Gabinete de Estratégia e Estudos Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas

Financiamento — pilar da competitividade® 2018

O acesso ao financiamento é um dos fatores determinantes para assegurar a competitividade das empresas
portuguesas e, portanto, uma dimensao relevante para a competitividade da economia portuguesa. O facto de uma empresa ter
uma menor capacidade de acesso ao financiamento poderd afastd-la de oportunidades de investimento, sendo que o custo
elevado do financiamento provoca uma menor capacidade de praticar precos competitivos e de contratar recursos humanos.

Com a crise econdmico-financeira, a contragdo do crédito bancario e o excessivo nivel de endividamento das empresas,
levaram a que o acesso ao financiamento por parte das empresas portuguesas se tenha tornado problematico. As empresas
portuguesas apresentavam niveis excessivos de endividamento, uma forte dependéncia do crédito bancario e taxas de juro altas
face a média da drea do euro. No entanto, comegaram a desalavancar em 2013 e o diferencial das taxas de juro face a média da
area do euro tem vindo a diminuir. Esta tendéncia manteve-se em 2018 com o crédito vencido a diminuir na generalidade dos
sectores e com um fluxo negativo de novo crédito vencido. Desde 2013, o aumento da restritividade das condi¢des de oferta de
crédito, que ocorreu entre 2007 e 2012, demonstra uma inversdo da tendéncia, a qual se manteve em 2018. O Capital Préprio
como fonte de financiamento estd a aumentar e apresentou em 2018 o maior valor desde 2006.

Apesar de uma Politica Monetdria que tentou aliviar o aumento acentuado das restrigdes ao crédito, o impacto em
Portugal foi limitado devido a fragmentagdo financeira da Zona Euro. Assim, a reduc¢do do elevado nivel de endividamento e
uma maior capitalizacdo das empresas, tem sido uma prioridade das Politicas Publicas, a par da criagdo de condigbes que
contribuam para a sobrevivéncia de empresas economicamente vidveis, promovendo a sua regeneragao.

A dependéncia das empresas face ao financiamento bancdrio é um fator que explica parcialmente o decréscimo do
investimento até 2013 em Portugal, o qual se encontra ainda em niveis muito inferiores ao da Zona Euro. O investimento
diminuiu acentuadamente entre 2011 e 2013 mas, apesar da desalavancagem, apresenta uma tendéncia de recuperacgdo
recente, sendo a taxa de investimento das empresas em 2018 a mais alta desde 2010, convergindo em relacdo a média da Zona
Euro. O contributo dos fundos europeus (dado o aumento de restritividade da concessdo de crédito) na recuperagdo do
investimento empresarial tem sido importante.

Desta forma, pretende-se com esta publicagdo acompanhar os principais fatores criticos desta relevante dimensdo de
Competitividade 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 se apresentam sdo:

1. Endividamento das empresas
O elevado endividamento das empresas é uma importante vulnerabilidade da economia portuguesa. As SNF
demonstram um claro esforgo de desalavancagem, mas o elevado nivel de divida das empresas pesa ainda sobre o seu
desempenho. No ultimo ano Portugal, foi um dos paises em que o sector das SNF mais reduziu a sua divida.

2. Crédito bancario: custo e restritividade
As taxas de juro em Portugal estdo numa trajetéria descendente desde o final de 2011, tendo estabilizado em 2017. 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 o fluxo de novo crédito vencido, resultado de uma melhor situacdo econdmica, tenha
comecado a ser negativo em 2016, diminuiu ainda mais intensamente em 2017.

3. Risco das empresas portuguesas
O crescente risco das empresas portuguesas, decorrente do seu endividamento excessivo, aumentou a sua
dependéncia de fontes de financiamento externas e dificultou, simultaneamente, o seu acesso as fontes de
financiamento tradicionais, o que tornou esta dimensdo num dos principais problemas criticos de competitividade.

4. Alternativas de financiamento
Sendo muito marcada a predominancia do crédito bancério na estrutura de financiamento das empresas portuguesas,
importa capacitar as empresas portuguesas para o acesso a formas alternativas de financiamento. O financiamento
interno das empresas melhorou significativamente em 2017, tendo a autonomia financeira das empresas registado o
melhor valor desde 2006. Os titulos de divida emitidos por empresas aumentaram significativamente em 2017.

5. Maedidas de Politica
A reducdo do elevado nivel de endividamento e a melhoria de condi¢gbes para o investimento das empresas,
nomeadamente através da diminuicdo de constrangimentos com que estas se deparam no acesso ao financiamento por
capitais proprios ou alheios, deve ser uma prioridade das Politicas Publicas.
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1. Divida das Empresas 2018

As empresas portuguesas comecgaram a desalavancar em 2013. A divida total (em % do PIB) das SNF diminuiu 29,4 p.p.
entre 2012 e 2018 e a divida privada (Empresas+Familias) diminuiu 51,4 p.p. desde 2012.

Portugal foi um dos paises em que as empresas desalavancaram acima da média da Zona Euro (-2,2 p.p.), em 2017:
cerca de -3,5 p.p., tal como a Irlanda (-36,8 p.p.), Luxemburgo (-32,5 p.p.), Bélgica (-13,3 p.p.), Chipre (-8,1 p.p.), Holanda (-6,9
p.p.), Esténia (-6,4 p.p.) e Espanha (-4,7 p.p.).
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O sector das Sociedades nao financeiras de Portugal tem a oitava maior divida da Zona Euro, embora menor que a de
paises como Franga, Holanda, Bélgica, Irlanda e Luxemburgo. A média da Zona Euro é 88,3% do PIB, o que compara com 99,7%
do PIB em Portugal (no final de 2017).

Divida SNF (% PIB) — paises Zona Euro, 2017
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Em Portugal, a maior parte da divida é constituida por empréstimos mas estes estdo a perder peso, tendo descido de
99,1% do PIB em 2012 para 73,9% no 29 trimestre de 2018.

Endividamento das Sociedades Nao Financeiras por Endividamento das Sociedades Nao Financeiras por
instrumento (% PIB) - Portugal instrumento (% PIB) — paises da Zona Euro, 2017
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Na generalidade dos paises, a grande parte da divida das SNF é igualmente constituida por empréstimos, seguidos dos
créditos comerciais e adiantamentos (valores consolidados). Portugal foi o 92 pais em que a divida constituida por empréstimos

Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas

(em percentagem do PIB) mais reduziu em 2017 (4,2 p.p.), sendo a redugdo média da Zona Euro de 2,2 p.p..

