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1. INTRODUCAO

Portugal enfrenta atualmente um conjunto de desafios que se colocam ao seu desenvolvimento.

A recente crise de satde publica, rapidamente transformada numa crise econémica de dimensées globais,
reforca a necessidade de se dar resposta a esse conjunto de desafios.

Neste contexto, destaca-se o enorme desafio que se coloca & economia portuguesa no que respeita & desala-
vancagem (Estado, Empresas e Particulares).

No que respeita ao setor empresarial, o desafio da desalavancagem estd intimamente relacionado com a
capacidade das empresas conciliarem o desenvolvimento da atividade com a sustentabilidade do mesmo.

Com efeito, a crise iniciada em 2007 demonstrou que o excesso de alavancagem dos paises, das empresas e
das familias, é fator potenciador de um crescimento répido, mas também a antecdmera de aterragens forcadas.

Em face disto, desde o pedido de resgate internacional ocorrido em 2011, e subsequente intervencao da Troika,
constata-se que o setor privado tem feito um esforco de reducéo da respetiva divida.

Com efeito, se em final de 2012 o endividamento das empresas se situava em valores préximos dos 287,6 mil
M€ (170,1% do PIB), em final de 2019 esse valor desceu cerca de 26 mil M€ para valores préximos dos 261,7
mil M€, ou seja, 123,3% do PIB (em contraciclo, a divida do setor pUblico ndo financeiro subiu, no mesmo
periodo, de 265,7 mil M€ para 317,6 mil M€).

A melhoria observada no endividamento das empresas traduziu-se positivamente no récio de autonomia finan-
ceira das sociedades néo financeiras, o qual, em termos médios para o conjunto de todas as empresas, subiu
de 28,7% em 2012 para cerca de 36,5% em 2019 (ainda que o comportamento seja diverso entre os diferentes
setores de atividade).

Contudo, apesar deste significativo esforco de reducéo da divida, com impacto visivel na autonomia financeira
das empresas, o certo é que o peso das sociedades com capital préprio negativo a operarem no total das em-
presas permanece muito elevado.

De facto, apesar da percentagem de empresas com capital préprio negativo no total das empresas ter caido de
28,5% em 2014 para 25,5% em 2019, o certo é que permanece acima dos valores observados antes da crise
financeira do subprime (22,2% em 2006).

Em face disto, podemos concluir que um dos elementos centrais para o funcionamento saudével do tecido em-
presarial numa economia de mercado (i.e., capitalizacdo das empresas), continua muito aquém daquilo que
seria desejdvel.

Com efeito, sem empresas capitalizadas néo hd capacidade para assumir riscos e, consequentemente, para
absorver eventuais perdas. De igual forma, sem capitalizar as empresas néo é possivel um financiamento ban-
cério sustentado e equilibrado (ao capital o que é do capital e ao crédito o que é do crédito).

FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (Des)capitalizacdo da estrutura
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Il. SISTEMA EMPRESARIAL PORTUGUES

De acordo com o INE (dados provisérios em 30 de outubro de 2020), existiam em Portugal em 2019 mais de
1,3 milhdes de empresas, sendo que cerca de 66,8% eram empresas individuais e 33,2% sociedades. O pes-
soal ao servigo ultrapassou os 4,2 milhées (+3,8% do que em 2018) e o volume de negdcios terd ultrapassado
0s 412,7 mil M€ (+4% do que em 2018). As empresas ndo financeiras representam cerca de 93,5% do volume
de negécios e 90% do VAB do setor empresarial portugués.

Mais de 50% das empresas ndo financeiras tinham menos de 10 anos, sendo que a dimensdo média das em-
presas parece estar positivamente com a idade das mesmas, atingindo, o valor mdximo no grupo etdrio 45 a
49 anos de atividade.

1.1 Breve Caracterizacdo das Sociedades ndao Financeiras

O nimero de empresas ndo financeiras atingiu em 2019 os 1.314.088, sendo que 436.697 assumiam a forma
juridica de sociedade (33,2%) — Anexo 1.

Ao nivel do emprego, as sociedades representam 77,0% do total do pessoal ao servico nas empresas néo fi-
nanceiras (3.247.365 trabalhadores num total de 4.214.548), enquanto os gastos com pessoal nas sociedades
correspondiam a 97,8% do total (60.505 M€ num total de 61.848 ME).

No que respeita ao nivel de atividade, as grandes empresas (1.285 empresas, ou seja 0,098% do total) repre-
sentavam 40,7% do volume de negécios, 35,2% do valor acrescentado bruto (VAB) e 36,4% do excedente bruto
de exploragéo (EBE).

Por setor de atividade, destaca-se a importdncia do Comércio (16,8% das empresas e 36,6% do volume de
negécios) e a IndUstria e Energia (5,7% das empresas e 30,0% do volume de negbcios) que, em conjunto, em-
pregavam 1.616.860 trabalhadores (38,4% do total do pessoal ao servico).

No que respeita ao sub-universo das sociedades ndo financeiras — Anexo 2 -, importa referir que o Comércio
representava 22,9% das sociedades e 36,8% do volume de negécios enquanto a IndUstria e Energia represen-
tava 9,9% das sociedades e 31,1% do volume de negécios.

Dado o peso do Comércio nas sociedades ndo financeiras, constata-se que apenas 6,1% das sociedades
(26.747) tinham um perfil exportador (destas, 544 sdo grandes empresas), sendo que o peso deste segmento
exportador no total do volume de negécios das sociedades financeiras era de 34,2% - Anexo 3.

I1.2 Estrutura Financeira

Tendo por base os dados do Banco de Portugal (2020)', a situagéo financeira do tecido empresarial portugués
melhorou no periodo compreendido entre 2012 e 2019.

Com efeito, a autonomia financeira (capital préprio/ativo) média do total dos setores de atividades subiu de
28,7% em 2012 para 36,5% em 2019 - Figura 1.

' Os dados do Banco de Portugal de 2019 consideram um universo de 468.595 sociedades (volume de vendas
médio de 837,8 mil €/ano em 2019). O universo do INE corresponde a 436.697 sociedades néo financeiras.

FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (Des)capitalizacdo da estrutura
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Fonte: Banco de Portugal.
a) Grdfico da direita com dados de 2019; b) Detalhe das seccdes em nota de rodapé?.

Saliente-se que, de acordo com o BdP (2020), “o aumento do rdcio de autonomia financeira das empresas

III

portuguesas beneficiou de um aumento significativo da taxa de retengdo de resultados”, o qual “permanecia,

no final de 2019, acima da média histérica”.?

De igual forma, a percentagem de empresas com capital préprio negativo caiu de 28,5% em 2014 para 25,5%
em 2019, valores, ainda assim, particularmente elevados e acima do observado antes da crise do subprime -
Figura 2.
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Fonte: Banco de Portugal.
a) Gréfico da direita com dados de 2019.

2 A — Agricultura, Pesca, etc.; B — IndUstria Extrativas; C — IndUstria Transformadora; D — Eletricidade, gds, etc.;
E - Captacdo, tratamento e distribuicdo de dgua, etc.; F- Construcéo; G — Comércio por grosso e a retalho;
H — Transporte e armazenagem; | — Alojamento, restauracéo e similares; J — Atividades de informacéo e de
comunicagdo; L — Atividades imobilidrias; M — Atividades de consultoria, etc.; N — Atividades administrativas,
etc.; P — Educacdo; Q — Atividades de satde humana e apoios social; R — Atividades artisticas, etc.

8 A taxa de retengdo média de resultados, desde 1995, situou-se em 51,5%.
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A rendibilidade dos capitais préprios (ROE) registou uma melhoria significativa no periodo compreendido entre
2015 e 2019 (média de 7,46% ao ano), quando comparado com o observado entre 2011 e 2014 (média de
0,35% ao ano) - Figura 3.
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Fonte: Banco de Portugal.
a) Gréfico da direita com dados de 2019.

11.3 Fontes e Custo de Financiamento

Entre 2015 e 2019 registou-se um aumento do financiamento das empresas por via dos capitais préprios em
detrimento do financiamento por via de empréstimos.

Assim, se em 2015 o capital préprio representava 31,3% do financiamento, em 2019 esse valor era de 36,5%.
Ao invés, em igual periodo, o peso dos empréstimos caiu de 38,1% para 33,3% - Figura 4.
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Fonte: Banco de Portugal.
a) Gréfico da esquerda (direita) financiamento via capital préprio (empréstimos).
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De igual forma, registou-se uma alteracdo na composigao dos empréstimos, traduzido numa reducéo do peso
dos empréstimos bancérios (44,1% em 2015 para 40,8% em 2019), e um aumento ligeiro dos empréstimos do
grupo, que passaram a ser a fonte principal (42,1% em 2015 para 42,8% em 2019). Destaca-se ainda a ligeira
subida da importancia da divida titulada, de 7,5% em 2015 para os 10,2% em 2019 - Tabela 1.

Composicdo dos Financiamentos Obtidos por Via de Empréstimos

Empréstimos Bancdrios Empréstimos Grupo  Titulos de Divida  Outros Empréstimos

2015 2019 2015 2019 2015 2019 2015 2019
Todas as Atividades 44,1% 40,8% 42,1% 42,8% 7,5% 10,2% 6,3% 6,3%
A- Agricultura 60,0% 59,2% 25,3% 29,6% 1,6% 1,7% 13,1% 9.5%

- IndUstria Extrativa 46,1% 38,3% 34,5% 42,9% 6,5% 11,2% 12,9% 7.7%
C - IndUstria 53,9% 51,8% 23,9% 29,1% 13,0% 10,4% 9,2% 8,6%
D — Eletricidade 13,0% 8,5% 74,2% 70,8% 12,6% 20,5% 0,3% 0,2%
E- Captagéo Tratamento Agua 73,6% 57,2% 23,8% 38,9% 0,4% 2,9% 2,2% 1,17%
F — Construcéo 55,5% 52,6% 29,9% 34,3% 5,1% 3,7% 9.5% 9,4%
G - Comércio Grosso 56,9% 56,1% 29,8% 29,5% 3,7% 6,3% 9,6% 8,2%
H - Transportes e Armazenagem 66,0% 60,3% 18,2% 18,3% 14,3% 20,2% 1,5% 1,2%
| - Alojamento e Restauracdo 51,7% 49,0% 35,5% 38,1% 0,7% 1,8% 12,1% 11,1%
J - Informagd@o e Comunicagéo 10,9% 21,2% 81,5% 66,1% 5,6% 11,2% 2,0% 1,5%
L - Atividades Imobiliarias 44,2% 35,6% 45,0% 51,2% 1,8% 2,9% 8,9% 10,4%
M - Atividades Consultoria 27,8% 22,3% 62,7% 52,7% 3,6% 20,3% 5,9% 4,7%
N - Atividades Administrativas 36,9% 28,0% 51,9% 55,6% 7,4% 13,5% 3,9% 2,8%
P — Educacao 79,7% 64,8% 8,9% 16,1% 0,0% 0,0% 11,3% 19,1%
Q - Sadde Humana & Apoio Social  54,5% 54,1% 33,8% 40,4% 4,7% 0,6% 7,0% 4,8%
R - Atividades Artisticas 61,0% 56,3% 15,4% 18,4% 15,5% 17,8% 8,0% 7,4%

Fonte: Banco de Portugal.

Resultado da queda acentuada nas taxas de referéncia de mercado, bem como dos spreads de crédito, o custo
financeiro médio das empresas portuguesas caiu de 5% em 2012 para 3,2%, em 2019 - Figura 5.

