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Introducao

As pequenas e médias empresas (PME) sdo o motor do crescimento
econdémico. Esta frase, tantas vezes repetida, assume especial
relevincia em Portugal, onde 99 % do tecido empresarial sio PME.
Contudo, para serem efetivamente um motor de crescimento,

€ necessario que estas empresas crescam, investindo e criando
emprego. Para o fazer, é habitual que o recurso a capitais préprios
ndo seja suficiente e, por vezes, em periodos de crise financeira,

o necessdrio recurso a financiamento externo fica ameacado. Neste
contexto, é importante perceber o papel das politicas publicas que
promovem o acesso das empresas a financiamento quando existem

restricdes mais severas no mercado de crédito bancario.

A economia portuguesa foi marcada recentemente por duas crises
financeiras: a crise financeira global (2008-2009) e a crise da divida
soberana (2010-2013). Durante estes periodos, em particular durante
o segundo, o acesso a financiamento tornou-se mais restritivo.

As PME dependem essencialmente de financiamento bancario e as
fortes pressdes sobre os bancos portugueses durante a crise da divida
soberana dificultaram o financiamento das pequenas empresas, apesar

de uma politica monetdria amplamente acomodaticia.

Antecipando os potenciais efeitos da crise financeira global, em
2008, foi implementada a iniciativa PME Lider. Esta iniciativa tem
semelhangas com outras adotadas habitualmente para apoiar PME,

permitindo-lhes o acesso a linhas de crédito com garantia publica.

Contudo, tem também caracteristicas que a distinguem da pratica
internacional. Em particular, nio abrange a generalidade das PME,
focando-se nas de melhor qualidade operacional e financeira.

O objetivo desta iniciativa, na sua implementacdo, seria garantir que
as melhores PME portuguesas ndo perdessem o acesso a financiamento
durante um periodo de crise. Deste modo, a iniciativa acabou por

ter um duplo efeito. Por um lado, terd contribuido para mitigar
restricdes no acesso a financiamento, através das garantias publicas.
Por outro, terd contribuido para que as empresas beneficiassem de

um reconhecimento de qualidade, o que pode ser importante na sua
reputacdo junto de bancos, fornecedores e clientes, em especial se
considerarmos as assimetrias de informacdo que habitualmente afetam
as PME.

Neste estudo, procuramos analisar os efeitos da iniciativa PME

Lider em termos de investimento e emprego, assim como o impacto
subsequente no desempenho das PME. Utilizando uma estimagdo de
descontinuidade multidimensional, é possivel estimar os efeitos reais
desta iniciativa ao longo de uma década. Os critérios de elegibilidade
foram alterados todos os anos, permitindo comparar empresas
marginalmente elegiveis para a iniciativa, com empresas quase
elegiveis, mas que ndo se qualificaram por uma pequena margem.
Esta metodologia apresenta uma vantagem face a uma simples
comparacdo entre empresas “tratadas” e empresas “ndo tratadas”,

por assumir que numa vizinhanga suficientemente restrita do limite
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de elegibilidade para a iniciativa a alocacdo das empresas ao
tratamento serd aleatdria. Desta forma, elimina-se um potencial
enviesamento de selecdo na iniciativa, uma vez que as empresas
com mais potencial de investimento e de crescimento poderiam ser

exatamente as que se candidatariam.

Como principais resultados, verifica-se que as empresas elegiveis para o
estatuto PME lider aumentam o seu recurso a financiamento bancério,
obtendo simultaneamente custos de financiamento significativamente
inferiores. Estas empresas aumentam o investimento e o emprego mais
do que as restantes empresas. Uma diminuicdo de 1 ponto percentual
(pp) no custo de financiamento da divida estd associada a aumentos de
1 pp no crescimento do ativo fixo da empresa, 0,5 pp no crescimento
do capital circulante e 0,25 pp no crescimento do emprego.

As empresas elegiveis também mostram um maior crescimento

das vendas, incluindo as exportagdes.

Estes resultados sdo visiveis sobretudo durante as crises, quando

as restricdes no acesso a crédito sdo mais evidentes. No periodo

de recuperagdo econdmica, quando o custo de financiamento é
genericamente inferior e o risco das empresas diminui, estes efeitos
deixam de ser tdo claros. Contudo, neste periodo de recuperacio,

a iniciativa tem beneficios por via do estatuto atribuido as empresas.
As empresas com um estatuto superior (PME Exceléncia) registam um

melhor desempenho durante o periodo de recuperacio econdmica.

Este livro esta organizado da seguinte forma. O capitulo 2 apresenta
um conjunto de factos estilizados sobre o financiamento das

PME portuguesas, durante o periodo de crises e de recuperagdo,
comparando-as também com PME de outros paises. O capitulo 3

descreve a iniciativa PME Lider, bem como outras politicas publicas

de apoio a PME. O capitulo 4 resume a literatura académica que
sustenta estes programas de apoio e, em particular, a iniciativa

PME Lider, dadas as suas especificidades como mecanismo de
reconhecimento. O capitulo 5 apresenta a analise econométrica

do impacto da iniciativa nas suas varias vertentes, em particular

no investimento e na criagdo de emprego. O capitulo 6 apresenta

os resultados de um inquérito dirigido as PME, que permite
complementar em varias dimensdes a andlise quantitativa do capitulo

precedente. Por fim, o capitulo 7 sumaria as conclusdes do estudo.
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Financiamentos das empresas
portuguesas: factos estilizados

Este capitulo tem como objetivo caracterizar o financiamento e o
desempenho das empresas portuguesas ao longo da ultima década,
com um enfoque particular nas empresas de menor dimens3o. Esta
caracterizagdo permite apresentar um conjunto de factos estilizados
sobre o financiamento das empresas portuguesas durante a crise
financeira global, a crise da divida soberana e o subsequente periodo

de recuperagdo da economia portuguesa, até a eclosdo da pandemia.

As micro, pequenas e médias empresas (PME) desempenham um papel
de extrema importancia no tecido produtivo portugués. Em 2018,
existiam 447 661 PME em Portugal, correspondendo a 99,7 % das
empresas portuguesas. A grande maioria eram microempresas

(89 %), enquanto cerca de 9,2 % eram pequenas e 1,5 % médias.

Em 2017, as PME portuguesas foram responsaveis por 58,1 %

do volume de negdcios e 72,4% da forca de trabalho das empresas

nio financeiras.

O critério habitualmente utilizado para definir a dimens&o das

empresas portuguesas segue a Recomendagdo da Comissdo Europeia,

de 6 de maio de 2003, tendo em consideragdo os seguintes parametros:

+  Microempresas sdo empresas que apresentam um nimero de
empregados inferior a 10 e um volume de negécios e/ou balango

total anual que ndo excede os 2 milhdes de euros;

+ Pequenas empresas sdo empresas que, ndo sendo microempresas,
apresentam um numero de empregados inferior a 50 e um volume
de negdcios e/ou balango total anual que nio excede os 10
milhdes de euros;

o Médias empresas sdo empresas que, ndo sendo microempresas
nem pequenas empresas, apresentam um nimero de empregados
inferior a 250 e um volume de negdcios que ndo excede
os 50 milhdes de euros ou um balango total anual que nio

excede os 43 milhdes de euros;

« Grandes empresas equivalem a empresas que ndo cumprem

os critérios anteriores.

A caracterizacdo do financiamento das empresas portuguesas ao longo
da dltima década tem por base dados agregados com origem em trés

fontes primarias:

« A Central de Balangos, gerida pelo Banco de Portugal, que
disponibiliza com frequéncia anual dados contabilisticos das
empresas portuguesas com base nas informagdes reportadas
no dmbito da IES (Informagdo Empresarial Simplificada). Esta é

também a fonte principal de dados para a anélise efetuada ao nivel
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das empresas no capitulo 5. A informagdo detalhada por dimensdo

empresarial é publicada através da plataforma Quadros do Sector;

« O relatério realizado pela Organizagdo para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econédmico (OCDE), Financing SMEs and
Entrepreneurs 2020, que disponibiliza dados de 48 paises, incluindo
Portugal, sobre o financiamento de PME. Este relatério inclui
informacdo sobre instrumentos alternativos de financiamento
e iniciativas publicas com o objetivo de melhorar o acesso e as

condicBes das PME a financiamento externo;

o Os resultados do Survey on the Access to Finance of Enterprises

(SAFE), um questionario conduzido semestralmente pela Comissao

Europeia e pelo Banco Central Europeu, no qual uma amostra de
pequenas e médias empresas de todos os paises da Unido Europeia
e alguns paises vizinhos é questionada acerca das suas condigdes

de acesso a financiamento.

O financiamento das PME portuguesas foi marcado por duas fases
distintas na Gltima década. Entre 2007 e 2012, o endividamento

das PME aumentou, tendo posteriormente diminuido de forma
gradual, ainda que em 2018 continuasse a ser superior ao observado
em 2007 (grafico 2.1). O aumento do endividamento, avaliado

pelos financiamentos obtidos em percentagem do passivo, foi
particularmente expressivo entre 2007 e 2010. A crise financeira global
que se seguiu ao colapso do banco de investimento Lehman Brothers
ndo condicionou de forma expressiva o acesso a financiamento

em Portugal, a avaliar pela informagdo de balanco das empresas.
Apenas no inicio da crise da divida soberana, em 2010, se verificou
um abrandamento no endividamento das mesmas. Em 2013, ja perto

do final do programa de assisténcia financeira, observou-se, entdo,

uma diminuicdo mais pronunciada do endividamento das empresas,

refletindo restricdes na oferta de crédito, e uma contracdo da procura.

Micro, pequenas e médias empresas

Financiamentos obtidos, em percentagem do passivo (%)

56,01

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

A evolugdo da estrutura de financiamento permite compreender de
modo mais abrangente como é que estas alteracdes se refletiram na
forma como as empresas financiam os seus ativos (grafico 2.2).

Em 2007, os empréstimos obtidos junto de bancos e outras instituicdes
financiavam 35,6 % dos ativos das empresas. Em 2012, esta rubrica
atingiu o seu valor mais elevado no periodo em anilise (41,5 %), tendo
diminuido desde entdo (33,9 % em 2018). Esta evolugdo, consistente
com a observada no gréfico 2.1, tem como principal contrapartida

o financiamento por via de capitais préprios. Em 2007, 28,2 % dos

ativos das empresas eram financiados por capitais préprios, tendo-se
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verificado uma redugdo gradual até 2012 (25,9 %). A partir dessa data,
o esforco de desalavancagem das PME foi efetuado, em grande
medida, pelo reforgo dos capitais préprios, que atingiram 35,9 % em
2018. Este aumento da autonomia financeira das empresas resulta ndo
apenas da injecdo de capital por parte dos acionistas, mas também da

retencdo de resultados na empresa.

Micro, pequenas e médias empresas

Estrutura de financiamento, em percentagem do total de ativos (%)

D Capital Préprio Fornecedores

[] Financiamentos obtidos Outros
100

230 235 230 207 21,4 207 213 214 205 207 206 201

108 108 10,6 102
132 127 12,2 12,5 12,3 11,9 11,5 11,0 g . ) ”

62 349 339
356 365 76 394 400 45 397 391 B 3

282 272 272 274 263 |25 [27.5] 284 3O 34 g3s| 39

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

O ajustamento efetuado neste periodo implicou uma transformagdo
significativa na estrutura de financiamento das empresas. Enquanto
em 2007 os financiamentos obtidos eram a principal forma de

financiamento do ativo (35,6 %, comparando com 28,2 % para os

capitais proprios), em 2018 a importancia dos capitais préprios no
financiamento da atividade das empresas tornou-se superior a dos
financiamentos obtidos (35,9 % e 33,9 %, respetivamente). A maior
autonomia financeira das pequenas empresas portuguesas poderd
ter contribuido para uma maior resiliéncia aos choques suportados
durante a pandemia que teve inicio em 2020, contrastando com a

maior vulnerabilidade das empresas no inicio de crises anteriores.

O grafico 2.2 permite ainda avaliar a evolugdo de outra componente
importante do financiamento das empresas: os créditos comerciais
obtidos junto de fornecedores. Esta forma de financiamento, que

em 2018 representava 10,2 % dos ativos das empresas, diminuiu de
forma constante e gradual ao longo de todo o horizonte de analise.
Deste modo, a sua reducdo parece resultar mais de uma tendéncia
estrutural do que de um ajustamento decorrente das crises financeiras

vividas em Portugal na ultima década.

E interessante contrastar a estrutura de capital das PME com

a das grandes empresas. Em 2018, a estrutura de capital era muito
semelhante, verificando-se que a maior parte dos ativos eram
financiados por capitais préprios (34,5 %) ou por financiamentos
obtidos (34,3 %) (grafico 2.3). Contudo, a situagdo era bastante
diferente em 2007, refletindo um impacto diferenciado da crise
financeira global e da divida soberana nas pequenas e grandes
empresas. Em 2007, a autonomia financeira das grandes empresas era
muito superior a das pequenas empresas, e ndo muito diferente da
observada em 2018. Os capitais préprios financiavam 32,8 % dos ativos,
enquanto os financiamentos obtidos representavam 35 %.

A desalavancagem das empresas portuguesas depois da crise esteve

mais concentrada nas pequenas e médias empresas, mas o0 processo
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refletiu-se numa aproximacdo a uma estrutura de financiamento mais

equilibrada, que ja caracterizava as maiores empresas antes da crise.

Grandes empresas

Estrutura de financiamento, em percentagem do total de ativos (%)

D Capital Préprio Fornecedores

[] Financiamentos obtidos Outros

100

215 213 214 WA 161 170 180 194 193 190 184 195

10 10,7 10,0 )
107 103 104 7 97 105 104 108 114 117

8,6
350 378 380 366 386 393 598 39, 386 1388 384 343

328 306 30,1 351 346 33,60 32,6 307 318 314 [319] P45

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

Ainda assim, as grandes empresas também registaram um aumento do
seu endividamento entre 2007 e 2013, que foi integralmente revertido
nos anos seguintes. Uma diferenca relevante prende-se com o peso do
financiamento junto de fornecedores que, ao contrario do observado

nas PME, registou um ligeiro aumento nos ultimos anos em estudo.

Os financiamentos obtidos agregam varios instrumentos,

nomeadamente:

o Empréstimos bancdrios, que incluem os empréstimos obtidos junto

de instituicdes de crédito e sociedades financeiras;

«  Empréstimos do grupo, que correspondem a empréstimos
provenientes de empresas participadas e dos participantes no

capital da empresg;

o Titulos de divida emitidos pela empresa;

«  Outros, que correspondem a empréstimos provenientes de outros

financiadores.

No grafico 2.4 encontra-se representada a evolugdo da composicdo dos
financiamentos externos obtidos pelas PME portuguesas entre 2007 e
2018. Cerca de metade dos financiamentos obtidos em 2018 resultam
de empréstimos bancdrios. Contudo, o seu peso no financiamento
externo obtido pelas empresas diminuiu significativamente durante

o periodo em estudo, tendo em conta que, em 2007, representavam
67,6 % dos financiamentos obtidos. A diminuicdo do peso dos
empréstimos bancarios ocorreu a partir de 2011, ou seja, ainda antes
da diminuicdo global do endividamento das empresas (grafico 2.1). Tal
implica que, numa fase inicial de contracdo do acesso a financiamento
junto dos bancos, as empresas portuguesas compensaram essa

queda com o recurso a outras fontes de divida, com destaque para

o financiamento junto de empresas do grupo (sendo que a rubrica
outros empréstimos também aumentou). Isto sugere que as empresas de
menor dimensdo, que ndo fazem parte de grupos econédmicos, foram as
primeiras a sofrer uma contragdo do financiamento durante a crise da

divida soberana.
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Nos anos seguintes, a diminuigdo do financiamento junto de bancos

contrastou com o aumento da importancia do financiamento junto

Micro, pequenas e médias empresas

Composicdo dos financiamentos obtidos, em percentagem (%)

[ Titulos de divida

D Empréstimos bancarios

Empréstimos do grupo

Outros empréstimos

56 41 38 60 77 92 86 89 89 97 104 111
248 253 263 212
¥ oo a8y 313 329 32
2 327 337 360
676 681 666 OB g ] B
’ 3576 553 539 512 481
: 331 [42] : [3al [37] [48]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

de empresas do grupo, reforcando esta tendéncia. Em 2007, estes

empréstimos representavam 24,8 % dos financiamentos obtidos,

mas em 2018 representavam 36 %.

A emissdo de titulos de divida registou um aumento significativo

entre 2007 e 2010, ano em que representou 4,2 % dos financiamentos

obtidos pelas PME. Apds este periodo, diminuiu novamente até

2014, para 2,1 %, registando novamente um crescimento muito
expressivo nos ultimos quatro anos em andlise (cerca de 128 %), que
correspondem ao periodo de recuperacio pds-crise. No entanto, em

2018, o financiamento por titulos de divida encontrava-se ainda num

Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 |

patamar muito baixo, representando apenas 4,8 % dos financiamentos
obtidos pelas PME.

A composicdo dos financiamentos obtidos pelas grandes empresas,
representada no grafico 2.5, contrasta com a das PME, observada no
grafico anterior. Para as grandes empresas, desde 2010 que

os empréstimos do grupo sdo a componente com maior peso.

Os empréstimos bancdrios, que sdo a principal fonte de financiamento
externo das PME, representam, em média, apenas 22,74 % dos
financiamentos obtidos no periodo pés-crise (2014-2018). A menor
relevancia dos empréstimos bancarios é também justificada pelo maior peso
dos titulos de divida no financiamento das grandes empresas. Apesar de a
sua importancia ter diminuido desde 2012, esta forma de financiamento

ainda representava 21 % dos financiamentos obtidos em 2018.

Grandes empresas

Composigdo dos financiamentos obtidos, em percentagem (%)

Titulos de divida Empréstimos do grupo

Empréstimos bancarios Outros emprésimos

100 45 54 61 2,9 3,0 2,2 1,8 1,5 1,6 1,4 1,2 1,3

8o 3% 338 34,2 8 42,2 8
438 422 43/
504 554 54,2

4591 606 597

60

37,7 378 e
40 ‘ B 33,1 333 286
27,0 2
23,8 3,5
235 219 210

20
2
77 230 231 202 214 2% 208 193 158 161 181 210

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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O financiamento bancdrio das PME na dltima década refletiu
requisitos de crédito mais exigentes e condicGes de empréstimos mais
rigidas, como consequéncia das restri¢des de balanco dos bancos e

de uma percecdo menos favoravel do risco. Além disso, as empresas
portuguesas procuraram melhorar a sua autonomia financeira,
diminuindo a procura de empréstimos. A conjugagdo destes fatores
de oferta e procura fez com que, desde 2010, se tenha verificado uma
tendéncia decrescente nos empréstimos bancdrios a empresas (tabela

2.1). Os empréstimos a pequenas e médias empresas registam taxas de

Evolugio dos empréstimos bancarios em Portugal

crescimento negativas desde o inicio da crise da divida soberana,

em 2010, com uma contragdo particularmente expressiva durante

o periodo de assisténcia financeira (2011-2014). Ainda assim,

a proporgdo de empréstimos a PME no total de empréstimos a
empresas manteve-se ligeiramente acima dos 85 % desde 2015,
assumindo valores superiores aos registados antes das crises.

Esta evolucdo esta em linha com os graficos anteriores, verificando-se
que a diminuicdo dos empréstimos bancdrios foi ainda mais expressiva

para as grandes empresas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Empréstimos, Milhares de milhdes
83,8 91,7 92,3 90,8 87,0 79.8 73,6 70,9 68,1 66,3 62,7 58,8
PME de euros
Empréstimos, )
Taxa de Crescimento
PME (Taxa de ] - 9,4 0,6 -1,6 -4,2 -8,3 -7,8 -3,6 -3,9 -2,0 -6,1 -6,2
) Homdloga (%)
Crescimento)
Empréstimos, Milhares de milhdes
102,0 112,4 114,0 111,5 107,3 98,8 91,8 86,3 79,0 77,3 72,6 69,1
Total de euros
Empréstimos, .
Taxa de Crescimento
Total (Taxa de , - 10,2 1,4 -2,1 -3,8 -7,9 -7,1 -6,0 -8,4 -2,1 -6,2 -4,8
. Homdloga (%)
Crescimento)
Empréstimos, % do total de
) 82,2 81,6 81,0 81,4 81,1 80,7 80,1 82,2 86,2 86,4 86,4 85,2
PME (%) empréstimos
Empréstimos % do total de
com colateral empréstimos com - - 86,0 86,3 85,2 84,8 83,4 84,9 88,9 88,8 89,7 89,6
e garantias, PME garantia feitos a PME
Empréstimos ) .
] Milhares de milhdes
com garantias - - 5 6,8 6,1 5,7 5,8 5,5 5,6 5,7 6,1 6,2

. de euros
publicas, PME

Fonte: Financing SMEs and Enterpreneurs 2020, OCDE
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Outro facto que merece destaque é a elevada percentagem de
empréstimos com colateral ou garantias. Em 2018, 89,6 % dos
empréstimos a PME tinham colateral ou garantias associadas, tendo o
valor minimo sido observado em 2013 (83,4 %). O montante associado
a empréstimos com garantias publicas oscilou entre 5 e 7 mil milhGes
de euros durante o periodo em anélise. Contudo, dada a contracdo dos
empréstimos concedidos a PME, o peso dos empréstimos com garantia
publica no total de financiamento bancdrio a estas empresas passou de
6 %, em 2009, para 10,5 % em 2018.

Os custos de financiamento das empresas diminuiram de forma
expressiva ao longo do horizonte em estudo (grafico 2.6).

O custo de financiamento é calculado como o racio entre os gastos
de financiamento e os financiamentos obtidos. Em 2008, o custo

médio de financiamento das PME era de 5,15 %, tendo aumentado
ligeiramente no ano seguinte (para 5,78 %), marcado pela crise
financeira global. As medidas de politica monetaria adotadas para
responder a crise e a recuperacdo da atividade econémica contribuiram
para que se registasse uma diminui¢do de 1.5 pp no ano seguinte.
Posteriormente, a crise da divida soberana implicou um aumento dos
custos de financiamento das empresas, refletindo as dificuldades de
financiamento dos préprios bancos. A partir de 2013, os custos de
financiamento diminuiram de forma sustentada, atingindo um valor

minimo de 3,04 % em 2018.

Micro, pequenas e médias empresas

Custo dos financiamentos obtidos, em percentagem (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

Apesar da redugdo no custo médio do financiamento, é importante
perceber a capacidade das PME de cobrirem os custos associados ao
financiamento. No grafico 2.7 encontra-se representada a evolucdo,

no periodo em analise, do indicador cobertura dos gastos de
financiamento. Este indicador corresponde ao nimero de vezes que o
EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization

ou Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo, em
portugués) gerado pelas PME foi superior aos gastos de financiamento.
Neste sentido, um valor superior neste racio implica uma menor

pressdo financeira para a empresa.
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Micro, pequenas e médias empresas

Cobertura do gasto de financiamento

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

Este indicador diminuiu entre 2007 e 2012, refletindo a pressdo sobre
a rendibilidade das empresas durante este periodo, bem como o
aumento dos custos de financiamento em parte do periodo. Em 2012,
este indicador atingiu um valor minimo de 1,44: em média, o EBITDA
gerado pelas PME era apenas 1,44 vezes maior do que os gastos de
financiamento. Apds 2012, observa-se uma clara tendéncia positiva,
com um aumento de cerca de 357 % até 2018, ano em que o EBITDA
foi, em média, 6,58 vezes superior aos gastos de financiamento das
PME. Este padrio reflete um maior conforto por parte das PME
portuguesas no que diz respeito ao pagamento dos gastos associados

ao financiamento externo.

No entanto, existe ainda uma parcela considerdvel de PME que

apresentam gastos de financiamento superiores ao EBITDA em todos

os anos em analise (grafico 2.8). A percentagem de PME nesta situagdo
aumentou até 2012. Nesse ano, quase 25 % das PME ndo conseguiram
fazer face aos custos de financiamento através do lucro gerado.

No entanto, este nimero tem vindo a diminuir significativamente

no periodo de recuperacio da crise. Em 2018, apenas 14,6 % das

PME apresentavam gastos de financiamento superiores ao EBITDA,
revelando uma diminuicdo substancial do numero de empresas com

elevada pressdo financeira.

Micro, pequenas e médias empresas
Percentagem de empresas com gastos de financiamento superiores ao EBITDA (%)

24,3%

23,3% 23,4%

o
215%  51,0% 20,8%

19,5% 19,4%
17,2%
15,8%

14,6%  14,6%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

De um modo geral, as grandes empresas revelam uma maior capacidade
do que as PME para suportar os gastos de financiamento (grafico 2.9).

A cobertura dos custos de financiamento foi superior para estas empresas
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entre 2007 e 2018, apesar de a recuperacdo se ter iniciado mais tarde.
A partir de 2014, a pressdo financeira sobre as grandes empresas tem
vindo a decrescer. Durante este periodo de recuperagio, o indicador

em analise aumentou cerca de 119 % (ou 4,22 pontos percentuais).

Ainda assim, esta melhoria ndo foi tdo expressiva quanto a das PME.

