
atingidos.

Alivio fiscal

Alivio fiscal

Decreto-Lei n.2

6/2023, de 27 de
janeiro

Decreto-Lei n.2 28-

A/2023, de 3 de

maio

Decreto-Lei n.2 28-

A/2023, de 3 de

maio

Portaria n.2 120-

A/2023,de 11 de

maio

Decreto-Lei n.2

36/2022, de 20 de

maio

Resolucdo de
Conselho de

Ministros n.2

87/2022, de 4 de

outubro

Decreto-Lei n.2 49-

A/2023, de 30 de
junho

Portaria n.2

341/2023,de 9 de

novembro

Orgamento de
Estado 2024
Proposta de Lei
n.2109/XVv/2.2

(art.2 144.9)
Orgamento de
Estado 2024
Proposta de Lei
n.2109/xv/2.2

(art.2 1549)
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Os gastos e perdas incorridos ou suportados referentes a consumos de
eletricidade e gas natural, na parte em que excedam os do periodo de
tributagdo anterior, deduzidos de eventuais apoios recebidos nos termos do
sistema de incentivos “Apoiar as Industrias Intensivas em Gas" passam a
beneficiar de uma majoragdo de 20% para efeitos de apuramento do lucro
tributavel.

Aplicédvel a sujeitos passivos de IRC: i) residentes que exercam, a titulo

Regime
extraordinario de
apoio a encargos
suportados com
eletricidade e gas

Orgamento de
Estado 2024
Proposta de Lei
n.2109/XV/2.2

(art.2 1469)

Alivio fiscal

natural principal, uma atividade de natureza comercial, industrial ou agricola; ii) ndo
residentes com estabelecimento estavel; e iii) sujeitos passivos de IRS com
contabilidade organizada (categoria B).
Regime Os gastos e perdas incorridos ou suportados pelo sujeito passivo referentes Or¢camento de

extraordinario de

apoio a encargos
suportados na

producdo agricola

a aquisicdo de determinados bens (adubos, fertilizantes e corretivos

organicos e minerais, farinhas, cereais, sementes entre outros), quando Alivio fiscal
utilizados no ambito das atividades de produgdo agricola, beneficiam de

uma majoragdo de 40% para efeitos de apuramento do lucro tributavel.

Estado 2024

Proposta de Lei
n.2109/Xv/2.2

(art.2 1479)

4. Investimento

A capacidade de investimento constitui um determinante fundamental para a competitividade futura das empresas. As
varias medidas descritas anteriormente, de promoc¢do do acesso ao financiamento e capitalizagdo, atuam de forma direta na
solvabilidade e autonomia financeiras e, por via indireta, na capacidade de investimento. Neste sentido, as medidas de promoc¢ao
do investimento compreendem as intervengdes publicas diretas de apoio ao investimento empresarial, de reforgo dos incentivos
de mercado para o investimento e de promogao das tipologias de investimento consideradas estratégicas.

Em 2023, concretizou-se o arranque oficial da execu¢do do programa Portugal 2030, cuja matriz estratégica
corresponde ao desenvolvimento dos objetivos de transformagao do tecido empresarial portugués definidos no PRR e assentes
na transicdo digital e verde. Em particular, os Sistemas de Incentivos, consubstanciando apoios diretos as empresas, constituem
os instrumentos principais de apoio ao investimento para as pequenas e médias empresas.