Custos Financeiros
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Fonte: Banco de Portugal.
a) Gréfico da direita com dados de 2019.
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Em resultado da queda dos custos financeiros e da melhoria do EBITDA, a percentagem de empresas cujo
EBITDA néo cobre custos financeiros caiu de 24,3% em 2012 para 14,5% em 2019 - Figura 6.
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Fonte: Banco de Portugal.
a) Gréfico da direita com dados de 2019.

A comparacéo internacional da situacdo financeira do tecido empresarial, permite-nos retirar algumas indi-

cagdes sobre a solidez financeira das empresas, seus custos financeiros e, em certa medida, a capacidade do

sistema bancdrio nacional avaliar adequadamente a rendibilidade ajustada de risco das operagdes de crédito.

Conforme se constata, a autonomia financeira das empresas portuguesas evoluiu favoravelmente ao longo dos

Gltimos anos, estando em linha com o observado em Franga, Alemanha e Itdlia, mas muito abaixo do obser-

vado em paises como a Polénia e Espanha - Figura 7.

Autonomia Financeira (Comparacéo Internacional)
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Fonte: Banco de Portugal.
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Contudo, quando se comparam os custos de financiamento suportados pelas empresas portuguesas (3,2% em
2018) constata-se que os mesmos ficam bastante abaixo do observado na Alemanha (4% em 2018), apesar da
autonomia financeira média registada nos dois paises ser idéntica (35,2% em Portugal e 34,9% na Alemanha).

De igual forma, apesar do diferencial entre a autonomia financeira das empresas espanholas e portuguesas
ter aumentado em favor do primeiro (de +6,2 p.p. em 2006 para 12,4 p.p. em 2018), o certo é que o custo
de financiamento caiu de forma mais acentuada em Portugal do que em Espanha (diferencial passou de +0,9
p.p. em 2006, desfavorével a Portugal, para +0,8 p.p. em 2018) - Figura 8.

Relacéo entre Custos Financeiros e Autonomia Financeira (Portugal, Espanha e Alemanhal)
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Fonte: Banco de Portugal.
a) Gréfico da esquerda (direita) com dados sobre autonomia financeira (custos financeiros).

Estes resultados parecem indiciar que o sistema financeiro portugués, em geral, e o sistema bancdrio, em
particular, apresenta niveis de concorréncia mais elevados do que o observado nos restantes paises e/ou que
os credores t8m uma menor avers@o ao risco, colocando o pricing ajustado de risco em niveis abaixo do que
seria desejado.
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l1l. O FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS

l1l.1 Enquadramento

A problemdtica do financiamento das empresas nacionais é particularmente relevante para compreender
o modelo de gestdo empresarial, bem como a sua capacidade de resiliéncia.

Na realidade, o sucesso empresarial dependerd, em grande medida, da capacidade das empresas diversifica-
rem as suas fontes de financiamento, bem como da capacidade de se financiarem em mercados mais compe-

titivos (i.e., mercado de capitais).*

De acordo com um inquérito realizado pela OCDE (2020)3, cerca de 85% das empresas portuguesas inquiridas
responderam que o financiamento interno, em particular através de resultados néo distribuidos, se apresentava
como muito importante (menos de 30%, consideram que o financiamento externo do capital é importante) -
Figura 9. No que respeita & divida, cerca de 66% dos inquiridos responderam que o financiamento através de
empréstimos bancdrios (mudtuos) é a fonte mais importante.

Fontes de Financiamento e sua Importéncia

Fonte: OCDE (2020).
Nota: amostra de 275 empresas.

Numa outra perspetiva, cerca de 68% dos inquiridos considera que a obtengdo de capital através de fontes
externas é pouco importante (apenas 10% considera que é muito importante), enquanto 69% considera que a
obtencgdo de funding através de divida titulada é pouco importante (apenas 17% considera que é muito impor-
tante) - Figura 10.

4 Importa referir que, apesar das empresas ndo cotadas ndo usarem, por norma, instrumentos de financiamen-
to baseados no mercado, o certo é que essas empresas possuem diversos instrumentos de curto e longo prazo
para se financiarem através do mercado.

5 Inquérito realizado pela OCDE em 2020 a 275 empresas portuguesas para efeitos de avaliacdo da OCDE do
Mercado de Capitais em Portugal.
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Importdncia das Fontes Externas de Capital e da Divida Titulada
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Fonte: OCDE (2020).
a) amostra de 247 empresas no que respeita & emisséo de capital (gréfico da esquerda) e amostra
de 246 empresas no que respeita & emissdo de divida (gréfico da direita).

Em face do anterior, parece claro que os empresdrios portugueses sGo pouco recetivos a abertura de capital das
suas empresas a entidades externas (nomeadamente, através da disperséo em bolsa do seu capital), sendo que
do ponto de vista do endividamento a preferéncia pelo financiamento bancério parecer ser a predominante.

Na realidade, o recurso aos bancos para obter financiamento parecer ser o mais importante para cerca de
67% das empresas respondentes ao inquérito, preferéncia explicada, segundo os inquiridos, pela relacdo de
longo prazo estabelecida com os bancos. De igual forma, o menor custo de funding e o facto de os bancos
conhecerem o negécio das empresas é considerado como fator importante para cerca de metade das empre-
sas respondentes, sendo que cerca de 30% considera que ndo tem outras opgdes disponiveis para além do
financiamento bancério.

O inquérito realizado pela OCDE (2020), permite ainda retirar outras conclusdes importantes.

Em primeiro lugar, para mais de 80% dos respondentes a existéncia de fontes internas de financiamento,
nomeadamente lucros néo distribuidos, afetard positivamente os planos de investimento para os préximos
3 anos®.

Em segundo lugar, nGo é expectdvel que a redugé@o observada em Portugal, ao longo das Gltimas duas déca-
das, no nimero de empresas cotadas em bolsa venha a ser revertida nos préximos anos. Com efeito, das em-
presas inquiridas, apenas 11 (4%) responderam que tém intencdes de dispersar o capital em bolsa, sendo que
6 (2) destas indicam a bolsa nacional (bolsas estrangeiras) como plataforma para essa disperséo - Figura 11.7

¢Tendo em consideracdo o impacto do Covi-19 nos resultados das empresas, a perspetiva de investimento para
as empresas portuguesas apresenta-se negativa.

7 Saliente-se que das 259 (96%) empresas respondentes que ndo pretendem dispersar o capital em bolsa nos
préximos 3 anos, 30 destas recolheram, no passado, informagéo sobre o processo de dispersdo mas aborta-
ram o processo antes de realizarem a IPO.
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Empresas que Pretendem Dispersar o Capital em Bolsa nos Préximos 3 Anos

Fonte: OCDE (2020).

Nota: amostra de 275 empresas.

Em terceiro lugar, as principais razées para as empresas ndo dispersarem o capital em bolsa podem ser divi-
didas em dois grandes grupos. Por um lado, para as empresas que & tiveram o capital disperso (22 empresas
respondentes), a saida de bolsa de bolsa foi motivada pela existéncia de regulagéo complexa (81,8%); exigén-
cia elevadas ao nivel da governagdo e do compliance (77,3%); e baixa liquidez do mercado portugués (77,3%).
Por outro lado, as empresas que potencialmente poderiam dispersar o capital em bolsa (165 empresas),
referem que ndo o fazem porque pretendem manter o controlo (69,7%). De igual forma, os custos associados;
a baixa liquidez do mercado portugués; e a complexidade da regulacdo sdo entraves & dispersdo do capital
em bolsa.

Em quarto lugar, e no que respeita & emisséo de divida titulada, nomeadamente através de obrigacdes e papel
comercial, constata-se que apenas 31% dos respondentes emitiram este tipo e instrumentos no passado (69%
nunca emitiram), sendo que 7% tinham um rating valido aquando da realizagéo do questiondrio.® De igual
forma, constata-se que apenas 19% pretendem emitir este tipo de instrumentos no futuro, sendo que o principal
motivo estd associado & diversificag@o dos custos de funding e & possibilidade facilitar o acesso a outras fontes
de financiomento através do mercado de capital (por exemplo, obtengéo de capital). Mais uma vez, a auséncia
de interesse por este tipo de financiamento estd associada as “melhores alternativas de financiamento por via
do sistema bancério”.

Em quinto lugar, a utilizagéo de fontes alternativas de financiamento parece nédo ser do interesse da generalida-
de das empresas (cerca de 74%), que justificam o facto com a existéncia de fontes tradicionais ou porque néo
necessitam de financiomento externo - Figura 12.

8 A auséncia de notacdo de rating atribuido por entidade independente poderé estar associada ao facto de
ndo existirem requisitos legais para tal nas emissdes publicas (i.e., papel comercial) ou poderd resultar do facto
destas emissées ficarem retidas nos balancos dos bancos pelo que a auséncia de rating néo coloca entraves a
sua colocacdo.
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Utilizagéo e Impedimentos a Utilizagdo de Fontes Alternativas de Financiamento

Fonte: OCDE (2020)
a) amostra de 275 empresas.

Por fim, o inquérito da OCDE (2020) permite ainda retirar algumas conclusées sobre o ambiente de mercado,
nomeadamente, se o mesmo é propicio & dispersdo de capital em bolsa, emisséo de divida titulada ou uso
de fontes alternativas de financiamento. Constata-se que sdo os bancos de investimento e a bolsa de Lisboa
os principais agentes a contactar com as empresas no sentido de as encorajar a utilizar vias alternativas ao
financiamento bancdrio. De igual forma, as empresas respondentes consideram que simplificacdo das regras
de compliance/disclusure; a simplificacdo dos procedimentos associados & cotacéo em bolsa; a existéncia de
incentivos fiscais; e maior suporte & liquidez do mercado, sdo elementos essenciais para a promocdo do mer-
cado de capitais em Portugal - Figura 13.

Fatores Importantes para a Criagéo de um Ambiente Favordvel a Bolsa de Valores

Fonte: OCDE (2020)
a) amostra de 196 empresas.

I11.2 Financiamento Bancario

Apesar do peso dos empréstimos no total do endividamento das empresas (SNF) se ter mantido praticamente
constante ao longo da Gltima década (65,3% em final e 2009 e 65,6% em final de 2019), a importdncia dos
empréstimos bancdrios diminuiu significativamente (46,8% da divida em final de 2009 e 26% em final de 2019)

- Figura 14.
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Endividamento Total, Empréstimos Totais e Empréstimos Bancdrios (SNF)
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Fonte: Banco de Portugall

Por outro lado, a estrutura temporal dos empréstimos bancérios alargou-se substancialmente na Gltima dé-
cada. Com efeito, enquanto em 2007 cerca de 37,6% dos empréstimos bancérios eram de prazo inferior a
1 anos, em 2019 esse valor era de 21,9%, caindo para 17,7% em setembro de 2020 (fruto das linhas com
garantia métua no &mbito da Covid-19) - Figura 15.

Endividamento Total e Empréstimos Bancdrios (SNF)

Fonte: Banco de Portugal

I11.3 O Financiamento Através de Valores Mobilidrios

Entre 1989 e a crise do subprime, assistiu-se a um crescimento significativo do montante de acées e de titulos
de divida emitidos (cotados e ndo cotados) pelas Sociedades né&o Financeiras (SNF) que atingiram um méximo
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de, respetivamente, 145,4 M€ em 2007 (15,3 M€ em 1989) e de 35,6 M€ em 2012 (1,9 M€ em 1989), ten-

do-se registado uma estagnagdo a partir dessa data — Figura 16.°

Titulos de Divida e A¢des (Saldo no final do Ano)
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Fonte: Banco de Portugall

A estagnacdo, em termos de valor nominal, no valor das emissées de titulos de divida e de capital, ndo tem cor-
respondéncia quando analisamos a sua importéncia no PIB. Na realidade, depois de ter atingido um méximo
de 67,7% do PIB em 2007 o valor das emissées de acdes caiu para cerca de 53,8% do PIB em 2019. De igual
forma, o valor das emissées de divida caiu de um méximo de 21,1% do PIB em 2012 para cerca de 13,2% em
2019 - Figura 17.