Grandes empresas

Cobertura dos gastos de financiamento
7,77

7,55

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

Para finalizar a anélise dos financiamentos obtidos, considera-se ainda a
maturidade do endividamento por parte das PME portuguesas, que se

reparte em:

«  Financiamentos obtidos correntes, que correspondem aos montantes
relativos ao endividamento remunerado contraido pela empresa
e reembolsavel no curto-prazo (até doze meses apds a data do

balango);

| Capitulo 3 | Capitulo 4 | Capitulo 5 | Capitulo 6 | Conclusdo | Anexos | Notas | Autores

«  Financiamentos obtidos ndo correntes, que correspondem aos
montantes relativos ao endividamento remunerado contraido pela
empresa, cuja liquidacdo se espera que ocorra a médio e longo

prazo.

Com base no gréfico 2.10, verifica-se que os financiamentos correntes
tém vindo a perder representatividade. Em contrapartida, as PME tém
recorrido cada vez mais a divida de médio e longo prazo. Em 2018,
os financiamentos ndo correntes representavam cerca de 70 % dos

financiamentos obtidos pelas PME, face a cerca de 60 % em 2007.

Micro, pequenas e médias empresas

Maturidade dos financiamentos obtidos, em percentagem (%)

Financiamentos correntes Financiamentos ndo correntes

100

8o

59,7 608 63,4 60,0 60,0 60,7 634 656 667 679 682 Yoy
60 ’

40

20 403 391 366 400 400 393 366 344 333 321 318 95

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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2.1.1. Financiamento das PME por sectores de atividade

Os indicadores apresentados nesta se¢do referem-se ao conjunto
das PME. No entanto, existe muita heterogeneidade nalguns dos
indicadores apresentados, por exemplo, a nivel sectorial.

S3o analisados seis sectores de atividade:

o Agricultura, produgido animal, caga, silvicultura e pesca

o Inddstrias transformadoras

o Construcdo

« Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automéveis
e motociclos

« Alojamento, restauracdo e similares

« Atividades de saide humana e apoio social

A escolha destes sectores de atividade estd relacionada com a sua
importancia na economia portuguesa, representando 55 % das PME
portuguesas (dados do Instituto Nacional de Estatistica, 2018). Além
disso, estes sectores tém uma representatividade elevada na iniciativa

PME Lider/PME Exceléncia, conforme discutido no capitulo 3.

Na generalidade dos sectores representados, o financiamento através
de Capital préprio denotou uma evolugdo positiva entre 2008 e 2018
(grafico 2.11), a excegido do sector alojamento, restauragdo e similares.
Neste sector, além de n3o se ter verificado uma melhoria da autonomia
financeira, observa-se uma maior dependéncia de financiamento
externo. Tal implica que, num dos sectores mais afetados pela
pandemia, uma parte significativa das empresas ja registava alguma

vulnerabilidade financeira.

Micro, pequenas e médias empresas

Estrutura de financiamento, em percentagem do total de ativos (%)

Capital Préprio Fornecedores

Financiamentos obtidos Outros
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Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

Na maior parte dos sectores considerados, os financiamentos obtidos
aumentaram entre 2008 e 2011, diminuindo de novo até 2018.
Empresas nos sectores alojamento, restauragdo e similares e construcdo
apresentam uma maior dependéncia de financiamento externo que
contrasta com os niveis mais reduzidos nas empresas dos sectores
comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automdveis e

motociclos e atividades de saiide humana e apoio social.

Por ultimo, no que diz respeito a financiamento por dividas a
fornecedores, as empresas dos sectores comércio por grosso e a retalho;
reparagdo de veiculos automdveis e motociclos e indistrias transformadoras
destacam-se visivelmente dos restantes sectores, com uma percentagem

consideravelmente superior de ativos financiados por dividas.

| Capitulo 3 | Capitulo 4 | Capitulo 5 | Capitulo 6 | Conclusdo | Anexos | Notas | Autores /17



Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 |

A evolucdo dos custos dos financiamentos obtidos nos sectores de

atividade selecionados esta em linha com o observado para o conjunto
das PME portuguesas (grafico 2.12). O custo de financiamento regista
uma tendéncia de reducido ao longo do tempo, depois de um aumento

generalizado logo apds o inicio da crise global, em 2008. Contudo,

existem diferencas nos custos médios de financiamento entre sectores.

Os custos de financiamento sdo, em média, mais elevados para
empresas do sector comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos
automdveis e motociclos (tabela 2.2). Em contrapartida, os custos de
financiamento mais baixos sdo observados em empresas dos sectores
agricultura, producdo animal, caca, silvicultura e pesca e alojamento,

restauracdo e similares.

Micro, pequenas e médias empresas

Custo dos financiamentos obtidos, em percentagem (%)

© Industrias transformadoras @ Construcdo
Comércio por grosso e a retalho; reparagio

3 - ] Alojamento, restauragdo e similares
de veiculos automéveis e motociclos K

Agricultura, produgdo animal, caga,

hh Atividades de satide humana e apoio social
silvicultura e pesca

/Q

%
O

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

Custo dos financiamentos obtidos pelas PME (%)

2011 2018
Agricultura, produgdo animal, caga, silvicultura e pesca 4,06% 2,29%
Indistrias transformadoras 5,28% 2,79%
Construcdo 4,60% 3,15%
Comércio por grosso e a retalho 5,60% 3,15%
Alojamento, restauragdo e similares 3,90% 2,68%
Atividades de satide humana e apoio social 4,71% 2,89%

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

A cobertura dos gastos de financiamento segue a mesma evolucio

em todos os sectores de atividade representados (grafico 2.13).

Entre 2007 e 2018, as PME que operam em cada um destes sectores
sentiram cada vez menos pressdo financeira para fazer face aos seus
custos de financiamento. No entanto, existem disparidades entre os
sectores. As PME do sector atividades de saiide humana e apoio social
sdo, destacadamente, as que geram um valor de EBITDA mais vezes
superior aos seus gastos de financiamento. No extremo oposto, as
empresas de alojamento, restauragdo e similares e construcdo tém tido
mais dificuldades em suportar os gastos de financiamento. Em média,
em 2012, as empresas do sector alojamento, restauracdo e similares
geraram um EBITDA -0,58 vezes superior aos gastos de financiamento,
o que significa que o EBITDA gerado neste ano nao foi suficiente para

fazer face a estes custos.
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Cobertura dos gastos de financiamento
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Alojamento, restauragdo e similares

Atividades de satide humana e apoio social
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Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

Em 2018, o sector das atividades de saiide humana e apoio social
destaca-se com um EBITDA médio cerca de 16 vezes superior aos
gastos de financiamento, seguido das indiistrias transformadoras

(10,42). As empresas da Agricultura, producdo animal, caca, silvicultura

as empresas que ndo geraram um valor de EBITDA suficiente para
suportar os gastos com o financiamento destacam-se as do sector

do alojamento, restauragdo e similares — em média, por ano, 27 %

das empresas neste sector encontravam-se nesta situagdo. O sector
do comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automdveis e
motociclos regista também uma percentagem média elevada (cerca de
22 %), tal como o sector das indiistrias transformadoras e o da construgdo,
ambos com cerca de 19 % de PME, por ano, nesta situagdo. Esta
percentagem é consideravelmente menor para a agricultura, producéo
animal, caga, silvicultura e pesca (15,5 %) e, sobretudo, para as PME que
operam em atividades de saiide humana e apoio social — apenas 9,3 % de

média anual.

Micro, pequenas e médias empresas

Percentagem de empresas com gastos de financiamento superiores ao EBITDA (%)

D Industrias transformadoras D Construgdo

Comércio por grosso e a retalho; reparagdo Alojamento, restauracéio e similares
de veiculos automéveis e motociclos
Atividades de saide humana

Agricultura, produgdo animal, caga R :
8 'P < 1 €363, e apoio social

silvicultura e pesca

27,0%

21,8%

e pesca e do comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos 19,4% 19,3%
automdveis e motociclos apresentam valores muito idénticos (8,79 e 8,45, 15,5%
respetivamente). As duas ultimas posigGes sdo ocupadas pelos sectores 0,3%
do alojamento, restauragdo e similares (5,62) e da construcdo (4,49).
O grafico 2.14 apresenta o valor médio da percentagem de empresas
com gastos de financiamento superiores ao EBITDA, entre 2007 Valor Médio 2007-2018
e 2018, para cada um dos sectores de atividade em anilise. Entre
Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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No seu conjunto, estes indicadores sugerem uma vulnerabilidade
financeira mais expressiva para as empresas de alojamento, restauragdo
e similares, sendo que este foi um dos sectores mais afetados pela

pandemia.

Ainda que os empréstimos bancarios sejam o instrumento de
financiamento externo mais comum para as PME portuguesas, existem
outros instrumentos de financiamento que permitem o recurso a
capitais alheios. Estes meios alternativos ndo tém ainda um grande
peso em Portugal, mas podem constituir uma importante alternativa

ao financiamento por empréstimos bancarios.

As fontes alternativas de financiamento externo estdo associadas

a diferentes niveis de risco e retorno. Por exemplo, algumas fontes
de financiamento garantidas por ativos tém menores niveis de risco
e retorno. Incluem-se aqui mecanismos como factoring e leasing.
Factoring é um tipo de financiamento de curto prazo, através do qual
as empresas vendem a um intermedidrio os seus créditos concedidos,
resultantes da venda de produtos ou da prestagdo de servicos.

O leasing é um mecanismo de financiamento bastante comum,

Financiamento das PME por Factoring e Leasing

utilizado para financiar bens méveis ou iméveis. Nos contratos
de /easing, o proprietario de um ativo concede o seu uso a uma
determinada empresa, durante um periodo especificado, em troca

de um pagamento periddico.

Na tabela 2.3 podemos observar a evolugédo do financiamento por
factoring e invoice discounting." Este tipo de financiamento tem sofrido
uma tendéncia negativa, desde 2010, ano em que correspondia a 733
milhGes de euros. Verificou-se uma recuperacdo em 2014 e 2015, assim
como em 2018, ainda que em menor escala, representando apenas

454 milhdes de euros.

Relativamente ao /easing e a hire purchases, o valor é bastante superior,
mas também tem vindo a decrescer”. A queda foi particularmente
acentuada em 2011, no inicio da crise da divida soberana, mas nunca
ocorreu uma recuperagdo. Em 2018, o financiamento através destes
instrumentos representava 2,2 mil milhes de euros, menos de metade

do valor observado em 2009.

Por outro lado, existem formas de financiamento com maior risco
e retorno, que correspondem a varios tipos de investimentos de
capital privado (em inglés, private equity). Na categoria de capital

privado incluem-se diferentes instrumentos de financiamento, através

2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Factoring e invoice discounting ~ Milhdes de euros 621 733 338 376 476 574 441 421 454
. . Milhares de milhdes
Leasing e hire purchases 5,3 5,2 3,0 2,7 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2
de euros
Fonte: Financing SMEs and Enterpreneurs 2020, OCDE
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Capital de risco investido nas PME (milhares de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Early stage 22,9 41,4 30,5 53,5 94 11,3 24 391 48 19,1 20,8 25,9
Seed 1,8 1,2 0,1 0,1 0,8 1,0 7,1 6,4 4,9 3,3 2,0 4,9
Start-up 21,1 40,2 30,4 53,4 8,6 10,3 16,9 32,7 43,1 15,8 18,8 21
Later stage 89,9 15,8 44 1,9 3,3 3,9 15,0 15,7 10,6 1,6 5,1 6,1
Capital de risco (Total) 112,8 57,2 34,9 55,4 12,7 15,2 39,0 54,8 58,6 20,7 25,9 32
Capital de risco

120,8 65,3 60,8 69,0 110,7 59,6 127,6 176,0 115,0 45,0 70,8 364,5

e capital desenvolvimento

Fonte: Financing SMEs and Enterpreneurs 2020, OCDE

dos quais as empresas obtém fundos de fontes privadas em troca

de participacdo no capital social da empresa. Os fundos de private
equity tendem a investir em empresas que tém potencial para serem
transformadas e reestruturadas, podendo a sua parte da empresa ser
vendida no futuro. Estas empresas podem encontrar-se em diferentes
fases de crescimento, estando associadas a duas categorias diferentes
de capital privado: capital de risco (em inglés, venture capital),

que tem como alvo empresas mais jovens, como start-ups;

e outros investimentos de capital privado, nos quais se inclui
capital-desenvolvimento (em inglés, growth capital), dirigido a empresas
mais maduras que pretendem financiamento para expandir ou

transformar os seus negécios.

Analisando os dados por fase de investimento, é possivel constatar que
a fase seed foi a que mobilizou, ao longo dos anos, menos capital de
risco. Depois de o investimento nesta fase ter diminuido para cerca de

100 mil euros em 2009 e 2010, comegou a aumentar, com um pico em
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2013 (7,1 milhGes de euros), mas voltou a diminuir nos anos

que se seguiram. Em 2018, aumentou novamente, situando-se nos

4,9 milhdes de euros, valor bastante superior aos de 2007 e 2008.

As start-ups, que juntamente com as empresas na fase seed
correspondem aos investimentos de early stage, tém apresentado
niveis de investimento bastante voldteis ao longo dos anos.
Verificou-se um forte crescimento em 2008, quando j4 existia uma
tendéncia decrescente nas restantes fases, atingindo-se o valor
méximo de capital de risco em 2010 (53,5 milhdes de euros), quando
o investimento em /ater stage descia abruptamente e se situava em
apenas 1,9 milhdes de euros. Em 2018, o valor do capital de risco
investido em start-ups (que correspondeu a cerca de 66 % do capital de
risco investido nesse ano), foi semelhante ao valor investido em 2007
(que correspondeu a cerca de 19 % do capital de risco investido nesse
ano). Por ultimo, o investimento em /ater stage sofreu uma diminuigdo
muito significativa nos primeiros anos em andlise, passando de 89,9

milhGes de euros, em 2007, para 12,7 milhdes em 2011. Embora tenha
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voltado a aumentar de forma considerdvel, retomou a tendéncia
negativa a partir de 2015. Em 2018, o investimento de capital de risco
em empresas mais desenvolvidas totalizou os 6,1 milhSes de euros,
correspondendo a apenas 6,8 % do valor investido em 2007. No ano
de 2007, a maior parte do capital de risco foi investido nesta fase, mas
a partir de 2008 passou a ser maioritariamente investido nas fases

iniciais.

O financiamento de empresas implica necessariamente riscos, que

se materializam de forma mais expressiva quando as condic8es
econdémicas se deterioram. Nio ¢, portanto, surpreendente que se
tenha observado um aumento dos atrasos de pagamento até 2011,
ocorrendo posteriormente uma redugdo significativa (tabela 2.5).

No pico da crise da divida soberana, os atrasos médios de pagamentos
das PME eram superiores a 40 dias, sendo de apenas 12 dias em 2018.

Estes atrasos de pagamentos tém efeitos de contdgio relevantes, dado

Atrasos de pagamentos e insolvéncias das PME

que as empresas com dificuldades em cumprir os prazos de pagamento

exercem pressdo sobre os fluxos de caixa das empresas fornecedoras.

O nldmero de empresas a entrar em insolvéncia quase duplicou entre
2008 e 2012, com um total de 6688 insolvéncias nesse ano. Este
aumento foi transversal a maioria dos sectores de atividade, mas pode
ser atribuido principalmente a empresas dos sectores da construgdo,
imobilidrio e do comércio. A partir de 2013, observou-se

uma diminuigdo significativa do nimero de empresas a entrar em

insolvéncia.

Apesar de ndo ser possivel comparar o endividamento de PME na
Unido Europeia, é possivel, ainda assim, comparar o endividamento
do conjunto das empresas ndo financeiras. Em 2018, os passivos das

empresas ndo financeiras portuguesas representavam 308,9 % do PIB

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Atrasos de )
Ndmero de dias 39,9 33 35 37 41 40 35 33 21 20 20 12
pagamentos (B2B)
Insolvéncias PME Ndmero 2612 3528 3815 4091 4746 6688 6030 4019 4714 3620 3099 2694
Insolvéncias Taxa de
PME (Taxa de Crescimento 35,07 8,13 7,23 16,01 40,92 -9,84 -33,35 17,29 -23,21 -14,39 -13,07
Crescimento) Homologa (%)
Fonte: Financing SMEs and Enterpreneurs 2020, OCDE
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(gréafico 2.15). Este valor era inferior ao registado no conjunto da drea
do euro (317,7 %). Contudo, em 2011, a situagdo era muito diferente.
O endividamento das empresas portuguesas situava-se em 344,2 % do
PIB, o que comparava com 271,6 % para a drea do euro. Enquanto na
area do euro se registou um aumento do endividamento neste periodo
de recuperagdo econdémica, em Portugal, o esfor¢o de desalavancagem
das empresas implicou uma convergéncia para niveis ligeiramente

inferiores aos observados no conjunto da drea do euro.

Endividamento de empresas nio financeiras

. 2008 Q4 D 2011 Q4 2018 Q4

800

600

Em % PIB

400

200

LU IE SE FR CY NL BE ES Euro FI PT UK AT IT DE GR

Fonte: Eurostat

Existe uma outra dimensdo onde as empresas portuguesas se destacam.

Em 2018, Portugal era o pais da OCDE onde a maior percentagem do
financiamento concedido a PME provinha de bancos, ultrapassando
85 % (grafico 2.16).

Percentagem de empréstimos a PME

85%

54% 54%

51% 51% 51%

PRT CZE BEL HUN GRC POL ESP IRL UKR NLD GBR AUS FRA USA ITA

Fonte: OCDE

A dificuldade no acesso a financiamento pode constituir um obstaculo
para as empresas, em particular para as PME, uma vez que as pode
impedir de desenvolverem a sua atividade de forma regular ou de
prosseguirem com projetos de crescimento. Por este motivo, torna-se
importante compreender de que forma as empresas percecionam as
consequéncias das dificuldades de acesso a financiamento. Para este
efeito, os resultados do Survey on the Access to Finance of Enterprises

(SAFE) sdo particularmente dteis.

Neste inquérito, as PME sdo questionadas acerca do principal

problema para a sua empresa, tendo as seguintes opcdes de reposta:
o Obtencdo de clientes
o Competicio

« Acesso a financiamento
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o Custos de producio

+ Disponibilidade de trabalhadores qualificados e gestores

experientes
« Regulacio

o Outros

O gréfico 2.17 apresenta, para um conjunto de paises selecionados

e para o conjunto da Unido Europeia, a percentagem de empresas

respondentes que reporta acesso a financiamento como o seu principal

problema, nos anos de 2011 e 2019.”Em 2011, no auge da crise da

divida soberana, a percentagem de empresas nesta situacdo em

Portugal (18 %) foi superior 3 média da UE28 (15 %), e a de paises

como a Alemanha (11 %) e a Suécia (8 %). No entanto, em Espanha

(24 %) e na Grécia (30 %) a percentagem era significativamente mais

elevada do que em Portugal.

Micro, pequenas e médias empresas

Empresas que reportam o acesso a financiamento como o seu principal problema.

24%

16%
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Fonte: Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) 2011 e 2019
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Na generalidade dos paises representados, a percentagem de empresas
que reportam acesso a financiamento como o seu principal problema
diminuiu até 2018. Neste ano, a Alemanha foi o pais que apresentou
uma menor percentagem de empresas a identificar o acesso a
financiamento como o seu principal problema — apenas 5 %

— enquanto a Grécia apresentou uma percentagem de 21 %,
destacando-se de forma clara dos restantes paises. Em Portugal,
apenas 6 % das empresas consideraram que o acesso a financiamento foi
o seu maior obstdculo, a par com o Reino Unido. Esta percentagem foi
mais baixa do que em paises como Espanha (8 %), Franga (8 %), Italia
(9 %) e Suécia (9 %). A média da UE28 encontrava-se em 7 %, também
acima do valor registado por Portugal. Tal sugere que, apesar das
fortes dificuldades no acesso a financiamento por parte das empresas
portuguesas no auge da crise, muito poucas empresas registavam
dificuldades no acesso a financiamento antes da eclosido da pandemia.
Deste modo, a expressiva desalavancagem das PME portuguesas
durante este periodo de recuperacio devera decorrer sobretudo de um
esforco de melhoria da autonomia financeira e do reforco de capitais

préprios, diminuindo a dependéncia de financiamento externo.

Além do acesso a financiamento, os trés problemas mais identificados

pelas empresas portuguesas em 2019 foram:
+ Obtencdo de clientes (25 %)

« Disponibilidade de trabalhadores qualificados e gestores

experientes (18 %)

«  Competigdo (17 %)
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Para o conjunto da Unido Europeia, a ordem e os componentes desta

lista sio diferentes:

« Disponibilidade de trabalhadores qualificados e gestores

experientes (26 %)
» Obtencio de clientes (22 %)
»  Custos de producdo (12 %)

Este inquérito também permite comparar as principais fontes

de financiamento e os motivos pelos quais as PME recorrem a
financiamento externo. O grafico 2.18 apresenta, para os paises
selecionados, a percentagem de PME que identificou cada uma das
seguintes fontes de financiamento como importante para a sua empresa
em 2019. O SAFE avalia a importdncia de cada fonte de financiamento
de acordo com a sua utilizagdo passada ou perspetiva de utilizagdo
futura. A fonte de financiamento mais importante para as PME
portuguesas sdo as linhas de crédito, tal como acontece com a maior
parte dos paises selecionados. O leasing e os empréstimos bancarios
assumem também um papel muito importante para a generalidade dos
paises da Unido Europeia. Para as PME portuguesas, o financiamento
através de subsidios é apontado por muitas empresas (46 %) como
importante, uma percentagem muito superior a da UE28 31 %) e a

de paises como a Alemanha (9 %), a Franga (26 %) e a Suécia (15 %).
No entanto, para os outros paises do sul da Europa (Espanha, Grécia

e Italia), a importancia dos subsidios também é notéria. Em sentido
oposto, o financiamento através de capital préprio em Portugal é
muito reduzido quando comparado com a média da UE28 (apenas

3 % em Portugal vs. 11 % na UE28), apesar da melhoria da autonomia
financeira observada ao longo dos ultimos anos. Esta diferenca ¢ ainda
mais acentuada se compararmos Portugal com a Grécia (22 %) ou com
a Suécia (57 %).

Micro, pequenas e médias empresas

As seguintes fontes de financiamento sdo importantes para a sua empresa, isto é,

ja as usou no passado ou considera usa-las no futuro?

‘ Alemanha ‘ ‘ Espanha ‘ ‘ Franca ‘
59 56 475545 7> 47
35 39
gt @i @
‘ Grécia ‘ ‘ Itélia ‘ ‘ Portugal ‘

50 .53 505350, 62751 55
41 44 46°/5%43
34 192226 2 27 22

2,

‘ Reino Unido ‘ ‘ Suécia ‘ ‘ UE28 ‘
54 51 2 5755 1
28, e 2 47 35 0038 o T 46311 47
e ol B M- w8 ol

D Lucros retidos Crédito comercial
[ Subsidios

Linhas de crédito

|:| Leasing

Outros empréstimos || Factoring
D Titulos de divida
Empréstimos bancdrios D Capital préprio

D Outras fontes de financiamento

Fonte: Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) 2019

No que diz respeito aos motivos para a obtencdo de financiamento,

o inquérito pergunta as empresas por que motivo recorreram a
financiamento externo nos ultimos seis meses (abril-setembro de
2019). No grifico 2.19, encontram-se representadas as percentagens de
todos os paises selecionados, por categoria. O principal motivo para a
obtencido de financiamento em Portugal é a cobertura das necessidades
do fundo de maneio. O fundo de maneio corresponde a diferenca
entre os ativos correntes (pagamentos de clientes, inventario, caixa e
equivalentes, etc.) e os passivos correntes (pagamento a fornecedores,
trabalhadores, impostos, empréstimos de curto prazo, etc.) e ¢, assim,
interpretado como uma medida da capacidade das empresas de

manterem o exercicio normal da sua atividade. Esta necessidade de
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obtencdo de financiamento externo para garantir o cumprimento das
necessidades de curto prazo e, consequentemente, o exercicio normal
das funcdes da empresa, é bastante mais frequente em Portugal (44

%) do que na média da UE28 (35 %), sugerindo alguma vulnerabilidade
na capacidade de financiamento regular da atividade empresarial.
Inversamente, a percentagem de empresas que obtém financiamento
externo para a contratagdo e formacdo de trabalhadores e para o
desenvolvimento de novos produtos é ligeiramente mais elevada na
média da UE28 do que em Portugal. Esta diferenca ¢ ainda mais notdria
quando comparamos Portugal com a Alemanha ou a Suécia. Por ultimo,
o refinanciamento ou o pagamento de obriga¢Ges é apontado como
motivo para a obtencdo de financiamento externo apenas por 3 % das
PME inquiridas em Portugal, o que contrasta com os 13 % da média da
UE28 e com a Alemanha (22 %) e a Grécia (32 %).

Micro, pequenas e médias empresas

Por que motivo a sua empresa recorreu a financiamento externo?