O racio de endividamento (Passivo/Ativo) comegou a inverter a tendéncia em 2015 na generalidade dos sectores, e
evoluiu favoravelmente em 2017, destacando-se os sectores do Comércio por grosso e a retalho, do Alojamento e restauragdo e
das Atividades imobiliagrias com melhorias significativas. Entre os paises observados, Portugal regista o maior racio de
endividamento total em 2016 e em alguns sectores regista alguns dos racios mais elevados (Transportes e armazenagem,

Alojamento e restauragdo e Atividades imobilidrias).

Récio de Endividamento por sector (%) - Portugal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 a 210715 |
Industria Transformadora 65 64 64 63 60 58 59 59 1
Electr., gés e dgua 66 67 68 67 68 67 66 65 -2
Construgao 74 75 76 76 75 75 74 75 0
Comércio por grosso e a retalho 78 79 80 78 77 76 74 71 -5
Transportes e armazenagem 71 71 70 69 68 67 66 65 -2
Alojamento e restauragdo 77 81 85 83 84 83 82 78 -5
Actividades imobilidrias 70 73 77 80 78 76 74 72 -4
Activ. de consultoria, técnicas e administre 72 73 73 72 71 69 67 67 -2
TOTAL 47 51 51 51 54 51 51 50 -1

Fonte: GEE baseado em INE

Racio de endividamento (%) — paises (2016)
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2. Crédito Bancario 2018

Em Portugal, o financiamento das empresas através de capitais proprios representa cerca de 32% da sua estrutura de
financiamento. Para os restantes paises comparados, este valor varia entre os 32% e os 47%. Nas grandes empresas em
Portugal, o recurso a financiamento através de titulos de divida é superior aos outros paises (com exce¢do da Franca),
concentrando-se principalmente no sector da Eletricidade e gds, tendo também alguma expressao no sector dos Transportes e
armazenagem. As PME’s praticamente nao utilizam este instrumento de financiamento, nem em Portugal nem na generalidade
dos paises comparados.

Fontes de financiamento em % Activo total
AT »]3 DK ES FR IT PT

A A A A A JAN
2016 2015-16 2016 2015-16 2016 2015-16 2016 2015-16 2016 2015-16 2016 2015-16 2016 2015-16

TOTAL
Cap. Préprios| 346 08 | 338 02 | 470 03 | 445 02 | 324 03 | 334 13 | 321 08
Obrigages| 22 02 31 08 08 00 50 -0,1 30 03 44 02
Empréstimos| 21,0 -0,6 88 -15 | 152 -1,4 | 150 -09 | 106 01 | 132 -1,1 | 157 -1,1
Fornecedores| 51 0,2 49 -05 47 00 93 02 [ 137 03 | 186 00 | 108 02
Outros passivos| 253 -04 | 272 19 | 263 16 | 243 03 | 267 -05 | 240 03 | 328 03

PME's
Cap. Proprios| 33,4 -04 386 -0,3 491 0,2 50,0 0,6 366 12 308 07 329 15
Obrigagbes| 1,5 -0,3 01 -01 00 00 8 11 03 00 1,6 05
Empréstimos| 29,0 0,4 258 1,7 20,5 -1,2 180 -0,2 159 -0,7 16,8 -2,2 194 -1,5
Fornecedores| 4,2 0,2 52 -03 31 00 84 -03 140 -04 17,8 -1,3 103 -01
Outros passivos| 23,4 0,1 156 -0,5 21,7 1,7 209 -0,2 265 -1,2 257 28 329 -04
Grandes Empresas
Cap. Préprios| 35,7 2,0 33,1 05 44,7 0,5 41,1 -0,3 305 -01 354 1,7 304 -0,7
Obrigagbes| 29 0,8 35 08 1,3 01 64 -06 52 06 103 -0,3
Empréstimos| 12,8 -1,2 65 -1,3 93 -15 132 -15 82 04 105 -01 79 -05
Fornecedores| 59 0,1 48 -05 64 01 99 05 135 05 192 09 11,7 0,7
Qutros passivos| 27,2 -1,3 288 1,8 263 0,8 26,8 -0,1 22,7 -1,7 32,7 1,8

Fonte: BACH

Sectores Fontes de financiamento em % Activo total - 2016

AT DE DK ES FR

Industria Transformadora Cap. Préprios 39,3 32,5 47,0 43,2 37,5 39,6 39,4
Obrigagdes 0,9 4,7 0,4 1,3 0,9 4,1
Empréstimos 11,5 4,2 10,9 11,0 6,1 14,5 14,8
Fornecedores 7,6 50 6,5 15,8 16,7 20,6 15,8
Outros passivos 19,5 28,8 28,3 23,5 22,5 16,1 22,8
Electricidade e gas Cap. Proprios 42,4 26,0 43,6 45,8 21,5 29,9 25,9
Obrigagdes 7,2 1,8 0,0 10,8 6,4 19,0
Empréstimos 13,4 4,6 18,4 8,5 4,8 12,6 6,9
Fornecedores 3,0 54 2,6 3,7 4,6 17,9 2,6
Outros passivos 20,7 25,9 25,3 35,6 37,5 28,2 40,4
Agua e tratamento residuos Cap. Préprios 37,4 35,8 79,8 39,7 21,1 31,1 33,8
Obrigagdes 0,8 0,1 1,4 0,0 4,7 0,3
Empréstimos 22,0 29,7 8,7 17,6 58 12,9 22,3
Fornecedores 6,7 3,0 1,5 4,4 12,2 16,8 3,8
QOutros passivos 20,2 11,0 0,0 17,8 50,2 21,1 19,6
Construgdo Cap. Préprios 27,1 20,3 28,9 35,6 25,3 21,9 26,2
Obrigagdes 3,3 0,1 0,2 0,2 1,6 2,2
Empréstimos 16,8 73 15,6 26,5 8,4 19,2 22,1
Fornecedores 4,6 6,8 10,2 8,9 20,1 18,5 10,9
QOutros passivos 33,6 12,3 36,4 21,3 26,8 31,1 34,7
Comeércio por grosso e aretalho Cap. Proprios 37,1 33,4 47,0 40,5 34,7 29,8 34,5
Obrigagdes 0,6 0,4 0,7 0,4 0,5 1,0
Empréstimos 13,6 10,6 9,2 11,0 9,7 13,9 12,7
Fornecedores 13,5 13,5 10,9 20,9 26,9 28,7 24,1
Outros passivos 20,4 27,6 25,7 23,3 23,8 21,5 25,6
Transporte e armazenagem Cap. Préprios 39,7 35,3 28,0 44,0 22,2 29,0 18,0
Obrigagdes 0,2 5,0 33 13,8 4,1 8,3
Empréstimos 18,9 8,9 21,8 18,8 10,6 351
Fornecedores 9,5 3,5 8,1 2,8 8,8 9,6 7,9
Outros passivos 17,5 30,4 20,4 23,0 37,5 25,5
Alojamento e restauracdo Cap. Préprios 22,4 35,8 38,3 47,0 33,9 33,2 26,7
Obrigagdes 0,3 0,2 2,0 3,0 0,5 0,4
Empréstimos 51,3 83 26,6 21,7 18,1 19,9 22,5
Fornecedores 3,8 11,4 5,0 4,2 10,5 8,7 5,0
QOutros passivos 16,3 24,7 23,8 22,3 29,7 30,9 41,0
Act. Imobiliarias Cap. Préprios 32,3 40,8 46,6 57,8 40,7 32,5 32,8
Obrigagdes 2,5 0,5 1,1 9,1 0,6 0,9
Empréstimos 30,6 37,7 33,8 25,0 26,8 15,7 17,6
Fornecedores 15 1,0 0,5 0,5 1,2 7,5 1,8
Outros passivos 29,2 11,7 14,5 14,6 20,1 31,7 44,1