Medida Descrigdo Beneficios Legislagdo
O Programa Compete 2030 visa promover investimentos de inovagdo e
transicdo digital, reforgando o crescimento sustentavel e a competitividade
das PME, através de dois sistemas de incentivos, que contemplam apoios e Decreto-Lei n.2
subvengdes reembolsaveis ou mistos (com taxas maximas de 75%, passiveis 20-A/2023, de
Sistema de de majoracdo especifica): Promocéo do 22 de marco
Incentivos A. Inovagdo Produtiva: investimentos em solugdes inovadoras, digitais e investimento .
Compete 2030 sustentdveis, sobretudo baseadas nos resultados de 1&D e no aumento do produtivo Portaria n.2
emprego qualificado; e 103-A/2023,
! de 12 de abril
B. Qualificagdo e Internacionalizagdo de PME: investimentos de promogdo
da capacidade exportadora das PME, de qualificacdo e internacionalizagdo
dos modelos de negdcio e de integragdao em cadeias de valor globais.
Dirigido a empresas de qualquer dimensdo e entidades de promocgdo
turistica reconhecidas pela Confederagdo do Turismo de Portugal, que
organizem eventos ou proponham projetos com ideias captadoras de
notoriedade e atragdo turistica. Conta com uma dotagdo orgamental de 10
M€ assegurada pelo Turismo de Portugal, I.P. (TP). Contribuir para o
Os apoios concedidos tém natureza ndo reembolsavel, ndo s3o cumulativos fina.nciamento de
. com outros apoios financeiros do TP e estdo sujeitos aos seguintes limites: ~ Projetosque .
Sistema de « 250 mil€ por evento de realizagdo Unica, podendo ter majoracio de 25% Promovamdinamicas  Portaria n.2
incentivos "Portugal se realizado em territério de baixa densidade — para eventos associados de atragdo turistica e 101/2023, de
Events" ao desenvolvimento de produtos turisticos estratégicos; notoriedade 11 de abril
. . . . internacional,
no caso de eventos associativos ou corporativos ndo consolidados no .
(. . . e fomentando também
calenddrio de eventos dos territérios onde se realizam, o apoio é atribuido . .
~ ~ . . . . as economias locais.
em fungdo do escaldo de investimento por n2 de dormidas, comparticipado
em 75% até ao maximo de 50 mil€, também suscetiveis de majoracdo de
25% quando realizado durante o inverno ou em territério de baixa
densidade.
Sistema de Os projetos de grandes empresas vao poder beneficiar de um financiamento Resolucdo do
Incentivos para até 150 milhdes de euros por ano até ao final de 2027. Considerando o Apoio a grandes Conselho de
grandes projetos de  dmbito do Portugal 2030, cujo regulamento nio contempla grandes projetosde Ministros
investimento — empresas, é estabelecido um sistema de incentivos especifico com investimento n234/2023, de
Portugal 2030 enquadramento no Regime Contratual de Investimento (RCI), com o objetivo 19 de abril
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Ampliagdo do Fundo
de Modernizagdo do

de mobilizar grandes projetos de
transformacdo estrutural da economia.

investimento orientados para a

Extensdo do Fundo de Modernizagdio do Comércio para abranger a
restauragdo e similares, em virtude da complementaridade destes servicos
na dinamizagdo das atividades de comércio.

Novos apoios de
investimento para o
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Decreto-Lei n.2

45/2023, de 13

Comércio Estabelecido em 2004, este fundo apoia o investimento de modernizagdo e sector da restauragdo de junho
revitalizagdo, através de comparticipagGes financeiras diretas.
O Programa Mar 2030, enquadrado na Estratégia Nacional para o Mar 2021-
2030, visa apoiar operagoes de investimento de valorizagdo e requalificacdo . ) . .
Programa Mar 2030 . . Apoio ao investimento Portaria n.2

sustentdvel do sector de pesca e aquicultura. o

Regulamento das o | g bel . . q . N de requalificacdo do 186/2023,de 3

Medidas de Apoio regulamento aprovado estabelece o regime, tipos de apoio e operagdes . . 4o pasca de iulho

elegiveis: inovagdao produtiva, eficiéncia energética e desenvolvimento
sustentdvel.

Incentivo fiscal a renovagdo da frota de transporte de mercadorias,
isentando de imposto a diferenga entre as mais-valias e as menos-valias
resultantes da transmissdo onerosa de veiculos de mercadorias pesadas,
adquiridos antes de 1 de julho de 2021, sempre que a totalidade do valor da
realizagdo seja reinvestido na nova aquisi¢do de veiculos.