Alemanha Espanha Franca
50 6
37 32 36 4 38
24 22 13 21 36 , 13
3 10 8 9 , 6
Grécia Itélia Portugal
37 43 35 35 38 3 36 44
25 20 22 19 19
5 3 1° 3 6
Reino Unido Suécia UE28
46
32 38 31 4 40 35
20 20 17 22 20
1y 6 5 3 9

|:| Investimento em ativos fixos Desenvolvimento de novos produtos
D Fundo de maneio

Contratacdo e formacdo de trabalhadores Outros

Refinanciamento ou cumprimento de obrigagGes

Fonte: Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) 2019

Dada a importancia do financiamento bancério para as PME, de forma
geral, e para as PME portuguesas, em particular, é também importante
compreender por que motivos algumas empresas ndo conseguem
obter (a totalidade do) financiamento pretendido (grafico 2.20).
Nesta representacdo, obtém-se informagdo sobre a percentagem de
empréstimos bancarios requeridos que ndo foram concedidos (ou que
foram apenas parcialmente concedidos), repartindo-se da seguinte

forma:
« A empresa ndo recebeu o montante requerido na totalidade
+ O custo do financiamento foi demasiado elevado

« O financiamento foi rejeitado

Entre abril e setembro de 2019, em Portugal, 24 % das PME inquiridas
solicitaram um empréstimo bancério e 5 % ndo o fizeram devido

ao medo da rejeicdo. Destes empréstimos, 9 % foram rejeitados,

uma percentagem superior 3 média da UE28 e a de todos os paises
representados, com excecdo da Grécia. Este resultado contrasta com
o pequeno numero de empresas que refere dificuldades no acesso a
financiamento, sugerindo que as empresas conseguem ter acesso a
outras formas de financiamento em caso de dificuldade no acesso a

financiamento bancario.
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Micro, pequenas e médias empresas

Se procedeu a um pedido de crédito nos tltimos 6 meses, qual foi o desfecho?

Anilise dos empréstimos ndo concedidos.

Recebeu parte do montante requerido

Financiamento rejeitado

14%

Custo demasiado elevado

o o 1%
i ;: 4% » 1%
i; " 8% 7%
7% 18% 5% 20% : o 20% -
0% 1% 12% 12% 1% 10%
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Fonte: Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) 2019

Cerca de 1 % das empresas ndo aceitou o financiamento devido

ao seu custo elevado. Esta percentagem é bastante idéntica entre
todos os paises selecionados, novamente com a excecdo da Grécia.
Relativamente as empresas que receberam apenas parte do montante
requerido, em Portugal, esta fragdo foi de 12 %, uma vez mais superior
a média da UE28 e de todos os paises representados, com excegdo da
Grécia. Significa isto que, na totalidade, 22 % das PME portuguesas

ndo obtiveram o financiamento que solicitaram. Uma percentagem

superior a da UE28 (18 %).

Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 |

Estando caracterizado o financiamento das PME portuguesas em vdrias

dimensdes, é relevante caracterizar também o seu desempenho ao

longo da dltima década.

No grifico 2.21, encontram-se os valores médios, por empresa, das
vendas e servicos para micro, pequenas e médias empresas. Em 2008,
o valor médio das vendas era de cerca de 540 mil euros. Este valor
registou uma queda continuada até 2013. Desde entdo, observou-se
uma recuperacdo gradual, mas em 2018 ainda ndo tinham sido

alcancados os valores observados antes das crises.

Micro, pequenas e médias empresas

Vendas e Servigos Prestados (milhares de euros)

541,6

538

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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O resultado antes de depreciages, gastos de financiamento e
impostos (EBITDA) apresenta uma trajetoria semelhante, ainda que a
recuperagdo tenha sido mais expressiva. Tal sugere que, apesar de as
vendas ndo terem, em termos médios, recuperado integralmente,

as empresas ajustaram a sua estrutura de custos, permitindo melhorar

mais rapidamente os seus indicadores de rendibilidade.

Micro, pequenas e médias empresas

Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos (EBITDA), milhares de euros.

23

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal

E também possivel analisar a rendibilidade de uma empresa através
da rendibilidade do ativo e da rendibilidade dos capitais préprios, ambos

representados no grafico 2.23.

O primeiro indicador corresponde ao racio entre o EBITDA e o ativo

de uma determinada empresa e da-nos informacdo sobre os resultados

gerados a partir dos ativos. Em média, a rendibilidade do ativo desceu
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continuamente até 2012, aumentando nos anos subsequentes.
Em 2018, o valor deste racio era 3,89 pontos percentuais superior
ao registado em 2012, mas ainda inferior ao observado no inicio do

periodo de crise.

Por seu turno, a rendibilidade dos capitais préprios é calculada através
do racio entre o resultado liquido e o capital préprio da empresa,
representando o retorno do capital investido pelos acionistas ou
socios. Este racio apresentou uma maior variagdo do que o da
Rendibilidade do ativo, tendo descido de 9,48 %, em 2007,

para -8,02 % em 2012, mantendo-se em territério negativo entre 2011
e 2013. Desde entdo, a rendibilidade dos capitais proprios tem vindo a
melhorar, atingindo o valor médio de 7,72 % em 2017, mas sofrendo
uma ligeira diminuicdo no ano seguinte. Entre 2012 e 2018, este

indicador aumentou 15,1 pontos percentuais.

Micro, pequenas e médias empresas

Rendibilidade do ativo e do capital préprio, em percentagem (%)

“©- Rendibilidade do Ativo

“®  Rendibilidade dos Capitais Préprios

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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O dltimo indicador de desempenho analisado é o investimento em Micro, pequenas e médias empresas

percentagem do ativo, que se divide em duas categorias: _ _
Investimento, em percentagem do ativo (%)

o Investimentos financeiros: ativos com carater de continuidade ou -

Investimentos n3o Financeiros “® |nvestimentos Financeiros

permanéncia, como participa¢des financeiras em outras empresas 8
’ 5 B2 3317

~o—

329 3299 3288 3538 3268 3276 326
ou investimentos detidos até a maturidade, como obrigacGes ndo S—e—o—°—>

e 29,49
convertivels;

« Investimentos ndo financeiros: ativos de longo prazo que ndo sdo
investimentos financeiros ou outros ativos financeiros. Este tipo
de investimento engloba os ativos fixos tangiveis e intangiveis,

propriedades de investimento e ativos biolégicos de produgdo s B3
13,74 13,73 /

(Banco de Portugal).

10,29 10,03

O investimento ndo financeiro em percentagem do ativo aumentou
B . 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
até 2010, mantendo-se aproximadamente constante entre 2010 e Ano
2018, periodo em que caiu apenas 1 ponto percentual (gréfico 2.24).
+P q P P P (g 4) Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
Relativamente ao ricio dos investimentos financeiros, este tem vindo a
aumentar desde 2010, situando-se no valor médio de 14,83 % do ativo,
a data de 2018. Estes indicadores n3o foram afetados de forma visivel
pela crise financeira global e pela crise da divida soberana. Ao longo do
periodo em andlise, a percentagem de investimentos ndo financeiros é

persistentemente superior a de investimentos nao financeiros.
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A Iniciativa PME Lider

Logo no inicio da pandemia, gerou-se um consenso a nivel
internacional de que seria crucial apoiar as PME, dado a sua
importancia no emprego e na economia. Estes apoios sdo importantes
tendo em conta a maior vulnerabilidade de pequenas empresas

a choques, em particular se existirem restricdes no acesso a

financiamento.

Esta perspetiva ja era partilhada pelas autoridades portuguesas no
inicio da crise financeira global. Ao longo do tempo, foram langadas
varias linhas de crédito especialmente orientadas para as PME, com
cofinanciamento publico no @mbito dos varios Quadros Comunitdrios
de Apoio (por via da PME Investimentos). Logo em 2008, foi lancada
a Linha de Crédito PME Investe |, que se estendeu até a PME

Investe VI (2010), as quais sucederam as varias Linhas de Crédito

PME Crescimento (2012-2015). A Linha de Crédito Capitalizar foi
langada em 2017 e, posteriormente, a Linha de Crédito Capitalizar
Mais e a Linha Capitalizar 2018, enquadradas no Programa Capitalizar

(explicado em detalhe posteriormente nesta secgdo).

As virias linhas de crédito criadas diferem nas suas caracteristicas,

sendo que algumas tém requisitos relacionados com as empresas, como

a dimensdo ou o sector de atividade. Paralelamente, existem linhas de
crédito para as quais apenas algumas operagdes sdo elegiveis, uma vez

que sdo direcionadas para operacdes especificas. Por exemplo, dentro

da Linha Capitalizar 2018 existe a linha “Fundo de Maneio”,
com o objetivo de reforcar o fundo de maneio das empresas,
e a linha “Plafond de Tesouraria”, destinada a financiar necessidades

de tesouraria.

Como parte da estratégia das linhas de crédito “PME Investe/
/Crescimento e Capitalizar”, o governo recapitalizou o Fundo de
Contragarantia Matuo (FCGM), permitindo as PME beneficiar de
um maior nivel de garantias publicas. Tal consubstanciou-se num
aumento do peso dos empréstimos com garantia publica no total
dos empréstimos a PME (tabela 3.1). Em 2018, estes empréstimos
representavam 10,5 %, o valor mais alto dos ultimos anos, o que
resultou do crescimento continuo da percentagem de empréstimos

a PME com garantias publicas.
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Empréstimos com garantias governamentais as PME

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Empréstimos com garantias _
. Bilides de euros 5,0 6,8 6,1 5,7 5,8 5,5 5,6 5,7 6,1 6,2
governamentais, PME
Empréstimos com garantias )
% dos empréstimos 54 7,5 7,1 7,1 7.9 7.7 82 86 97 10,5

governamentais, PME (%)

Fonte: Financing SMEs and Enterpreneurs 2020, OCDE

A 31 de maio de 2020, o Sistema Portugués de Garantia Mutua tinha
emitido mais de 314 mil garantias desde o inicio da sua atividade.
Através das linhas de crédito garantidas, as operagdes viabilizadas

pelo Sistema de Garantia Mdtua mobilizaram mais de 20 mil milhGes
de euros em garantias. Estas garantias destinaram-se a 123 327
empresas nacionais, que asseguram 1,6 milhdes de postos de trabalho e

investiram mais de 37 mil milhdes de euros na economia portuguesa.

O tecido empresarial portugués, constituido predominantemente por
PME, tem ainda um conjunto de beneficios fiscais a sua disposicdo,
que tém como objetivo promover o crescimento das empresas através
de investimento estrutural e da sua capitalizagdo. Estes beneficios
correspondem a regimes de tributagdo mais favoraveis para as
empresas, que podem assumir a forma de: 1) isencdo ou redugdo do
pagamento de determinadas taxas/impostos; 2) dedugGes a matéria
coletavel; e 3) amortizagdes. Mais concretamente, existiam seis

beneficios fiscais disponiveis em agosto de 2020:

»  Beneficios fiscais de natureza contratual ao investimento
produtivo;
«  Beneficios fiscais aplicdveis aos territérios do interior e as regides

auténomas;

+ Deducédo por Lucros Retidos e Reinvestidos (DLRR);

« Remuneracdo Convencional do Capital Social IRC;

» Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI);

«  SIFIDE - Sistema de Incentivos Fiscais a Investigacdo e ao

Desenvolvimento Empresarial.

Os Fundos de Coinvestimento e os Fundos de Investimento
Imobilidrio sdo outros dois instrumentos de financiamento e
capitalizagdao das empresas portuguesas com apoio governamental.

O primeiro trata-se de um fundo com capital inicial de 100 milhdes de
euros, integralmente financiado por Fundos Europeus Estruturais e de
Investimento. Esta acdo tem como objetivo a realizagdo de operagdes
de investimento de capital ou quase capital em PME nacionais em
regime de coinvestimento com coinvestidores privados nacionais

e internacionais qualificados. Este investimento é efetuado em
simultdneo e nos mesmos termos por ambas as partes — pelo Fundo
e pelos coinvestidores privados — e a sua estratégia principal de

investimento recai sobre projetos de inovagdo de produto ou processo.

u - i u i i i0 3
O segundo trata-se de um instrumento financeiro de apoio as PME
portuguesas que consiste na aquisicdo e subsequente arrendamento

de iméveis afetos as atividades da empresa. Ou seja, as PME s3o
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incentivadas a investir em imdveis para fins de arrendamento de forma
a recuperarem parte do investimento e, em simultdneo, beneficiarem
continuamente de liquidez financeira. O fundo é gerido por uma
sociedade gestora de fundos de investimento imobilidrio. Este
instrumento surge como uma alternativa a tradicional aplicacdo de
poupancgas junto de instituicdes bancdrias ou ao investimento direto

no mercado de capitais.

O financiamento com recurso a Fundos de Capital de Risco (FCR)

é um outro instrumento de financiamento disponivel que promove

o desenvolvimento e a capacitagdo das empresas portuguesas,
nomeadamente nas fases de criacdo, arranque e desenvolvimento

de novos produtos e servigos. Os financiamentos deste tipo
correspondem a financiamentos de capital préoprio, por regra
minoritario, de natureza financeira e com caracter tempordrio

(a duragdo média de um ciclo de investimento é de 3 a 5 anos).

Os Fundos de Business Angels tém o mesmo objetivo e atuam de
forma idéntica aos Fundos de Capital de Risco. No entanto, para
além do financiamento que disponibilizam as PME, os Business
Angels desempenham também um papel de mentoria e transmitem

as empresas os conhecimentos técnicos necessarios para o
desenvolvimento e implementagdo de estratégias de inovacio,
crescimento e internacionalizagdo. Ambos os instrumentos (FCR e
Fundos de Business Angels), sdo cofinanciados pelo Portugal 2020

— o acordo de parceria adotado entre Portugal e a Comissdo Europeia,
que reline a participagdo dos cinco Fundos Europeus Estruturais e de
Investimento, no qual se definem os principais pilares para a politica
de desenvolvimento econémico, social e territorial em Portugal entre

2014 e 2020.

Outro instrumento disponivel sdo os Seguros de Crédito, que
permitem as empresas diminuir o risco associado ao ndo pagamento
de uma divida comercial por motivos que estejam fora do seu controlo
(por exemplo, de natureza politica, monetdria e catastréfica). Esta
medida destina-se sobretudo a empresas que pretendam apostar na
internacionalizagdo e os seguros tém garantia do Estado portugués.
Deste modo, as empresas que recorram ao Seguro de Crédito tém o
seu capital e fluxos de caixa protegidos em caso de incumprimento de

divida comercial.

Nos dltimos anos, foram implementadas medidas adicionais com o
objetivo de reforcar o capital das PME. Estas iniciativas incluem vérios
fundos de capital de risco e veiculos de coinvestimento para business
angels, totalizando 270 milhdes de euros em investimentos de capital
de risco (2017-2020). Para reforgar o ecossistema empresarial, em
2018, o governo criou o “Portugal Tech”, um fundo de capital de risco
destinado a financiar start-ups e outras PME de base tecnoldgica, num
total de 100 milhGes de euros, langado em conjunto com o Fundo

Europeu de Investimentos (FEI).

Em abril de 2020, foi langado o “Portugal Growth”, com foco em
investimentos de capital-desenvolvimento (growth capital) e em
aquisicdes de posi¢des de controlo acionista (buyouts). As empresas-
-alvo deste programa sdo PME e empresas de média capitalizagdo
(Mid Caps) com potencial de crescimento, com preferéncia pelas

empresas exportadoras e com estratégias de internacionalizacdo.

O Governo portugués aprovou ainda o plano estratégico “Capitalizar”,
com o objetivo de apoiar a capitalizagdo das empresas portuguesas,

relancar investimento e facilitar o acesso das PME a financiamento.
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Este programa baseia-se em cinco eixos estratégicos, cada um com

varias medidas especificas, nomeadamente:

o Eixo 1 — Simplificacdo administrativa e Enquadramento

Sistémico: alterar legislagdo com o objetivo de minimizar os

encargos administrativos e melhorar as solugdes de recapitalizagdo.

« Eixo 2 — Fiscalidade: melhorar a competitividade de Portugal
na atragdo de investimento e criar um quadro fiscal favoravel a
concentragdo de empresas.

« Eixo 3 — Reestruturagdo empresarial: otimizar o quadro legal para
a reestruturagdo de empresas vidveis e melhorar os instrumentos
financeiros disponiveis para essas empresas.

» Eixo 4 — Alavancagem de financiamento e investimento:
fortalecer os mecanismos e instrumentos que facilitam a
capitalizagdo e o financiamento das PME e Mid Caps, promovendo
fontes de financiamento novas e alternativas e facilitando,
simultaneamente, o acesso das empresas Portuguesas a fundos
estruturais e investidores estrangeiros.

» Eixo 5 — Dinamizacdo do mercado de capitais: diversificar as
fontes de financiamento para as PME e Mid Caps, principalmente
através de instrumentos que permitam o acesso direto das

empresas aos investidores.

A generalidade dos instrumentos de apoio acima referidos estdo
disponiveis noutros paises. Contudo, as autoridades portuguesas
implementaram um programa, logo em 2008, que assume contornos
Unicos. A iniciativa PME Lider/PME Exceléncia, sobre a qual recai

a analise apresentada neste livro, foi implementada pelo IAPMEI e

pelo Turismo de Portugal, em 2008, e distinguida com um European
Enterprise Promotion Award em 2016. As empresas reconhecidas no
ambito desta iniciativa distinguem-se pelo seu desempenho e perfil de
risco. O principal elemento distintivo desta iniciativa, face a programas
similares de apoio a PME implementados noutros paises, prende-se
com a discriminagdo positiva. Apenas as empresas com melhores ricios
financeiros e desempenho conseguem ter acesso ao estatuto atribuido
no dmbito desta iniciativa. Deste modo, a obtencdo do estatuto

PME Lider permite melhorar a reputagdo das empresas e reduzir

as assimetrias de informacdo entre as PME e o sistema financeiro,
permitindo-lhes um acesso otimizado a financiamento. Em dezembro
de 2018, as PME Lider tinham obtido 7,1 biliées de euros através de
mais de 20 387 operagdes de crédito suportadas por garantias publicas.
Um outro elemento distintivo desta iniciativa é o envolvimento de
bancos parceiros, sendo através deles que se identificam as empresas

elegiveis para apoio.

3.2.1. Descricio e contexto da iniciativa

A iniciativa PME Lider teve inicio em 2008 e foi criada pelo

Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas — Agéncia para

a Competitividade e Inovagdo (IAPMEI), uma agéncia do Governo
portugués sob a jurisdi¢do do Ministério da Economia destinada

a apoiar as pequenas e médias empresas (PME), em parceria com

o Turismo de Portugal. Esta iniciativa insere-se no programa
FINCRESCE, cujo objetivo é melhorar as condi¢Ses de financiamento
das PME Lider, promovendo o seu crescimento e competitividade.
Este estatuto ¢ atribuido pelo IAPMEI e pelo Turismo de Portugal

as empresas que se distinguem positivamente pelo seu desempenho,

como forma de reconhecer e premiar O seu sucesso.
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Criada no contexto da crise financeira de 2008, esta iniciativa surgiu
como estratégia de promogdo do crescimento das pequenas e médias
empresas portuguesas, que atravessavam periodos de especial
dificuldade. As PME caracterizam-se por uma forte dependéncia

do sistema bancdrio na obtengdo de financiamento, cujo acesso se
tornou mais exigente no periodo de crise. Sendo o tecido empresarial
portugués constituido maioritariamente por PME, era particularmente
importante criar mecanismos de apoio para estas empresas. A iniciativa
PME Lider é um destes mecanismos, distinguindo-se de programas
semelhantes noutros paises pelo facto de selecionar as melhores

PME portuguesas, facilitando-lhes acesso a financiamento com
condicBes mais favoraveis quando estejam em causa linhas de crédito

protocoladas.

As empresas reconhecidas com o estatuto PME Lider distinguem-se
pelo seu desempenho econédmico e financeiro sendo, por isso,
consideradas empresas de baixo risco pelas institui¢cdes financeiras.
Desta forma, a iniciativa pretende fomentar o crescimento

e a competitividade das empresas que se encontram nas

melhores condicSes para contribuir de forma sustentdvel para o
desenvolvimento econémico do pais. O acesso a crédito com garantias
publicas, em coordenagdo com os bancos parceiros e Sociedades de
Garantia Mdtua (SGM), permite as empresas melhores condi¢Ges de
acesso a financiamento, com taxas de juro bonificadas, o que as coloca

numa melhor posicdo para concretizar as suas ambicSes estratégicas.

As PME Lider beneficiam ainda de uma maior notoriedade e reputagéo
junto de fornecedores, clientes e do sistema financeiro. Este estatuto
¢ uma garantia da solidez da empresa e permite que esta se diferencie

das demais. As vantagens desta iniciativa estendem-se para além

dos beneficios reputacionais e de financiamento, incluindo o acesso
privilegiado a informagéo sobre atividades e servicos do IAPMEI e do
Turismo de Portugal e a oferta de condigdes especiais nos produtos e

servicos de vdrias empresas parceiras.

O IAPMEI e o Turismo de Portugal distinguem também, dentro do
universo das PME Lider, as PME Exceléncia. Estas PME demonstram
ser as empresas com o melhor desempenho neste conjunto de
empresas de elevada qualidade, beneficiando de um reconhecimento
acrescido. Os critérios de selecdo sdo mais exigentes do que os
critérios do estatuto de PME Lider, refletindo o desempenho superior
destas empresas. Uma vez que todas as empresas PME Lider sdo
consideradas para o estatuto de PME Exceléncia, ndo é necessario
apresentar candidatura para obter esta distin¢do adicional.

E importante sublinhar que as PME Excelé&ncia t&m acesso aos mesmos
beneficios que as restantes PME Lider. A sua maior vantagem, em
comparacdo com o estatuto PME Lider, é reputacional, sendo este
prémio uma maior garantia de qualidade da empresa, uma vez que

cumpre requisitos ainda mais exigentes.

Os reconhecimentos PME Lider e PME Exceléncia sdo atribuidos
anualmente, com base numa avaliacdo dos critérios de selecdo
conduzida pelo IAPMEI e pelo Turismo de Portugal (no caso das
empresas da area do Turismo). O estatuto de PME Lider é valido por
um ano, requerendo uma nova candidatura no ano seguinte. Por ter
uma durabilidade de apenas um ano, as empresas sdo incentivadas a
continuar a apresentar bons resultados, de forma a manterem

o estatuto e respetivos beneficios. Os critérios sdo revistos anualmente

e tém-se tornado progressivamente mais exigentes.
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Em 2016, o sucesso da iniciativa PME Lider foi reconhecido a nivel
europeu nos European Enterprise Promotion Awards (EEPA),

onde venceu o prémio /mproving the Business Environment.

Os EEPA premeiam iniciativas que promovem o empreendedorismo

e crescimento das empresas. Este prémio reflete o forte impacto

que a iniciativa PME Lider teve no financiamento, reconhecimento e
melhoria do fluxo de informacdo das empresas reconhecidas com este

estatuto (IAPMEI, 2019).

3.2.2. Estatuto PME Lider

O estatuto PME Lider é atribuido pelo IAPMEI em parceria com o
Turismo de Portugal (para as PME que operam no sector do Turismo),
com as Sociedades de Garantia Mdtua e com um dos bancos parceiros
da iniciativa. Os critérios de elegibilidade sdo atualizados anualmente
e estdo disponiveis online, no site do IAPMEI, ou junto dos bancos

parceiros, sendo amplamente divulgados e transparentes.

As empresas elegiveis devem expressar o seu interesse na iniciativa
junto de um dos bancos parceiros. Depois de verificar o rating
interno da empresa, o banco ird decidir (e comunicar a empresa) se da
seguimento ao processo de candidatura. Cumprido este requisito,

o banco submete a candidatura, que sera depois avaliada pelo IAPMEI

ou pelo Turismo de Portugal.

Nesta fase, as entidades responsdveis verificam se a empresa cumpre
os restantes critérios. Um dos requisitos mais simples, exigido

desde que a iniciativa surgiu, é a empresa candidata ter estatuto

de PME comprovado através da Certificacio PME nos termos da
Recomendacdo Europeia de 6 de maio de 2003 relativa a defini¢do de

micro, pequenas e médias empresas. Esta certificacdo destina-se

a micro, pequenas e médias empresas nacionais que cumpram os
requisitos exigidos para obter o respetivo estatuto e é obtido online,
no website do IAPMEI. A empresa devera ainda cumprir outros
critérios ndo contabilisticos, como inserir-se num dos sectores de
atividade validos e ter, pelo menos, trés anos de atividade (este dltimo
critério ndo era considerado no momento de criacdo da iniciativa PME
Lider/PME Exceléncia, tendo sido adicionado posteriormente). Se a
empresa cumprir todos estes requisitos, a avaliagdo final baseia-se em
critérios financeiros, contabilisticos e de rating. A titulo de exemplo,

para o ano de 2019, os critérios foram:

+  Resultado liquido positivo

» EBITDA positivo nos tltimos dois anos em analise (2017 e 2018)

« Autonomia financeira (capitais préprios/ativo) superior a 30 %

« Rendibilidade liquida do capital préprio (resultados liquidos/
/capital préprio) superior a 2 %

» Divida financeira liquida/EBITDA inferior a 4,5

« EBITDA/ativo superiora2 %

« EBITDA/volume de negdcios superior a 2 %

«  Volume de negdcios superior a 1 milhdo de euros (exceto para o
sector do Turismo, cujo valor é de 500 mil euros)

+ Nuamero de trabalhadores (em unidade trabalho-ano) maior ou
igual a oito em 2018

»  Notacdo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mdtua

inferior ou igual a 7

As empresas que cumprem todos os critérios sdo distinguidas com o
estatuto de PME Lider. Conforme mencionado anteriormente, algumas

destas empresas recebem ainda o titulo de PME Exceléncia, com base
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em requisitos financeiros ainda mais exigentes. Em 2019, os critérios

foram os seguintes:

« Autonomia financeira superior ou igual a37,5 %

« Rendibilidade liquida do capital préprio superior ou igual a 12,5 %;

« Divida financeira liquida/EBITDA inferior ou igual a 2,5 %;

« EBITDA/ativo superior ou igual a 10 %;

« EBITDA/volume de negdcios superior ou igual a 7,5 %;

«  Crescimento positivo do volume de negdcios (de 2017 para 2018);

« Notacido de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mdtua
inferior ou igual a 5 (Regulamento dos Estatutos PME Lider e PME
Exceléncia 2019).