Fonte: BACH
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Até 2014, o crédito as SNF portuguesas diminuiu acentuadamente (-7,9% em dezembro de 2014), tendo esta
diminuicdo vindo a desacelerar posteriormente. Até outubro deste ano, os empréstimos as empresas diminuiram 0,8% (TVA).
Espanha e Irlanda foram paises em que o stock de crédito apresentou igualmente uma diminui¢do acentuada, embora esta se

tenha iniciado mais cedo em Espanha (2012 - 2014) e tenha sido maior na Irlanda (desde 2014). Esta redugdo ainda se mantém
de uma forma mais acentuada em Itdlia, Espanha e Grécia.

Stock de crédito dos Bancos — Portugal (TVA, %) Stock de crédito dos Bancos — paises (VH, %)
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Numa perspetiva sectorial, o stock de crédito continua a diminuir na maioria dos sectores, com especial incidéncia no
Energia e dgua, Atividades imobilidrias, Construgdo e Comércio. Os sectores da Agricultura, Alojamento e restauragdo e Industria
transformadora tém apresentado aumentos do stock de crédito no ultimo ano. O sector mais afetado pela diminui¢cdo do stock
de crédito foi a Construgdo, deixando de ser o sector com maior peso do total do crédito concedido as SNF (de 18% em 2015
para 14% em 2018), sendo ultrapassado pelos sectores da Industria transformadora (18%) e do Comércio (16%).

Crédito a SNF por sector em Portugal — stocks (VH, %)
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No conjunto dos paises comparados, também se verificam valores muito elevados de concentragdo de empréstimos por
sector, tais como o sector das Atividades imobilidrias na Alemanha (36,6%), Franca (21,1%) e Holanda (20,2%), o sector do

Comércio na Grécia (23,9%), Espanha (17,4%) e Bélgica (16,4%), e o sector da Industria transformadora em Italia (24,5%), Grécia
(18,1%) e Espanha (16,1%).
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Empréstimos e adiantamentos, por sector, 2017 (% total)

:13 DE ES FR GR IT NL PT
Agricultura, silvicultura e pesca 2,4 0,9 2,9 4,4 1,7 2,0 12,7 3,4
Industria extractiva 0,4 0,8 1,6 2,0 1,5 1,1 2,9 0,4
Industria 13,6 11,4 16,1 13,4 18,1 24,5 13,3 15,9
Electricidade, Gas e Agua 3,8 8,5 6,3 4,2 5,3 4,1 3,0 2,2
Abastecimento de dgua, saneamento, gestdo de residuos 1,8 1,9 0,7 0,7 0,2 1,0 0,8 1,2
Construgdo 8,1 3,1 12,0 4,5 11,9 11,1 3,4 15,5
Comercio grosso e retalho; Reparagdo de veic. automoéveis 16,4 9,1 17,4 13,7 23,9 14,8 13,9 14,6
Transportes e armazenagem 57 8,0 6,1 6,1 10,0 51 7,0 6,5
Alojamento e restauragdo 1,6 1,1 4,7 2,4 8,7 3,0 1,3 6,3
Informagdo e comunicagdo 1,8 1,9 2,9 2,4 1,6 2,7 2,0 1,5
Actividades imobiliarias 13,0 36,6 10,2 21,1 7,0 14,4 20,2 11,4
Actividades profissionais, cientificas e técnicas 7,0 5,8 4,8 52 3,0 4,8 3,9 6,5
Servigos administrativos e de apoio 3,4 4,8 2,9 3,7 1,2 2,3 5,2 2,1
Administracdo publica e defesa; Seguranca social 0,6 0,1 0,2 1,0 0,1 0,1 0,2 0,0
Educagdo 0,1 0,3 0,8 0,4 0,2 0,1 0,3 0,6
Satde 10,1 3,1 2,2 2,1 1,5 1,4 2,9 1,8
Artes, entretenimento 0,9 0,5 0,8 0,5 0,9 0,6 0,5 1,2
Qutras atividades de servigos 9,4 2,2 7,2 12,2 3,2 6,9 6,3 8,7

Fonte: BCE

Em Portugal, os Novos empréstimos as SNF diminuiram acentuadamente em 2014 e 2015 e com menos intensidade em

2016 e 2017. A partir de 2018, tém vindo a mostrar sinais de crescimento. Os novos empréstimos as familias estdo a crescer

desde 2014. Em outubro, o valor acumulado total dos novos empréstimos dos Bancos as Empresas foi de 25.329 M€, o que

correspondeu a uma VHA de 10,9%, uma das taxas de variagdo mais elevadas entre os paises analisados. Apenas em Franga e

Irlanda, os Novos empréstimos as SNF ndo tém vindo a aumentar.

Novos empréstimos bancarios — variagdo homadloga

acumulada (VHA, %) - Portugal
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As taxas de juro em Portugal registaram uma trajetdria descendente nos ultimos anos, em parte fruto das medidas de

“Quantitative Easing” do BCE. As empresas portuguesas ainda enfrentam altas taxas de juro vis-a-vis a média da area do euro,

sendo que a diferenga tem vindo a diminuir. As taxas de juros cobradas pelos bancos em empréstimos menores (até 1M€,

destinados principalmente as PME) sdo mais elevadas do que para montantes mais altos (um padrdo também presente para os

outros paises).

Taxas de juro de novos empréstimos a SNF (%)
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Gabinete de Estratégia e Estudos

Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas

Em Portugal, o crédito vencido as SNF atingiu um pico em agosto de 2016 (16,6% do total de empréstimos bancarios as
SNF), registando atualmente um valor de 10,5% (outubro de 2017). O crédito vencido as microempresas apresentava, em
setembro de 2018, menos 10,8 p.p. que no maximo atingido em outubro de 2016. O crédito em risco (NPL - Non Performing
Loans) representa 12,4 % do total do crédito em Portugal (junho de 2018), tendo diminuido significativamente desde o maximo
em junho de 2016 (-7,7 p.p.), a segunda maior reducdo a seguir a Irlanda (-10,8 p.p.).