Orgamento de
Estado 2024
Proposta de Lei

n.2109/XV/2.2
(art.2 1819)

Incentivo fiscal a
renovacgao de frota
de mercadorias

Incentivo  Fiscal a
renovacgao de frota

Instrumentos de Promogdo Direta de Investimento

Os principais instrumentos de apoio direto ao investimento disponiveis para as empresas portuguesas compreendem a
concessdo de incentivos monetdrios diretos condicionados aos valores e projetos de investimento; e a atribuicao de beneficios
fiscais ao investimento empresarial.

A concessdo de incentivos monetarios diretos de promoc¢do ao investimento é concretizada através do Sistema de
Incentivos — através do qual as empresas submetem projetos de investimento, podendo receber dois tipos de incentivo ou uma
combinagdo entre: Incentivo ndo reembolsavel (apoio financeiro a fundo perdido, mediante o cumprimento de objetivos definidos
em contrato); e Incentivo Reembolsavel (empréstimo sem juros, mediante condi¢cdes de reembolso definidas em contrato).
Atualmente, os Sistemas de Incentivos disponiveis para as empresas estdo enquadrados no ambito dos apoios definidos no
PRR e no ambito dos programas de apoio a coesao europeia - Portugal 2030.

COMPETE 2030

O COMPETE 2030 corresponde ao Programa de Inovagdo e Transigdo Digital e compreende os instrumentos de transformagdo do tecido
produtivo orientados para as Pequenas e Médias Empresas. Entre os varios programas tematicos que executam o Portugal 2030, o Compete
2030 dispde do orgamento mais expressivo com 3,9 mil milhGes de euros, concretizados através dos Sistemas de Apoio e Sistemas de
Incentivos as Empresas. Dirige-se principalmente as PMEs e as regides menos desenvolvidas do continente (NUT Il do Norte, Centro e Alentejo)
e, em alguns casos, as Regides Auténomas.

Objetivo Estratégico 1 | Portugal + Competitivo (2 567 M€)
Apoiar o investimento na I&D, na digitalizacdo, na competitividade e internacionalizagdo das empresas

Desenvolver e reforgar as capacidades de investigacdo e inovagdo e a adogdo
de tecnologias avangadas, nas categorias de investigagdo industrial e
desenvolvimento experimental. Promover a internacionalizagdo das
capacidades nacionais em matéria de investigacdo e inovacgdo (I1&l), através
da integragdo em redes internacionais de I&l.

Montante:

1.1 Investigagdo e Inovagao
gac ¢ 993 M€

Apoiar a rede envolvente e as sinergias empresariais, através de ac¢des
mobilizadoras ou de clusterizagdo, designadamente ao nivel da difusdo do
conhecimento e da transferéncia de tecnologia, da identificagdo de
oportunidades de digitalizagdo e inovagdo e da capacitagdo das empresas
para o desenvolvimento de estratégias de negdcio mais sofisticadas e de
internacionalizagdo.

Montante:

1.2 Digitalizagdo
g ¢ 40 M€

A. Inovagdo Produtiva: Promover a melhoria das capacidades produtivas das
empresas, através do incremento do investimento empresarial no
desenvolvimento de solugdes inovadoras, digitais e sustentdveis, sobretudo

baseadas nos resultados de I&D e no aumento do emprego qualificado
Montante:

1.3 Investimento produtivo
1534,3 M€

B. Qualificagdo e Internacionalizagdo de PME: Promover a orientagdo
exportadora das PME, através da aposta na qualificagdo e
internacionalizagdo dos modelos de negdcio e da oferta produtiva, apoiando
a adogdo de estratégias de negdcio mais avangadas, que privilegiem o uso de
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fatores imateriais de competitividade e que aumentem a capacidade de

integracdo em cadeias de valor globais.

Objetivos Estratégico 2 | Portugal + Verde (815 M€)
Apoio do investimento empresarial na vertente da transicdo climatica: descarbonizagdo, eficiéncia energética e reforgo das energias

renovaveis.

2.1 - Promover a eficiéncia
energética e reduzir as emissoes
de gases com efeito de estufa

2.2. Promover as energias
renovaveis

Apoio de investimento empresarial em processos de descarbonizagdo,
através de projetos de inovagdo produtiva verde, eficiéncia energética e

desempenho ambiental.