E importante ressalvar que as empresas do sector do turismo tém
valores de referéncia especificos devido as caracteristicas da sua drea
de atividade, incluindo o elevado nimero de microempresas. A titulo
de exemplo, na edicdo de 2019, o valor minimo do volume de negdcios
exigido para esta atividade foi de 500 mil euros, metade do exigido

para os restantes sectores de atividade.

De um modo global, a exigéncia desta iniciativa tem vindo a aumentar
ao longo das sucessivas edigGes, com a inclusdo de novos critérios
contabilisticos e financeiros, como por exemplo, a exigéncia de

uma notagdo de risco (atribuida pelas SGM) inferior a 7 ou uma
rendibilidade liquida do capital préprio superior a 2 %. No sentido
contrario, alguns critérios tornaram-se menos exigentes, como o
numero minimo de trabalhadores, que chegou a ser de dez (unidades
trabalho-ano), nos anos de 2013 e 2014, passando posteriormente para

oito.

3.2.3. Condic¢ées das linhas de crédito

Como mencionado anteriormente, as empresas reconhecidas com o
estatuto de PME Lider podem beneficiar de condicdes preferenciais
no acesso a crédito, sob a forma de linhas de crédito mediadas pelo
Sistema Nacional de Garantia Mdtua. A Sociedade Portuguesa de
Garantia Mdtua (SPGM), atualmente integrada no Banco de Fomento,
¢ a entidade nacional coordenadora deste sistema, que engloba quatro
Sociedades de Garantia Mutua (SGM). As SGM prestam garantias
financeiras a favor das empresas através de um esquema de garantia
parcial, com o objetivo de facilitar a obtengdo de financiamento por
parte das PME.

A garantia mutua funciona sob uma légica de suporte mutuo, pelo
que as empresas beneficidrias tém de se tornar acionistas da sociedade
que lhes presta a garantia. Deste modo, as empresas tém de adquirir
acSes das SGM, que devem manter durante o periodo de vigéncia

da garantia, podendo vendé-las no final. Ao mesmo tempo, as PME
assinam um contrato que estabelece as suas obrigagdes perante o
banco e a SGM. Estes esquemas diminuem o risco enfrentado pelos
bancos ao concederem empréstimos a PME, uma vez que em caso

de incumprimento por parte das empresas, o montante coberto pela

garantia lhes sera restituido.

O acesso a financiamento bancdrio com garantia mdtua traz vdrias
vantagens para as empresas: permite o acesso a melhores condigGes
financeiras, com menores custos para a empresa; acelera o acesso ao
crédito; assegura o cumprimento das obrigagdes da PME a terceiros;
e reduz a necessidade de garantias reais (SPGM, 2019). A titulo
ilustrativo, a tabela 3.2 apresenta o spread exigido pelos bancos e

as comissGes cobradas pelo sistema de Garantia Mdtua para a linha
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CAPITALIZAR MAIS em 2019. E possivel verificar que as PME Lider
beneficiam efetivamente de taxas mais baixas em comparagdo com as

restantes em presas.

Condicées de financiamento da Linha CAPITALIZAR MAIS, 2019

% Spread Global Comissdo de
Garantia do Banco Garantia Mdtua
) Escalio
Muitua Nio PME Nio PME
PME Lider PME Lider
Lider Lider
Escaldo A 1,86% 2,01% 0,65% 0,70%
80% Escalio B 2,45% 2,60% 0,95% 1,00%
Escaldo C 3,25% 3,40% 1,45% 1,50%

Fonte: Sociedade Portuguesa de Garantia Mdtua (SGM)

3.2.4. A iniciativa PME Lider/PME Exceléncia desde 2008

Desde que a iniciativa PME Lider/PME Exceléncia foi criada, um
nimero cada vez maior de empresas tem vindo a ser distinguido com
o estatuto de PME Lider ou PME Exceléncia. Ainda que os critérios

de selecdo tenham sofrido alteracSes ao longo dos anos, tornando-se
mais exigentes, o nimero de empresas PME Lider cresceu 186 % entre
2008 e 2019, o que corresponde a um crescimento médio anual de 12,3
% durante o periodo em andlise. Apesar da tendéncia de crescimento,
no gréafico 3.1, é possivel observar que em alguns anos o nimero

de empresas distinguidas diminuiu face ao ano anterior, como, por

exemplo, em 2013.

Ndmero de empresas reconhecidas

8
8334 545

7268 7120

6775 6679

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ano

Fonte: IAPMEI

Esta tendéncia crescente tem-se verificado para as PME Lider e para
as PME Exceléncia, como é visivel no grafico 3.2. O estatuto PME
Exceléncia foi atribuido pela primeira vez em 2009, um ano depois

da edicdo inicial da iniciativa PME Lider. Neste primeiro ano, apenas
376 empresas foram reconhecidas, tendo este valor aumentado
significativamente no ano de 2010. Ao longo das edi¢Ses seguintes,

a evolucdo do nimero de PME Exceléncia acompanhou, de uma forma
geral, a evolugdo das PME Lider. O ano que registou um maior nimero
de PME Exceléncia foi 2018, sendo que em 2019 se atingiu o maior
numero de empresas com o estatuto PME Lider ou Exceléncia, com

mais de 8500 empresas distinguidas.
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Fonte: IAPMEI

Na segunda edigdo do programa, em 2009, registou-se o maior nimero
de empresas a serem reconhecidas pela primeira vez com o estatuto
PME Lider, num total de 3280 novas empresas. Este nimero caiu

nos dois anos seguintes, voltando a aumentar em 2012, um dos anos
com mais empresas PME Lider. No gréfico 3.3, pode observar-se que,

a partir de 2012, depois das primeiras edi¢des, o nimero de novas
empresas com estatuto estabilizou. Entre 2013 e 2019, em média, 1178

empresas receberam pela primeira vez este estatuto em cada edicdo.

Grafico 2.2 Ndmero de empresas reconhecidas pela primeira vez

3280

1159

1097 1098

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Fonte: IAPMEI

Ao longo dos anos, muitas empresas foram distinguidas como PME
Lider, mas um grande nimero ndo manteve este reconhecimento.

De facto, cerca de 25 % das PME Lider sé receberam o reconhecimento
uma vez, sendo que mais de metade das empresas (55 %) foi
reconhecida durante, pelo menos, 3 anos. No grafico 3.4 pode ainda
observar-se que apenas 396 empresas mantiveram o estatuto PME
Lider em todas as edi¢des decorridas até 2019. E importante ter em
conta que uma empresa pode ter perdido o estatuto por nio se ter
recandidatado. Ou seja, a empresa pode ter continuado a respeitar
os critérios (atualizados) para ser PME Lider ou Exceléncia, mas ter
optado por ndo se candidatar. Contudo, outras empresas poderdo ter
deixado de ter o reconhecimento por ndo cumprirem os requisitos

necessarios.
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Grafico 2.4 Ndmero total de anos com estatuto Grafico 2.5 Distribuicdo de reconhecimentos por sector de atividade

(1 obs. por empresa)
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Fonte: IAPMEI
Fonte: IAPMEI

Nos grificos 3.5 e 3.6, encontra-se representada a distribuigdo das
empresas por sector de atividade e por industria. Em termos de sector
de atividade, a maior parte das PME Lider, 58,7 %, pertence ao sector
terciario. Segue-se o sector secundario, que representa 38,8 %

das empresas e, por fim, o sector primdrio, com apenas 2,5 % das
empresas do sector. Estes resultados refletem a realidade da economia
portuguesa, onde existe uma predominancia do sector tercidrio, com
o sector primario a ter um peso muito pouco significativo. Quanto

ao tipo de industria, destaca-se o comércio (por grosso e a retalho) e
a industria transformadora, nas quais operam, respetivamente 35,2 %
e 32,5 % das empresas. As empresas dos sectores da construcdo e do

alojamento e restauragdo também tém algum destaque.
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Distribuicdo de reconhecimentos por inddstria O nuimero de empresas distinguidas com o estatuto PME Lider cresceu

(2 obs. por empresa) de forma significativa nos municipios do litoral, como é visivel no

Industria (CAE-REV.3(1 digito)) grafico 3.7, com cada vez mais municipios nos escaldes mais altos

Agricultura, produgdo animal,
caca floresta e pesca

Industrias extractivas

Inddstrias transformadoras
Electricidade, gés, vapor,
duga quente e fria e ar frio

Captagdo, tratamento e
distribuicdo de 4duga; saneamento,

Comércio por grosso e a retalho;
reparagdo de veiculos automéveis e
motociclos

Transportes e armazenagem

Alojamento, restauragio e similares
Actividades de informagdo e de

comunicagdo

Actividades financeiras
e de seguros

Actividades de consultoria,
cientificas, técnicas e similares

Actividades administrativas e dos
servigos de apoio

Educagio

Actividades de satide humana

e apoio social

Actividades artisticas, de espectéculos,

desportivas e recreativas

(representados a laranja e vermelho). O aumento expressivo nestes

municipios resultou num forte contraste entre os municipios do litoral

e do interior, nos quais o nimero de empresas reconhecidas teve

aumentos mais modestos.

gestdo de residuos e despoluigdo

Observando os mapas dos ultimos anos, é ainda possivel afirmar

Construgio Actividades imobilidrias Outras actividades de servigos
que a maioria das empresas distinguidas se tem situado na Area
Metropolitana de Lisboa e, mais a norte, nos distritos de Aveiro, Braga
e Porto. Nas regies auténomas destacam-se os municipios de Ponta
Delgada e Funchal.
o 20 40 60 80 100

Percentagem (%)

Fonte: IAPMEI

O griéfico 3.7 apresenta a evolugdo da distribui¢do geografica das PME
Lider ao longo das edi¢Ges. Nos mapas, estd indicado o nimero de
empresas reconhecidas por cada municipio, sendo possivel observar
que nos primeiros anos da iniciativa muitos municipios n3o tiveram
empresas distinguidas (representados a branco). Estes concelhos
localizavam-se principalmente no interior, com especial destaque para
a regido do Alentejo, e nas regides auténomas. Com o passar do tempo,
a grande maioria dos municipios passou a ter empresas reconhecidas

com este estatuto, como se pode verificar nos mapas abaixo.
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Por dltimo, é também importante compreender quais as institui¢des
bancirias junto das quais as empresas distinguidas com o estatuto
PME Lider se candidataram. O grafico 3.8 mostra os bancos parceiros
da iniciativa e o numero de empresas PME Lider que se candidataram
junto de cada banco. Como foi explicado anteriormente,

a candidatura a esta iniciativa tem de ser feita por via de um dos

bancos protocolados, que avalia a empresa e a propde ao IAPMEI.

Quando a iniciativa surgiu, em 2008, existiam cinco bancos parceiros,
que correspondiam aos cinco maiores bancos em Portugal: Banco
Espirito Santo, Banco BPI, Caixa Geral de Depédsitos, Santander

Totta e Millenium BCP. Com o passar das edigdes, o grupo de bancos
parceiros sofreu algumas alteragdes, sendo atualmente constituido
pelos seguintes bancos: Banco BPI, Bankinter, Caixa Central de Crédito
Agricola Mdtuo, Caixa Geral de Depésitos, EuroBic, Millennium BCP,

Montepio, Novo Banco, Novo Banco dos Acores e Santander Totta.

De uma forma geral, o BES/Novo Banco, a Caixa Geral de Depésitos

e o BPI foram os bancos através dos quais mais empresas aderiram

a iniciativa. Nos ultimos anos, um nimero crescente de empresas

tem vindo a aderir em parceria com o Millenium BCP, tendo sido o
banco parceiro de mais empresas PME Lider em 2019. Como se pode
observar no grafico 3.8, os bancos parceiros mais recentes propuseram
uma menor percentagem de empresas distinguidas, tendo quotas de
mercado mais reduzidas. Contudo, o Crédito Agricola e o Bankinter
tém vindo a assumir maior relevincia nas edicGes mais recentes da

iniciativa.

Numero de empresas por banco parceiro

Banco BPI Millennium BCP
BES/Novo Banco

Montepio Geral Bankinter

Santander Totta Banco Crédito Agricola

Caixa Geral de Depésitos Novo Banco Agores EuroBIC
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P
b
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a
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o
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2,000
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Ano
Fonte: IAPMEI

A pandemia teve um forte impacto na atividade econémica, colocando
empresas em situacSes de grande dificuldade. De forma a mitigar

os efeitos negativos da pandemia, o Governo portugués aprovou,

no inicio da pandemia, um conjunto de medidas especificas com

o objetivo de apoiar as empresas, diminuindo o seu esforco de
tesouraria e protegendo os postos de trabalho existentes. As medidas
relacionadas com o acesso a financiamento incluiram diferentes linhas
de crédito extraordindrias, destinadas a facilitar o acesso de empresas

de dimensdo e/ou sectores especificos a financiamento.
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Qual a importancia de apoiar
as (melhores) PME? Uma revisao
de literatura

A iniciativa PME Lider distingue-se da maior parte dos apoios a PME
implementados a nivel internacional por ser direcionada a um conjunto
de empresas, privilegiando o seu desempenho e equilibrio financeiro.
Neste capitulo, revisitamos a literatura académica sobre a importancia
(e os efeitos indesejados) de apoiar pequenas empresas, destacando

os impactos de sistemas de apoio por via de garantias publicas e os

efeitos associados a mitigagdo das assimetrias de informacéo.

As assimetrias de informagdo geram uma friccdo importante para

as empresas nos mercados financeiros. Estas assimetrias sdo mais
importantes para as PME, ndo sé pela sua menor dimensdo, mas
também por serem, tendencialmente, empresas mais jovens e com
menos informacdo disponivel. Desta forma, a maior parte dos agentes
pode ter dificuldade em distinguir se uma empresa é de alta ou baixa
qualidade. Os problemas relacionados com assimetrias de informacgéo
sdo relevantes para potenciais financiadores, de acordo com a habitual
definicdo nos modelos de selecdo adversa, podendo também prejudicar
a capacidade de as empresas conduzirem o seu negdécio ou interagirem

com novos clientes e fornecedores.

Neste contexto, uma iniciativa de distincdo como a PME Lider

pode ajudar as pequenas e médias empresas a mitigar problemas

de assimetria de informacdo. No dmbito desta iniciativa, o IAPMEI
garante a qualidade das empresas distinguindo-as com o estatuto de
PME Lider ou PME Exceléncia, e comunicando-o (sinalizando-o) a
todos os outros agentes. Além disso, esta iniciativa facilita o acesso a
crédito por parte das empresas, através de um sistema de empréstimos

bancarios com garantia publica parcial.

O conceito de sinalizagdo foi introduzido por Spence (1978), num
contexto de assimetria de informagdo, como forma de corrigir essa
assimetria. Essencialmente, a sinalizacdo é uma forma de comunicacdo
entre duas partes: de um lado, hd um remetente, que escolhe a forma
como comunica (sinaliza) a informagio, e do outro, um recetor, que
escolhe a forma como interpreta esse sinal (Connelly et al., 2011).

O cléssico exemplo utilizado por Spence (1978) é o de um candidato

a uma empresa, que utiliza a educagdo obtida para sinalizar a sua
qualidade enquanto candidato, num esforco de eliminar a assimetria de

informacdo existente entre ele préprio e o recrutador.

Stiglitz (2000) afirma que, normalmente, a assimetria de informagio
pode ser de dois tipos: de qualidade ou de intencdo. O primeiro

verifica-se quando uma parte ndo estd completamente consciente

| Capitulo 5 | Capitulo 6 | Conclusdo | Anexos | Notas | Autores /45



Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 | Capitulo 2 | Capitulo 3 |

das caracteristicas da outra parte. A qualidade é frequentemente uma
caracteristica inobservavel, sendo, por isso, importante entender como
evitar este tipo de assimetrias de informacdo. Por exemplo, é comum
que as empresas divulguem as suas demonstragées financeiras como
sinal da sua qualidade, o que de outra forma ndo seria observavel
(Zhang e Wiersema, 2009). Quanto ao segundo caso, as assimetrias

de informacdo respeitantes a intencdo sdo especialmente importantes
quando uma parte esta preocupada com o comportamento da outra.
De facto, muita da literatura sobre assimetrias de informacdo no
contexto de gestdo foca-se nos mecanismos de incentivo que visam

reduzir o risco moral resultante do comportamento das empresas,

nomeadamente ao nivel das decisGes executivas (Connelly et al., 2011).

Neste sentido, t&ém estado no centro desta linha de investigacdo
incentivos pecuniarios com o objetivo de alterar o comportamento
das empresas. Ainda assim, e mais recentemente, os investigadores
tém virado a sua atencdo para o facto de que, talvez, os incentivos
ndo pecunidrios possam ter um impacto semelhante aos incentivos
pecunidrios, ou até mais forte. A literatura sobre incentivos ndo
pecunidrios, frequentemente sob a forma de prestigio ou estatuto,
¢ normalmente relacionada com o comportamento do CEO ou dos
gestores (Winn e Shoenhair, 1988, Masulis e Mobbs, 2014, Maug et
al,, 2012, Focke et al., 2017). A andlise da iniciativa PME Lider pode
contribuir para oferecer mais evidéncias sobre o poder dos incentivos
ndo pecunidrios, na medida em que partilha semelhancas com a
certificacdo da qualidade de crédito proporcionada por agéncias de

notagdo de crédito a grandes empresas.

Como mencionado anteriormente, existe um corpo de literatura
considerdvel sobre a teoria de sinalizacdo, particularmente sobre

como os sinais podem moldar o futuro comportamento de um agente.

Contudo, a literatura de economia e financas raramente estuda o
mecanismo através do qual essa sinalizacdo acontece. Deste modo,

¢é importante compreender o mecanismo de sinalizagdo da iniciativa
PME Lider. Para este propdsito, faz sentido revisitar uma teoria de
controlo social que visa um comportamento pré-social (Themo e
Goode, 1979), juntamente com a teoria econdmica de sinalizagdo
Spence (1978): um é o mecanismo e o outro ¢ o resultado. Por outras
palavras, podemos argumentar que o prestigio é simultaneamente o
mecanismo de incentivo na iniciativa PME Lider e o produto final em

si mesmo, que resulta num forte sinal para os restantes agentes.

Os fundadores desta teoria afirmam que, para exercer controlo

social em individuos ou grupos, a concessdo (ou privacao de) louvor

¢é mais eficiente do que o castigo ou a coergdo. E como pode o fouvor
(ou o prestigio) ser alcangado? Primeiro, o simples reconhecimento
do prestigio implica uma sociedade estratificada, onde o prestigio
corresponde ao estrato superior. Esta condicdo pode ser cumprida
facilmente no contexto empresarial, tendo em conta que ha empresas
de alta e baixa qualidade (Kirmani e Rao, 2000). Tendo sido cumprida
esta pré-condigio, o prestigio pode ser obtido por uma (ou ambas)
das seguintes formas: atribuicdo e conquista, termos que Spence
(1978) cunhou como /ndices e sinal. Ambos os conceitos sdo descritos
em diferentes contextos e campos de investigacdo, significando
exatamente o mesmo. O primeiro conceito relaciona-se com as
caracteristicas inerentes e observaveis do individuo/grupo, que néo
sdo relevantes nem para a teoria da sinalizacdo, nem para a definicdo
do prestigio que estamos a utilizar. O segundo relaciona-se com
agdes individuais (consideradas) meritérias que permitem alterar
certas caracteristicas. Spence (1978) e Themo e Goode (1979) diferem

nas suas descrigdes, sendo que Themo e Goode (1979) acrescentam
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explicitamente que essas a¢des meritérias podem ser entendidas como
prestigio se atribuidas por uma (também prestigiosa) entidade externa.
Este aspeto leva o individuo a esforgar-se constantemente para
manter este estatuto. Além disso, ao ser atribuido por uma entidade
externa, este sinal torna-se observavel, permitindo que qualquer parte
potencialmente interessada em iniciar uma relacio com a empresa
verifique o seu selo. Por ultimo, o selo ¢ dispendioso e dificil de imitar,
no sentido em que os candidatos de baixa qualidade ndo possuem as

competéncias nem as habilidades necessarias para o alcancar
(Ross, 1977).

E importante entender o mecanismo de sinalizacdo no contexto da
iniciativa PME Lider, uma vez que contribui para compreender a forma
como as relagdes das empresas com outros agentes, nomeadamente
outras empresas ou bancos, sofrem alteracdes. Na literatura de
sociologia, o prestigio atribuido aos individuos resulta em confianca.
Os individuos prestigiados sdo vistos como mais fidedignos e, como tal
beneficiam de um maior grau de liberdade de agdo. As consequéncias e
manifestacSes da confianca continuam maioritariamente inexploradas,
ainda que o conceito ja tenha sido anteriormente mencionado na
literatura de economia. Conforme defendido por Baker et al. (1988),
«[...] na sua esséncia, a confianga é um conjunto de crencas acerca da
veracidade, honestidade e largura de horizontes de um individuo, bem

como da previsibilidade e fiabilidade das suas a¢ées futurasy.

As empresas distinguidas com o estatuto PME Lider podem comunicar
esta distincdo a outros agentes, sendo este um sinal de prestigio que
as torna mais dignas de confianga do que as restantes empresas.

Na auséncia de um sinal, Spence (1978) descreve o desfecho da relagdo
entre os agentes como sendo o equivalente a comprar um bilhete para

a lotaria. Tal esta em consonancia com a visdo de Gambetta (1988),

que salientou a natureza probabilistica da confian¢a na previsdo do
comportamento futuro. Uma vez mais, na literatura de sociologia,
prestigio pode ser entendido como um sistema de crédito simbélico
que regula relagdes sociais, no sentido em que o valor adquirido

com a reputagdo é recompensado ou trocado por algo, como o acesso

a bens ou servigos especiais.

Deste modo, e a luz da literatura existente, a iniciativa PME Lider é
inovadora, com um design teoricamente eficiente: existe um estatuto
de prestigio disponivel apenas para as empresas boas ou até excelentes,
que é atribuido anualmente, por uma entidade credivel, com base

em critérios transparentes e objetivos que transmitem um efeito de
sinalizagdo para outros agentes econémicos. A iniciativa tem implicito
um sistema de incentivos baseados no estatuto das empresas, que

pode ser entendido como sinalizacdo em termos econémicos.

Os ratings das agéncias de notagdo de crédito demonstram o poder
que um sinal atribuido a empresas por uma terceira entidade pode

ter, sendo um exemplo bastante conhecido nesta literatura. Tal como
a iniciativa PME Lider, as agéncias de rating foram criadas com o
objetivo de diminuir as assimetrias de informagdo entre as empresas

e os seus credores. Millon e Thakor (1985) descrevem as agéncias de
rating como sendo agentes de screening que analisam as empresas e
certificam o seu valor. Isto acontece porque estas agéncias tém acesso
a mais informacdo sobre a empresa que, por sua vez, pode ndo querer
divulgar informagdo aos seus concorrentes (Kisgen, 2006). A literatura
tende a concordar que as empresas com notagdo de risco tém um
acesso facilitado a crédito, que tende a melhorar com o nivel de rating.
Por exemplo, Bosch e Steffen (2011) verificam que os empréstimos

a empresas informacionalmente mais opacas tém menos acesso a

financiamento em comparagdo com empresas mais transparentes,
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e que as empresas sem notacdo tém dificuldades ainda maiores,

em comparacdo com as que possuem notacdo de risco de crédito.

Os autores concluem também que o efeito marginal das avaliagdes

de rating é maior para as empresas nio cotadas na bolsa do que para as
cotadas. Faulkender e Petersen (2006) concluem que as empresas com
notagdo de crédito tém maior alavancagem e emitem mais divida.

De um modo geral, quando as agéncias de rating mudam a sua
classificagdo nos titulos de divida das empresas, os mercados reagem
(Creighton et al.,, 2007).

As empresas estdo cientes dessas consequéncias, sendo, por isso,
provavel que alterem o seu comportamento em concordancia com

o rating recebido. De facto, Kisgen (2006) mostra que uma empresa
que esta préxima de uma revisdo do rating de crédito se torna mais
propensa a levar a cabo atividades de reducdo de divida e acrescenta
(Kisgen, 2009) que depois de uma descida de notacdo essa empresa
tem uma maior probabilidade de reduzir a sua divida, presumivelmente
para recuperar a classificacdo anterior. O mesmo acontece com os
retornos dos titulos de divida, que tendem a alterar-se na mesma
direcdo que o rating, como demonstram Kliger e Sarig (2000). No geral,
pode afirmar-se que as agéncias de notacdo financeira tém algum
poder sobre o comportamento das empresas, como Boot et al. (2006)
afirmam: «a literatura sobre os ratings de crédito tem ignorado esta
interagdo entre as agéncias de rating e as empresas, consequentemente
negligenciado o controlo que as agéncias de rating tém sobre o
comportamento das empresas». A razdo pela qual as agéncias tém
tanto poder pode ser sumariada da seguinte forma: «Se os ratings
contém informagdo, irdo sinalizar a qualidade geral da empresay,

Kisgen (2006).