? Do ponto de vista metodolégico, os dados do BdP consideram os seguintes critérios de valorizacdo: “As emis-
sdes brutas encontram-se valorizadas ao valor de emissé@o, que pode ser diferente do valor nominal. As amor-
tizacdes de titulos de divida encontram-se valorizadas ao valor de amortizacdo, que serd igual ao montante
total emitido avaliado ao prego de emissd@o se for uma emissé@o abaixo do par, ou igual ao valor nominal nos
restantes casos. No caso dos titulos de participacdo no capital, o valor das cessacdes corresponde ao montante
da devolucéo de dinheiro ou de bens. Para as posicdes em fim de periodo séo utilizados os seguintes critérios:
os titulos cotados s@o valorizados ao valor de mercado (cotacé@o diéria da Euronext Lisbon ou do MEDIP) e os
titulos ndo cotados s@o valorizados, prioritariamente, ao preco de emissé@o ou ao valor do nominal.
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Titulos de Divida e Acdes (Peso no PIB)
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Numa perspetiva setorial, destaca-se a importéncia do setor da Eletricidade e Gés, cujo montante de titulos de
divida e acdes emitidas correspondia, em média (2015-2019), nos 10,4% do PIB (valor igual ao observado em
1995 - 1999). Por outro lado, o recurso da IndUstria Transformadora caiu de 10,0% do PIB entre 1995-1999
(média) para os 7,4% entre 2015-2019 (média), enquanto os Transportes e Armazenagem registou uma subida

de 2,4% para 8,4% em igual periodo — Figura 18.

Titulos de Divida e Acées (Peso no PIB por Setor de Atividade)
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Fonte:

Banco de Portugal

No que respeita aos titulos de divida, constata-se, desde 2007, uma reducdo do peso da divida de curto
prazo no total da divida titulada, a par de um aumento da importéncia da divida a taxa fixa a partir de

2015 - Figura 19.
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Titulos de Divida (Prazo e Indexante)
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Fonte: Banco de Portugall

No que respeita ds emissdes de valores mobilidrios através da Bolsa, os dados disponiveis apontam para uma
perda progressiva de importancia deste “canal” no dmbito do financiamento das empresas.

Com efeito, em 2018 ocorreu apenas uma IPO e uma SDO no mercado acionista portugués, registando-se,
entre 2010 e 2018, uma saida liquida acumulada de 11 empresas do mercado acionista portugués - Tabela 2.

Mercado Acionista (M€ em valores de 2018)

2010 2011

Sociedades Ndao Financeiras

Numero de IPOs - 1 1 1 1 - - - 1
Total de emissées nos IPOs (M€) - 4 5 561 150 - - - 1
NuUmero de SPO 2 4 1 4 7 5 2 3 1
Total de emissées no SPOs (M€) 126 230 505 1798 2175 696 619 391 36
Sociedades Financeiras
Numero de SPO 1 1 3 1 3 - 1 1 -
Total de emissées no SPOs (M€) 94 293 1836 840 3721 - 217 1294 -
Admissées e Saidas do Mercado Acionista
Admissoes 1 - 2 2 1 - 1 - 3
Saidas 2 1 5 3 1 - 2 2 5
Admissées Liquidas -1 -1 -3 -1 - - -1 -2 -2
Fonte: OCDE

a) IPO (Initial Public Offer) e SPO (Secondary Public Offer).

Em resultado, o nUmero de companhias com acdes listadas em Bolsa em final de 2019 atingiu minimos histé-
ricos — Tabela 3.
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Companhias Listadas na Bolsa de Lisboa (2018)

# de Empresas Listadas Capitalizagao Bolsista (M€)

Companhias Listadas (Excl. Fundos Investimento) 47 63.107
Euronext Lisbon 38 62.949
Euronext Acess Lisbon 8 133
Euronext Growth Lisbon 1 25

Fonte: OCDE

De igual forma, no mercado de divida corporate o montante emitido, quer por sociedades financeiras, quer
por sociedades néo financeiras, situava-se em 2018 em valores préximos dos minimos da década - Tabela 4.

Emissées no Mercado de Divida Corporate (M€ em valores de 2018)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sociedades néo Financeira
Numero de Emissées 1 3 7 7 11 9 5 6 5
Montante Emitido (M€) 230 651 2 643 2787 2 308 1910 1851 1086 537
Sociedades Financeira
Numero de Emissées 15 3 3 4 7 2 1 6 3
Montante Emitido (M€) 13 326 4936 1820 2973 7 394 2116 18 5262 1238

Fonte: OCDE

Se em termos absolutos a dimensdo do mercado de capitais portugués é reduzida, em termos comparativos,
os resultados também s@o modestos. A titulo de exemplo, em 2018 o PIB portugués representava 1,28% do PIB
da Unido Europeia (UE) enquanto a capitalizagéo bolsista da Bolsa de Lisboa representava apenas 0,59% da
capitalizacdo bolsista da UE e o montante de acdes emitido através de IPOs apenas 0,01% do total das IPO’s
da UE - Tabela 5.

Importdncia do Mercado de Capitais Portugués na Unido Europeia

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB (%) 1,4 1,33 1,25 1,25 1,23 1,21 1,24 1,27 1,28
Montante Emitido IPO (%) - 0,03 0,06 2,66 0,33 - - - 0,01
Sociedades Néo Financeiras (%) - 0,04 0,09 3,74 0,47 - - - 0,01
Sociedades Financeiras (%) - - - - - - - - -
Montante Emitido SPO (%) 0,22 0,57 2,97 2,09 4,24 0,51 0,98 1,26 0,05
Sociedades Néo Financeiras (%) 0,22 0,51 1,02 2,68 2,7 0,82 1 0,5 0,06
Sociedades Financeiras (%) 0,23 0,61 6,25 1,42 6,36 - 0,93 2,31 -
Capitalizacéo Mercado Acionista (%) 1,07 0,66 0,63 0,61 0,48 0,45 0,51 0,53 0,59
Emisséo de Divida Corporate (%) 1,11 0,49 0,36 0,51 0,74 0,39 0,17 0,58 0,17
Private equity (%)

Fundraising (%) 0,55 1,44 2,77 0,33 0,17 0,11 0,03 0,02 0,11
Investmento (%) 0,59 1,35 0,93 0,94 0,66 0,52 0,64 0,53 0,66

Fonte: OCDE
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I11.4 Fontes Alternativas de Financiamento

A atividade de private equity em Portugal tem-se revelado, genericamente, menos importante em Portugal
guando comparado com a média da Unido Europeia (UE) em todas as 3 fases: fundraising, investimento e
deinvestimento. Na realidade, e depois da componente de fundraising ter atingido 3% do total registado na
UE em 2012, a tendéncia tem vindo a ser decrescente desde entdo, representando entre 2013 e 2018 menos
de 0,1%. Na componente de investimento e desinvestimento, os valores entre 2013 e 2018 foram sempre
inferiores a 1% do total registado na UE, exceto na componente de desinvestimento que em 2018 atingiu os
1,2% - Figura 20.

Private Equity em Portugal e na Europa

Fonte: OCDE (2020).

Outro especto importante prende-se com a dimensé@o média dos fundos de private equity e de venture capi-
tal. Assim, enquanto em Portugal a dimensdo média é de 39,2 M€ a média da UE é de 68 M€ que, associado
ao facto da atividade de fundraising ter sido insignificante desde 2012, poderé condicionar a capacidade
de diversificacdo e obtencdo de econémicas de escala, com efeitos dbvios sobre a rendibilidade dos fundos
e sua atratividade.

Refira-se que as fontes de financiamento dos private equity apresenta em Portugal uma arquitetura diferente da
observada no resto da UE, com um peso significativo dos bancos, Estado/fundos soberanos no seu financia-
mento e um peso quase residual dos fundos de pensdes - Figura 21.

FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (Des)capitalizacdo da estrutura



FORESIGHT PORTUGAL 2030 20

Financiamento dos Private Equity por Tipologia de Financiador (2019)

Fonte: OCDE (2020)
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IV. CRISE PANDEMICA E FINANCIAMENTO
DAS EMPRESAS

A crise pandémica Covid-19 obrigou as autoridades a adotar um conjunto de medidas com vista a mitigar as
dificuldades de tesouraria das empresas e as suas necessidades de financiamento, de entre as quais se desta-
cam as denominadas moratérias.'°

De acordo com o Banco de Portugal (BdP, 2020), no final de setembro de 2020, 32% dos empréstimos a socie-
dade néo financeiras (SNF) concedidos pelo setor bancdrio estavam em moratéria (24.4 mil M€). Saliente-se
que, tendo por base os dados de junho, a proporcdo dos empréstimos em moratéria foi superior em Portugal
(30%) face a média da UniGo Europeia (9%).

Por outro lado, cerca de 40% dos novos empréstimos contratados entre marco e setembro de 2020 estiveram
associados a linhas de crédito com garantia piblica, motivada fundamentalmente por “financiamento de exis-
téncias” e “necessidades de fundo de maneio” (BdP 2020), sendo que estas operagdes representam cerca de
2,1% do stock de crédito (0,5% no caso da Unido Europeia).

Refira-se que os novos empréstimos com garantia pUblica tiveram um peso maior nas PME’s do que nas gran-
des empresas (44% contra 17%), nos setores mais afetados face aos menos afetados (59% contra 35%) e nas
empresas com menor risco (antes da pandemia) face &s de maior risco (46% contra 30%) - Figura 22.

Novos Empréstimos Contratados por Dimensdo, Setor e Classe de Risco (margo a setembro de 2020)
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Fonte: Banco de Portugal (2020)

19 De entre as medidas adotadas destaca-se o layoff simplificado, a suspenséo tempordria do servico da divida
e a proibicéo da revogacdo das linhas de crédito contratadas proporcionadas pelas moratérias. O adiamento
do cumprimento de algumas obrigag¢des fiscais e contributivas e as linhas de crédito com garantia publica,
foram outras das medidas adotadas.
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Refira-se que as linhas de crédito permitiram &s empresas obter liquidez em condicdes mais vantajosas no que
respeita & caréncia de capital (18 meses de caréncia nos empréstimos com garantia); taxa de juro (1,3% nos
empréstimos com garantia face aos 2,4% sem garantia pUblica); bem como & maturidade (cerca de um terco
de todas as operacdes contratualizadas com maturidade de 6 anos).

A adesdo & moratéria de crédito contribuiu ainda para reduzir as necessidades de liquidez das empresas. De
acordo com o BdP, até ao final do periodo de vigéncia da moratéria (setembro de 2021), as prestacdes devidas
e ndo pagas'’, deverdo ascender a cerca de 15% do stock de empréstimos das empresas (11 mil M€, do quais
um terco relativo a prestagdes devidas até setembro de 2020) - Figura 23.
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Fonte: Banco de Portugal (2020)

Curiosamente, e numa perspetiva de risco, constata-se que os novos empréstimos foram orientados para as
classes de menor risco, sendo que nos primeiros 9 meses de 2020 cresceram, em termos homélogos, cerca
de 22% (nas classes de risco intermédio e de maior risco aumentaram, respetivamente, 10% e 12%), represen-
tando em setembro de 2020 cerca de 51% dos novos empréstimos e conduzindo a que o saldo acumulado de
empréstimos de menor risco passasse a representar cerca de 38,7% do crédito total, face aos 35,2% observado
em dezembro de 2019 - Figura 24.'?