Este sistema pretende ainda apoiar a identificacdo e disseminagdo de

Montante:
615 M€

solugbes tecnoldgicas e de alteragdo de processos mais sustentaveis,

inovadores e eficientes em termos de custos.

Promover a produgdo e o uso de energia com origem em fontes renovaveis
nas empresas, designadamente através de apoios ao investimento em

instalagdo de sistemas de produgdo de energia a partir de fontes renovéveis;
Promover o autoconsumo de energia elétrica pelas empresas através da

Montante:
200 M€

implementagdo da produgdo descentralizada de energia elétrica a partir de

fontes renovaveis.

Objetivo Estratégico 4 | Portugal + Social (400 M€)
Apoio ao investimento empresarial de adaptagdo dos trabalhadores

4.d — Promover a adaptagdo
dos trabalhadores, das
empresas e dos empresarios a
mudanga (FSE+)

Promover intervengdes que, atuando do lado das empresas, permitam

dar resposta aos desafios de transformacdo do tecido empresarial,
quer ao nivel das politicas publicas de inovagao, qualificagdo e

Montante:
400 M€

internacionalizagdo, quer na area das transigdes digital e climatica.

Relativamente aos beneficios fiscais, em 2023 as empresas portuguesas beneficiaram de quatro programas principais
de promogao do investimento, sintetizados na tabela seguinte:

Instrumento Fiscal
CFElL Il

Crédito Fiscal Extraordinario ao
Investimento Il

Deducdo por Lucros Retidos e
Reinvestidos (DLRR)

Regime Fiscal de Apoio ao
Investimento (RFAI)

SIFIDE 11

Finalidade

Sujeitos passivos de IRC com atividade de natureza
comercial, industrial ou agricola Despesas com
ativos  fixos tangiveis, ativos intangiveis
concretizadas entre julho de 2020 e junho de 2021

Micro, Pequenas e Médias Empresas

Ativos Fixos Tangiveis (a exce¢do de terrenos,
edificios e viaturas) e Ativos Intangiveis

Empresas dos sectores: indUstrias extrativas e
transformadoras, alojamento, restauragdo e
similares, atividades de interesse para o turismo,
Servigos administrativos, consultoria e
programacao informatica, investigagdo cientifica e
atividades de edi¢do e cinematograficas

Ativos Fixos Tangiveis (a exce¢do de terrenos,
edificios e viaturas) e Ativos Intangiveis

Sujeitos passivos de IRC com atividade de natureza
agricola, industrial, comercial e de servigos
Despesas com atividades de I&D (despesas com
pessoal, despesas de funcionamento, aquisigdo de
ativos fixos, participagdo no capital de instituicdes
e fundos de investimento de I&D, entre outras)
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Beneficio Fiscal

Dedugdo a coleta de IRC do valor correspondente a 20% dos
investimentos elegiveis realizados (despesas elegiveis até ao
montante de 5 M€ e dedugdo maxima de 70% do valor
coletavel)

Dedugdo a coleta do IRC de 10% dos lucros retidos
reinvestidos, durante os 4 anos seguintes, sendo para cada
periodo o montante maximo de dedugdo de 12 M€ e até ao
montante maximo de 25% do valor coletavel (50% para Micro
e Pequenas Empresas).

Dedugdo a coleta de IRC do valor correspondente a 10% ou
25% dos investimentos relevantes realizados (majoragdo para
algumas despesas em fun¢do da Regido) A deducdo a coleta
do IRC ndo podera exceder 50% do valor coletavel

Dedugdo a coleta do IRC de 32,5% do valor das despesas
elegiveis com 1&D. Aplicagdo de uma taxa incremental de 50%
do aumento da despesa em relagdo a média dos dois anos
anteriores, até ao limite de 1,5 M€

REPUBLICA PORTUGUESA
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7. Conclusao 2023

A trajetodria de evolugdo do financiamento, endividamento e investimento das empresas que se verificava desde 2013 em
Portugal, interrompida em 2020, retomou em 2021, continuando a retoma em 2022 e 2023. A divida total das SNF, cuja trajetdria
de redugao foi interrompida em 2020, voltou a diminuir, tendo em 2022 diminuido acima da média da area do euro, registando
em Portugal um valor inferior a esta regidao. O racio de endividamento durante os ultimos anos, teve uma redugdo muito
acentuada aproximando-se consistentemente dos outros paises da area do euro.