Acrescentando ao paralelismo entre as agéncias de crédito

e ainiciativa PME Lider, o sinal transmitido pelas PME Lider pode

ter um impacto mais forte do que o das agéncias de crédito, tendo

em conta que 1) os critérios da iniciativa sdo de dominio publico, 2)

as empresas ndo pagam ao governo para as avaliar, o que resulta num
rating ndo enviesado, evitando os conflitos de interesse que podem
estar associados ao facto de as agéncias de rating serem pagas pelas
empresas que avaliam (White, 2010), e 3) as assimetrias de informacdo
sdo muito mais profundas para as PME do que para as grandes

empresas com acesso a notagdo de crédito.

Acrescentando ao paralelismo entre as agéncias de crédito e a
iniciativa PME Lider, o sinal transmitido pelas PME Lider pode ter

um impacto mais forte do que o das agéncias de crédito, tendo em
conta que: 1) os critérios da iniciativa sdo de dominio publico; 2) as
empresas ndo pagam ao governo para as avaliar, o que resulta num
rating ndo enviesado, evitando os conflitos de interesse que podem
estar associados ao facto de as agéncias de rating serem pagas pelas
empresas que avaliam (White, 2010); e 3) as assimetrias de informagdo
sdo muito mais profundas para as PME do que para as grandes

empresas com acesso a notagdo de crédito.

Num estudo recente, Chattopadhyay et al. (2020) analisam o poder
do prestigio em moldar o comportamento econémico das empresas.
Estes autores estudam a criagdo de um indice bolsista no Japdo, o
JPX400, que abrange as empresas mais rentdveis e com maior liquidez
do pais. No geral, o estudo proporciona fortes evidéncias do poder
dos incentivos ndo pecunidrios: as suas estimativas sugerem que as
empresas aumentaram a rendibilidade do capital préprio em

41 % e que a inclusdo no indice representou cerca de 16 % (20 %)
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do crescimento dos lucros agregados (capitalizagdo de mercado) ao
longo do periodo em analise. Outro aspeto interessante do JPX400

€ que é conhecido como o indice da vergonha, referindo-se aos
sentimentos de vergonha que uma empresa experimenta caso perca

a sua posicdo no ano seguinte. A natureza prestigiante do indice faz
com que as empresas valorizem a sua posigdo no rating e lutem por
ela, uma vez que sinaliza qualidade, ainda que n3o |hes proporcione
recompensas pecunidrias. Da mesma forma, as respostas das empresas
ao inquérito implementado neste estudo confirmam que valorizam

este selo reputacional e se esforcam para o merecer (capitulo 6.3.4).

As relagdes com os bancos sdo tradicionalmente importantes para as
PME, particularmente em periodos de crise (Detragiache et al., 2000;
Paravisini, 2008; lyer e Peydro, 2011; Schnabl, 2012; Chodorow-Reich,
2014). No geral, a literatura empirica tem documentado a importancia
das relacdes com os bancos na flexibilizagdo das restri¢cdes de crédito
(Hoshi et al., 1990; Rajan e Petersen, 1994; Berger e Udell, 1995). Esta
literatura documenta a relagcdo das empresas informacionalmente
opacas com os bancos, sugerindo que as relagdes bancarias permitem
as empresas mitigar custos de assimetria de informagéo (por exemplo,
Bharath et al., 2008; Dhaliwal et al., 2011; Bigus e Hillebrand, 2017).

Durante a crise financeira global, os bancos foram forgados a restringir
o acesso a crédito por parte das PME, dadas as dificuldades de
financiamento enfrentadas pelos proprios bancos (Carbo-Valverde

et al,, 2016; Ferrando et al., 2015). Nestes periodos, as empresas com
maiores restrigdes no acesso a financiamento veem a sua capacidade de

crescimento limitada (Beck e Demirguc-Kunt, 2006). Cressy e Olofsson

(1997) afirmam que a falta de acesso a financiamento representa o
maior constrangimento para pequenas e médias empresas. Atualmente,
os principais desenvolvimentos de politicas nesta area incluem: (i)

o desenvolvimento de fontes alternativas de financiamento; e (ii)

o suporte do fluxo de crédito bancario (Ryan et al., 2014). Algumas
fontes alternativas de financiamento tém conseguido atengdo
significativa, como o crédito comercial (Carbo-Valverde et al., 2016) e
o capital de risco (em inglés, venture capital), principalmente na Europa

(Berger e Schaeck, 2011).

As PME com restri¢oes de financiamento estdo ainda limitadas

no seu acesso a financiamento pelo poder de mercado dos bancos
(Carbo-Valverde et al., 2009; Ryan et al., 2014) e pela vulnerabilidade

a problemas de informagéo (Carbo-Valverde et al., 2009). A maior
concorréncia no mercado de empréstimos europeu (Ryan et al., 2014),
assim como uma maior partilha de informagéo (Berger e Udell, 2006),
sdo condigdes necessarias para o desenvolvimento das PME. De acordo
com Hernandez-Canovas e Martinez-Solano (2010), as relagdes de
confianca melhoram o acesso a financiamento, reduzindo os custos do

crédito.

Os sistemas de garantia publica no acesso a crédito (em inglés,
Government Credit Guarantee Schemes) sdo um dos instrumentos mais
utilizados para facilitar o acesso a financiamento por parte das PME
(Beck et al., 2008; Beck et al., 2010). As pequenas e médias empresas
ndo tém acesso a mercados de capital (Ferrando et al., 2015), pelo
que tipicamente a sua principal fonte de financiamento externo sio

empréstimos bancdrios. Durante a crise financeira global, a relagdo das
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PME com bancos enfrentou dificuldades acrescidas (Carbo-

-Valverde et al., 2016; Ferrando et al., 2015), limitando o acesso a
financiamento e as oportunidades de crescimento destas empresas e,
consequentemente, o crescimento econémico (Beck e Demirguc-
-Kunt, 2006). Neste contexto de falha de mercado, podera haver
espaco para intervencGes governamentais, de forma a ajudar empresas
com potencial de crescimento, que se encontram genuinamente

limitadas financeiramente.

Os sistemas de garantia publica contribuem para mitigar as assimetrias
de informacdo nos mercados financeiros. Num contexto de incerteza
e opacidade de informacdo, os bancos podem decidir aplicar taxas

de juro mais elevadas. Contudo, tal pode aumentar a proporgio de
empresas de maior risco interessadas em obter crédito (Stiglitz e
Weiss, 1981). Ao mesmo tempo, os custos de financiamento, por si s6,
ndo sdo uma forma eficiente de selecionar os devedores, uma vez que
as acSes dos mesmos podem ser completamente indiferentes ao prego
do crédito, o que leva a risco moral (Myers e Majluf, 1984).

Bester (1985) demonstra que quando as empresas recorrem a

colateral e garantias, os bancos conseguem distinguir os devedores
seguros dos de risco, tendo em conta que o colateral é mais caro

para os devedores de risco mais elevado, o que resolve tanto o
problema de selecdo adversa como o de risco moral. Contudo, muitas
empresas, particularmente as PME, podem ndo ter colateral nem
garantias disponiveis, o que dificulta o seu acesso a crédito. Estes
constrangimentos estdo na origem dos sistemas de garantia publica

implementados em varios paises.

As garantias publicas funcionam numa légica semelhante a das
concessdes de garantia, com o Estado a oferecer ao banco uma garantia

(parcial ou total) sobre os empréstimos concedidos as empresas. Por

um lado, as garantias diminuem o risco, permitindo que as empresas
acedam a crédito a custos mais baixos (de Blasio et al., 2018). Por
outro, a redugdo das taxas de juro permite que os sistemas de garantia
publica sejam vistos como um subsidio implicito (Brown e Earle, 2017).
Idealmente, estes sistemas deveriam abranger as empresas com bom
desempenho e genuinamente constrangidas financeiramente (Beck et

al., 2010). Contudo, a sua aplicagdo é geralmente mais abrangente.

Como acontece com qualquer intervengdo governamental, os sistemas
de garantia podem criar distor¢Ges na eficiéncia dos mercados
financeiros. Do lado dos credores, os empréstimos com garantia
podem ser mais arriscados do que os sem garantia, uma vez que os
bancos se podem sentir tentados a flexibilizar os seus procedimentos
de triagem e controlo (Chaney e Thakor, 1985) por terem uma
protecdo contra estes riscos. As elevadas taxas de incumprimento em
muitos sistemas de garantia nos anos 80 e 90 mostram que ndo se
trata de uma preocupagio infundada (Mullins et al., 2018). De facto,

a literatura sobre garantias de crédito ou empréstimos subsidiados
tende a convergir para a ideia de que estes sistemas levam a taxas

de incumprimento mais altas, considerando que tende a existir um
problema de selecdo por parte de quem fornece a garantia (Lelarge

et al., 2010; Mullins et al., 2018; de Blasio et al., 2018; Brown e Earle,
2017; Banerjee e Duflo, 2014; Cortés e Lerner, 2013; Dantas et al., 2017,
Wilcox e Yasuda, 2018).

Simultaneamente, os sistemas de garantia podem atrair um
determinado tipo de empresas em detrimento de outras, o que leva a
um enviesamento de autosselegdo. Lelarge et al. (2010) argumentam
que estes programas tém como alvo empresas com alto potencial de
crescimento, que ndo teriam dificuldade em conseguir financiamento

externo nos mercados financeiros. Isto significa que, mesmo sem
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a garantia, estas empresas conseguiriam obter financiamento, mas
recorrem ao sistema de garantia por implicar custos menores (efeito de
substituicdo). Os autores apontam também para o facto de os efeitos
do programa poderem estar a ser sobrestimados, uma vez que tem
como alvo empresas com elevado potencial de crescimento.

De facto, Brown e Earle (2017) concluem que as empresas que
contrairam empréstimos por via da Small Business Administration nos
EUA tinham, em média, um maior crescimento antes da contratacio

desses empréstimos do que as demais empresas.

No entanto, estudos recentes parecem contradizer este tltimo
argumento, mostrando que as empresas que recorrem a estas garantias
estdo genuinamente limitadas financeiramente. Banerjee e Duflo
(2014) argumentam que, normalmente, estas empresas recorrem

a empréstimos com garantia para expandirem as suas atividades,
enquanto as empresas sem dificuldades de financiamento os utilizam
apenas por terem menores custos, sem impactos visiveis nos seus
indicadores de atividade. Os autores estudaram empresas na India,
elegiveis para acederem a linhas de crédito especificas, com o objetivo
de entender se estas se encontravam constrangidas financeiramente.
Uma alteragdo nos critérios de elegibilidade, relativa a dimensado das
empresas, fez com que, em 1998, mais empresas pudessem beneficiar
destas linhas de crédito, tornando-se novamente inelegiveis em 2000,
quando a reforma anterior foi revogada. Paralelamente, observaram
empresas que, pela sua menor dimensdo, continuaram a ser elegiveis
depois da alteragdo. Os autores concluiram que os empréstimos
bancérios aumentaram significativamente para as novas empresas
(tanto em comparagdo com as empresas incluidas, como com as que
nunca foram elegiveis) e diminuiram consideravelmente quando estas

empresas se tornaram inelegiveis, sendo que as vendas e os lucros

seguiram o mesmo padrdo, crescendo em 1998 e diminuindo em 2000.
Deste modo, e tendo em conta que as taxas de juro ndo desceram
significativamente para as empresas incluidas no programa, os autores
encontraram evidéncia de que estas empresas tinham, de facto,

dificuldades de financiamento.

Com o aumento dos dados disponiveis, ha um nimero crescente

de estudos acerca da eficiéncia das garantias parciais de crédito.
Considerando as definicdes ja referidas de empresas com limitagSes
financeiras, a maioria dos estudos parece convergir para a ideia de que
estes programas foram efetivamente benéficos para as empresas

que aparentam estar genuinamente limitadas financeiramente antes
de fazerem uso destes empréstimos para escalar as suas atividades.
Todos os sistemas sdo ligeiramente diferentes no seu desenho.

Por exemplo, Brown e Earle (2017) concluem que os empréstimos por
via da Small Business Administration nos EUA permitiram as empresas
crescer mais do que conseguiriam na sua auséncia, o que leva a crer
que estas empresas estavam verdadeiramente com dificuldades de
financiamento. De forma semelhante, Mullins et al. (2018) estudaram
o FOGAPE, um sistema de garantia de crédito chileno, num periodo
de ndo crise (2011 e 2012), concluindo que as empresas beneficiarias
experienciaram um crescimento médio das vendas e um aumento

no volume de compras e no nimero de empregados, o que reflete o
seu crescimento. Concluiram também que o programa proporcionou
um financiamento adicional substancial, uma vez que as empresas
participantes quase duplicaram a sua divida total a bancos, sendo que
a divida a outros bancos (cujos empréstimos ndo estavam cobertos
pela garantia) também cresceu de forma significativa. Os autores
consideram que ocorreu um efeito de amplificacdo, defendendo que

a participagdo (bem-sucedida) no programa gerou externalidades de
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informagdo positivas (efeito de sinalizagdo). Além disso, argumentam
que o programa foi importante para as empresas participantes, na
medida em que as ajudou a estabelecer novas relagées com bancos.
Desta forma, ambos os efeitos mostram que as empresas estavam
financeiramente limitadas ex-ante. Noutro estudo acerca do sistema de
garantia italiano (o Fondo di Garanzia), de Blasio et al. (2018) também
concluem que o programa tem um efeito positivo nos empréstimos de
bancos a empresas, ainda que sem impacto nas taxas de juro cobradas
pelos bancos, o que também converge para a ideia de que as empresas

apoiadas se encontram financeiramente constrangidas.

Finalmente, e com um desenho conceptual diferente, Lelarge et al.
(2010) exploram a elegibilidade sectorial para um programa de garantia
de empréstimos francés, o SOFARIS, com o objetivo de estudar

o seu impacto. O SOFARIS disponibiliza garantias de crédito a
qualquer empresa, mediante o pagamento de uma taxa inicial.

Os autores argumentam que essa taxa € alta o suficiente para afastar
as empresas que conseguiriam obter crédito no mercado financeiro,
mas suficientemente baixa para atrair empresas financeiramente
limitadas. Os autores concluem que o SOFARIS aumentou o acesso

a crédito por parte de empresas com restricdes de financiamento.

Por outro lado, as garantias aparentam aumentar o risco de insolvéncia
das empresas. Lelarge et al. (2010) argumentam que estas garantias
incentivam comportamentos de maior risco, que podem resultar na
faléncia da empresa. Ou seja, estamos perante uma situagdo de risco

moral, conforme mencionado anteriormente.
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O impacto no investimento
e na criacao de emprego

A iniciativa PME Lider tem como objetivo distinguir as melhores

PME portuguesas e mitigar eventuais restricdes de acesso a crédito
por parte destas empresas. Neste capitulo, avaliamos o impacto

desta iniciativa através da exploracdo da informacdo contabilistica

das empresas elegiveis, comparando-as com empresas nio elegiveis.
Utilizamos este programa especifico, assim como o seu desenho, como
um laboratdrio para estudar os efeitos reais deste tipo de ajuda a PME.
Na verdade, para estimar com rigor os efeitos da iniciativa PME Lider/
/PME Exceléncia, efetudmos a andlise apenas para um conjunto de
empresas muito semelhantes, comparando as empresas marginalmente
elegiveis para a iniciativa com as empresas que ficaram ligeiramente

aquém dos critérios de elegibilidade definidos em cada ano.

O IAPMEI publica anualmente a lista de empresas reconhecidas e

os critérios de elegibilidade para a iniciativa. O ponto de partida

da andlise é a lista de empresas reconhecidas como PME Lider ou
Exceléncia entre 2008 e 2018, bem como os critérios de elegibilidade

definidos em cada ano.

Esta lista pode ser cruzada com a base de dados Central de Balangos
do Banco de Portugal, que inclui informagdo contabilistica e financeira

relativa a todas as empresas portuguesas desde 2006, tendo por base os
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dados reportados no dmbito da Informagdo Empresarial Simplificada
(IES). Esta informacgdo é a mesma que o IAPMEI utiliza anualmente
para confirmar se as empresas cumprem os critérios de elegibilidade.
Esta base de dados permite identificar todas as empresas elegiveis
para a iniciativa, mesmo que, por algum motivo, ndo tenham sido
reconhecidas como PME Lider, bem como avaliar o seu desempenho

em termos de investimento, emprego e crescimento de vendas.

Recolhemos também informacdo da base de dados Central de
Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal, que inclui
informacdo mensal sobre os empréstimos concedidos por institui¢des
de crédito residentes. Além disso, é também utilizada informacado
sobre as taxas de juro dos empréstimos recolhida pelo Banco de
Portugal. Para cada novo empréstimo concedido, esta base de dados
recolhe informagdo sobre a taxa de juro, o prazo de vencimento, a
existéncia de colateral ou de garantias e o montante do empréstimo.
Estes dados estdo disponiveis apenas desde meados de 2012, pelo que
ndo permitem avaliar os efeitos da iniciativa ao longo de toda a sua

existéncia.

A base de dados final compreende 299 778 observagdes, que se
referem a pares anos-empresa, relativas a 55 041 empresas para as
quais existem dados de elegibilidade disponiveis entre 2007 e 2018.

As empresas que ndo se classificam como PME (grandes empresas
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e microempresas) foram excluidas da amostra. Também foram A tabela 5.1 apresenta estatisticas descritivas para todas as empresas

excluidas empresas financeiras, sem fins lucrativos e estatais, bem da amostra, incluindo os critérios de elegibilidade (painel A) e outras
como empresas do sector do turismo (de acordo com o Regulamento caracteristicas das empresas (painéis B e C). A empresa média da

do Estatuto PME Lider e PME Exceléncia), dado que a iniciativa tem amostra tem 19 trabalhadores, 1,23 milhdes de euros de vendas,
caracteristicas ligeiramente diferentes para empresas deste sector. 1,22 milhdes de euros de ativos e 17 anos.

Estatisticas descritivas

Média Desv. Pad. p25 p50 p75 P99 Obs,

Painel A: Critérios

Ativos 4858 376,63 58 245 234,17 514 327,75 1219 336,63 3083 930,50 41708 396,00 299,778
Trabalhadores 30,55 32,33 13,00 19,00 33,00 180,00 299,778
Vendas 2652 841,08 3309 253,95 548 205,75 1230 184,00 3 142 243,00 12 368 278,00 299,778
Resultado liquido 98 287,26 4 237 568,72 360,26 12 978,50 69 587,75 2113 984,00 299,778
EBITDA 311 064,94 4 344 458,35 20 276,36 77 602,25 234 175,55 3922 594,25 299,778
ROA 0,01 0,08 0,00 0,01 0,05 0,17 299,778
ROE 0,09 0,27 0,01 0,06 0,17 0,83 299,778
Capital/Ativo 0,33 0,26 0,16 0,31 0,51 0,79 299,778
EBITDA/Ativo 0,08 0,10 0,03 0,07 0,13 0,29 299,778
EBITDA/Vendas 0,07 0,10 0,03 0,06 0,12 0,28 299,778
Divida/EBITDA 3,04 4,31 0,30 1,93 5,04 15,17 265,205
Crescimento vendas 0,03 0,24 -0,11 0,01 0,13 0,84 299,778
Crescimento EBITDA -0,12 1,09 -0,48 -0,08 0,30 2,54 299,774
Idade 19,61 11,66 10,00 17,00 27,00 45,00 299,778
Dist. limite (Lider) -0,31 0,73 -0,51 -0,07 0,01 0,73 299,778
Dist. limite (Exceléncia) -0,79 0,80 -1,06 -0,58 -0,27 0,19 264,712
Elegivel (0/1) 0,39 0,49 0,00 0,00 1,00 1,00 299,778
Painel B: Divida

Taxa de juro 0,08 0,06 0,04 0,06 0,10 0,24 123,382
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Maturidade 4,65 1,40 3,74 4,52 5,46 7,36 95,291

Prob. incumprimento 0,04 0,07 0,00 0,01 0,04 0,36 274,409
Colateral (0/1) 0,79 0,40 1,00 1,00 1,00 1,00 123,382
Empréstimos bancarios 733 799,89 1114 929,99 68 549,00 250 882,23 804 613,56 4177 265,50 265,209
A Empréstimos 27 345,81 233 502,42 -50 060,48 -1219,41 64 891.33 682 159,81 251,94
Capital 797 138,43 1206 426,52 83 815,06 272 175,94 858 973,19 4 495 807,50 299,778
A Capital 9195,17 29 244,06 0,00 0,00 0,00 120 001,41 299,778

Painel C: Outras

A Ativo 64 025,62 410 110,28 -80 637,63 11 064,53 148 581,63 1207 098,0 299,778
Ativo tangivel 665 229,18 976 707,95 62 925,52 240 344,63 766 187,88 3612 822,75 299,778
A Ativo tangivel 2 746,16 111 226,35 -34 401,34 -6 924,46 14 193,19 332 044,22 299,778
Capital circulante 1146 216,10 1512 542,26 201 797,77 515 689,30 1344 165,50 5692 936,50 299,778
A Capital circulante 36 492,55 286 637,62 -57 697,83 12 679,91 109 070,94 790 215,50 299,778
A Trabalhadores 0,19 3,73 -1,00 0,00 2,00 9,00 299,778
Saldrios 17 547,81 11 509,23 11 347,23 14971,32 20 334,12 57 936,05 299,776
A Saldrios 257,97 211247 -854,98 238,91 1368,94 479797 299,776
A Vendas 37 535,94 523 965,34 -136 131,16 531185 167 545,53 1423 912,00 299,778
Exportagdes 621 075,29 2 660 845,27 0,00 0,00 153 392,00 11 339 650,00 299,778
A Exportagdes 12 915,73 146 676,15 0,00 0,00 1396,75 452 253,00 299,778

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para a amostra. O EBITDA é definido como lucro antes de juros,
impostos, depreciagdes e amortizagdes. A taxa de juro de novos empréstimos, a maturidade dos empréstimos

e o colateral referem-se a informagao disponivel apenas a partir de 2012.

A tabela 5.2 apresenta as estatisticas descritivas para as empresas
elegiveis, ndo elegiveis e reconhecidas como PME Lider e Exceléncia.
No geral, as empresas reconhecidas sio maiores e apresentam melhor
desempenho. Tal é consistente com a nocdo de que as empresas

sdo elegiveis para a iniciativa com base no seu risco, dimensdo e

desempenho financeiro e operacional.
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Estatisticas descritivas para empresas reconhecidas, elegiveis com o estatuto PME Lider/PME Exceléncia. Em 2018, a taxa de

e nio elegiveis participacdo foi de 63,3 %, tendo chegado a atingir 67,2 % em 2016.
Lider Exceléncia Elegivel Nio elegivel Este aumento devera estar relacionado com uma maior notoriedade
Ativo 4301957,49 431686904 425506497 459738774 da iniciativa. A taxa de participacio também aumentou bastante a
Trabalhadores 38,20 40,93 29,45 27,83

partir de 2012, quando as condicdes de financiamento na economia
Vendas 402137734 436738889 269497055 217311031

portuguesa se tornaram mais exigentes. Refira-se ainda que o numero

Resultado liquido 153 186,32 423 884,31 16425985 497,78 de empresas participantes ndo mudou significativamente durante este

EBITDA 399 215,55 723 633,69 367 563.,22 185 669,73 periodo, abrangendo cerca de 6 mil empresas por ano, das quais mais
ROA 0,03 0,09 0,03 0,00 de mil sio PME Exceléncia.
ROE 0,08 0,17 0,12 0,09
Capital/Ativo 0,46 0,56 0,38 0,25
EBITDA/Ativo 0,10 0,17 0,10 0,06
EBITDA/Vendas 0,09 0,14 0,09 0,05
Divida/EBITDA 3,16 1,37 2,67 3,23
Crescimento
0,04 0,05 0,10 0,03
vendas
Crescimento
0,02 -0,01 -0,02 -0,15
EBITDA
Idade 23,28 21,12 17,57 18,86

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para a amostra. O EBITDA é definido como lucro antes de juros,
impostos, depreciagdes e amortizagdes. A taxa de juro de novos empréstimos, a maturidade dos empréstimos

e o colateral referem-se a informagao disponivel apenas a partir de 2012.

Por ultimo, a tabela 5.3 apresenta a adesdo a esta iniciativa em cada
ano, incluindo informagdo sobre o nimero de empresas com estatuto
e elegiveis para a atribuicio do mesmo. Entre 2008 e 2018, 41,5 % das
empresas elegiveis obtiveram o estatuto PME Lider/PME Exceléncia.
A taxa de participacdo aumentou de forma gradual ao longo do tempo.

Em 2008, apenas 16,7 % das empresas elegiveis foram reconhecidas
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Taxa de participagdo por ano

Elegivel Lider, ndo

Elegivel Exceléncia, ndo

Ano Lider Exceléncia ) ) Nio elegivel Taxa de participagdo Obs.
reconhecida reconhecida
® ©) €) @ ®) ® )

2007 ) 0 0 0 40,035 40,035
2008 2,612 o} 13,018 o} 24,463 16,7% 40,093
2009 4,443 324 18,441 2,638 12,75 18,4% 38,596
2010 4,992 932 17,279 1,568 13,189 23,9% 37,96
2011 4,768 1,238 8,112 1,515 20,581 38,4% 36,214
2012 6,2 1,091 5,607 938 19,249 52,7% 33,085
2013 5,276 912 2,674 492 22,131 66,2% 31,485
2014 5,421 1,561 3,533 805 20,393 61,7% 31,713
2015 5,077 1,277 3,622 1,223 21,746 56,7% 32,945
2016 4,614 1,471 2,621 350 24,98 67,2% 34,036
2017 4,489 1,459 2,691 445 26,04 65,5% 35,124
2018 4,812 1,765 3,221 596 25,421 63,3% 35,815
Obs. 52,704 12,03 80,819 10,57 242,863 41,5% 427,101

Esta tabela apresenta o nimero de empresas reconhecidas como PME Lider e PME Exceléncia em cada ano.
Apresenta também o nimero de empresas em cada ano que cumprem os critérios de elegibilidade "Lider"

e ndo sdo reconhecidas ("Elegivel Lider, ndo reconhecida"), e o nimero de empresas em cada ano que cumprem
os critérios de elegibilidade "Exceléncia” e ndo sdo reconhecidas (“Elegivel Exceléncia, ndo reconhecida”). Todas
as empresas ndo inclufdas nestas quatro categorias sdo classificadas como ndo elegiveis. A taxa de participagdo
corresponde a percentagem de empresas elegiveis (colunas 1 a 4) que sdo reconhecidas (colunas 1 e 3).