Crédito vencido, por dimensao e estatuto, em % do crédito

total - Portugal
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O fluxo de novo crédito vencido é atualmente negativo, recuando significativamente face aos maximos histéricos de 2012 e

refletindo uma melhor situagdo econémica. A Construgdo, as Atividades imobilidrias e o Comércio por grosso e reparagéo de
veiculos foram os sectores onde o crédito vencido mais diminuiu, e que mais contribuiram para esta diminuicdo, do mesmo

modo que tinham sido estes os que mais tinham contribuido para o seu crescimento.

Fluxo de crédito vencido (%) — Portugal
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Nota: o fluxo de novo crédito vencido é a diferenga face ao periodo homdlogo em % do total de
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Gabinete de Estratégia e Estudos

Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas

Em Portugal ocorreu um aumento da restritividade das condi¢cdes de oferta de crédito — a restritividade do crédito

aumentou continuamente desde 2007 e a um ritmo muito rapido desde meados de 2010 até 2012. Em termos globais ha

evidéncia de uma ligeira diminui¢do da restritividade desde 2013 (ao contrario da Grécia que apresentou um forte aumento da

restritividade, que ainda se mantém).

Oferta de empréstimos a empresas, por dimensdo - Portugal
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3. Risco

Em Portugal houve um grande aumento da pressdo financeira desde 2010. Depois de 2012, houve um esforgo
acentuado e continuado na sua redugdo. A pressdo financeira é muito mais elevada em Portugal, e em particular nas micro-

empresas, sendo também mais acentuada nas pequenas empresas nos paises observados.

Pressao financeira por dimensao - Portugal

Pressao financeira por dimensao — paises
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Indicadores financeiros por dimensao de empresa, 2016

Indicadores Financeiros, por dimensio de empresa (em %) - 2016

AT DE ES FR IT
TOTAL autonomia financeira 35 34 44 32 33 32
taxa de endividamento 65 66 56 68 67 68
solvabilidade geral 53 51 80 48 50 47
pressdo financeira 11 15 11 13 11 18
rentabilidade das vendas 57 2,9 4,7 35 2,5 33
rendibilidade dos capitais proprios 11,8 8,8 7,3 10,2 6,5 6,7
rendibilidade do activo 4,5 3,8 3,6 3,8 3,8 3,4
pequenas autonomia financeira 32 37 52 37 28 33
taxa de endividamento 68 63 48 63 72 67
solvabilidade geral 48 59 109 59 39 49
pressdo financeira 13 15 13 14 16 22
rentabilidade das vendas 6,4 3,8 3,2 3,9 1,4 1,8
rendibilidade dos capitais proprios 11,7 9,1 3,8 10,4 3,7 2,7
rendibilidade do activo 4,9 53 2,8 4,7 3,1 1,8
médias  autonomia financeira 34 39 44 36 35 33
taxa de endividamento 66 61 56 64 65 67
solvabilidade geral 52 64 78 57 54 49
pressdo financeira 13 13 12 12 10 17,
rentabilidade das vendas 6,5 3,9 4,2 3,0 2,6 4,7
rendibilidade dos capitais proprios 10,7 10,0 83 8,7 7,5 11,1
rendibilidade do activo 4,1 57 4,9 4,0 4,6 4,7
grandes  autonomia financeira 36 33 41 31 35 30,
taxa de endividamento 64 67 59 69 65 70
solvabilidade geral 56 50 70 44 55 44
pressdo financeira 9 16 10 14 10 16
rentabilidade das vendas 52 2,8 53 3,6 29 4,1
rendibilidade dos capitais proprios 12,4 8,7 9,2 10,6 7,2 11,3
rendibilidade do activo 4,5 3,6 3,7 3,5 3,9 5,4
Fonte: BACH
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Gabinete de Estratégia e Estudos Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas

4. Alternativas de Financiamento 2018

O financiamento interno em Portugal melhorou a partir de 2012, tal como em Itdlia e Espanha, apesar de ainda registar
o menor valor médio face aos restantes paises observados, com destaque para as pequenas empresas, que registam os valores
mais baixos. 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, 2016 - paises

—AT BE —DE —ES —FR —IT —PT B M total pequenas/small m médias/medium ® grandes/large

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: BACH
Nota: Resultado liquido de exploragéo/Activo total
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Fonte: BACH
Nota: Resultado liquido de exploragao/Activo total

O Capital Préprio como fonte de financiamento esta a aumentar e apresentou em 2018 o melhor valor desde 2006. Os
titulos de divida emitidos por SNF estdo a diminuir desde margo de 2018, apds um periodo de aumento em 2017.

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

Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas

2018

O investimento diminuiu acentuadamente entre 2011 e 2013, estando a recuperar desde 2014. No 22 trimestre de

2018, o investimento em Portugal (16,8% do PIB) encontrava-se ainda inferior ao da Zona Euro (20,9% do PIB). Para 2019, as

perspetivas de investimento na industria em Portugal sdo de que este diminua, ao contrario da expectativa para a Zona Euro.

Investimento em % PIB (FBCF %PIB) — Portugal
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Inquérito ao Investimento na Industria
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O investimento das SNF diminuiu acentuadamente entre 2009 e 2013 e, apesar da desalavancagem, tem vindo a

recuperar desde 2014 e taxa de investimento das empresas (% VAB) foi, no 22 trimestre de 2018, a mais alta desde 2010

(23,8%). Em 2016, o valor registado (23,1%) tinha ultrapassado ligeiramente a média da Zona Euro (22,9%).

Taxa de investimento bruto das empresas (%) - Portu
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Investimento das SNF (VH em %) - Portugal

1,7

Fonte: INE

Existe um aumento da atratividade do Investimento Direto, que registou o maior aumento da Zona Euro entre o 12 trimestre de
2017 e o 12 trimestre de 2018. Isto permitiu a recuperagdo do stock do Investimento Direto para um nivel superior ao da Zona

Euro.
Variagao de stock de Investimento Direto (%) — paises Investimento Direto em % PIB
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Financiamento, Endividamento e Investimento das Empresas

. Medidas de politica 2018

Medida

Descrigao

Legislagao

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
efetivagao;

Financiamento - Robustecer

os intermedidrios 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

Resolucdo do

Conselho de

Ministros n.2
81/2017

O Programa Capitalizar tem por objetivo reduzir os passivos das
empresas que se apresentam economicamente vidveis, bem como
melhorar as condi¢es 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 interven¢do no mercado de
capitais; reforgar os capitais préprios; promover a renovagado da gestdo
nas empresas em recuperagao; e, de uma forma geral, facilitar negécios
e a transagdo de empresas.