Em Portugal, a maior parte da divida das empresas é constituida por empréstimos, que tém vindo a perder peso desde
2012. Os empréstimos aumentaram acentuadamente a partir de margo de 2020 com as medidas de apoio ao financiamento de
empresas na crise pandémica, desaceleraram entre margo de 2021 e dezembro de 2022, estando a diminuir desde janeiro de
2023. Esta diminuicdo é acompanhada em paises como lItalia, Espanha e Irlanda, verificando os restantes paises uma
desaceleragao no crescimento do stock de crédito. Apds uma trajetéria descendente das taxas de juro em Portugal desde 2013,
estas sofreram um aumento desde julho de 2022 e que continuou em 2023, mantendo-se num nivel ligeiramente superior a média
da area do euro. Ndo se verificou um aumento na % de crédito vencido e os NPL prosseguiram a sua trajetoria de redugao durante
0 2.2 trimestre de 2023. Em Portugal, nos Ultimos anos, registou-se um esfor¢o acentuado e continuado no aumento da cobertura
dos gastos de financiamento nas empresas. Em 2023, registou-se uma ligeira descida fruto do aumento significativo do custo dos
financiamentos obtidos.

A capitalizagdo das empresas tem vindo a aumentar desde 2012 e apresentou no 2.2 trimestre de 2023 o melhor valor
desde 2006. Os titulos de divida emitidos por SNF estdo a aumentar desde dezembro de 2018, continuando globalmente a
apresentar-se como alternativa de financiamento. Em Portugal, o montante de investimento em VC foi inferior no periodo de
2008 a 2022, face a 2007, tendo, no entanto, vindo a crescer desde 2017 (com a excegao de 2020).

O investimento das SNF foi resiliente, apesar do processo de desalavancagem das empresas, do impacto da pandemia e
dos conflitos geopoliticos. No 2.2 trimestre de 2023, o valor da taxa de investimento das empresas (em % do VAB) registado em
Portugal revela um trajeto de recuperacio, ultrapassando a média da area do euro. O investimento das SNF tem recuperado de
forma significativa desde 2021, apds fortes contracGes em 2020 em resultado da situagdo econdmica no contexto da pandemia.
O stock do investimento direto (%PIB) em Portugal continua a registar um nivel superior ao da area do euro.

Ao longo do ano de 2023, o Governo deu continuidade a execugdo e implementag¢ao de medidas de caracter estrutural
de promogdo e de apoio a recupera¢ao econdmica e readaptagdo do tecido empresarial: as transigoes digital e verde. Sdo de
destacar, em particular, a aprovagao de orientagdes de e processos de disponibilizagdo dos fundos referentes ao novo quadro de
investimento Portugal 2030, bem como os langamentos dos primeiros avisos de candidatura.

A par destas medidas de natureza estrutural, o Governo portugués introduziu um conjunto de apoios de cariz
extraordindrio de apoio a situacgdo financeira e de tesouraria, num contexto de aumento generalizado dos custos de producgéo, de
pressées inflacionistas e de disrupgdo das cadeias de abastecimento.

Politicas publicas de incentivo ao financiamento e capitalizacdo das empresas: aspetos criticos em 2024 e anos
seguintes

As politicas publicas de incentivo ao financiamento e capitalizagao das empresas visam genericamente combater as
falhas de mercado, nomeadamente a assimetria de informacdo existente entre as empresas e os intermediarios financeiros, bem
como promover melhores condi¢cdes de acesso tendencialmente mais exigentes para PME. A eficiéncia destes mecanismos de
intervencdo publica depende ndo sé do seu planeamento e execu¢do, mas também da capacidade de divulgagdo junto das
empresas.