As empresas para as quais os dados de elegibilidade ndo estavam disponiveis também foram consideradas como

ndo elegiveis nesta tabela.

Uma abordagem simples para avaliar o impacto desta iniciativa poderia
passar por comparar as empresas reconhecidas como Lider e Exceléncia
com empresas ndo reconhecidas, antes e depois da atribuicdo deste

estatuto. Contudo, esta abordagem ndo permitiria estimar com
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precisdo o seu efeito causal, ou seja, ndo seria possivel afirmar com
rigor que diferengas no investimento ou no emprego decorreriam

necessariamente da atribuicdo deste estatuto.

Em primeiro lugar, existiria um problema de selecdo. As empresas tém
de cumprir critérios de elegibilidade, determinados pelo IAPMEI, mas
nem todas as empresas que os cumprem fazem parte da iniciativa.

No capitulo 6.3.4, sdo apresentados os resultados de um inquérito que
permite compreender melhor os motivos pelos quais isso acontece.
Em termos praticos, o facto de nem todas as empresas elegiveis

serem reconhecidas implica que existe selecdo, ou seja, as empresas
(e/ou os bancos parceiros) tém a possibilidade de decidir se querem

ou ndo participar nesta iniciativa. Se assumirmos, por exemplo, que
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as empresas que decidem participar tém uma gestdo mais atenta

e informada, tal pode implicar que essa melhor gestdo também é
responsavel pelo melhor desempenho posterior da iniciativa. Para
ultrapassar este problema, a andlise centra-se na comparagdo entre
empresas elegiveis e ndo elegiveis, ou seja, é efetuada uma analise por

intengdo de tratar (/77T - Intention-to-Treat).

Em segundo lugar, podemos admitir que as empresas Lider e ndo
Lider (ou elegiveis e ndo elegiveis) diferem em muitas dimensdes,
tal como sugerido na tabela 5.2. Estas diferengas podem gerar ruido
na estimacdo dos efeitos, dificultando a sua quantificagdo precisa.
Este problema é ultrapassado através da comparacdo de empresas

perto do limiar de elegibilidade.

Formalmente, tal significa que utilizamos uma estimagao de
descontinuidade de regressdo multidimensional (multidimensional
regression discontinuity design) para estimar as diferencas na divida,
investimento e emprego entre empresas elegiveis e ndo elegiveis para
a iniciativa. Deste modo, a analise é limitada, em termos praticos,

ao conjunto de empresas que se encontram em torno do limite de
elegibilidade. Por outras palavras, comparamos empresas elegiveis
para a iniciativa PME Lider que cumprem os critérios apenas por uma
pequena margem, com empresas ndo elegiveis que ndo cumprem

os critérios apenas por uma pequena margem. Da mesma forma,

para estimar o efeito do reconhecimento como PME Exceléncia,
comparamos as empresas elegiveis para este estatuto apenas por
uma pequena margem, com as empresas ndo elegiveis apenas

por uma pequena margem. A figura 5.1 ilustra a estrutura de

identificacdo nesta andlise.
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Estrutura de identificacdo

Exceléncia - Elegivel Exceléncia

Limite Exceléncia
vs. Lider

Lider - Elegivel

Limite Lider
vs. ndo elegivel

Nio elegivel

Fonte: IAPMEI

Numa estimacgdo de descontinuidade de regressdo unidimensional,

a defini¢do da largura de banda (bandwidth) da amostra e a distancia
até o limite sdo determinadas por um dnico critério. Numa estimagdo
multidimensional, existem varios critérios e vdrios limites. Dado que
existem multiplos critérios de elegibilidade em cada ano, torna-se
necessario utilizar uma abordagem multidimensional. Como tal,

é necessario definir uma dnica varidvel de estimacgao (running variable)
e um unico limite. Deste modo, definimos a distancia até ao limite de
uma determinada empresa num determinado ano utilizando o critério

mais vinculativo.

Esta abordagem é semelhante a adotada por Ferreira et al. (2018) para
definir a distancia até ao limite utilizando o critério mais vinculativo.
Em primeiro lugar, calculamos a distancia até o limite para todos os
critérios e efetuamos uma normalizacdo destas distancias. Em segundo
lugar, definimos como critério mais vinculativo aquele que tem a maior
distancia até o limite. Por tltimo, agregamos as distancias normalizadas

entre os critérios para definir a variavel de estimagdo (distancia
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normalizada até ao limite). A literatura econométrica sobre a estimagdo
de descontinuidade de regressdo oferece orientagdes detalhadas sobre
a escolha de largura de banda 6tima (Imbens e Kalyanaraman, 2012),

a escolha da ordem polinomial local para incluir na regressio (Pei et

al,, 2020) e a inclusdo de varidveis explicativas (Frolich e Huber, 2019).
Adotamos a abordagem proposta por Calonico et al. (2014) para a

escolha da largura de banda ideal e da ordem polinomial.

Formalmente, estimamos o seguinte problema:

b |
Ya -~ 1II.I + .F:I.'.I . + .r-l.-LI-I.-'I.r +'-|.
r=
Onde ¥ 4 é uma varidvel dependente (e.g., taxa de juro), ;. é uma

varidvel bindria que assume o valor 1 se a empresa for elegivel como

N - r L e -
PME Lider no ano t (i.e, ¥, =1seify, nilf)e E'.-l: L Rt FRFL
é um polinémio de ordem P da distancia ao limite. Os coeficientes T y#

e Fai podem diferir no lado esquerdo e direito do limite.

O coeficiente de interesse é [, que avalia a diferenca média na varidvel
dependente . i1 entre empresas elegiveis e ndo elegiveis, conforme
determinado pelos critérios da iniciativa no ano ¢t. Um coeficiente
positivo indica que a média da varidvel dependente é superior para

empresas elegiveis do que para empresas ndo elegiveis.

Dado que nem todas as empresas elegiveis fazem parte da iniciativa, §
¢ uma estimagdo de ITT (intengdo de tratar). O efeito de tratamento
nos tratados (TOT - Treatment-on-the-Treated) é obtido escalando a

estimativa ITT pela taxa de participacdo na iniciativa.

Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 | Capitulo 2 | Capitulo 3 | Capitulo 4 |

A metodologia adotada permite avaliar o impacto da atribuigdo do
estatuto PME Lider em varias dimens&es. Em primeiro lugar, verifica-se
que a iniciativa mitiga restricdes no acesso a financiamento, uma

vez que o acesso a empréstimos com garantia publica permite que

as empresas que enfrentavam restricdes anteriormente aumentem

o seu recurso a financiamento externo e se financiem com custos
mais baixos. Em segundo lugar, a iniciativa promove o crescimento
das empresas, uma vez que a redugdo dos custos de financiamento
permite que as empresas expandam a sua atividade, investindo mais e
contratando mais colaboradores. Por dltimo, a iniciativa permite uma
melhoria do desempenho das empresas, aumentando o seu acesso a

novos mercados, incluindo noutros paises.

5.3.1. Custo de financiamento e acesso a crédito

As empresas elegiveis para participar na iniciativa tém custos
significativamente mais baixos de financiamento da divida durante o
periodo de crise. A tabela 5.4 apresenta os resultados da estimacdo da
equacgdo apresentada utilizando dados relativos a novos empréstimos.
As colunas (1) e (2) mostram o impacto da iniciativa na taxa de juro
de novos empréstimos. Os custos da divida para as empresas elegiveis
sdo 2,3 pp mais baixos do que para as empresas ndo elegiveis durante
o periodo de crise (Painel A). A figura 5.2 mostra que esta diminuigdo
corresponde a uma queda de aproximadamente 11 pp para empresas
ndo elegiveis e 9 pp para empresas elegiveis em torno do limite de
elegibilidade. A figura 5.2 mostra a representacdo visual das estimativas
das regressdes de descontinuidade utilizando uma largura de banda

fixa de 0,25 em todos os resultados e um polinémio de ordem 2. Tendo
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em consideracdo que os dados de novos empréstimos estdo disponiveis

a partir de 2012 e a taxa média de participagdo na iniciativa para o

periodo de 2012-2013 é de 60 %, o efeito global, ou seja, o efeito de

tratamento nos tratados (TOT), é de 3,8 pp. Este efeito ¢ persistente

um ano apds a obtengdo do estatuto, mas ndo ¢ significativamente

Condicdes de financiamento e probabilidade de incumprimento

diferente de zero durante o periodo pds-crise (Painel B). Num periodo

em que as taxas de juro se tornaram mais baixas e a oferta de crédito

se tornou mais ampla, o impacto da iniciativa deixou de ser tdo

relevante no custo de financiamento das empresas como foi durante

o periodo de crise.

Taxa de juro (novos empréstimos) Maturidade Colateral (novos empréstimos) Probabilidade de incumprimento
T T+1 T T+1 T T+1 T T+1
Painel A: 2012-2013 @ ©)] ©) ()] (5 ©) @ ®)
Elegivel -0,023*** -0,021*** -0,330™** -0,201*** 0,104™** 0,106™** -0,003*** -0,005***
[0,002] [0,002] [0,067] [0,051] [0,015] [0,011] [0,001] [0,001]
Obs. 16,795 25,241 12,215 20,275 16,467 28,431 93,515 89,78
Largura de banda 0,191 0,130 0,144 0,150 0,178 0,223 0,183 0,223
Painel B: 2014-2018
Elegivel 0,001 -0,001 -0,229*** -0,145™ 0,041*** 0,028** 0,001 -0,001
[0,001] [0,001] [0,048] [0,049] [0,010] [0,010] [0,001] [0,001]
Obs. 38,764 33,321 30,626 25,693 44,079 35,804 40,141 33,412
Largura de banda 0,090 0,129 0,086 0,111 0,122 0,169 0,081 0,108

Esta tabela apresenta as estimativas da intengdo de tratar (ITT) do impacto do reconhecimento da empresa

como Lider/Exceléncia na taxa de juro sobre novos empréstimos (colunas (1) — (2)), maturidade do empréstimo

(colunas (3) — (4)), colateral de novos empréstimos (colunas (5) — (6)) e a probabilidade de incumprimento

(colunas (7) — (8)). O painel a reporta os resultados para o periodo de 2012-2013 (exceto nas colunas (7) — (8),

onde o periodo é 2008-2013) e o painel B reporta os resultados para o periodo de 2014-2018. As colunas (1),

(3), (5) e (7) mostram estimativas onde a varidvel dependente é observada no ano de obtengdo do estatuto e as

colunas (2), (4), (6) e (8) um ano apds a obtengdo do estatuto. Todas as regresses incluem um polindmio de ordem

2. N3o é incluida nenhuma variavel explicativa na estimativa. Os desvios padrdo sdo reportados entre parénteses.

Sk

Niveis de significancia: * p<0,10, ** p<0,05,

p<0,01.
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Graficos de regressdes de descontinuidade (2008-2013) Em termos de maturidade de novos empréstimos, constatamos que

s empresas elegiveis se financiam com maturidades mais curtas.

Taxa de juro (novos empréstimos) Probabilidade de incumprimento Os coeficientes estimados para a intencdo de tratar s3o -0,330 no ano

Taxa de Juro (novos empréstimos) Probabilidade de incumprimento PP .
oF de elegibilidade e -0,201 no ano seguinte (colunas [3] e [4]).
Tal corresponde a uma redugdo contemporanea na maturidade da

“-’\/ e divida de aproximadamente quatro meses. Este efeito é persistente

ao longo do tempo, inclusivamente no periodo pés-crise.

08
2

As colunas (5) e (6) mostram o impacto na probabilidade de

.06
1

. ‘ Ehu— ‘ incumprimento. Verificamos que as empresas elegiveis apresentam

probabilidades significativamente menores de incumprimento em

A Log(E ésti A Log(Capital Fi ~ [ . .
og(Empréstimos) og(Capital Fix) comparagdo com o cendrio contrafactual durante a crise (Painel A).

A Log(El ésti ) . .« . , Ll
“ ogiEmprestimos A Log(Capital Fixo) A magnitude do coeficiente é de -0,003 no ano de elegibilidade e

-0,005 um ano depois. O TOT est4d, portanto, entre 0,5 pp € 0,8 pp.

02

A semelhanca dos resultados para a taxa de juro, ndo existem efeitos

estatisticamente significativos no periodo pds-crise (Painel B).

-.02

< Por dltimo, analisamos o efeito no colateral, representado nas colunas
0/2\ : g/\ (7) e (8). Verifica-se que a utilizagdo de garantias nos empréstimos
. - ’ bancdrios é mais comum entre empresas elegiveis do que entre
A Log(Capital Circulante) A Log(Trabalhadores) empresas ndo elegiveis em torno do limite de elegibilidade. Tal é
- A Log(Capital Circulante) ey A Log(Trabalnadores) expectével, dado que todos os empréstimos concedidos através da

iniciativa tém associadas garantias do governo, o que faz com que

08
02

sejam classificados pelo banco, e nos dados, como tendo garantias

06
.01

reais.

/\ °/\ A tabela 5.5 apresenta os resultados da estimativa da equacdo

apresentada utilizando dados de balango das empresas para avaliar o

04

02
-.01

2 2 -2 2

impacto na sua estrutura de financiamento. Os efeitos sdo reportados

Esta figura mostra os graficos de regresses de descontinuidade para resultados ao nivel da empresa. A largura ~ ’ . .
em euros, bem como em transformacdo logaritmica, de modo a mitigar
de banda é fixada em -0,25 a +0,25 para todas as varidveis. A ordem do polinémio usado é 2. O periodo de tempo

o impacto de potenciais valores extremos.

considerado para a estimativa é 2008-2013.
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Impacto na estrutura de capital

A Empréstimos bancérios A Log(Empréstimos bancérios) A Capital A Log(Capital)

T T+1 T T+1 T T+1 T T+1
Painel A: 2008-2013 ) ®) ®3) (4) (5) 6) @ ©)
Elegivel 8,995* 22,020%** 0,080™** 0,077 2,096™** 1,928*** 0,003 0,004

[3,683] [3,518] [0,011] [0,010] [353] [388] [0,006] [0,006]
Obs. 67,546 72,597 70,011 77,092 105,587 97,639 34,939 33,77
Largura de banda 0,136 0,198 0,155 0,242 0,268 0,288 0,190 0,223
Painel B: 2014-2018
Elegivel 17,207*** 15,789 0,015 0,023 829" 1,086" -0,007 0,019™*

[4,045] [4,546] [0,010] [0,012] [423] [471] [0,007] [0,006]
Obs. 60,602 45,217 65,198 46,138 67,417 50,354 21,667 16,939
Largura de banda 0,147 0,165 0,209 0,183 0,159 0,158 0,126 0,164

Esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto do reconhecimento da empresa

como Lider/Exceléncia na taxa de juro sobre novos empréstimos (colunas (1) — (2)), maturidade do empréstimo
(colunas (3) — (4)), colateral de novos empréstimos (colunas (5) — (6)) e a probabilidade de incumprimento
(colunas (7) — (8)). O painel a reporta os resultados para o periodo de 2012-2013 (exceto nas colunas (7) — (8),
onde o periodo é 2008-2013) e o painel B reporta os resultados para o periodo de 2014-2018. As colunas (1),

(3), (5) e (7) mostram estimativas onde a varidvel dependente é observada no ano de obtengdo do estatuto e as
colunas (2), (4), (6) e (8) um ano apds a obtengdo do estatuto. Todas as regresses incluem um polinédmio de ordem
2. Nio é incluida nenhuma varidvel explicativa na estimativa. Os desvios padrdo sdo reportados entre parénteses.

Hokk

Niveis de significancia: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

Em primeiro lugar, estimamos a variagdo nos empréstimos bancarios,
representada nas colunas (1) a (4). Verifica-se que as empresas elegiveis
obtém mais empréstimos do que as empresas ndo elegiveis durante o
periodo de 2008-2013 (Painel A). O efeito ITT estimado para variaveis
contemporadneas é de 8995 euros, o que representa 3,9 % de um

desvio padrdo. O efeito é mais forte em 22 202 euros, um ano depois,
representando 9 % de um desvio padrdo. O efeito TOT para uma taxa

de participacdo média de 36 % durante o periodo de crise é de 24 986
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euros para o ano de elegibilidade e de 61 672 euros um ano depois.
Os efeitos na varidvel logaritmica transformada sdo semelhantes nos
dois periodos. A diferenca estimada nas taxas de crescimento ¢ de

8 pp. Na figura 5.2, observa-se que o aumento em torno do limite

de elegibilidade esta entre zero e 8 pp. O efeito TOT para a variavel

logaritmica é estimado em 0,22 pp.

Os efeitos estimados sdo geralmente menores e ndo tdo robustos
para o periodo p6s-2013 (Painel B). As estimativas em niveis sdo
estatisticamente significativas com uma magnitude de 17 207 euros
para o ano de elegibilidade e de 15 789 euros para um ano depois
(colunas [1] e [2]). Estes resultados ndo sdo robustos quando é
utilizada a variavel transformada em logaritmos, nas colunas (3) e
(4). Uma possivel explicagdo para os resultados pos-crise prende-se
com a possibilidade de as empresas ndo beneficiarem efetivamente

do apoio financeiro da iniciativa, uma vez que a sua probabilidade

| Capitulo 6 | Conclusdo | Anexos | Notas | Autores /62



de incumprimento ji é bastante baixa num periodo de recuperagdo

econdmica.

Por dltimo, avalia-se o impacto no capital, dado que as empresas
também podem reforgar o seu capital para reajustar a sua estrutura

de financiamento ou para complementar o financiamento do
investimento. Os resultados sdo apresentados nas colunas (5) a (8).
Encontram-se efeitos modestos sobre o capital tanto durante

a crise (Painel A) quanto durante o periodo pés-crise (Painel B).

Os efeitos estimados em niveis s3o significativos, entre 829 euros

e 2096 euros, mas genericamente ndo significativos para a variavel
log-transformada. Estes efeitos estimados sdo de uma ordem de
magnitude significativamente menor do que os efeitos observados nos
empréstimos (entre 5 a 10 vezes menores). Por este motivo, e porque
apenas uma pequena fragdo das empresas aumenta o seu capital num
determinado ano (menos de 25 %), estes efeitos ndo sdo de primeira
ordem, sendo o impacto da iniciativa mais expressivo na divida do que

no capital.

Em suma, estes resultados evidenciam o efeito da iniciativa no acesso
das PME a financiamento, permitindo-lhes aumentar o recurso a
empréstimos bancdrios, com taxas de juro significativamente mais

baixas, sobretudo durante o periodo de crise.

5.3.2. Investimento e emprego

Dados os efeitos positivos no financiamento das PME, importa

avaliar se estes se consubstanciam em mais investimento e criacdo
de emprego. A tabela 5.6 apresenta os resultados da estimativa da
equacdo apresentada utilizando vérias dimensGes de investimento

como variavel dependente. Os resultados das variagSes dos ativos
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totais sdo apresentados nas colunas (1) a (4), os das variagdes do capital
fixo nas colunas (5) a (8) e os das variagdes do capital circulante das
colunas (9) a (12). As empresas elegiveis investiram significativamente
mais em ativos totais do que as empresas ndo elegiveis durante o
periodo de crise (Painel A). A estimativa ITT é de 26 095 euros ao
considerar o ano de elegibilidade e 35 746 euros no ano seguinte,

o que representa 6 % e 9 % de um desvio padrdo nos ativos totais,
respetivamente. O efeito TOT para uma taxa de participacdo de

36 % corresponde a 72 486 euros e a 99 572 euros, respetivamente.

Ao considerar a varidvel logaritmizada para variagSes nos ativos totais,
o que mitiga o efeito de valores extremos, verifica-se que apenas o
efeito contemporineo ¢é significativo, com uma magnitude de 1,1 pp.
Uma diferenca de 1,1 pp avaliada no valor médio dos ativos totais
corresponde a 53 442 euros. As estimativas pos-crise para variagdes
nos ativos totais apresentadas nas colunas (1) e (2), no Painel B, séo,

na sua maioria, ndo significativas.
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Investimento

A Log(Capital

A Ativo total A Log(Ativo total) A Capital fixo A Log(Capital fixo) A Capital circulante )
circulante)

T T+1 T T+1 T T+1 T T+1 T T+1 T T+1
Painel A:2008-2013 (2) () 3) (4) (s) ©) @) 8) ) (20) (23) (12)
Elegivel 26,095*** 35,746™ 0,011*** 0,005 3,080" 2,914* 0,022*** 0,023"** 11,015* 17,421 0,011% -0,002

[4,816] [4,673] [0,003] [0002]  [1,342] [1,274]  [0,005] [0,004] [3,495] [3,225] [0,004]  [0,004]
Obs. 100,762 99,121 104,978 108,77 101,62 101,96 100,677 105,394 98,655 101,751 109,45 110,87
Largura de banda 0,232 0,303 0,263 0,400 0,238 0,330 0,232 0,365 0,217 0,328 0,320 0,460
Painel B: 2014-2018
Elegivel 14,211 27,556 0,002 0,003 1,538 5,293* -0,003 0,006 10,078* 15,638** 0,014 0,006

[7,278] [7,667] [0003]  [0004] [2136] [2420] [0006]  [0007]  [4787]  [5660] [0,005]  [0,006]
Obs. 63,82 50,809 62,61 48,87 66,271 49,867 67,229 50,055 67,201 49,322 66,617 50,67
Largura de banda 0,131 0,167 0,123 0,140 0,148 0,153 0,157 0,155 0,157 0,146 0,159 0,175

Esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto do reconhecimento da empresa

como Lider/Exceléncia no crescimento do ativo total (colunas (1) — (4)), crescimento do capital fixo (colunas

(5) — (8)) e crescimento do capital circulante (colunas (9) — (12)). O painel a reporta os resultados para o periodo
2008-2013 e o painel B reporta os resultados para o periodo 2014-2018. As colunas (2), (3), (5), (7), (9) e (11)
mostram estimativas onde a varidvel dependente ¢é observada no ano de elegibilidade e as colunas (2), (4), (6), (8),
(10) e (12) um ano depois. Todas as regressdes incluem um polinémio de ordem 2. Nio é incluida nenhuma varidvel

explicativa na estimativa. Os desvios padrido sdo reportados entre parénteses. Niveis de significancia: * p<o,10, **

Sk

p<0,05, *** p<0,01.

Verifica-se que as empresas elegiveis aumentaram significativamente o
seu capital fixo durante o periodo de crise em mais 3080 euros do que
as empresas ndo elegiveis (Painel A). Este efeito é similar em magnitude
um ano ap9s a elegibilidade (2914 euros). Estes efeitos representam

3 % de um desvio padrdo. O efeito TOT ¢ de 8556 euros para

varidveis contemporaneas e 8094 euros no ano apo6s a elegibilidade.

Os resultados sdo robustos quando se considera a transformacdo
logaritmica da varidvel, com um coeficiente significativo de 2 pp em

ambas as especificacdes. Uma diferenca de 2 pp no crescimento do
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capital fixo, avaliado na média, representa 13 305 euros. As estimativas
pOs-crise para o crescimento dos ativos fixos sdo apresentadas no

Painel B e, em geral, ndo sdo estatisticamente significativas.

Por fim, apresentamos os resultados do investimento em capital
circulante. Verifica-se que as empresas elegiveis aumentaram o seu
investimento em capital circulante mais do que as empresas nao
elegiveis. O coeficiente ITT estimado é de 11 105 euros ao considerar
os efeitos contemporaneos e 17 421 euros um ano apds a elegibilidade.
Contudo, o efeito é pequeno, correspondendo apenas a 1 % de

um desvio padrdo. O TOT é de 30 597 euros e de 48 392 euros,
respetivamente. Os resultados sdo robustos quando se considera a
variavel logaritmizada apenas para o primeiro ano, com um coeficiente
estimado de 1,1 pp, o que corresponde a 12 608 euros avaliados no
valor médio do capital circulante. Curiosamente, o capital circulante é

a unica varidvel com efeitos persistentes pos-crise (Painel B). Os efeitos
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sdo muito semelhantes aos obtidos no periodo de crise, em termos logaritmizada mostram resultados consistentes, com estimativas entre
de magnitude. 0,005 e 0,01 durante ambos os periodos. Estas estimativas representam

;o entre 0,15 e 0,31 trabalhadores avaliados na média.
No geral, estes resultados sugerem que as empresas elegiveis

aumentaram o seu investimento mais do que as empresas ndo elegiveis,
sendo estes efeitos mais pronunciados durante a crise. A melhoria do
acesso a empréstimos bancarios num periodo de contracdo da oferta
de crédito garantiu que as empresas-alvo continuassem a investir
mesmo durante uma crise prolongada e severa (ou que, pelo menos,
ndo diminuissem o investimento tanto quanto outras empresas
semelhantes). A figura 5.2 sugere que as empresas elegiveis ndo
diminuiram tanto o investimento em ativos fixos e aumentaram mais o

seu investimento em capital circulante durante a crise.