" Inclui a totalidade do montante em divida no caso dos empréstimos que se venceriam no periodo da mora-
toria.

12 A melhoria do risco de crédito a empresas poderd resultar de eventuais atrasos na atualizacéo de ratings ou
de desfasamentos entre a informacdo de suporte ao cdlculo do rating e a real situacdo da empresa & data do
referido cdlculo. Neste contexto, é de esperar um agravamento do risco das carteiras de crédito.

FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS (Des)capitalizacéo da estrutura



FORESIGHT PORTUGAL 2030 23

Recurso a Medidas de Apoio por Dimenséo, Setor e Classe de Risco (setembro de 2020)

Fonte: Banco de Portugal (2020)

A crise pandémica originou um aumento do endividamento das empresas por via da auséncia das amorti-
zacdes de crédito, bem como resultado de novas operagdes, tendo o rdcio de endividamento das empresas
aumentado 5,7 p.p. entre dezembro de 2019 e junho de 2020, para 98% do PIB (aumento da divida contribuiu
com 2.4 p.p. enquanto redugé@o do PIB contribuiu com 3.3 p.p.)."® Paralelamente, o récio de divida liquida de
depésitos aumentou para 72% do PIB, ou seja, +3 p.p. face a dezembro de 2020 (face a um aumento de +5,7
p.p. do rdcio de endividamento bruto), o que significa que a liquidez das empresas terd aumentado durante
este periodo - Tabela 6.

Divida Total das SNF (% do PIB)

Dez. 2013 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019 Jun. 2020

Divida Bruta

Portugal 122 103 100 95 92 98
Area Euro 88 90 88 88 87

1.° quartil 76 68 64 61 58

2.° quartil 126 138 131 128 123

Divida Liquida de Depésitos

Portugal 103 83 78 73 69 72
Area Euro 64 63 59 59 58

Fonte: Banco de Portugal (2020)

13O aumento da divida foi mais pronunciado nos setores da indUstria transformadora e extrativa (taxa de
variacdo anual — tva — de 6,2% em junho), comércio, alojamento e restauracdo (tva de 7,4%) e construcéo e
atividades imobilidrias (tva de 6,8%).
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Saliente-se que, apesar das medidas de apoio ao financiamento das empresas, os impactos da crise pandémi-
ca na rendibilidade e autonomia financeira das empresas (i.e., capital préprio/ativo) comecga a tornar-se visivel.
Com efeito, entre margo e junho de 2020 a rendibilidade das empresas caiu 0,9 p.p. para os 6,7%, enquanto
a autonomia financeira das empresas caiu cerca de 0,1 p.p. para os 38,9% - Tabela 7 e Tabela 8.

Rendibilidade das Empresas

Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019 Mar. 2020 Jun. 2020

IndUstrias 8,7 10,9 10,2 9,6 9,0 7,8
Construgdo 3,7 4,0 5,2 5,3 5,2 5,2
Comércio 7.1 7.8 7.2 7.7 7.1 6,8
Eletricidade, gés e dgua 9,1 8,2 7.4 7.8 7.9 8,0
Transportes e armazenamento 11,1 11,8 11,8 12,1 12,0 10,4
Ovutros servigos 6,6 7,5 7,7 7,6 7,6 6,5
Total das Empresas 7,0 7,9 7,9 7,8 7,6 6,7

Fonte: Banco de Portugal (2020c)

Autonomia Financeira das Empresas

Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019 Mar. 2020 Jun. 2020

IndUstrias 39,5 40,5 42,0 42,9 43,2 42,9
Construgdo 26,0 27,7 29,5 30,0 30,1 29,9
Comércio 34,3 35,3 35,6 37,3 37,5 37,5
Eletricidade, gés e dgua 26,3 25,5 32,4 34,8 34,2 34,3
Transportes e armazenamento 18,8 20,8 21,3 22,9 22,3 22,0
Outros servigos 32,9 33,8 36,1 37,5 37,5 38,0
Total das Empresas 34,9 35,9 37,6 38,9 39,0 38,9

Fonte: Banco de Portugal (2020c)
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V. CONSTRANGIMENTOS AO FINANCIAMENTO
DAS EMPRESA

Os constrangimentos ao financiaomento das empresas portuguesas 1m uma natureza estrutural e resultam
de um conjunto diverso de fatores. Na realidade, se o0 modelo de governacdo de natureza familiar de quase
70% das empresas nacionais pode explicar alguma aversdo das empresas nacionais aos processos de dis-
perséo de capital em bolsa, também é verdade que a orientacdo do sistema bancdrio nacional no sentido do
financiamento empresarial assente em credito bancério ndo é gerador de incentivos para que as empresas
procurem fontes alternativas de financiamento. De igual forma, a reduzida poupanga das familias portuguesas,
associada a uma modesta exposicdo dos investidores institucionais s empresas nacionais (em particular, na
componente de titulos de capital), condiciona os niveis de liquidez do mercado de capitas e, desta forma, reduz
o incentivo para que as empresas reduzam a sua dependéncia do financiamento bancério - Figura 25.

Principais Constrangimentos ao Financiamento das Empresas

Fonte: Autor

V.1 Governancga e Estrutura de Financiamento

Diversos estudos teéricos e empiricos tém se dedicado ao impacto dos mecanismos de governanca na estrutu-
ra de financiamento de uma empresa. De acordo com a literatura, os principais mecanismos de governanca
reconhecidos como tendo efeito nas decisées de financiamento sGo os seguintes: dimenséo e independéncia
do conselho de administracdo; dualidade na administracdo (acumulagéo de fungdes de Chairman e CEQ);
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remuneracgdo dos administradores executivos; e nivel de alinhamento dos administradores executivos com os
interesses da organizagdo.'

Importa referir que os mecanismos de ligacdo entre a governanga e a estrutura de financiamento, nem sem-
pre sdo fdceis de identificar. Ainda assim, parece ficar claro que uma menor qualidade da gestdo de topo se
poderd traduzir numa menor qualidade de planeamento e reporte financeiro com consequéncias ao nivel da
diversificagé@o e qualidade de financiamento.

Na realidade, empresas com estruturas débeis de planeamento e de reporte financeiro terdo, ceteris paribus,
maiores dificuldades em obter um financiamento por via do mercado de capitais do que uma empresa em que
essas estruturas sdo mais robustas. Igual conclusdo se pode retirar ao nivel do financiamento direto bancério,
uma vez que as empresas menos “profissionais” terdo piores condi¢des de acesso ao crédito do que as empre-
sas mais “profissionais”.

Uma vez que a qualidade e profissionalismo da gestdo empresarial condiciona a estrutura de financiamento,
nomeadamente no que se refere & utilizacdo de instrumentos mais “sofisticados” (i.e., valores mobilidrios),
importa referir que o peso dos empregadores sem o ensino secunddrio ou superior no total dos empregadores
portugueses é muito elevado (47,4%), quando comparado com a média da UE (16,3%).'°

V.2 Propriedade e Estrutura de Financiamento

No que diz respeito ao efeito da propriedade familiar na estrutura de financiamento das empresas, Boubakari
e Feudjo (2010) demonstraram que as empresas familiares evitam o financiamento externo para manter o
controle e transmitir a empresa para as geragdes futuras, podendo-se concluir que a propriedade familiar das
empresas pode estar associada negativamente & estrutura de capital.

Neste contexto, importa referir que em Portugal as empresas familiares'® representem cerca de 70% do total
das empresas'” (ainda assim, uma realidade préxima da observada dos restantes paises europeus), sendo que
os resultados apurados pela PwC (2016), através de um inquérito realizado as empresas familiares (Figura 26),
parecem estar alinhados com os resultados obtidos na literatura econémica.

Na realidade, constata-se a preferéncia das empresas familiares pelo financiamento através de capitais pré-
prios uma vez que para muitas dessas empresas, recorrer a capitais alheios implica abdicar de parte do con-
trolo ou obriga & prestacdo de garantias.'®

4De acordo com Hermassi et. al. (2015), os resultados sobre esta matéria sdo variados e inconclusivos. Ainda
assim, a literatura parece indicar que existe uma relacéo entre a) dimensdo do Conselho de Administracéo e
estrutura acionista; b) administradores independentes e alavancagem da empresa; e c) estrutura de compen-
sacéo dos administradores e estrutura de capital.

15 Pordata (2020).

16 Considera-se uma empresa familiar toda a organizacéo cuja propriedade e o processo de decis@o, se, de
uma forma geral, estdo concentrados numa familia. Ou seja, ndo existe uma separacdo entre a gestéo e a
propriedade da empresa havendo a necessidade compatibilizagdo e harmonizacéo entre quadros membros e
ndo-membros da familia.

17 As empresas familiares representam também cerca de 50% do emprego e contribuem com 65% do PIB e
estdo maioritariamente presentes no setor industrial, comércio e construcdo. Deste universo apenas 25% tém
exposicd@o ao setor exportador.

18 As empresas familiares enfrentam outros constrangimentos que importa identificar: a) surgimento frequente
de conflitos de interesse entre 0 membro da familia, enquanto gestor, e o0 membro da familia, enquanto de-
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Resultados do Inquérito as Empresas Familiares (2016)

Fonte: PwC
a) Resultados da resposta & questéo “De que forma pretende financiar o seu crescimento?2”.
Universo das empresas que pretendiam crescer mais de 10%.

V.3 Fragmentacdo da Informagao Econémico-Financeira

O acesso a informagdo econdémico-financeira das empresas é elemento essencial no processo de decisdo dos
investidores. Na realidade, a dificuldade em aceder facilmente a informacéo fidvel, compreensivel e compara-
vel, apresenta-se como um enorme entrave ao financiamento das empresas, em particular das de pequena e
média dimenséo. Adicionalmente, a inexisténcia de notacdes de risco elaboradas por entidades independentes
para um ndmero significativo de empresas, colocam entrave adicional aos investidores.

A este propésito, e conforme refere a Comisséo Europeia (2020), o “acesso sem descontinuidade, & escala
da UE, a dados sobre as empresas em formatos digitais compardveis reduzird os custos da pesquisa de infor-
magdes para os investidores transfronteiricos e alargard a base de investidores em beneficios das empresas”.

V.4 Reduzida Liquidez do Mercado de Capitais Nacional

A reduzida dimenséo e liquidez do mercado de capitais portugués, em particular na componente bolsista,
apresenta uma natureza crénica e tem vindo a acentuar-se.

Com efeito, no final de 2020 existiam 54 empresas com agdes cotadas em Bolsa, 40 das quais no mercado
principal (Euronext Lisbon), sendo que 7 destas empresas ndo registaram qualquer transacdo no dia 30 de
dezembro de 2020.

tentor do capital, conduzindo muitas vezes a tomadas de decisdo ineficientes do ponto de vista econémico; b)
dificuldades de sucess@o nas empresas que, caso ndo seja bem preparada, pode colocar em causa a sobrevi-
véncia da mesma (De acordo com um estudo sobre empresas familiares na regido Norte, apenas 3% tém a 3¢
geracdo ativa na empresa e apenas 2% das empresas tém mais de 50 anos).
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Nos restantes mercados, a situagé@o é ainda mais evidente, com as duas empresas do Euronext Growth Lisbon
com auséncia de transagées em 30 de dezembro de 2020, enquanto no Euronext Access Lisbon apenas uma
das 11 empresas registou transacdes, num valor total de 494€ - Tabela 9.