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

o 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 dotagdo de 2.600 milhdes de euros (1.600
+1.000 milhdes de euros), distribuidos por um
conjunto de instrumentos financeiros dirigidos
maioritariamente a PMEs. As linhas de crédito
capitalizar com garantia mdtua permitem
melhorar as condigdes de financiamento das
PME, sendo o objetivo central apoiar o refor¢o
da capacitagdo empresarial, através da
inovagdo e do desenvolvimento de novos
produtos e servigos.

Resolucdo do
Conselho de

Ministros n.2

42/2016

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 Mdtua.

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

e Apoiar investimentos de Longo Prazo;

o Possibilitar condigSes de financiamento mais favoraveis para as
PMEs;

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

e Alargar o acesso a financiamento a todas as empresas.

Linhas de Crédito Entidade Montante NPT M’or)tante Prazo Global de | Periodo de Ta)fa de' Bonificagdo da Regime Legal St Comissdes,
S Beneficidrios Méximo de " . - Garantia Mdtua o . & Global do
Capitalizar Gestora Global Financiamento Financiamento Caréncia Méxima Comissdo de Garantia de Auxilios Banco Encargos e Custos
Micro e Micro ou
Pequenas 450 M€ pequenas 0,05 M€ até 6 anos 70% 100% até 3,23%
Empresas empresas até 1ano
o Inddstria 4.0 100 M€ 65% até 3,105% .
= As operagdes
< PMEe até 4 anos estdo isentas de
p Fundo de empresas com até6 -
[ 0,
S Maneio ) 700 M€ Volume de 15 M€ meses 50% 50% comls.soes e taxas
S PME o Minimis . o habitualmente
3 investimentos Negécios < até 3,278% praticadas pelo
z :|af°nd d.e 150 M€ :rl‘_;(; m:’_eerqel:: até 3 anos _ 50% Banco, bem como
£ esouraria " 55 de outras
= Investimento emg re’:arias similares
(Portugal 100 M€ P - 70% até 3,375% praticadas pelo
com faturagdo , . X
2020) > 200M€ 2ME até 10 anos até 3 anos 100% Sistema de
Investimento = ] Garantia Mutua
100 M€ 65% até 3,563%
(Geral)
il i i . . PR .
Linha Capitalizar ;Iaai':a"’a' IFD 1000 M€ PME 15 M€ até12anos | até3anos 80% 100% Minimis/RGIC |  até 3,4%

Criagao de medidas de
dinamizagao do
mercado de capitais

Cria medidas de dinamizagdo 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;

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

Esta medida procura facilitar a diversificagdo de fontes de
financiamento das empresas através do desenho de uma disciplina
juridica que aperfeicoa e moderniza o regime geral dos valores
mobilidrios de natureza monetéria representativos de divida. E
expectavel uma redugdo da dependéncia das empresas face ao crédito
bancario e a dinamizagdo 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.
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Linhas de
Financiamento com
Parcerias - Business

A Linha de Financiamento a Entidades Veiculo de
Business Angels (BA) foi refor¢ada, com uma
dotagdo or¢gamental 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

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 capltal. dés empresas, delimitada no tempo, o Reforco da capacitagdo empresarial das PME para o
como ObJEt'YO deN\/anrlzag?o a médio prazo, desenvolvimento de bens e servicos, através do investimento
atraves d.e alienacdo posterior das participagdes empresarial em atividades inovadoras e qualificadas que contribuam
a outros interessados. para sua progressdo na cadeia de valor, via PO Regional Norte.
O Capital de Risco constitui uma forma de . . . ) .
fi p. X PME. através d Sendo o Capital de Risco um instrumento de financiamento
|na'nc!ameln 9 para as ’ é} raves do re<l:u.rso a complementar ao crédito, apresenta relativamente a este as seguintes
capitais proprios, por um periodo temporario,
h g o . vantagens:
proporcionando as empresas meios financeiros
estdveis para a gestdo dos seus planos de e Disponibiliza capitais proprios ajustados as necessidades das
desenvolvimento. Este produto destina-se a empresas;
Linhas de empresas e projetos com elevadas perspetivas o N3do 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 participagBes 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 analogos por parte de
um operador especializado de capital de risco.

Decreto-Lei n.2
225/2015

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

o 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.

Linhas de
financiamento com
Parcerias - Fundo de

Coinvestimento 200M

O Fundo de Coinvestimento 200M prevé o
investimento de 100 milhdes de euros em
startups e PME com o coinvestimento, na mesma
proporgdo, de fundos privados. Este produto
destina-se a atrair investimento em startups
portuguesas e a atrair startups 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-Lein.2

126-C/2017

O Fundo tem por objeto a realizagdo de operagdes 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, startup,
estdgio 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 aquisi¢do de
conhecimento e experiéncia técnica, comercial e financeira).

e Atrair empresarios e startups internacionais para Portugal;

e Promover o investimento transfronteirico entre investidores
portugueses e internacionais.

Linhas de
Financiamento com

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

Decreto-Lein.2

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

Parcerias - Atividades | uma componente de apoio & internacionalizagdo. 104/2017 . . N : .
. P . P . . ¢ internacionalizagdo, com um montante total disponibilizado de 500
de On-Lending Este produto visa oferecer financiamento de o
R ; Milhdes de euros.
longo prazo as PMEs e Mid Caps portuguesas,
com um menor custo.
Linhas de . RAA g
- . Entidade Montante P Plano Foco de Local de Intermedidrios Periodo de N . . Alavancagem
financiamento Beneficiarios . N N X . o Comparticipagdo | Financiamento ,
N 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
elevadas perspetivas de e Second 8 até final
crescimento e Round Portugal 2019
rentabilidade Financin, Continental i
Eundos de 105,2 M€ COMPETE, 8 ontinenta Sociedades de até 50% (FEEI) 10 ME (FCR) 3x
Capital de Risco POR Lisboa, (dotagdes por | Capital de Risco
IFD Centro, Norte, regido)
Coinvestimento SCR internacionais, Algar\(e,
I — 100 M€ startups portuguesas e Alentejo e - - - até 50% (FEDER) 5ME€ 2,2x
200M - EH Acores
= internacionais
Projetos que promovam PME e Mid
Atividade de 250 M€ a r_noderrllzat;ao, Caps com até ; 50% } } : :
inovagdo ou 3.000
internacionalizagdo trabalhadores
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Outras Linhas de

Com o objetivo de melhorar os niveis de
capacitagdo e qualificagdo do ecossistema
empresarial, o governo portugués assegura a
existéncia de Linhas de Crédito bonificadas e
garantidas que tém como objetivo melhorar as