A tabela 5.7 mostra os resultados para o investimento em capital
humano. A coluna (1) mostra que as empresas elegiveis aumentam o
seu numero de trabalhadores, quando comparadas com as empresas
ndo elegiveis, em 0,148 durante o periodo de crise (Painel A) e em 0,168
durante o periodo pés-crise (Painel B). Este efeito é persistente um ano
apds a obtencdo do estatuto, com um aumento de 0,247 trabalhadores
durante a crise e de 0,189 ap6s a crise. A magnitude destes efeitos
varia entre 4 % e 7 % de um desvio padrdo. Esta variacdo corresponde

a um efeito TOT entre 0,41 e 0,47 trabalhadores durante a crise, com
uma taxa de participacdo de 36 %, e entre 0,3 e 0,39 trabalhadores

apos a crise, com uma taxa de participagdo e 63 %. A figura 5.2 mostra
que, durante a crise, esta diferenca significa que as empresas elegiveis
retiveram mais trabalhadores do que as empresas nio elegiveis, dada a

evolucdo do desemprego neste periodo. As regressdes com a variavel

Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 | Capitulo 2 | Capitulo 3 | Capitulo 4 | | Capitulo 6 | Conclusdo | Anexos | Notas | Autores /65



Emprego

A Trabalhadores A Log(Trabalhadores) A Saldrios A Log(Salarios)
T T+1 T T+1 T T+1 T T+1

Painel A: 2008-2013 (2) (2 3) (4) (s) 6) (V) )
Elegivel 0,148** 0,247 0,005* 0,010*** 26 74* 0,003 0,004"

[0,047] [0,045] [0,002] [0,002] [28] [29] [0,002] [0,002]
Obs. 109,557 108,214 109,219 105,976 109,271 101,316 111,359 106,276
Largura de banda 0,300 0,394 0,297 0,371 0,298 0,324 0,316 0,374
Painel B: 2014-2018
Elegivel 0,168** 0,189** 0,005* 0,006* -32 -61 -0,002 -0,003

[0,065] [0,071] [0,003] [0,003] [40] [45] [0,002] [0,002]
Obs. 66,411 51,461 66,131 51,092 67,402 50,445 67,334 51,906
Largura de banda 0,150 0,178 0,147 0,171 0,159 0,159 0,158 0,187

Esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto do reconhecimento da empresa como
Lider/Exceléncia sobre a evolugdo do nimero de trabalhadores (colunas (1) — (4)) e o crescimento dos saldrios
(colunas (5) — (8)). O painel a reporta os resultados para o periodo 2008-2013 e o painel B reporta os resultados
para o periodo 2014-2018. As colunas (1), (3), (5) e (7) mostram estimativas onde a varidvel dependente

é observada no ano de elegibilidade e as colunas (2), (4), (6) e (8) um ano depois. Todas as regressées incluem

um polinémio de ordem 2. Ndo ¢ incluida nenhuma varidvel explicativa na estimativa. Os desvios padréo sio

ok

reportados entre parénteses. Niveis de significdncia: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

As colunas (5) a (8) mostram os efeitos na taxa de crescimento dos
saldrios. Os saldrios das empresas elegiveis cresceram mais 0,4 pp
durante o periodo de crise do que os das empresas ndo elegiveis
(Painel A). Este efeito ¢ significativo apenas no ano apds a
elegibilidade. A magnitude deste crescimento foi de 3,5 % de um
desvio padrido, o que corresponde a 74,4 euros, sendo que o TOT
corresponde a 205 euros. Este resultado ndo ¢ significativo no periodo

pos-crise, conforme ilustrado no Painel B.
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Em termos gerais, a iniciativa contribui para que as empresas
contratem mais trabalhadores (ou, pelo menos, retenham mais
trabalhadores durante a crise), mas ndo se estimam efeitos muito

expressivos nos salarios.

5.3.3. Desempenho das empresas

Um dos objetivos da iniciativa, de acordo com o IPAMEI, é promover
o crescimento das empresas-alvo. Tal pode ser alcancado através

da subsidiacdo do acesso a crédito, relaxando possiveis restri¢cdes

de financiamento, ou através da divulgagdo do estatuto junto de
clientes e fornecedores. Ambos os fatores podem contribuir para um
crescimento das vendas, que analisamos na tabela 5.8. As colunas (1)
a (4) mostram que as empresas elegiveis aumentaram as vendas mais

do que as empresas ndo elegiveis. Ao utilizar variagdes nas vendas,
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o efeito s6 é significativo um ano apds a obtencdo do estatuto e
durante o periodo de crise, correspondendo a 32 590 euros. Quando
se utiliza a transformacdo logaritmica do crescimento das vendas, o
efeito é significativo em ambos os periodos com uma magnitude de 1
pp no primeiro ano e 0,6 pp no ano seguinte. O efeito TOT durante a
crise situa-se, portanto, entre 1,7 e 2,8 pp. Este efeito ndo persiste no

periodo pds-crise, conforme mostrado no Painel B.

Crescimento de vendas

A Vendas A Log(Vendas) A Exportagdes A Log(Exportagdes)
T T+1 T T+1 T T+1 T T+1
Painel A: 2008-2013 (2) (2 3) (4) (5) ) () 8)
Elegivel 442 32,590 0,010** 0,006* 11,074 14,148 0,012 0,095***
[5,158] [5,649] [0,003] [0,003] [1,619] [1,459] [0,023] [0,025]
Obs. 117,54 105,835 106,484 122,25 109,541 120,048 133,53 119,702
Largura de banda 0,370 0,370 0,275 0,573 0,300 0,540 0,536 0,536
Painel B: 2014-2018
Elegivel 7,225 9,594 0,001 -0,001 4,284 2,351 0,037 -0,011
[8,674] [9.911] [0,004] [0,004] [2,588] [2,804] [0,037] [0,040]

Obs. 66,759 50,429 66,894 50,532 69,465 53,134 69,122 52,921
Largura de banda 0,154 0,160 0,155 0,162 0,187 0,211 0,183 0,207

Esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto do reconhecimento da empresa como

Lider/Exceléncia no crescimento das vendas (colunas (1) — (4)) e no crescimento das exportagdes (colunas (5) —

(8)). O painel a reporta os resultados para o periodo 2008-2013 e o painel B reporta os resultados para o periodo

2014-2018. As colunas (1), (3), (5) e (7) mostram estimativas onde a varidvel dependente é observada no ano de

elegibilidade e as colunas (2), (4), (6) e (8) um ano depois. Todas as regressdes incluem um polinémio de ordem 2.

Nio ¢ incluida nenhuma varidvel explicativa na estimativa. Os desvios padrio sdo reportados entre parénteses.

Niveis de significancia: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.
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As colunas (5) a (8) apresentam um exercicio semelhante, mas
avaliando o crescimento das exportagdes. Durante o periodo de crise
de 2008-2013, muitas empresas portuguesas aumentaram as suas
exportagdes como forma de contornar a contragdo da procura interna.
Deste modo, nesta tabela, avaliamos se as exportagdes cresceram

mais para as empresas elegiveis durante este periodo, de modo a
compreender se a iniciativa contribuiu para esta evolugdo econdémica.
Verifica-se que as empresas elegiveis aumentaram o crescimento das
exportagdes em mais 11 074 euros do que as empresas nao elegiveis
durante o ano de elegibilidade, e 14 148 euros um ano depois. Tal
representa aproximadamente 10 % de um desvio padrio. Estes efeitos
sdo robustos quando se consideram transformacdes logaritmicas

um ano apds a elegibilidade, com uma magnitude de 9,5 pp e um
efeito TOT de 26 pp. Estas magnitudes representam 59 907 euros
(ITT) e 163 895 euros (TOT) avaliados na média. Parece plausivel

que os efeitos sobre as exporta¢des sejam mais tardios, tendo em
consideracdo que as empresas poderdo ter de investir ou adaptar a
sua estrutura produtiva para aumentarem as exportagdes. O painel B
mostra os efeitos no periodo pés-crise, ndo se encontrando resultados

significativos.

Em geral, o apoio oferecido as PME foi util para promover as
exportacdes, principalmente quando a procura interna se encontrava
retraida. E plausivel que as empresas utilizem o apoio financeiro para
adaptar as suas atividades aos mercados internacionais (Kalemli-Ozcan
et al., 2016). Ao mesmo tempo, o reconhecimento oferecido pela
iniciativa facilitou, possivelmente, a entrada em novos mercados e
segmentos internacionais, garantindo aos novos clientes que a empresa

era uma das melhores do seu pais de origem.
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5.3.4. O efeito do estatuto (rating)

Quando uma empresa é reconhecida como PME Lider, existem
efeitos positivos decorrentes do alivio de eventuais restri¢cdes de
financiamento, bem como efeitos associados a reputacdo da empresa.
Os resultados apresentados nas subseccGes anteriores refletem ambas
as componentes. Contudo, se compararmos as empresas Lider com as
empresas Exceléncia conseguimos isolar o efeito do estatuto, dado
que as condicSes no acesso a linhas de crédito com garantia publica,

formalmente, sdo as mesmas para os dois grupos.

Nesta subsecgdo, comparamos as empresas que cumprem os critérios
de elegibilidade para Exceléncia, com as que cumprem os critérios

de elegibilidade para Lider. Recorde-se que a comparacio direta de
empresas Exceléncia e Lider implicaria um enviesamento de resultados

devido a problemas de endogeneidade, como discutido na seccédo 5.2.

Na Tabela 5.9, sdo reportados os resultados do impacto da elegibilidade
como Exceléncia no crescimento das empresas, considerando os seus
efeitos no crescimento das vendas e das exportagdes. O estatuto
podera ser um sinal positivo para clientes e fornecedores, permitindo
que as empresas aumentem as suas vendas. Durante o periodo de crise
(Painel A), encontramos apenas efeitos significativos nas exportagdes
no ano de elegibilidade. No entanto, estes resultados ndo sdo robustos

quando se considera uma transformagdo logaritmica.
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Efeito do estatuto — crescimento de vendas

A Vendas A Log(Vendas) A Exportages A Log(Exportagdes)
T T+1 T T+1 T T+1 T T+1
Painel A: 2008-2013 (2) (2) (3) (4) (s) 6) () 8)
Elegivel Exceléncia 83,262 -55,993 0,012 -0,006 43,043" 6,291 0,169 0,165
[53,516] [60,640] [0,015] [0,016] [16,847] [17,530] [0,219] [0,152]
Obs. 6,338 6,149 9,111 7,759 5,572 5,39 5,766 11,183
Largura de banda 0,266 0,265 0,336 0,310 0,243 0,241 0,249 0,414
Painel B: 2014-2018
Elegivel Exceléncia 120,263** 107,841** 0,024*** 0,019™** 10,592 18,402* -0,058 0,018
[25,849] [17,858] [0,004] [0,005] [5,134] [6,266] [0,046] [0,052]
Obs. 14,821 14,599 15,781 13,035 20,485 13,367 17,844 16,748
Largura de banda 0,251 0,328 0,273 0,291 0,371 0,300 0,318 0,389

Esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto do reconhecimento da empresa como
Exceléncia no crescimento das vendas (colunas (1) — (4)) e crescimento das exportagdes (colunas (5) — (8)).

O painel a reporta os resultados para o periodo 2008-2013 e o painel B reporta os resultados para o periodo
2014-2018. As colunas (1), (3), (5) e (7) mostram estimativas onde a varidvel dependente é observada no ano de
elegibilidade e as colunas (2), (4), (6) e (8) um ano depois. Todas as regressoes incluem um polinémio de ordem 2.

N3o é incluida nenhuma varidvel explicativa na estimativa. Os desvios padrdo sdo reportados entre parénteses.

Hokk

Niveis de significancia: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

No Painel B, para o periodo pds-crise, encontramos evidéncia

robusta de que as empresas elegiveis para Exceléncia registam um
crescimento superior ao das empresas ndo elegiveis para este estatuto.
As magnitudes sdo relativamente elevadas, atingindo 120 262 euros
no primeiro ano e 107 841 euros no ano seguinte. Utilizando varidveis
logaritmizadas, as magnitudes correspondem a 2,4 pp e a 1,9 pp

adicionais no ano de elegibilidade e um ano depois, respetivamente.
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Quanto ao crescimento das exportagdes, apenas encontramos efeitos
significativos nas varidveis ndo transformadas, correspondendo a

10 592 euros no primeiro ano e a 18 402 euros no ano seguinte.

Deste modo, conclui-se que o impacto da iniciativa PME Lider/PME
Exceléncia é muito diferente no periodo de crise e no periodo
pos-crise. Durante a crise, os efeitos positivos decorrem, sobretudo,
da melhoria do acesso a financiamento, num periodo de significativas
restricdes na oferta de crédito. Durante o periodo de recuperagdo
econdémica que se segue, estes efeitos financeiros perdem relevancia,
assumindo uma maior importancia os efeitos do estatuto (rating).

Os resultados do inquérito apresentados no capitulo seguinte ajudam

a compreender melhor estes resultados.
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Qual a percecao das empresas?

A riqueza dos dados disponiveis em Portugal sobre pequenas empresas
permite avaliar varias dimensdes do impacto da iniciativa PME Lider,
conforme discutido no capitulo anterior. Contudo, existem dimensdes
de analise que uma abordagem puramente quantitativa ndo consegue
captar, em particular os beneficios intangiveis e a motivagdo para

participar, ou ndo, nesta iniciativa.

De modo a compreender melhor o potencial impacto desta iniciativa,

foi distribuido um questiondrio junto do tecido empresarial portugués.

Este questiondrio teve como objetivo compreender as percecdes

de empresarios e gestores de empresas portuguesas acerca desta
iniciativa, nas suas multiplas dimensdes. Neste sentido, o questionario
inclui questdes que avaliam se a empresa ja se candidatou a iniciativa
PME Lider/PME Exceléncia, quais as suas principais motivagdes e se
ja Ihe foi atribuido algum dos estatutos no passado. O questiondrio
engloba ainda questdes relativas ao processo de candidatura, as
vantagens e desvantagens da iniciativa e, sobretudo, ao impacto

que a obtencio destes estatutos pode implicar nas condicdes de

financiamento das empresas.

O questiondrio foi dirigido tanto a empresas que foram reconhecidas
como PME Lider ou PME Exceléncia, pelo menos uma vez, como

a empresas que nunca obtiveram nenhum destes estatutos.
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A distribuicdo do questionario, contemplando estes dois grupos
de empresas, tem como objetivo a recolha de perce¢Ges ndo sé de
responsaveis de empresas que fazem ou fizeram parte da iniciativa,
como de gestores de empresas que, por alguma razdo, nunca foram

reconhecidas com nenhum destes estatutos.

O questiondrio foi distribuido via e-mail. Para esse efeito, foi enviado
um convite a cada empresa com a respetiva ligagdo para o questiondrio
online. Devido a restricdes impostas pelo software online ao numero de
e-mails que podem ser enviados num sé momento, o questiondrio foi
distribuido ao longo de quatro semanas, com inicio na primeira semana
de junho de 2020. Com recurso a base de dados ORBIS, que inclui
informacdo sobre empresas privadas a nivel global, foi possivel obter
os enderecos de e-mail das empresas destinatarias. Contudo, tornou-se
necessario pesquisar online os contactos das empresas reconhecidas

no passado cujo e-mail era invélido ou inexistente na base de dados

ORBIS. Estes casos totalizaram 4372 empresas.

Das 189 135 empresas convidadas a responder a este questiondrio,
obtiveram-se 5413 repostas, das quais 3584 correspondem a
questionarios integralmente respondidos. Este resultado equivale a

uma taxa de resposta de cerca de 3 %.
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As 5413 respostas incluem empresas de todos os sectores de atividade
e dimensdo empresarial. No que diz respeito a constituigdo desta
amostra por estatuto, 22,48 % (980 empresas) correspondem a
respostas por parte de responsaveis de empresas reconhecidas como
PME Lider no passado (apenas 4360 empresas responderam a questdo
relacionada com a obtengido deste reconhecimento no passado).

E ainda importante salientar que, das empresas com o estatuto PME
Lider no passado, cerca de 42 % apresentaram também o estatuto de
PME Exceléncia.

Ainda que o intuito da sua aplicacdo fosse perceber as percecdes

dos gestores empresariais portugueses acerca da iniciativa, muito
frequentemente, e principalmente em empresas de maior dimensio,
estes questiondrios ndo foram respondidos pelos destinatérios
pretendidos. Neste sentido, foi incluida uma pergunta no questiondrio
referente, precisamente, ao cargo do interlocutor na empresa.

As respostas a esta questdo estdo representadas graficamente no
grafico 6.1. Na interpretagdo deste grafico, é importante ter em

conta que o respondente poderd acumular diversos cargos dentro da
empresa e, portanto, selecionou todos os que se aplicavam aquando
da resposta ao questionario. Em 51 % dos casos, o respondente
assume uma posicdo de Diretor Geral, Diretor ou Gerente. Esta
elevada percentagem reflete a frequente presenca, na amostra, de
questiondrios respondidos por interlocutores com cargos de gestdo
dentro da empresa, o que estd em linha com o objetivo acima descrito.
Destacam-se ainda as posi¢des de Sécio e Fundador, associadas a 26 %

e 17 % da amostra, respetivamente.

Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 | Capitulo 2 | Capitulo 3 | Capitulo 4 | Capitulo5 |

Cargo do interlocutor na empresa

Diretor geral/
diretor/ 51%
gerente
Sécio 26%
Fundador 17%

Outro 3%

Contabilista 3%

Empresas respondentes = 3503 | Total de respostas = 5115

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Em qualquer andlise estatistica, uma das principais caracteristicas
que o grupo que constitui a amostra deve apresentar é a sua
representatividade do universo em estudo. No dmbito deste projeto,
de modo a ser possivel formular um conjunto robusto e credivel de
conclusdes acerca das percecGes dos gestores das empresas sobre

a iniciativa é, de facto, crucial que a amostra seja representativa do
tecido empresarial portugués. Neste sentido, iremos caracterizar

a distribuicdo das respostas ao questiondrio em trés vertentes e

contrasta-las com o universo de empresas portuguesas:

Distribuicdo por sectores de atividade: primario, secundario e
tercidrio;

» Distribuicdo geogrifica no territério nacional;
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o Dimensdo empresarial. Grafico 6.2 Distribuigdo das empresas na amostra por sector de atividade
«  Os dados utilizados para efetuar a distribuigdo das empresas por

cada uma das categorias referidas sdo referentes a 2018.

Comegando pela sua distribuigdo sectorial, a amostra caracteriza-
se pela predomindncia de empresas que operam no sector terciario,
seguindo-se

o sector secundario, e por ultimo, o sector primério. No grafico 6.2,

encontram-se representadas graficamente as percentagens associadas

. Primario . Tercidrio

a cada um dos sectores, onde se constata que a grande maioria
. Secunddrio

das empresas na amostra (69 %) operam no sector terciario. Esta

distribuigdo é reflexo da organizagdo do tecido empresarial portugués,
onde o sector tercidrio assume a posi¢do de maior destaque, conforme

representado no gréfico 63 Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 6.2 Distribuicdo das empresas portuguesas por sector de atividade

. Primério . Tercidrio

. Secundario

Fonte: Base de dados ORBIS
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Quanto a distribuicdo geografica das empresas das quais obtivemos
resposta, é, uma vez mais, essencial que este conjunto seja
representativo do universo das empresas portuguesas. Para esse efeito,
é necessdrio analisar se as respostas obtidas provém de um leque

de empresas cujas localizagdes abrangem uma parte significativa do
territério portugués e se a representacdo regional esta em linha com a
respetiva concentracdo empresarial. No grafico 6.4, estd representada
a distribuicdo das empresas inquiridas no territdrio nacional pelos

308 municipios portugueses. Como se pode observar, as respostas ao
questiondrio cobriram uma parte bastante significativa do territério
portugués, com maior concentragdo no litoral e, particularmente, nos
municipios de Lisboa e do Porto. Em Lisboa, o niimero de respostas
foi superior a 1000 e, no Porto, mais de 500 responsaveis de empresas
responderam ao questionario. Nos arquipélagos, destacam-se, em
termos de concentracdo de respostas, os municipios do Funchal,

na Madeira, e Ponta Delgada, nos Agores. Com base na descrigdo
apresentada e na analise do grafico 6.5, onde esta representada a
distribuicdo geografica do universo de empresas portuguesas (segundo
os dados disponiveis na ORBIS), conclui-se que a distribuicdo das
empresas inquiridas é representativa do universo de empresas em

Portugal, reforcando a qualidade da amostra.
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Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas Fonte: Base de dados ORBIS
(junho 2020) e base de dados ORBIS
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Em terceiro lugar, no grafico 6.6, esta representada a distribuicdo das Distribuicdo das empresas portuguesas, por dimensdo (em %)
empresas na amostra de acordo com a sua dimensdo: micro, pequenas,
médias e grandes empresas. Nesta sec¢do, a categorizagdo foi também
efetuada seguindo a Recomendagdo da Comissdo Europeia, de 6 de Micro
maio de 2003, descrita na secgdo Financiamento e Desempenho das

PME. Neste grafico, destaca-se a predominincia de microempresas,

que representam 3095 das 4262 empresas inquiridas. Seguem-se as

Pequena

pequenas empresas — cerca de 23,5 % — e as empresas médias —

cerca de 3,5 %. Por ultimo, existe ainda uma presenca residual de Média

grandes empresas, com apenas 22 repostas.

Novamente, a distribuicdo apresentada ¢ representativa da distribuicdo
Grande || 1

das empresas portuguesas em termos de dimensdo (grafico 6.7).

Observagdes = 292539

Distribuicdo das empresas na amostra, por dimensdo
Fonte: Base de dados ORBIS

Micro 3095

Pequena 999

Média 146

Grande | 22

Observacdes = 4262

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020) e base de dados ORBIS
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Além de caracterizarmos as empresas presentes na amostra de acordo
com as trés vertentes anteriormente indicadas, considerdmos também
importante categorizd-las de acordo com o seu cariz familiar ou

ndo. Neste dambito, e através da introdugdo no questiondrio de uma
pergunta respeitante ao enquadramento da empresa na definigdo

de empresa familiar, os resultados sdo apresentados no grafico 6.8.
Observa-se que mais de metade das empresas na amostra, cerca de

61 %, correspondem a empresas familiares.

A empresa enquadra-se numa definicdo de empresa familiar?

. Nio . Sim

38,9%

Empresas respondentes = 3496

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Considerou-se também pertinente identificar as empresas de acordo
com a sua percecdo relativamente ao acesso a crédito em 2019.

Os resultados a esta questdo estdo representados no grafico 6.9.

Tal como se pode observar, 47,4 % das empresas na amostra
consideraram o acesso ao crédito, em 2019, fdcil, enquanto 27,7 %
reportaram algumas dificuldades neste ambito. As posi¢des mais
extremas, muito dificil e muito fdcil, apresentam percentagens de

resposta muito semelhantes, por volta dos 12 %.

Como classificaria a situacdo da sua empresa relativamente ao

acesso a crédito em 2019?

B Muito dificil Fécil
I Diffcil Muito f4cil

Empresas respondentes = 3345

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Por dltimo, focdmos a descricio da amostra nas empresas que Nimero de anos como PME Lider/PME Exceléncia para as
reportaram ter sido reconhecidas no passado como PME Lider ou PME empresas reconhecidas no passado

Exceléncia. Foi possivel obter informagdo sobre 558 empresas deste
117

conjunto. A semelhanca do que foi anteriormente mencionado quanto 104

Y

a representatividade da amostra do tecido empresarial portugués,

é igualmente importante que este conjunto de empresas seja

. . . , 65
representativo do universo de empresas reconhecidas como PME Lider. 58
. ., . 49
Por esse motivo, iremos analisd-lo em duas vertentes relacionadas com 5
33
esta iniciativa: P
15 17
11

o« Numero de anos de reconhecimento

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

« Reconhecimento em periodo de crise econémica
Nimero de anos

. . . . . , J e Observacdes = 558
No que diz respeito ao primeiro ponto, conclui-se, através do grafico e

6'101 quea amostra é bastante representatlva da IongeVIdade das Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020) e dados do IAPMEI

empresas nesta iniciativa, uma vez que a sua distribuicdo é muito

semelhante 3 apresentada no capitulo 3. De facto, a amostra inclui Relativamente ao segundo ponto, pretende-se analisar se o conjunto

empresas cuja presenca varia entre 1 e 12 anos, abrangendo, assim, de empresas reconhecidas que faz parte da amostra é equilibrado em

empresas reconhecidas desde a criacdo da iniciativa. Denota-se ainda, termos de representatividade de empresas classificadas como Lideres

de forma clara, uma maior representatividade das empresas cuja nos periodos de crise econémica em Portugal e empresas classificadas

permanéncia na iniciativa é mais reduzida (1 a 2 anos). como Lideres no periodo de recuperagdo. Para este efeito, definimos
o periodo de crise econémica como o periodo compreendido entre
2008 e 2013, englobando, assim, a crise financeira global de 2008 e a
crise da divida soberana. Assim, uma empresa é considerada Lider em
periodo de crise se tiver sido reconhecida, pelo menos uma vez, entre
os anos de 2008 e 2013. Por outro lado, a empresa é considerada Lider
no periodo pés-crise se tiver obtido o estatuto exclusivamente nos anos
subsequentes. Trata-se de uma analise com bastante importancia, uma
vez que, se uma grande parte das empresas inquiridas pertencer ao

grupo de empresas reconhecidas em periodo de crise, podera
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verificar-se um enviesamento sistemdatico das conclusdes. Ou seja,
as condigdes econémicas desfavordveis que as empresas viveram
durante este periodo poderdo influenciar sistematicamente as suas 6.3.1. Empresas ndo reconhecidas
ercecBes acerca da iniciativa o que, consequentemente, se refletira S .
P s que, q ’ Das empresas inquiridas, 3380 nunca obtiveram o estatuto de

nas conclusdes desta analise. No entanto, com base no gréfico 6.11, PME Lider ou Exceléncia, o que corresponde a 77,5 % da amostra
7 7

conclui-se que a amostra é bastante equilibrada neste sentido. R ~ S
(novamente, apenas 4360 empresas responderam a questdo relativa a

obtengdo do estatuto no passado). A seccdo do questionario especifica
A empresa foi reconhecida em anos de crise (2008-2013)? para estas empresas procura compreender se ja tiveram contacto com

a iniciativa e qual a sua percecdo sobre a mesma, inclusivamente acerca

. Nio . Sim

do processo de candidatura.