Transacées de Titulos de Capital (A¢des) na Euronext Lisbon

Euronext Euronext Euronext Total
Lisbon Access Lisbon Growth Lisbon o
Transagdes de Titulos Sem Transagdes 7 1 2 20
em 30/12/2020 Com Transagdes 33 1 0 34
Total de Titulos Cotados 40 12 2 54
Valor Transacionado em 30/12/2020 (€) 54 408 089,4 € 494,0 € 0,0 € 54 408 583,4 €

Fonte: Euronext

Atente-se que algumas das empresas que registaram transagdes na Euronext Lisbon apresentaram volumes de
transacdes absolutamente modestos, reveladores da falta de liquidez do mercado - Figura 27.

Volume de Ag¢des Transacionadas na Euronext Lisbon (30/12/2020)
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Fonte: Euronext

De igual forma, no mercado de divida (i.e., obrigagdes) o nUmero de emissdes cotadas era no final de 2020
de apenas 175, sendo que apenas 13 dessas emissdes registaram transagdes em 30 de dezembro de 2020 -
Tabela 10.
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Transacées de Titulos de Divida (Obrigacées) na Euronext Lisbon

Euronext Euronext

Total

Lisbon Access Lisbon o

Transagdes de Titulos em Sem Transagoes 135 27 162
30/12/2020 Com Transagdes 13 0 13

Total de Titulos Cotados 148 27 175

Fonte: Euronext
a) As 175 emissées cotadas de titulos de divida foram realizadas por 47 emitentes, dos quais 7 sGo eminentes
pUblicos ou similares; 10 sé&o sociedades financeiras; e 30 sociedades néo financeiras.

V.5 Auséncia de veiculos de investimento de longo prazo

A auséncia de veiculos de investimento de longo prazo é outro constrangimento ao financiamento das empre-
sas portuguesas.

Para ilustrar esta situacdo, considere-se a evolugdo nos Gltimos anos dos Organismos de Investimento Coletivo
em Valores Mobilidrios (OICVM)'?, instrumentos essenciais na infermediacdo entre poupanca e investimento.

Com efeito, e depois de um méximo préximo dos 29,2 mil M€ em final de 2006, o valor liquido dos OICYM
nacionais caiv para um minimo de 10,8 mil M€ em 2011, situando-se a setembro de 2020 nos 13,2 mil M€.

A par da queda dos valores sob gestdo, o peso dos valores mobilidrios emitidos por entidades nacionais e
cotadas em mercado nacional, que representava 13,3% do valor liquido dos OICVYM em 2002 (2,7 mil M€),
tendo atingido 20% em 2011 (2,2 mil M€), caiu para valores minimos em setembro de 2020 (787 M€ a que
corresponde 5,9% do valor liquido dos OICVM) - Figura 28.

17 Os Organismos de Investimento Coletivo (OIC), s@o instituicdes, dotadas ou néo de personalidade juridica,
gue tém como fim o investimento coletivo de capitais obtidos junto de investidores, cujo funcionamento se en-
contra sujeito a um principio de reparticdo de riscos e & prossecucd@o do exclusivo interesse dos participantes.
Os Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobilidrios (OICVM) séo organismos abertos: 1.°) Cujo
objeto exclusivo é o investimento coletivo de capitais de investidores ndo exclusivamente qualificados em valo-
res mobilidrios ou outros ativos financeiros liquidos; e 2.°) Cujas unidades de participacéo sé@o, a pedido dos
seus titulares, readquiridas ou resgatadas, direta ou indiretamente, a cargo destes organismos, equiparando-se
a estas reaquisicdes ou resgates o facto de um OICVM agir de modo a que o valor das suas unidades de par-
ticipagdo em mercado regulamentado néo se afaste significativamente do seu valor patrimonial liquido.
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[Figura 28

Valor Liquidos dos OICVM e Valores Mobilidrios Nacionais
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Fonte: CMVM.
a) Dados a 31 de dezembro, exceto em 2020 com dados de 30 de setembro.

Saliente-se que a perda de importéncia dos valores mobilidrios nacionais na “estratégia” de investimento dos
OICVM, foi mais acentuada na componente emitida por entidades privadas (acdes e obrigacdes).

Na realidade, em setembro de 2020 o peso no valor liquido dos OICVM das agdes e das obrigagdes de en-
tidades privadas era de, respetivamente, 0,7% (97 M€) e 1,7% (228,5 M€), valor que compara com os 5,4%
(1391,7 M€) em 2007, no caso das agdes, e os 8,4% (913,9 ME) em 2011 no caso das obrigagdes - Figura 29.

Valores Mobilidrios Nacionais (A¢des versus Obrigacoes)
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Fonte: CMVM
a) Dados a 31 de dezembro, exceto em 2020 com dados de 30 de setembro.
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V.6 Reduzida exposicdo das companhias de seguro a divida empresarial
e a titulos de capital

No caso portugués, constata-se que o peso da divida de empresas no balanco das seguradoras, diminuiu de
forma significativa nos Ultimos anos,

De igual forma, constata-se que o peso das agdes no balanco nas seguradoras, apesar de néo ter registado
alteracdes significativas, manteve-se em niveis considerados marginais (6,7% em 2015 e 6,6% em 2019) - Fi-
gura 30.%0

Saliente-se que sé uma parte destas agdes e obrigagdes correspondem a titulos emitidos por entidades nacionais.

Peso das Acdes e Obrigacdes de Empresas no Balanco das Seguradoras
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Fonte: ASF e cdlculos préprios.
a) Dados a 31 de dezembro

V.7 lliteracia Financeira dos Investidores Particulares

No que respeita & literacia financeira, Portugal apresenta-se numa posicéo intermédia no quadro da Unido
Europeia, tendo ficado em 6.° lugar no indicador global de literacia financeira (13,1 pontos num méximo de
21), num universo de 12 paises da Unigo Europeia que responderam integralmente ao inquérito internacional

20 Saliente-se que em matéria de exposicdo a titulos de divida ou de capital de empresas portuguesas, o Estado
portugués parece ndo dar o exemplo. Com efeito, o Fundo de Estabilizagéo Financeira da Seguranca Social
(FEFSS) néo detinha em 2017 e 2018 qualquer exposigéo a titulos de capital de empresas portuguesas apesar
de possuir uma carteira de acdes superior a 2 mil M€,
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a literacia financeira dos adultos 2020 promovido pela International Network on Financial Education da Orga-
nizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE/INFE, 2020).7"

Saliente-se que a pontuagéo obtida por Portugal em 2020 ficou um pouco abaixo da obtida em 2016 (OCDE/
INFE, 2020), ano em que obteve uma pontuagéo de 14 pontos, comportamento em contraciclo com o observa-
do para os restantes paises da UE (exceto Hungria) que responderam ao inquérito nestes dois anos — Figura 31.

Literacia Financeira

16
147 142 14.4
13,9 14

14 13, r 13,1
13,1 12,3

12,6 123 124
ns
12
11,2 11,1
10
8
6
4
| | | | ‘ |‘ ‘ | ‘l | | ‘ |‘ | | \
0

Slovenia Austria Germany Estonia Poland Portugal Czech Bulgaria Croatia Hungary Romania Ttaly

® Financial Literacy Score (2016) ® Financial Literacy Score (2020) m Knowledge (2020) Behaviour (2020) m Attitude (2020)

Fonte: OCDE (2016, 2020)

V.8 Baixo Nivel de Poupancas das familias Portuguesas

Portugal apresenta-se como um dos paises da UE em que a taxa de poupanga das familias é a mais baixa. Com
efeito, para o conjunto de paises em que existem dados disponiveis para 2019 (16 paises), Portugal situa-se no
antepenultimo lugar com uma taxa de poupancga de 7,2%, apenas acima da Espanha (6,1%) e Lituénia (4,2%).
Refira-se que em 2012 a taxa de poupanga em Portugal era de 10,2% (9.° lugar em 16 paises) - Figura 32.

21 Nas questdes sobre conhecimentos financeiros, a generalidade dos entrevistados portugueses respondeu cor-
retamente & questdo sobre o valor de juros a pagar no empréstimo de 25 euros por um dia (87,4%). A maioria
respondeu também corretamente as questdes sobre a relacdo entre inflacdo e custo de vida (74,7%), sobre a
relacdo entre retorno e risco de um investimento (72%) e sobre o efeito de perda de poder de compra resultan-
te de uma taxa de inflagdo de 2% (55,8%), resultados ainda assim abaixo da média dos paises participantes.
Quando questionados sobre o célculo de juros simples e compostos o nivel de respostas corretas foi de 42,6%
e 19,8%, respetivamente, abaixo da média dos paises participantes.
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Taxa de Poupanca das Familias
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Fonte: Pordata.
a) Poupanga bruta das familias no ano civil / Rendimento disponivel bruto das familias no ano civil.

V.9 Reduzida Importdncia do Capital de Risco

O capital de risco? apresenta-se atualmente como fonte de financiamento essencial na generalidade das eco-
nomias mais dinédmicas.

Em Portugal, a utilizag@o deste instrumento, quer por via das Sociedades de Capital de Risco (SCR), quer por
via dos Fundos de Capital de Risco (FCR), parece ndo ganhar tragéo, observando-se, ao longo destes Ultimos
anos, um processo de desinvestimento, progressivo. Com efeito, em 2019, e apesar de 64,8% das 1.165 tran-
sacdes corresponderem a aquisigdes, o certo é que o seu valor (263,2 M€) ficou claramente aquém do valor
das alienagdes (464,1M€), traduzindo-se num desinvestimento liquido de 200,9 M€ (-184,4 M€ em 2018).

Adicionalmente, constata-se que que o investimento em capital de risco parece estar orientado em Portugal
para a recuperacdo de empresas em dificuldades financeiras (i.e., Rescue/turnaround), consumindo cerca de
40,5% do investimento de capital de risco realizado em Portugal até 2019 (2,4% na Europa) - Figura 33.

22 O capital de risco é uma atividade através da qual investidores proporcionam financiamento, em geral de
médio e longo prazo, a empresas de elevado potencial de crescimento ou valorizacdo. Corresponde a uma
fonte de financiamento alternativa as tradicionais e tem como vantagem o papel ativo dos investidores no
aconselhamento direto & gestéo. A intervencdo do capital de risco nas empresas participadas pode desem-
penhar um papel financiador, de aconselhamento técnico e de envolvimento na gestéo (abordagem designa-
da habitualmente de “hands-on”), ou pode limitar-se & alocacdo, pelos operadores, de fundos ds empresas

("hands-off”).
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Valor Investimento por Fase de Entrada do Capital de Risco na Empresa (Valor Acumulado até 2019)
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Fonte: CMVM, Invest Europe e Cdlculo Préprio.
a) A fase do management buy-out representa 69,2% do investimento na Europa, enquanto em Portugal o investimento mais representati-

vo ocorre na fase rescue/turnaround.

V.10 Reduzida Expressao das Plataformas Alternativas de Financiamento

O financiamento das empresas através de mecanismos alternativos, nomeadamente o denominado “Direct
Lending”?, apresenta natureza residual no quadro do financiamento das empresas portuguesas. De acordo
com dados reportados pela Delloite (2018), entre 2013 e o 2.° semestre de 2018, das 1.510 operacdes reali-
zadas na Europa apenas 4 (0,26%) foram realizadas por empresas portuguesas - Figura 34.
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Fonte: Delloite (2018) e célculos préprios.