Decreto-Lei n.2

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 cria¢do e desenvolvimento de empresas e projetos
com elevadas perspetivas de crescimento e rentabilidade e que incluam

Financiamento . . . . 6/2015 na sua natureza, uma forte componente inovadora. As linhas de
condigdes de financiamento e facilitar o acesso X . « .
1 . . financiamento em questdo servem de instrumento para colmatar as
das PME ao crédito bancario, através do . .
. . . falhas de mercado existentes, servindo de plataforma para fortalecer o
recurso aos mecanismos de garantia do Sistema . . . . )
. . , ambiente de investimento e melhorar a qualidade dos projetos de
Nacional de Garantia Mutua. . ;
investimento em Portugal.
Montante
q q g Prazo Global q . Bonificagdo Regime Spread _—
Outras Linhas de Entidade Montante o Maximo de Periodo de Taxa de Garantia ,g ~ e P Comissdes,
) . Beneficidrios N . de A : o da Comissdo Legal de Global do
Financiamento Gestora Global Financiame . . Caréncia Mutua Maxima . - Encargos e Custos
nto Financiamento de Garantia Auxilios Banco
Micioleiedlienas 100 M€ 1,5 M€ até 3 anos 60%
Empresas
© .
3 Industria 4.0 6 M€ PME e Ndo PME* 0,5 M€ até 12 anos 50% s - Comisses e taxas
; SPGM bonifeicma . Minimis/RGIC habitualmente
3 Fundo de Maneio 6Me 0,25 M€ até 6 anos até 2 anos 65% < praticadas
Plafond d_e 10 M€ Startups 0,1 M€ até 8 anos 75% até 3,75%
Tesouraria
. Até 0,25% flat, com
Limpez ’ !
peza da SPGM 40 M€ MPME, ENI, OPS, 0,5 M€ até 10 anos até 3 anos se.m « Minimis/RGIC até 4,00% isengdo das restantes
Floresta SGF, EFe OIC bonificagdo -
o comissoes
S Empresas 80% —
= Comissdes e taxas
o PME- afetadas pelos . . . P . .
< Incéndios de 2017 investimentos 100 M€ incéndios de 0,75 M€ até 4 anos até 2 anos até 0,8% Minimis até 3,00 % habitualmente
| N
% 2017 praticadas
v Até 0,25% flat, com
Arnazenagemica SPGM 3Me MPME, ENI TSI até 1ano - 70% Integralmente - até2.90% | isencdo das restantes
Batata (garantia) bonificada comissdes
Estruturae
o montagem: até
H o IFRRU 2020 115,4 M€ MPME, ENI 20 M€ Até 4 anos até 70% até 1% até 3,4% 0,75%; Gestdo e
© C
A hi to:
£ g SPGM até 20 anos Minimis/RGIC compannamento:
B = até 0,50%
S 2 t6 1,30%- Até 1% flat, com
= Revive 150 M€ PME 7,5 M€ Até 5 anos até 80% a el 7‘0‘V > até 3,5% isengdo das restantes
R comissdes
58
lg ¢E: '% PME do setor Até 6 anos, < Até 1 ano, < Int | " Até 6 anos: isentas.
W 5| 8 INVEST RAM 2020 SPGM 20 M€ secundério e 425M € 250.000€; Até 10 | 250.000 €; Até 1,5 80% "bzgn';ic'zzz € | Minimis/RGIC até3,4% Prazos superiores a 6
3 5 E terciario da RAM anos, 2 250.000€ anos, 2 250.000€ anos: 0,25% flat
< ol
Desempregados, Isentas de comisses
2| 38 o ) preg 4 e taxas, existindo
8l of & MICROINVEST 33 M€ °‘;eo”5 :nj:::'a 0,02 M€ 100% bonificagio total de
'g E £ emp rego e Integralmente taxa de juro no
5 g w SPGM 1 preg! até 7 anos até 2 anos Bognificada Minimis até 2,5% primeiro ano. No
ol © g § © segundo e terceiro
= o Independentes ano, o spread de
g 29 INVEST + 108 M€ com baixos 0,01 M€ 75% » 0 spread
wl Ela rendimentos 2,50% é subtraido de
0,25%.
8 2 . Até reembolso ou ESFL: até 80% de 85%
] ; Linha de PME, ENI e ESFL até 3 anos ap6s o do adiantamento
H g , . .
5 5 FelemEmaiinds SPGM 500 M€ com PT2020 1,5 M€ pagamento do aprovado; Outros: sem Minimis . .
£l & Incentivos ao PT aprovado adiantamento ou Até 80% de 90% do bonificagdo
EO (= P até 31 de adiantamento
5| ol 2020
<| o dezembro de 2023 aprovado
= Linha ‘Curto s
x: o —— 30 M€ até 1ano Isentas de comissdes
©
Bl » PME- 4 720 Integralmente PP < o e taxas
8 2 investimentos MPME 0,75 Me e 75% Bonificada Minimis até 4,45% habitualmente
s Linha ‘Médio i
Q) S , 20 M€ até 4 anos até 0,5 anos praticadas
= Prazo’
9 A
1w Médio/Longo .
@ até 1ano
"__E % Prazo PMEs Isentas de comissdes
5| g - PME 500 M€ exportadoras 15M€ até 2 anos até 80% sem Minimis até3,75% © taxas
= investimentos para o mercado bonificagdo habitualmente
g qE; angolano praticadas
3 “Plafond”
2
=
Dedugéo de 1,75% no
o| of spread a aplicar.
w5 ox
R - Isenta de comisses e
I . .
2| g petorico) ~ PME 3,5 M€ MPME, ENI 0,15 M€ até 10 anos até 3 anos até 70% Integraimente Minimis até 3,25% taxas habitualmente
_g 8 Comeércio investimentos Bonificada praticadas (até 6
2| ol anos). Prazos
x| © superiores a 6 anos:
0,25% flat
InstituicGes de
solidariedade
Eixo | social; 0,1 M€ até 7 anos até 2 anos até 80% até 3,75%
9| L até 32 ano: dedugdo
- Mutualidades;
K] RN de 2% no spread a
= Misericdrdias; Integralmente aplicar. Isentas de
= SPGM 12.5 M€ Cooperativas; e Minimis .
=) o Bonificada comissdes e taxas
£ Associagdes de ]
=] d i habitualmente
a Eixo Il esenvolvimento 0,075 M€ até 5 anos até 1ano até 75% até 3,85% praticadas
local; Outras
entidades da
economia social
s 8 f sdi
2 B Linha de Crédito Empresas
@ a0 Eficiéncia SPGM 100 M€ industriais e Em fase de construgdo (a implementar em 2019)
S o it -
= Energética turisticas
g8 C
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Criagdo do Conselho de
Garantias Financeiras a
Exportagao 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
operagBes de crédito ou de seguro a
exportagdo e ao investimento portugués no
estrangeiro, tendo presentes as orientagdes 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

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
dinamizacdo do mercado de capitais.