Neste contexto, é importante manter o esforgo de simplificagao da informacgao e de divulgagao dos apoios, promovendo
0 acesso a um conjunto mais alargado de empresas e uma alocacgdo de recursos publicos eficiente. Neste sentido, a monitorizagao
e a avaliagdo destes apoios podera beneficiar da inclusdo de métricas relacionadas com a divulgacdo, acesso e caracteristicas das
empresas beneficidrias.

Com o crescente endividamento associado a crise da pandemia Covid-19 e a execugdo das linhas de apoio que pretendem
mitigar os seus efeitos, aliado aos efeitos negativos sobre a liquidez das empresas resultantes do aumento dos custos energéticos
e da inflagdo, contextualizados pelas tensdes geopoliticas na Ucrania e Médio Oriente, é importante continuar a implementar
medidas que promovam o esforgo de capitalizacdo das empresas por forma a aumentar sua resiliéncia em ambientes menos
favordveis e de incerteza econdmica e financeira. A sustentabilidade da distribuicdo de resultados das empresas deverd ser
ponderada e as politicas publicas deverdo incentivar, desta forma, ndao s6 o aumento do processo de capitalizagdao, mas
igualmente incentivos que permitam canalizar poupanga para investimento de forma a possibilitar a continuagdo da recuperagao
do investimento empresarial em simultdneo com a redugdo do elevado nivel de endividamento das empresas.

Considerando o contexto de aumento das taxas de juro ao longo de 2023, os encargos associados ao financiamento
bancario agravaram-se na estrutura de custos das empresas tornando-as mais vulneraveis, o mesmo acontecendo as familias com
obrigacGes contratadas no ambito de créditos a habitacdo. Uma das medidas implementadas como forma de proteger as familias
neste cenario de dificuldade de aumento do custo associado ao crédito a habitagdo, foi o regime de fixacdo tempordria da
prestacdo de crédito, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 91/2023, de 11 de outubro, que permite estabilizar as presta¢des a pagar
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pelos mutudrios e atenuar o risco de incumprimento contratual. Atendendo a uma dependéncia ainda elevada das empresas
portuguesas em relagdo aos empréstimos bancdrios, e perspetivando-se a continuidade do aumento das taxas de juro, o
alargamento do regime de fixagao temporaria da prestacao, também para as empresas, podera ser um auxilio de liquidez muito
importante a considerar a curto prazo.

Complementarmente, a economia portuguesa tera a beneficiar dos esforcos de desenvolvimento dos mercados de
capitais mais diversificados e integrados como alternativa ao financiamento bancario na promogdo do investimento empresarial.
Em 2020, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), em parceria com a OCDE, apresentaram recomendagdes de
politica que visam fornecer orientagdes para criar um quadro regulamentar em que os mercados de capitais possam apoiar a
dindmica empresarial e reforgar a capitalizagdo das empresas (nomeadamente no dmbito da promogdo do acesso ao capital por
meio do mercado de agbes e do incentivo da utilizagdo de fontes alternativas de financiamento) que importa considerar na
definicdo das politicas publicas. Neste sentido, importa dar continuidade a promogdo da literacia financeira, envolvendo
entidades de proximidade as empresas, conciliando com medidas de politica que permitam alavancar a atratividade de fontes
de financiamento alternativas aos empréstimos bancarios.

Considerando o novo conjunto de instrumentos financeiros disponibilizados no ambito do PRR e, em 2023 com o inicio
oficial do programa Portugal 2030, importa monitorizar e avaliar o impacto da aplicagdo destes apoios, no sentido de contribuir
para uma melhor afetacdo dos mesmos e consequente melhoria da sua eficiéncia. Neste contexto, tem especial importancia a
Estrutura de Missdo “Recuperar Portugal”, criada pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 46-B/2021, de 4 de maio, que tem
como objetivo negociar, contratualizar e monitorizar a execu¢dao do PRR, bem como promover a avaliacdo e divulgacdo dos
resultados.
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