2 Direct lending é uma forma de financiamento empresarial nos quais os credores, que ndo os bancos, em-
prestam diretamente ds empresas sem intervencéo de intermedidrios tais como bancos de investimento, brokers
ou private equity. Normalmente, os devedores sdo pequenas ou médias empresas (néo cotadas) enquanto os
credores sdo individuos detentores de grandes fortunas, sociedades gestoras de ativos ou seguradoras.
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Importa salientar que este tipo de financiamento alternativo apresenta particular importéncia para as empresas
com maior nivel de risco (Figura 35), o que significa que este tipo de financiamento, se devidamente explorada,
poderd ter uma importéncia relevante para uma estrutura produtiva como a portuguesa.

Posicionamento do Direct Lending no Financiamento das Empresas

4
+ |
Obrigagdes Investment Grade Obrigagdes High Yield
Direct Lenders
Montante
Private Placements
Empréstimos Bancarios Peer-to-peer
- Risco +

Fonte: Adaptado de Delloite (2018)
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VI. ALGUMAS DAS INICIATIVAS PARA MELHORAR OS
MECANISMOS DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

VI.1 Iniciativas da Comissao Europeia

A problemdtica do financiamento das PME apresenta uma natureza transnacional ao nivel europeu, tendo o
Parlamento Europeu e os Estados-Membros manifestado, ao longo dos Gltimos anos, o seu apoio & criagéo de
uma Unido dos Mercados de Capitais (UMC).

Neste contexto, a Comissdo Europeia adotou em 2015 um primeiro plano de agéo relativo &8 UMC (Comisséo
Europeia, 2015), tendo instituido em novembro de 2019 um férum de alto nivel consagrado & UMC?, que
apresentou em junho de 2020 o seu relatério final em que apresentava 17 recomendagdes dirigidas & Comis-
s@o e aos Estados-Membros tendo em vista avangar com a conclusdo da UMC?.

Tendo por base o anterior, e atentos ao facto de subsistirem obstdculos a um mercado Unico de capitais, que
permanecerdo mesmo apés a aplicacdo de todas as medidas legislativas j& adotadas, a Comissdo apresentou
um novo plano que inclui 16 agdes destinadas a assegurar a conclusdo da UMC e com isto atingir os trés ob-
jetivos expressos na Tabela 11 e Tabela 12.%¢

24 Reunindo 28 dirigentes de empresas, peritos, representantes dos consumidores e académicos.

%5 De acordo com a Comisséo (2020), a UMC “visa assegurar o livre fluxo de investimento e aforro entre todos
os Estados-Membros, em beneficio dos cidad@os, dos investidores e das empresas, independentemente do
local onde estejam estabelecidos”.

26 \er detalhe no Anexo 4, 5 e 6.
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Plano de Ac¢do para Concluséo da Unido dos Mercados de Capitais

Objetivo

Acéio a desenvolver pela Comisséo Europeia

Apoiar uma
recuperacdo
econdémica
ecolégica,
digital, in-
clusiva e
resiliente,
facilitando o

Acdo n.° 1 - Plataforma & escala da UE (ponto de acesso Unico europeu) que proporcione aos investidores um
acesso sem descontinuidade a informagdes financeiras e em matéria de sustentabilidades sobre as empresas.

Acdo n.° 2 — Simplificar as regras de cotagdo aplicéveis nos mercados acionistas.

Acdo n.° 3 — Orientar um maior financiamento de longo prazo para as empresas e os projetos de infraestruturas,

nomeadamente aqueles que contribuem para o objetivo de um crescimento inteligente, sustentdvel e inclusivo.

Acdo n.° 4 — Eliminar os obstéculos regulamentares que dificultam o investimento de longo prazo pelas
seguradoras, bem como proporcionar um tratamento prudencial adequado dos investimentos de longo prazo
em fundos préprios de PME pelos bancos.

acesso das Acdo n.° 5 — Avaliar as vantagens e a viabilidade de impor aos bancos a obrigacao de orientar as PME, cujo pedido

empres.us de rédito tenham recusado, para fontes alternativas de financiamento.

europeias

ao financia-

mento Acdo n.° 6 — Reexaminar o atual quadro regulamentar no &mbito da titularizacdo de crédito, a fim de reforcar
a concessdo de crédito pelos bancos as empresas da UE, em especial &s PME.
Acdo n.° 7 - Avaliagéo da viabilidade de elaborar um quadro europeu de competéncias financeiras e imposicdo aos
Estados-Membros da obrigacdo de promoverem medidas de aprendizagem que apoiem a educagéo financeira, em
especial no que se refere a investimentos responsdveis e a longo prazo.

Tornar a UE

um espago Acdo n.° 8 — Avaliagdo das normas aplicdveis no dominio dos incentivos e da divulgagdo de informagées e

ainda mais alteracdo do quadro normativo existente para que os pequenos investidores recebam um aconselhamento

seguro para
o aforro e o
investimento
a longo pra-
zo dos parti-
culares

adequado, bem como informagées claras e comparéveis sobre os produtos. Redugéo da sobrecarga de informagéo
para os pequenos investidores com experiéncia, sem prejuizo das salvaguardas adequadas. Por Ultimo, melhoria do
nivel de qualificagdes profissionais dos consultores na EU e avaliagéo da viabilidade de criar um rétulo pan-europeu
para os consultores financeiros.

Acéo n.° 9 — Facilitar a monitorizagéo da adequagéo das pensées nos Estados-Membros e adogéo de melhores
préticas para criar sistemas nacionais de acompanhamento para os cidadédos europeus. Elaboracéo de estudo para
analisar as praticas de inscrigio automdtica e outras préticas destinadas a fomentar a participagdo em regimes
complementares de pensdes, com vista a desenvolver as melhores préticas para esses sistemas em todos os
Estados-Membros.

Fonte: Comissdo Europeia
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Plano de Agdo para Concluséo da Unido dos Mercados de Capitais (Cont.)

Objetivo Acéio a desenvolver pela Comisséo Europeia

Agdo n.° 10 - Sistema comum, normalizado e & escala da EU para a retengéo na fonte

Agdo n.° 11 — Medidas legislativas ou néo legislativas para assegurar uma harmonizagéo minima ou uma
maior convergéncia em dominios especificos do direito de insolvéncia no setor ndo bancario. Melhoria da
comunicagdo de dados, a fim de permitir uma avaliagéo regular da eficiéncia dos regimes nacionais de
execugdo de empréstimos.

Assegurar a inte- Acéo n.° 12 — Defini¢do europeia de “acionista” e clarificagdo e harmonizacédo em maior medida das regras
gracdo dos mer- que regem a inferacdo entre investidores, intermedidrios e emitentes. Analise dos eventuais obstdculos nacionais
cados nacionais 4 utilizacéo de novas tecnologias digitais neste dominio.

de capitais num . . -
P . Acdo n.° 13 — Alterar as regras para melhorar a prestagéo transfronteiras de servigos de liquidacdo na UE.
verdadeiro merca-

do Unico Acéo n.° 14 — Criagéo de um sistema de informagdo consolidada, eficaz e completo, no dominio da
pds-negociagdo para as agdes e instrumentos financeiros compardveis.

Acéo n.° 15 — Reforco do quadro destinado a proteger e a facilitar o investimento na UE.

Acdo n.° 15 — Reforcar o conjunto Gnico de regras aplicaveis aos mercados de capitais, avaliando a necessidade
de uma maior harmonizacdo das normas da UE e de acompanhamento dos progressos realizados no sentido
da convergéncia em matéria de supervisdo. Propor medidas para reforgar a coordenagéo da superviséo ou a
supervisdo direta pelas Autoridades Europeias de Supervisdo.

Fonte: Comiss@o Europeia

V1.2 Outras Iniciativas

Ao nivel da relagé@o entre mutudrios e sistema bancdrio, foram recentemente lancadas algumas iniciativas que
visam o robustecimento e transparéncia da mesma.

Neste contexto, e no seguimento da iniciativa desenvolvida pelas federagdes/associagdes de bancos europeus
(European Banking Federation et al, 2017), os bancos associados da Associagdo Portuguesa de Bancos (2018),
cientes da importancia de um bom relacionamento entre as Pequenas e Médias Empresas (PME) nacionais e as
institui¢des de crédito, decidiram adotar um conjunto de principios orientadores no dominio da comunicacéo
entre bancos e PME relativa a pedidos de concessdo de crédito. Os principios orientadores, abrangem quatro
dreas: a) informag@o prévia;? b) conteddo;?® ¢) formato; e d) prazo de resposta.

De igual forma, em 29 de maio de 2020, a EBA (European Banking Authority) publicou o relatério final das
“Guidelines on Loan Origination and Monitoring”, o qual visa melhorar as prdticas, processos, mecanismos
e modelos de governacdo associados aos processos de concessdo de crédito, de forma a assegurar que as

27 A titulo de exemplo, as “instituices de crédito devem informar as PME sobre como formalizar uma candida-
tura de crédito completa e adequada, explicando, numa linguagem compreensivel, as informacdes conside-
radas necessdrias, bem como os documentos indispensdveis & comprovacdo da veracidade e atualidade das
informacées solicitadas”.

28 A titulo de exemplo, as “instituicdes de crédito devem fornecer, apds solicitacéo, e de forma adequada, in-
formacgdes sobre pedidos de concessédo de crédito a PME que, encontrando-se adequadamente formalizados,
tenham sido recusados”, sendo que deverd ser disponibilizada “informacdo sobre os motivos da rejeicdo em
linguagem clara para as PME”.
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instituigdes possuam padrdes robustos e prudentes na tomada, gestdo e monitorizagdo do risco de crédito, de
forma a que o novo crédito originado seja de elevada qualidade.

De entre as novas “exigéncias” colocadas aos bancos destacam-se o reforco da informacdo prestada pelos
mutudrios, nomeadamente dados financeiros consolidados nas empresas inseridas em grupos econémicos, e
informag@o que permita uma viséo forward-looking da capacidade do mutudrio cumprir as suas obrigagdes
(i.e., business plan).
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CONCLUSOES

A andlise do nivel de capitalizacdo e estrutura de financiomento das empresas portuguesas ndo é uma tarefa
fécil, por duas razdes. Em primeiro lugar, e apesar das melhorias observadas nos Gltimos anos, permanecem
divergéncias e inconsisténcias nos nimeros publicados pelas diversas entidades. Em segundo, pela eleva-
da granularidade do tecido empresarial portugués, traduzida na existéncia em 2019 de mais de 1.314.088
(436.697 assumiam a forma juridica de sociedade, sendo que apenas 1.285 sdo consideradas grandes em-
presas), assegurar uma leitura global consistente néo é tarefa f4cil.

Ainda assim, é possivel retirar algumas conclusdes sobre a capitalizacdo e estrutura de financiamento das em-
presas portuguesas, bem como as limitagdes que lhe estdo associadas.

Em primeiro lugar, importa referir que a situagéo financeira do tecido empresarial portugués melhorou no
periodo compreendido entre 2012 e 2019. Com efeito, a autonomia financeira (capital préprio/ativo) média
do total dos setores de atividades subiu de 28,7% em 2012 para 36,5% em 2019, tendo a percentagem de
empresas com capital préprio negativo caido de 28,5% em 2014 para 25,5% em 2019, valores, ainda assim,
particularmente elevados e acima do observado antes da crise do subprime.

Em segundo lugar, registou-se uma reducdo do financiamento por via de empréstimos, passando de 38,1% do
total do financiamento em 2015 para 33,3% em 2019.