Decreto-Lei n.2
56/2018

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
Recuperagdo de
Empresas (RERE)

Substitui o Sistema de Recuperagdo de
Empresas por via Extrajudicial (SIREVE), através
do qual um devedor que se encontre em
situagdo econémica dificil ou de insolvéncia
iminente podera encetar negociagdes 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

Face as ligBes 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

Atribui ao mediador de recuperagdo de
empresas, a prestacdo de assisténcia a
empresas devedoras que se encontrem em
situagdo econdmica dificil ou em situagdo de

Promover a assisténcia a empresas em situagdo de insolvéncia e agilizar

de recuperagdo de . . . Lein.2 6/2018 os mecanismos de resolugdo de insolvéncias em empresas com

insolvéncia, nomeadamente em negociagdes . ~ - .
empresas ; situagdo econdmica vulneravel.

com os seus credores com vista a alcangar um
acordo extrajudicial de reestruturagdo para a
sua recuperacgdo.

— . Consagra o regime da conversdo em capital de

Criagdo de um regime . . . . . « .
= créditos detidos sobre uma sociedade o Reforgo da estrutura de capital das SNF em situagdo de dificuldade
de conversao de Lein.27/2018

créditos em capital

comercial ou sob forma comercial com sede em
Portugal.

financeira.

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;

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

Decreto-Lein.2
77/2017
(Declaracdo de
Retificacdo n.2
22/2017)

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

Revisdo do PER
(Processo Especial de
Revitalizagdo)

O PER fica reservado as empresas em situagdo
econodmica 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 recuperagao.

Decreto-Lei n.2

79/2017

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)

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

Decreto-Lei n.2

79/2017

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 mitigagdo dos constrangimentos com que estas
atualmente se deparam no acesso ao financiamento por capitais
préprios ou alheios;

e Aumentar da transparéncia, eficacia e seguranga juridica dos
processos de insolvéncia, com especial enfoque nas fases de
verificagdo e graduagdo de créditos e na liquidagdo do ativo.
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Conceito Nacional
Small Mid-Cap e
Mid-Cap

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
as definigdes utilizados pelo Banco Europeu de
Investimento (BEI) e com o Fundo europeu de
Investimento, no ambito do acesso a
instrumentos de financiamento promovidos por
estas institui¢cdes europeias.

Decreto-Lei n.2
81/2017

Promover o acesso a solugdes de financiamento que se destinam a
micro, pequenas e médias empresas (PME), bem como a empresas de
pequena-média capitalizagdo (Small Mid Cap) e a empresas de média
capitalizagdo (Mid Cap).

Remuneracao
convencional do
capital social -
Programa Capitalizar

Alargamento do ambito e melhoramento das
condigdes de aplicagdo deste regime que
permite equiparar o tratamento fiscal do
financiamento das empresas por capitais
préprios ou por divida, procurando promover
uma maior capitalizagdo das empresas
portuguesas por via da redugdo do seu
endividamento.

OE2018 - Lei n.2
114/2017

Impulsionar a capitalizagdo das empresas portuguesas, seja através de
novas entradas de capital, seja por conversdo de
empréstimos/suprimentos contraidos junto de acionistas, seja por
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 sdcios, 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 préprio ano em que fagam o reforgo de
capital e nos cinco anos seguintes).

OE2018 — Lei n.2
114/2017

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

Criagdo de um
mecanismo de early
warning (IAPMEI)

Faculta aos titulares dos érgdos de
administragdo das SNF informagdes sobre a
situagdo econdmica e financeira das empresas
em causa, incluindo eventuais sugestdes de
atuagdo.

em fase de
preparagdo pelo
Governo — dez
2018

Evitar situagdes em que as SNF em situagdes de dificuldade financeira
adiem o recurso a medidas de reestruturagdo que possam evitar a
verificagdo de dificuldades acrescidas no futuro (e, no limite, a sua
insolvéncia).

Aprovagao do estatuto
do Mediador de
Recuperagdo de

Empresas

Pessoa incumbida de prestar assisténcia a uma
empresa devedora que se encontre em
situagdo econdmica dificil ou em situagdo de
insolvéncia, nomeadamente em negociacGes
com os seus credores com vista a alcangar um
acordo extrajudicial de reestruturagdo que vise
a sua recuperagdo.

Proposta de Lei n.2
83/XIll, em
aprecia¢do na
Assembleia da
Republica

Aumentar a taxa de sucesso dos processos de recuperagdo e
reestruturagdo empresarial, pela via do apoio prestado, através dos
mediadores em causa, a empresa devedora aquando da negociagdo
com os credores.

Portal de negdcios e
transagdo de empresas

Realizar negdcios em empresas, ou seja, por em
contacto as pessoas que querem vender o seu
negacio ou simplesmente abrir o capital a
outros investidores, e aqueles que procuram
oportunidades de negdcios.

A implementar —
2019

Promover alternativas de financiamento.
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7. Conclusao 2018

A economia portuguesa registou em 2018 um conjunto de desenvolvimentos positivos do ponto de vista do
financiamento, endividamento e investimento das empresas. Os racios de endividamento do sector privado nao financeiro
continuaram a reduzir-se e a capitalizagdo das empresas a aumentar.

A divida do Sector Privado ndao Financeiro, em percentagem do PIB, tem diminuido significativamente desde os
maximos histdricos observados no final de 2012. No 292 trimestre de 2018, a divida das familias era de 71% do PIB, tendo-se
reduzido 24 p.p. desde o maximo atingido em 2009, mas mantendo-se ainda assim muito acima da média observada na Zona
Euro. Na mesma data, a divida total consolidada das empresas representava 97,3% do PIB, tendo diminuido 29 p.p. desde o
maximo histérico observado no final de 2012. De notar que a queda do racio de endividamento reflete ndo apenas a diminuigdo
do valor da divida destes sectores, mas também, a partir de 2014, a recuperagdo da atividade econdmica, que desde esse
momento tem sido o contributo principal para esta evolugdo ja que se tem observado um abrandamento da redugdo do
endividamento, nomeadamente no caso das empresas.