Em terceiro lugar, registou-se uma alteracdo na composicdo dos empréstimos, traduzido numa reducéo do
peso dos empréstimos bancdrios (44,1% em 2015 para 40,8% em 2019), e um aumento ligeiro dos emprés-
timos do grupo, que passaram a ser a fonte principal (42,1% em 2015 para 42,8% em 2019), destacando-se
ainda uma ligeira subida da importéncia da divida titulada (7,5% em 2015 para os 10,2% em 2019).

Em quarto lugar, resultado da queda acentuada nas taxas de referéncia de mercado, bem como dos spreads
de crédito, o custo financeiro médio das empresas portuguesas caiu de 5%, em 2012, para 3,2%, em 2019.
Saliente-se, que quando comparamos os custos de financiamento suportados pelas empresas portuguesas
(3,2% em 2018), constata-se que os mesmos ficam bastante abaixo do observado na Alemanha (4% em 2018),
apesar da autonomia financeira média registada nos dois paises ser idéntica (35,2% em Portugal e 34,9% na
Alemanha).

Em quinto lugar, e resultado da facilidade em obter financiamento a “baixo custo”, constata-se que a maioria
das empresas afirma que o financiamento através de empréstimos bancdrios é o mais relevante.

Em sexto lugar, parece também néo existirem incentivos para a abertura de capital ou disperséo do capital das
empresas em bolsa, com cerca de 85% das empresas inquiridas no supramencionado inquérito a responderam
gue o financiamento interno, em particular através de resultados néao distribuidos, se apresentava como muito
importante enquanto apenas 30%, consideram que o financiamento externo do capital é importante. Desta
forma, néo é expectdvel que a reducdo observada em Portugal ao longo das Gltimas duas décadas no nGmero
de empresas cotadas em bolsa ndo se ird inverter, tanto mais que das empresas inquiridas, apenas 11 (4%)
manifestaram ter intencdes de dispersar o capital em bolsa, sendo que apenas 6 (2) destas empresas indicam
a bolsa nacional (bolsas estrangeiras) como plataforma para essa disperséo.

Em sétimo lugar, os dados disponiveis parecem estar alinhados com as conclusdes anteriores. Com efeito, ape-
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sar de entre 1989 e o final da primeira década do novo século se ter assistido a um crescimento significativo
do montante de titulos de capital e divida emitidos (cotados e ndo cotados) pelas sociedades néo financeiras,
gue atingiram um mdximo de, respetivamente, 145,4 M€ em 2007 e 35,6 M€ em 2012, o certo é que a partir
de entdo registou-se uma estagnacdo no valor outstanding, tendo a sua importéncia, em percentagem do PIB,
diminuido significativamente.

De igual forma, e no que respeita ds emissdes de valores mobilidrios através da Bolsa, os dados disponiveis
apontam para uma perda progressiva de importancia deste “canal” no dmbito do financiamento das empre-
sas. Com efeito, em 2018 ocorreu apenas uma IPO e uma SDO no mercado acionista portugués, registando-se
entre 2010 e 2018 uma saida liquida acumulada de 11 empresas do mercado acionista portugués. Em resul-
tado, no final de 2020 existiam apenas 54 empresas com acdes cotadas em Bolsa, 40 das quais no mercado
principal (Euronext Lisbon), tendo o mercado de divida (i.e., obrigagdes) um nimero de emissdes cotadas muito
residual (175) e, na sua maioria, sem qualquer liquidez.

Em face do anterior, poder-se-& afirmar que os constrangimentos ao financiamento das empresas portuguesas
t8ém uma natureza estrutural e resultam de um conjunto diversos de fatores. Na realidade, se o modelo de
governacdo de natureza familiar de quase 70% das empresas nacionais pode explicar alguma aversé@o das
empresas nacionais aos processos de dispersdo de capital em bolsa, também é verdade que a orientago
do sistema bancdrio nacional no sentido do financiamento empresarial assente em credito bancario também
néo é gerador de incentivos para que as empresas procurem fontes alternativas de financiamento. De igual
forma, a reduzida poupanga das familias portuguesas, associada a uma modesta exposigdo dos investidores
institucionais as empresas nacionais (em particular, na componente de titulos de capital), condiciona os niveis
de liquidez do mercado de capitas e, desta forma, reduz o incentivo para que as empresas reduzam a sua
dependéncia do financiamento bancério.

Atfente-se, no entanto, que a problemética do financiamento das PME apresenta uma natureza transnacional
ao nivel europeu (em contraposicdo com o que acontece nos EUA), tendo o Parlamento Europeu e os Estados-
-Membros manifestado, ao longo dos Gltimos anos, o seu apoio & criagdo de uma Unido dos Mercados de

Capitais (UMC).

Neste contexto, e atentos ao facto de subsistirem obstdculos a um mercado de capitais Unico, que permanece-
rdo mesmo apds a aplicagdo de todas as medidas legislativas j& adotadas, a Comissdo apresentou um novo
plano que inclui 16 agdes destinadas a assegurar a conclusdo da UMC e com isto atingir os trés objetivos: a)
Apoiar uma recuperacdo econdmica ecoldgica, digital, inclusiva e resiliente, facilitando o acesso das empresas
europeias ao financiamento; b) tornar a UE um espago ainda mais seguro para o aforro e o investimento a
longo prazo dos particulares; ¢) assegurar a integragdo dos mercados nacionais de capitais num verdadeiro
mercado Unico.

Saliente-se que a recuperagdo econdmica da UE, em geral, e de Portugal, em particular, ndo serd conseguida
por “decreto”, nem tampouco através da intervencdo exclusiva do Estado. Na realidade, o elemento central
para uma recuperacdo rdpida e robusta assenta na recuperacdo do tecido econémico e produtivo s6 se fard se
existir um verdadeiro mercado de capitais (bem como instrumentos alternativos de financiamento, nomeada-
mente o capital de risco), que permita assegurar, verdadeiramente, um financiamento sauddvel das empresas,
garantindo, nomeadamente, que ndo se tente “capitalizar” as empresas com crédito.
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ANEXOS

Principais Indicadores Econémicos das Empresas néo Financeiras, por forma juridica, dimenséo, setor de

atividade e total (Dados Provisérios de 2019)

Fonte: INE (2020)

Principais Indicadores Econémicos das Sociedades ndo Financeiras, por forma juridica, dimenséo, setor de

atividade e total (Dados Provisérios de 2019)

Fonte: INE (2020)
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Principais Indicadores Econémicos das Sociedades néo Financeiras, por perfil exportador (Dados Provisé-

rios de 2019)

Fonte: INE (2020)

Medidas para Apoiar uma Recuperacéo Econémica, Ecolégica, Digital, Inclusiva e Resiliente, facilitando o

Acesso das Empresas Europeias ao Financiamento.

Preocupacdo da Comisséio
Europeia

Enquadramento da Acdo

O dinamismo da recuperacédo eco-
némica pés-Covid-19 dependerd,

de forma crucial, da disponibilidade
de financiamento suficiente para as
empresas da UE.

No entanto, o acesso a determinadas
formas de financiamento, como por
exemplo, aos mercados acionistas,
continua limitado.

Aumentar a visibilidade das empresas face aos
investidores a nivel fronteiricos, integrar melhor
os mercados de capitais nacionais e facilitar o
acesso ao financiamento do mercado

O enquadramento normativo deverd estabelecer
o devido equilibrio entre, por um lado, a apre-
sentagdo de informagdes pertinentes aos investi-
dores sobre as oportunidades de investimento e,
por outro, a minimizag&o dos encargos que isso
acarreta para as empresas.

Acdo n.° 1 - A comiss@o propord a criagdo

de uma plataforma & escala da UE (ponto de
acesso Unico europeu) que proporcione aos
investidores um acesso sem descontinuidade a
informagdes financeiras e em matéria de susten-
tabilidades sobre as empresas.

A cotagdo puiblica é demasiado
complexa e onerosa, nomeadamente
para as PME

A simplificagéo articulada em torno das regras
vigentes neste dominio reduziré os custos de
conformidade para as PME e eliminar& um
obstéculo significativo que entrava o acesso aos
mercados acionistas.

Agéo n.° 2 — Para promover e diversificar o aces-
so das pequenas empresas ao financiamento,

a Comissdo procuraré simplificar as regras de
cotagdo aplicdveis nos mercados acionistas.

As PME continuam a fer dificuldade
no acesso a financiamento de longo

prazo.

E necessdrio continuar a apoiar os instrumentos
que canalizam o financiamento para os projetos
de investimento de longo prazo. Os fundos euro-
peus de investimento a longo prazo (FEILP) cons-
tituem instrumentos especializados que propor-
cionam esse financiamento de LP as sociedades
néo cotadas, ds PME cotadas, bem como aos
projetos no dominio das infraestruturas sociais,
dos transportes e da energia sustentdavel..

Acéo n.° 3 — A Comiss@o ird reexaminar o qua-
dro legislativo aplicével aos fundos europeus de
investimento de longo prazo, a fim de orientar
um maior financiamento de longo prazo para
as empresas e os projetos de infraestruturas,
nomeadamente aqueles que contribuem para o
objetivo de um crescimento inteligente, sustentd-

vel e inclusivo.
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Preocupacdo da Comisséio

Europeia

Enquadramento da Acéo

46

As seguradoras figuram entre os
maiores investidores institucionais,
mas ao longo dos Gltimos quinze
anos, t8m vindo a reduzir as suas
carteiras de ativos de longo prazo,
continuando a percentagem dos seus
investimentos na economia real e

nas infraestruturas a ser limitada.

A recapitalizacdo das estruturas de financiamen-
to deverd colocar as empresas da UE numa base
estruturalmente sélida e contribuir para evitar
uma dependéncia excessiva face ao endivida-
mento, o que pode criar problemas de financia-
mento para as empresas no futuro. Incentivar a
realizagdo de um maior nUmero de investimentos
de longo prazo por parte dos investidores institu-
cionais serd decisivo para apoiar a recapitaliza-
cdo do setor empresarial.

Acéo n.° 4 — A Comissdo visard eliminar os
obstéculos regulamentares que dificultam o
investimento de longo prazo pelas seguradoras,
sem comprometer a estabilidade financeira e a
protec@o dos tomadores de seguros. Procuraré
igualmente prever um tratamento prudencial
adequado dos investimentos de longo prazo
em fundos préprios de PME pelos bancos. Além
disso, avaliard as possibilidades de promover
atividades em matéria de criagdo de mercados
pelos bancos e outras empresas financeiras.

Atualmente, se um banco recusar
um empréstimo a uma PME, tem de
fundamentar essa recusa se a PME o
solicitar. Contudo, néo existe possibi-
lidade de o Banco apresentar & PME
fontes alternativas de financiamento.

Gragas & sua alargada base de clientela, os
bancos podem desempenhar um papel ainda
mais importante no quadro da mobilizacdo de
fundos a favor das empresas, para além da
concess@o de empréstimos tradicionais ou de
participagdes no capital. Quando os bancos ndo
puderem ou quiserem conceder crédito, podem
em vez disso orientar as PME para fontes alterna-
tivas de financiamento.

Acdo n.° 5 — A Comissdo avaliard as vantagens
e a viabilidade de impor aos bancos a obriga-
¢&o de orientar as PME, cujo pedido de rédito
tenham recusado, para fontes alternativas de
financiamento.

O sobreaquecimento e a comple-
xidade excessiva dos mercados de
titularizagdo de créditos contribui-
ram de forma decisiva para a crise
financeira de 2007, conduzindo a
que este instrumento passasse a ser
negativamente avaliado pelos inves-
tidores.

Os mercados de capitais podem igualmente
ajudar os bancos a intensificar a sua capacidade
de concessdo de crédito & economia.

Os bancos podem ceder uma parte dos seus
empréstimos aos investidores institucionais,

transformando-os em titulos negocidveis.

Acéo n.° 6 — No intuito de desenvolver o mer-
cado de titularizago na UE, a Comissdo iré
reexaminar o atual quadro regulamentar aplicd-
vel neste dominio, a fim de reforcar a concesséo
de crédito pelos bancos as empresas da UE, em
especial as PME.

Fonte: Comisséo Europeia (2020)
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Tornar a UE um Espaco ainda mais Seguro para o Aforro e o Investimento a Longo Prazo dos Particulares.

Preocupagéio da Comisséio Europeia

A literacia financeira é uma competéncia
essencial para tomar boas decisdes em
matéria de finangas pessoais, mas inv-
meras pessoas ndo dominam este tipo de
conhecimento.

Enquadramento da Acéio

Uma sélida literacia financeira cria os alicerces
para a tomada de boas decisdes pelos particulares
e para o seu bem-estar financeiro. Os particulares
que dispdem destas competéncias no dominio
financeiro sGo também mais suscetiveis de tirar
partido das possibilidades proporcionadas pelos
mercados de capitais, nomeadamente em matérias

de investimentos sustentaveis.

Acdo

Acdo n.° 7 - A Comisséo procederd a uma
avaliacéo da viabilidade de elaborar um
quadro europeu de competéncias financei-
ras. Ponderard também a possibilidade de
impor aos Estados-Membros a obrigacdo
de promoverem medidas de aprendizagem
que apoiem a educagdo financeira, em
especial no que se refere a investimentos

responsdveis e a longo prazo.

Apesar de existirem normas da UE que
protegem os pequenos investidores, o
certo é que os documento elaborados ao
abrigo das diferentes regulamentagées séo
longos, complexos, suscetiveis de induzir
em erro e incoerentes, ndo fornecendo aos
pequenos investidores uma boa base para
as suas decisdes. Estes documentos podem
igualmente resultar numa sobrecarga de
informacéo para os investidores sofistica-
dos, que podem néo ter necessidade das
mesmas informagdes e garantias que os
investidores inexperientes. De igual forma,
os consultores financeiros, apesar do pa-
pel fundamental como guardiées do siste-
ma financeiro, apresentam qualificagdes

e competéncias que continuam a divergir

consoante o Estado-Membro.

Os pequenos investidores devem ter um enquadra-
mento legal que os proteja, mas o mesmo deve ser
claro e compreensivel de forma a servirem como
base adequada para as decisées de investimento.
A aplicag@o de um quadro normativo protetor
semelhante aos investidores sofisticados, sobrecar-
rega o processo de deciséo e torna-se desnecessa-
riamente onerosa para os prestadores dos servicos
financeiros reduzindo a eficiéncia do processo de
decis@o.

O estabelecimento ou melhoria de determinadas
normas deontolégicas aplicadas aos consultores
financeiros dos diferentes Estados-Membros, per-
mite melhorar a confianga dos investidores indivi-
duais e assegurar a igualdade das condigdes de
concorréncia para os prestadores de mercado que

prestam aconselhamento.

Acéo n.° 8 — A Comisséo avaliaré as nor-
mas aplicdveis no dominio dos incentivos
e da divulgagéo de informagées e, caso
necessdrio, propord a alteragéo do quadro
normativo existente para que os pequenos
investidores recebam um aconselhamento
adequado, bem como informacées claras
e compardveis sobre os produtos. Propord
também meios de reduzir a sobrecarga de
informacgéo para os pequenos investidores
com experiéncia, sem prejuizo das salva-
guardas adequadas. Por Ultimo, procurard
melhorar o nivel de qualificagées profis-
sionais dos consultores na EU e avaliaré a
viabilidade de criar um rétulo pan-europeu

para os consultores financeiros.

A populacdo da UE esté a envelhecer e
com uma esperanga de vida cada vez
maior, pelo que tém cada vez mais neces-
sidade de investir a longo prazo, a fim de
obterem um rendimento sustentdvel mais
elevado, bem como rendimentos adequa-
dos para a sua reforma.

Apesar do produto individual de reforma pan-eu-
ropeu (PIRPE) representar um instrumento relevante
na prote¢do complementar, importa proporcionar
aos Estados-Membros uma panordmica mais
abrangente da adequagdo dos seus sistemas de
pensdes, incentivando-os a colmatar lacunas e a
partilhar as melhores praticas. O encorajamento
dos particulares co sentido de complementarem as
pensdes publicas com poupanca ao longo da vida,
permitird assegurar-lhes um rendimento mais ade-
quado na idade de reforma e, simultaneamente,
financiar o crescimento de longo prazo da econo-
mia real, bem como as suas transi¢des ecoldgicas
e digitais.

Acéo n.° 9 — A Comisséo facilitard a moni-
torizag@o da adequagdo das pensdes nos
Estados-Membros através da elaboracéo
de painéis de avaliagdo dessas pensdes.
Desenvolverd também melhores préticas
para criar sistemas nacionais de acompa-
nhamento para os cidad@os europeus. Por
Gltimo, langard um estudo para analisar as
préticas de inscrigdo automatica e poderd
vir a analisar outras préticas destinadas a
fomentar a participagéo em em regimes
complementares de pensdes, com vista a
desenvolver as melhores préticas para esses
sistemas em todos os Estados-Membros.

Fonte: Comisséo Europeia (2020)
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Integrar os Mercados Nacionais de Capitais num Verdadeiro Mercado Unico.

Preocupagéio da Comisséio Europeia

A tributag@o pode constituir um grave obs-
taculo ao investimento transfronteiras. Neste
tipo de investimento, verificam-se encargos
que significativos em matérias de tributacdo
que se devem a procedimentos divergentes,
onerosos, morosos e propensos & fraude no
que diz respeito a reembolso dos impostos
retidos na fonte.

Enquadramento da Agéio

A reducéo dos encargos fiscais associados ao
investimento transfronteira ndo exige forcosa-
mente a harmonizag¢do dos cédigos fiscais ou
taxas de imposicdo. A melhoria dos processos
de operacionalizacdo da retencéo na fonte
em complemento ds regras e principios |&
existentes (i.e., treaty relief and compliance
enhancement — TRACE) é a prioridade.

Acao

Ag¢do n.° 10 - A fim de reduzir os custos para
os investidores transfronteiras e prevenir a
fraude fiscal, a Comissdo ird propor um sis-
tema comum, normalizado e & escala da EU
para a retengdo na fonte.

A acentuado divergéncia entre os regimes
nacionais de insolvéncia constitui um obstd-

culo estrutural de longa data ao investimento

transfronteiras.

A harmonizacéo de determinados aspectos
das normas nacionais em matéria de insol-
véncia ou a sua convergéncia poderia reforgar
a seguranca juridica. O acompanhamento
regular dos regimes nacionais de insolvéncia
permitiria comparar regimes e incentivar os
paises com menor desempenho a adotarem
as melhores préticas.

Ac¢do n.° 11 — A fim de tornar mais previsiveis
os resultados dos processos de insolvéncia, a
Comisséo adotard uma medida legislativa ou
ndo legislativa para assegurar uma harmo-
nizagdio minima ou uma maior convergéncia
em dominios especificos do direito de insol-
véncia no setor ndo bancdrio. Além disso,
em colaboragéo com a Autoridade Bancdaria
Europeia (EBA), a Comisséo ird ponderar as
possibilidades de melhorar a comunicagéo
de dados, a fim de permitir uma avaliagéo
regular da eficiéncia dos regimes nacionais
de execucdo de empréstimos

Os europeus e, em especial, os jovens, de-
sejam cada vez mais ter a oportunidade de
se pronunciar sobre a forma de gestdo das
empresas.

O exercicio dos direitos de voto e a partici-
pacdo em assembleias gerais é muito dificil
e oneroso, em particular para os pequenos
investidores.

Deverd ser favorecida uma maior participacdo
dos acionistas, facilitando a votacdo por parte
de todos os investidores e tornando as agdes

empresariais mais eficientes, em especial num

contexto transfronteiras.

Acdo n.° 12 — A fim de facilitar a participagdo
transfronteiras dos investidores, a Comisséo
ir& ponderar introduzir uma definicdo euro-
peia de “acionista” e clarificar e harmonizar
em maior medida as regras que regem a
interacdo entre investidores, intermedidrios e
emitentes. Analisard igualmente os eventuais
obstdculos nacionais & utilizacdo de novas
tecnologias digitais neste dominio.

O contexto europeu de pds-negociagdo
permanece fragmentado em fungdo das
fronteiras nacionais, o que compromete o
investimento fransfronteiras.

A alteragdo das regras por forga das quais as
centrais de valores mobilidrios (CYM) podem
prestar servicos de liquidagdo transfronteiras,
bem como as modalidades de funcionamento
de passaporte transfronteiras para as CYM, é
suscetivel de contribuir para o desenvolvimen-
to de um quadro de negociagdo de pds-nego-
ciagdo mais integrado na UE.

Acdo n.° 13 — A Comisséo ird ponderar a
possibilidade de alterar as regras para me-
lhorar a prestagdo transfronteiras de servigos
de liquidagéo na UE.

Um verdadeiro mercado Unico ndo pode
existir sem uma visdo integrada da negocia-
¢Go na UE.

Um sistema de informagé@o consolidada
proporcionard dados consolidados sobre os
precos e volume de valores negociados na

EU, melhorando a transparéncia global dos
precos em todas as plataformas de negocia-
¢@o, incrementando a concorréncia entre estas
Gltimas.

Acdo n.° 14 — A Comisséo ird propor a
criag@o de um sistema de informagdo con-
solidada, eficaz e completo, no dominio da
pés-negociagdo para as agdes e instrumentos
financeiros compardveis.
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A confianca dos investidores nas regras que
protegem os seus investimentos transfrontei-
ras, bem como na aplicagdo efectiva destas
regras, é fundamental para incentivar a in-
vestir noutro Estado-Membro.

Uma protecdo mais coerente do investimento
face &s medidas estatais ird apoiar a livre cir-
culagdo dos investimentos em toda a Europa e
contribuir para o financiamento da retoma.

Agéo n.° 15 — A Comissdo ird propor o refor-
¢o do quadro destinado a proteger e a facili-
tar o investimento na UE.

Impde-se uma superviséo verdadeiramente
infegrada e convergente, a fim de garantir
condicdes de concorréncia realmente equita-
tivas para todos os intervenientes no merca-
do. Trata-se de uma condicéo indispensével
para o bom funcionamento da UMC.

As autoridades de superviséo nacionais e
europeias devem dispor dos instrumentos, das
competéncias e dos poderes adequados para
supervisionar cadeias de valor e estruturas de
grupo complexas, bem como investigar even-
tuais casos de fraude ou abuso.

Acdo n.° 16 — A Comisséo desenvolverd
esforcos no sentido de reforcar o conjunto
Unico de regras aplicdveis aos mercados de
capitais, avaliando a necessidade de uma
maior harmonizacdo das normas da UE e de
acompanhamento dos progressos realizados
no sentido da convergéncia em matéria de
supervisdo. Fard o balango dos progressos
alcancados no quarto trimestre de 2021 e
considerard a possibilidade de propor medi-
das para reforcar a coordenacéo da supervi-
s@o ou a supervisdo direta pelas Autoridades
Europeias de Supervisdo.

A Comisséo ird também avaliar cuidadosa-
mente as implicacdes do processo Wirecard
para a regulamentacéo e a supervisdo dos
mercados de capitais da UE e intervird para
colmatar quaisquer lacunas identificadas no
quadro juridico da UE.

Fonte: Comisséo Europeia (2020)
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