Desde 2012 o racio de endividamento e a pressdo financeira das empresas comecaram a inverter a tendéncia
apresentada, registando desde ai, uma evolugdo positiva e aproximando-se gradualmente do valor médio da Zona Euro. A
recuperag¢do dos indicadores financeiros das empresas e a redugdo gradual da divida financeira (que ocorreu em simultaneo
com um aumento significativo da capitalizagdo das empresas) demonstram uma diminui¢do das vulnerabilidades associadas a
alavancagem financeira das empresas. A capitalizagdo das empresas é, no entanto, heterogénea quando se consideram as
empresas por dimensdo e por sector de atividade e revela alteragGes estruturais na sua capitalizacdo face aos valores
observados antes da crise econdmica e financeira. O aumento da capitalizagdo das pequenas e médias empresas implicou um
aumento do seu racio de capital relativamente ao ativo, ultrapassando significativamente o valor observado antes da crise. As
PME tém ja um nivel de capitalizagdo superior ao das grandes empresas. Também por sector de atividade se verificam
diferencgas significativas entre o valor atual do rdcio de capital proprio relativamente ao ativo e o valor observado para cada
setor de atividade no ano anterior.

No crédito concedido pelo sector bancario verificou-se uma diminuigdo de empréstimos non-performing (NPL), tendo o
stock global de crédito diminuido. Adicionalmente, continua a observar-se uma diferencga (positiva) no crescimento do crédito
bancdrio concedido a empresas exportadoras ao mesmo tempo que o crédito bancario aumentou para as empresas de menor
risco, vis-a-vis empresas de maior risco. Desde 2016 que se observam progressos significativos na reducdo do stock de NPL. No
29 trimestre de 2018, o racio de NPL reduziu-se 3,6 p.p. para 11,7% (quando comparado com junho de 2017). Desde o maximo
histérico, observado em junho de 2016, o sistema bancario portugués realizou um ajustamento significativo, reduzindo cerca de
18 mil milhdes de euros de NPL, dos quais aproximadamente 12 mil milhdes de euros referentes a empresas.

A limitagdo do acesso aos mercados de capitais e as restri¢des no acesso ao crédito das PMEs (que se viram privadas da
sua principal fonte de financiamento) comprometeram no passado recente a retoma do investimento. A reducdo do elevado
nivel de endividamento e a melhoria de condi¢Ges para o investimento das empresas, nomeadamente através da diminuigdo de
constrangimentos com que estas se deparam no acesso ao financiamento (por capitais proprios 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 capitalizagdo. As Politicas Publicas consideram, igualmente, prioritario criar condi¢des que
contribuam para a sobrevivéncia de empresas economicamente vidveis, promovendo a sua reorganizacdo e regeneragao,
revendo os instrumentos existentes para a recuperagao e reestruturagao judicial e extrajudicial das empresas.

Neste contexto, o Governo criou em 2016 o Programa Capitalizar, um programa estratégico de apoio a capitalizacdo
das empresas, a retoma do investimento e ao relangamento da economia, com medidas de carater estrutural que visam alterar
o contexto fiscal, legislativo, institucional e judicial em que opera o financiamento a economia portuguesa, e contrariar os
fatores que 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 bancario e o custo excessivo de financiamento das PME.

Assim, por forma a incentivar o refor¢o 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¢do
ao capital proprio. 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 incorporacdo de reservas ou conversdo de créditos
de sdcios ou terceiros), incentiva-se ainda a retencdo de lucros para reforco do capital e incentivam-se os sdcios a repor o capital
em empresas descapitalizadas (mediante dedug¢do 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 redugdo da dependéncia do financiamento bancario, procurou-se estimular a diversificagdo 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 capacitacdo empresarial, por forma a
preparar algumas empresas para 0 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 reestruturagdo do passivo das empresas e das insolvéncias. As medidas em curso visam
criar um ambiente em que as reestruturacdes possam ocorrer numa fase precoce, ao mesmo tempo que procuram impedir
empresas inviaveis de recorrer a prote¢do do Processo Especial de Revitalizacdo reservando este meio para empresas em
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situagdo dificil, mas que sejam vidveis, e tornar mais expeditos os processos de insolvéncia e liquidacdo de empresas nao viaveis.
Adicionalmente, ird ser implementado em 2019 um sistema de Early Warning que ird contribuir para a detecdo antecipada e
atempada de desequilibrios econémico-financeiros. O mecanismo de Early Warning procurard alertar as empresas sobre
eventuais fragilidades que possam por em causa a sua viabilidade, servindo de barometro, 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 que as empresas possam desenvolver processos de reflexdo sobre a sua situagdo e sobre as solugdes
para as suas fragilidades, permitindo a cada empresa posicionar-se no seu setor e tomar decisdes operacionais e estratégicas de
uma forma mais informada.

A dependéncia das empresas face ao financiamento bancario é um fator que explica parcialmente o decréscimo do
investimento nos ultimos anos em Portugal. No entanto, apesar da desalavancagem, o investimento esta a recuperar, sendo eu
a taxa de investimento das empresas foi, em 2018, a mais alta desde 2010 (continuando-se uma tendéncia de convergéncia em
relacdo a média da Zona Euro), facto para o qual contribuiu o aumento significativo de obras publicas em 2017 (tendo a
confian¢a no setor da construcdo continuado a melhorar), assim como 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.

O que pode ser feito para melhorar a economia portuguesa nesta area?

Com a incerteza associada a evolugdo do comércio internacional, que poderd contribuir para acentuar o abrandamento
da atividade econdmica, sera importante continuar a implementar medidas que fomentem a manutencdo do esforco de
capitalizacdo das empresas de modo a promover a sua resiliéncia face a evolu¢Ges menos favoraveis do contexto econdémico e
financeiro. A sustentabilidade da distribuicdo de resultados das empresas devera ser ponderada adequadamente e as politicas
publicas deverdo incentivar, desta forma, ndo s6 o aumento do processo de capitalizagdo, mas igualmente incentivos que
permitam canalizar poupanga para investimento de forma a possibilitar a continuagdo da recuperagao do investimento
empresarial em simultaneo com a redugao do elevado nivel de endividamento das empresas.

E, ainda, importante considerar a trajetdria 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 refor¢o dos
capitais proprios. Nesta matéria, torna-se fulcral perceber quais os determinantes desta evolu¢do negativa, ao mesmo tempo
que importa procurar solugdes alternativas ao financiamento da atividade das empresas, num contexto de continua descida das
taxas de poupanga, 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 intermedidrios financeiros, ao mesmo tempo que
contribuem para uma maior diversificacdo 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
criacdo de um conjunto de ferramentas necessarias & sua utilizacdo pratica pelas empresas. A este respeito, torna-se
importante um reforgo da divulgacdo destas linhas de financiamento junto dos empresarios, acompanhadas por um conjunto
de mecanismos institucionais, via intermediarios financeiros (ex: IFD, PME-investimentos, SPGS), de forma a garantir que estes
instrumentos financeiros sdo do conhecimento das empresas, e que estas podem recorrer aos mesmos, preferencialmente com
recursos proprios (ou seja, que os processos sdo simples e passiveis de serem utilizados pelos empresarios).
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