Em primeiro lugar, foi necessario perguntar aos inquiridos se tinham
conhecimento da iniciativa PME Lider, de forma a perceber se
poderiam contribuir com a sua opinido relativamente ao mesmo.

O grafico 6.12 demonstra que a maioria das empresas ndo
reconhecidas, cerca de 70 %, ja conhecia a iniciativa. N3o foram feitas
mais perguntas relacionadas com esta iniciativa as empresas que ndo

tinham conhecimento da mesma, um total de 988.

Observagdes = 558

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020) e dados do IAPMEI
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Crafico 6.12 Tem conhecimento da existéncia da iniciativa PME Lider e/ou
PME Exceléncia?

30%

70%

Empresas respondentes = 3293

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Ainda que a maior parte das empresas tivesse conhecimento da
existéncia da iniciativa, apenas uma em cada cinco procurou obter
informagdes sobre a mesma (grafico 6.13). O facto de estas empresas,
na sua maioria, ndo se terem informado sobre o estatuto PME Lider
podera ajudar a explicar a elevada percentagem de empresas (96 %)
que nunca se candidatou a iniciativa (grafico 6.14). As restantes 4 %
apresentaram a sua candidatura numa ou em mais edicGes, mas ndo

terdo cumprido os critérios necessdrios para a obtencdo do estatuto.

Grafico 6132 A sua empresa procurou informagéo sobre a candidatura a
iniciativa PME Lider e/ou PME Exceléncia no passado?

80%

20%

Empresas respondentes = 2244

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 6.1 A sua empresa candidatou-se a iniciativa PME Lider e/ou

PME Exceléncia no passado?

Nio 96%

Sim 4%

Empresas respondentes = 2240

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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As empresas que afirmaram nunca ter concorrido 2 iniciativa

PME Lider perguntou-se quais os motivos pelos quais nunca se
candidataram. Nesta questdo, os inquiridos podiam selecionar todas
as opgdes que se aplicassem, encontrando-se os resultados no grafico
6.15. O cumprimento dos critérios (16 %) e a burocracia do processo

(15 %) foram os motivos que mais se destacaram. Entre os principais
motivos indicados estdo também a falta de disponibilidade de tempo
dos gestores e o facto de a empresa ndo necessitar de financiamento, com
cerca de 500 respostas cada. Destaca-se ainda o desconhecimento que,
em parte, pode ser explicado pelo baixo nimero de empresas que
procuraram informagdes sobre a iniciativa. Em suma, é possivel afirmar
que os motivos com maior impacto se relacionam com o processo de
candidatura (como o cumprimento dos critérios, a burocracia do processo,
ou mesmo a disponibilidade de tempo dos gestores), e ndo tanto com o
interesse das empresas no reconhecimento ou com a percegéo das
vantagens associadas a este estatuto (como, por exemplo, o facto de

ndo considerarem os beneficios de imagem ou financeiros relevantes).
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Por que motivos a empresa nunca se candidatou a iniciativa
PME Lider ou PME Exceléncia?

Cumprimento dos
critérios 16%
Burocracia do
processo
Disponibilidade
de tempo dos
gestores

A empresa ndo
precisa de
financiamento

15%

Desconhecimento

Beneficios de
imagem ndo
relevantes
Beneficios
financeiros ndo
relevantes

Outros

Aumento do
endividamento
Disponibilidade

do banco

Empresas respondentes = 1976 | Total de respostas = 3672

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

A Ultima pergunta desta secgdo prende-se com as dificuldades que

as empresas sentem no acesso a esta iniciativa, quer ja se tenham
candidatado, quer nio (grafico 6.16). Uma vez mais, as empresas
puderam selecionar todas as opgdes com as quais se identificassem.

A burocracia do processo surge como a principal dificuldade, apontada
em 25 % das respostas, seguida da falta de informacdo sobre a iniciativa
(24 %) e do cumprimento dos critérios (22 %). Também a disponibilidade
de tempo dos gestores aparenta ser uma dificuldade relevante, com uma

percentagem de 17 % no total de respostas.
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Quais dos seguintes aspetos considera que constituem

dificuldades no acesso 3 iniciativa?

Burocracia do %
processo 25%
Falta de
informagdo o%

sobre a 247

iniciativa
Cumprimento dos
9

critérios 22%
Disponibilidade
de tempo dos 17%
gestores

Disponibilidade

do banco

8%

Outros 5%

Empresas respondentes = 1944 | Total de respostas = 3213

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Em termos gerais, a burocracia é o fator que mais sobressai nas duas
ultimas questdes, revelando que as empresas tém a percecdo de

que existe muita burocracia associada ao processo de candidatura.

A iniciativa pode estar a perder potenciais PME Lider devido a este
fator, o que podera ainda estar associado a falta de disponibilidade de
tempo, bastante referida nas duas perguntas. Ainda assim, o principal
motivo pelo qual as empresas ndo concorrem é o cumprimento dos
critérios, apontado também como uma dificuldade por muitos dos
inquiridos. Deste modo, mesmo ultrapassando algumas das demais
dificuldades, uma grande parte destas empresas ndo conseguiria obter
o estatuto devido aos critérios de selecdo. A exigéncia destes critérios
reflete o objetivo da iniciativa, que consiste em distinguir as empresas

com melhor desempenho, uma vez que permitem fazer a triagem
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das melhores empresas. E importante acrescentar que os critérios
tém vindo a sofrer alteragdes ao longo das edigdes, tornando-se mais

exigentes, conforme explicado no capitulo 3.

Interessa ainda sublinhar que a disponibilidade do banco foi um dos
motivos menos indicados para ndo concorrer e um dos menores
motivos de dificuldade de acesso (com excegdo da opgdo outros na
pergunta relativa as dificuldades). Uma vez que a candidatura a esta
iniciativa é realizada através dos bancos parceiros, importa perceber
que a sua indisponibilidade ndo é um dos principais fatores para o

ndo reconhecimento destas empresas. Ndo obstante, ndo deixa de ser
uma dificuldade com alguma relevancia, indicada em 8 % das respostas
obtidas.

6.3.2. Empresas Reconhecidas

6.3.2.1. Processo de Candidatura

O grupo das empresas reconhecidas engloba as empresas que
obtiveram o estatuto de PME Lider em qualquer uma das edic¢Ges

da iniciativa. Deste modo, importa perceber que percentagem foi
distinguida na ultima edigdo (em 2019) a data do questionario.

Ao observar o grafico 6.17, verifica-se que mais de dois tercos das
empresas obtiveram o estatuto PME Lider no ano de 2019, sendo que

as demais terdo sido reconhecidas em anos anteriores.
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A sua empresa foi reconhecida na tltima edicdo da iniciativa candidaturas, seguido da prépria empresa (em 27 % dos casos) e de
PME Lider 2019 ou PME Exceléncia 2019? um dos outros bancos da empresa (20 %). A relevancia dos bancos no
processo de candidatura de muitas empresas demonstra o valor que
atribuem a distincdo de PME Lider, sendo que este reconhecimento
pode ser usado como estratégia de reforco da relagdo entre a empresa

32% - P L .
e o banco, contribuindo também para a diminuicdo do risco no balanco

dos bancos por via da garantia publica.

Como teve conhecimento da iniciativa da primeira vez que se
candidatou?

Sim 68%

Banco 63%

IAPMEI

Empresas respondentes = 813
Media
(imprensa,

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020) Jornais)

N3o sei/Ndo me
lembro

L . JEP o Associagdo de
Um dos objetivos deste questiondrio é explorar vérios aspetos hesodtagio de

. . inddstrias
relacionados com o processo de candidatura das empresas
. . Outro
reconhecidas. Neste sentido, procura-se compreender, por exemplo,

como é que as empresas tiveram conhecimento da existéncia da Fornecedor

iniciativa PME Lider e quem tomou a iniciativa no processo de Cliente

candidatura.
Empresas respondentes = 806 | Total de respostas = 994
Relativamente ao primeiro tépico, destaca-se o papel dos bancos,

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
através dos quais a grande maioria das empresas revelou ter conhecido
a iniciativa (grafico 6.18). Segue-se o IAPMEI, que foi indicado em 19
% das respostas. Quanto a iniciativa na candidatura, a importancia dos
bancos evidencia-se uma vez mais (grafico 6.19). O banco principal

das empresas aparece como o proponente de cerca de metade das
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Quem teve iniciativa no processo de candidatura da primeira
vez que se candidatou?
O principal

banco da 44%
empresa

Aempresa 27%

Um dos outros
bancos da 20%
EITIPI'ESB

N3o sei/Ndo me %

lembro
Um novo banco 2%
Qutra entidade 2%

Empresas respondentes = 803 | Total de respostas = 838

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

As empresas foram ainda questionadas sobre a importancia de diversos
aspetos na sua decisdo de se candidatarem a PME Lider, identificando
cada um destes aspetos como nada importante, importante, ou

muito importante. Entre os principais motivos que influenciaram a
candidatura a iniciativa, apresentados no grafico 6.20, prevalecem os
ganhos reputacionais e de imagem, indicados como muito importantes
por cerca de metade das empresas. Também a possibilidade de obter
custos de financiamento mais baixos foi uma motivacdo para muitas
empresas, com 37,4 % a considerarem este fator muito importante.
Seguem-se as relagdes com novos parceiros de negécios e com
parceiros de negdcios existentes, as quais as empresas atribuiram

niveis de importancia semelhantes. Ainda que n3o seja um dos motivos
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que mais empresas consideram muito importante, 77 % das empresas
consideram que a proposta do(s) banco(s) foi importante ou muito
importante para a sua candidatura, o que reforca, uma vez mais, o papel
dos bancos nesta iniciativa. No sentido oposto, o reconhecimento dos
principais concorrentes ndo é um dos motivos que mais influencia a
candidatura das empresas, com cerca de metade a classificar este fator

como nada importante.

Quio importantes foram os seguintes motivos para

concorrer a iniciativa?

Nada importante Importante Muito importante

Ganhos
reputacionais e
e imagem [110,3% 40,1% 49,5%
‘ Custo de
inanciamento
mais baixo 21,8% 40,8% 37,4%
Relagdo com
"°V°§eP2;C;(,;E?g 26,5% 46,6% 26,8%
Relacdo codm
arceiros de 9 9, [
P egbcio 25,3% 483% 26.4%
existentes
Proposta doEs% 23,0% 55,0% 22,0%
aNco(s,
Necessidades de

investimento 33,3% 45,8% 20,9%
Os principais
concorrentes 50,2% 37,9% 11,9%
sdo PME Lider

Outro 55,9% 33,8% 10,3%

Percentagem de respondentes (%)

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Como mencionado na descri¢do da iniciativa, os principais objetivos
passam por conferir notoriedade as empresas PME Lider e otimizar
o seu acesso a financiamento. Tendo em conta as motivacdes

indicadas pelos inquiridos, é possivel afirmar que as empresas estdo
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maioritariamente alinhadas com os objetivos da iniciativa e que os

beneficios do estatuto estdo a ser transmitidos de uma forma eficaz.

O estatuto PME Lider é um dos beneficios para as empresas
reconhecidas, podendo ser usado para a sua promogdo enquanto
mantiverem este estatuto. Deste modo, perguntou-se as empresas se
publicitam o estatuto e de que modo o fazem. De acordo com o grafico
6.21, a maioria das empresas opta por publicitar em meios online:

17 % das respostas indicam que o estatuto PME Lider é promovido no
website da empresa e 14 % nas redes sociais. Em segundo e em terceiro
lugar, as empresas optam por publicitar a distingdo através de faturas
(16 %) e junto de clientes (15 %). Contudo, em 9 % dos casos, ndo

existiu a promocdo do estatuto PME Lider.

De que forma a empresa publicita/publicitou o estatuto PME

Lider ou Exceléncia?

Website 17%
Faturas

Junto de
clientes

Redes sociais

Junto de
fornecedores

Nenhuma
Publicidade
Frota

Lojas
Produtos

Outro

Andncios de
recrutamento

Empresas respondentes = 775 | Total de respostas = 1952

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Tendo em conta os rigorosos requisitos da iniciativa, é ainda
importante compreender se as empresas se esforcaram ao longo das
edicdes para os cumprir. No grafico 6.22, é possivel observar que a
maioria das empresas (68 %) revelou que se tem esforgado por atingir
os critérios de elegibilidade. Os critérios dividem-se em diversas dreas,
pelo que, na ultima questdo desta secgdo, se perguntou as empresas
quais os aspetos que procuraram melhorar. As respostas a esta questdo
estdo apresentadas no grifico 6.23, sendo que os critérios comerciais
sdo os que mais empresas se esforcam por melhorar (correspondendo
a 31 % das respostas). Seguem-se os critérios financeiros (27 %),

os custos (24 %) e ainda o emprego (17 %). No geral, todos os critérios
indicados correspondem a dreas que uma parte significativa das

empresas procurou melhorar.

Ao longo do tempo, a empresa tem-se esforcado por atingir

os critérios de elegibilidade alterando as suas politicas?

32%

68%

Empresas respondentes = 798

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Se sim, quais os critérios que a empresa procurou melhorar? esta pergunta estdo representados no grifico 6.24. A categoria ganhos

reputacionais e de imagem foi a que se destacou com o maior nimero

Vendas/
comerciais

31% de classificagdes como muito importante — cerca de 47 % das empresas
inquiridas — e também com a menor percentagem de classificagbes

como nada importante — apenas 9,2 %. E relevante destacar que esta é

Financeiros

a Unica categoria para a qual a classificacdo muito importante foi a mais
c selecionada. Para as restantes categorias, a classificagdo predominante

ustos
é importante, a excegdo de recrutamento de novos trabalhadores e outros,

para as quais mada importante assume maior representatividade.
Emprego , . . . .
Para além dos ganhos reputacionais e de imagem, destacam-se ainda
pontos relacionados com o financiamento da empresa (custo de

Outros financiamento, financiamentos com bancos existentes e financiamentos

com novos bancos) e com clientes (obtengdo de novos clientes e relagdo
Empresas respondentes = 518 | Total de respostas = 1224 . L, L. L. ,
com clientes jd existentes) como os principais beneficios que advém
Fonte: Questionario a empresas portuguesas (junho 2020) . . .
do reconhecimento. Seguem-se as categorias relacionadas com
fornecedores (obtengdo de novos fornecedores e relagdo com fornecedores

6.3.2.2. Vantagens e Desvantagens da Iniciativa Jd existentes) e, por ultimo, com os trabalhadores (relacdo com atuais

A terceira seccdo do questiondrio é relativa as perce¢des dos trabalhadores e recrutamento de novos trabalhadores).
gestores sobre as vantagens e desvantagens do reconhecimento da

empresa como PME Lider/PME Exceléncia. Através de um conjunto

de questdes onde se exploram muiltiplas vertentes de vantagens e

desvantagens é possivel obter uma caracterizacdo ampla das opiniGes

dos gestores acerca da iniciativa.

Neste capitulo, os inquiridos comecam por ser questionados acerca
dos beneficios do estatuto que consideram mais importantes para
a sua empresa. Esta pergunta apresenta um conjunto de possiveis
beneficios, sendo que os respondentes classificaram cada um deles

como nada importante, importante ou muito importante. Os resultados a

Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 | Capitulo 2 | Capitulo 3 | Capitulo 4 | Capitulo5 | | Conclusédo | Anexos | Notas | Autores /84



Quais os beneficios do estatuto que sdo mais importantes

para a sua empresa?

. Nada importante Importante Muito importante
epuL
RGeS i7.4%
i
finanggr%gntg 39,5%
Financi7rgerr‘1tos
existentes 332%
Obtencdo d
novos chientes 44,9% 27,7%
Relacdo com
Sxistentds 46,7% 25,1%

£ ?

o/ Tovos Bancos 38,6% 25,0%
Obten Sovgg o
fornecedores 43,4% 22,1%
Relaci

forngcagggrg?i'é‘ 50,7% 20,8%

existentes
Outros 35,4% 14,6%
Relagdo com o
trabalhaadtc\zjraég 44,3% 13,4%

Recrutamenntovgg 37,7% 9,8%
trabalhadores

[¢] 100

Percentagem de respondentes (%)

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

A questdo seguinte diz respeito a expansdo e crescimento da empresa,
tendo em conta ndo apenas a sua base de clientes, mas também

os mercados geograficos em que opera. Em particular, a pergunta
questiona os gestores das empresas inquiridas sobre o impacto do
estatuto na expansdo da sua base de clientes e dos seus mercados
(exposigdo geografica). As respostas a esta pergunta encontram-se
representadas no grafico 6.25. Na interpretagdo deste grafico,

é importante ter em conta que os respondentes selecionaram todas
as opgSes que se aplicavam. O grifico demonstra que em 40 % das
respostas, se considera que o estatuto ndo contribuiu para a expansdo
da base de clientes e de mercados. De entre as empresas que consideram
que a iniciativa contribuiu para a expansdo da base de clientes e de
mercados (60 %), destaca-se o crescimento no mercado nacional

(32 %), seguido do mercado local/regional (19 %) e, com a menor

relevo, o mercado externo (9 %).

Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 | Capitulo 2 | Capitulo 3 | Capitulo 4 | Capitulo5 |

Considera que a iniciativa contribuiu para a expansdo da base

de clientes e de mercados?

N3o contribuiu

para a expansdo
da base de 40%

clientes e de
mercados

Sim, no mercado 5%
nacional 32%
Sim, no mercado 10%
local/regional 9%

Sim, no mercado o
%
externo 9

Empresas respondentes = 676 | Total de respostas = 801

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

De forma a complementar as questdes anteriormente referidas e
a construir um perfil mais completo acerca das percegdes sobre a
iniciativa, os inquiridos foram questionados relativamente ao impacto

do estatuto em dimensdes especificas da empresa, nomeadamente:

e Investimento

«  Vantagem competitiva face a concorrentes
« Rendibilidade da empresa

e Inovacido

« Criagdo de postos de trabalho

« Internacionalizagdo (exportagdes)
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De forma idéntica a apresentada na primeira questdo desta subseccdo,
os inquiridos tiveram de classificar o impacto da iniciativa em cada
uma das varidveis acima mencionadas. Neste caso, as classificacbes
possiveis foram: diminuiu, ndo afetou ou aumentou. No grafico 6.26,
encontram-se representadas as respostas a esta questdo. As dimensdes
que se destacaram em termos de percentagem de empresas que
reportam um gumento como consequéncia do reconhecimento foram
a vantagem competitiva face a concorrentes, o investimento, a rendibilidade
da empresa e a Inovacdo. Em particular, para cada uma destas quatro
dimensdes, mais de 30 % das empresas inquiridas reportam um
aumento apds a obtencdo do estatuto PME Lider. Esta percentagem

é significativamente mais baixa para a criacdo de postos de trabalho e
internacionalizagdo (exportagdes): apenas 12,2 % das empresas reportam
um aumento no nimero de postos de trabalho e 9,7 % apresentam um

aumento em termos de volume de exportagdes.

Além do referido, é importante salientar que, para todas as varidveis
mencionadas, a classificacdo modal é ndo afetou. Esta opcdo foi
selecionada por mais de 60 % das empresas inquiridas para cada
rubrica. Ou seja, a maior parte das empresas inquiridas ndo sofreu
qualquer alteragdo nas rubricas selecionadas apés se tornarem PME
Lider. E ainda relevante mencionar o facto de apenas uma percentagem
muito residual das empresas reportar uma diminuicdo em cada uma

destas dimensdes.
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De que forma o estatuto afetou cada uma das seguintes

dimensdes?
I:‘ Diminuiu D N3o afetou Aumentou
Vantagem
comp%lélev; lﬂ% 62,8% ‘ 35,8%
concorrentes ‘
Investimento 1,@% 62,9% ‘ 35,7%
Rendibilidade
da empresa “/pr° 64,8% ‘ 33,6%
Inovagdo 1,1% 68,5% 30,5%
Criagdo de
postos de 1 k% 86,5% ‘ 12,2%
trabalho
Internacionaliz
agio 2/1% 88,2% \ 9.7%
(exportagdes)
0 100

Percentagem de respondentes (%)

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Como foi referido na introdugdo desta seccdo, o conjunto de
perguntas percorre ndo apenas possiveis beneficios da iniciativa, mas
também as desvantagens que os gestores de empresas reconhecem em
relagdo a este estatuto. No grafico 6.27, estdo apresentadas as repostas
a questdo: Quais as principais desvantagens da iniciativa? Uma vez mais,
os respondentes selecionaram todas as opgdes que se aplicavam.
Existe um claro destaque no nimero de empresas que ndo atribuiram
nenhuma desvantagem a iniciativa (46 %). Contudo, de entre as
principais desvantagens reconhecidas, os custos reputacionais de perder
o estatuto no futuro assumem o papel de maior destaque (25 % do total
de respostas), seguindo-se o compromisso com o banco proponente

(12 %). O aumento do endividamento, os custos de candidatura e o excesso

de visibilidade da empresa foram também apontados como desvantagens
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da iniciativa, embora em menor nimero. Por ultimo, inseridas na
categoria outras, a falta de visibilidade e a fraca valorizagdo do estatuto

no mercado foram também apontadas como desvantagens.

Quais as principais desvantagens da iniciativa?

Nenhuma 46%
Custos
reputacionais
de perder o
estatuto no
futuro
Compromisso com
o banco
proponente

12%

Aumento do
endividamento

Custos de

candidatura 6%

Excesso de
visibilidade da
empresa

Outras

Empresas respondentes = 661 | Total de respostas = 779

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

A semelhanca do que acontece com as empresas nio reconhecidas,
nesta seccdo, é também incluida a questdo relativa as principais
dificuldades no acesso a iniciativa. Deste modo, torna-se possivel
perceber, para o lote de empresas que ja passaram pelo processo de
candidatura, qual os principais obstaculos a obtencdo do estatuto. Tal
como acontece em diversas perguntas anteriores, os respondentes
selecionaram todas as opgdes que se aplicavam, detalhe que deve ser
tido em conta na interpretacdo dos resultados. Como é observavel no
grafico 6.28, as perce¢des dos gestores refletem que o cumprimento dos

critérios constitui o principal obstidculo no acesso a iniciativa, sendo
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este ponto identificado em 33 % das respostas obtidas. A falta de
informagdo sobre a iniciativa é também apontada como uma dificuldade,
em 22 % dos casos. Seguem-se, de forma hierdrquica, a burocracia do
processo, a disponibilidade de tempo dos gestores e a disponibilidade do
banco. Na categoria outro, destaca-se a frequéncia de respostas com

referéncia a inexisténcia de qualquer obstaculo.

Quais dos seguintes aspetos considera que constituem

dificuldades no acesso i iniciativa?

Cumprimento dos o
critérios 33%

Falta de
informagdo
sobre a
iniciativa

Burocracia do
processo

Disponibilidade
de tempo dos
gestores

Disponibilidade
do banco

Outro

Empresas respondentes = 575 | Total de respostas = 829

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Além de perceber quais as principais desvantagens da iniciativa e
dificuldades ao seu acesso, considerdmos também pertinente perceber
qual a opinido dos gestores acerca dos principais custos associados

a perda do estatuto. Neste dmbito, foi inserida uma pergunta no
questiondrio onde os respondentes podiam selecionar todas as

opgdes que consideravam aplicaveis. As repostas a esta pergunta
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estdo representadas no grafico 6.29. No conjunto de empresas
inquiridas, 9 % nunca perderam o estatuto. As restantes assinalaram
os custos associados ao financiamento da empresa (outros termos e
condicbes de financiamento e custo de financiamento) como os de maior
relevo, com percentagens de resposta muito semelhantes, na ordem
dos 27 %. A relagdo com clientes, a relacdo com fornecedores e o acesso
a mercados foram também dimens&es que as empresas apontaram
como negativamente afetadas pela perda do estatuto. No gréfico
6.29, evidencia-se ainda a categoria outros, na qual sobressaem duas
apreciagGes: 1) nenhum custo associado a perda do estatuto; e 2)

custos reputacionais e de visibilidade, e exposi¢do da empresa.

Quais os principais custos da perda do estatuto?

QOutros termos e
condigdes de 28%
financiamento

Custo de
financiamento 27%

Outros 14%

A minha empresa o
%
nunca perdeu o 9

Relagdo com
clientes 8%

Relagdo com %
fornecedores 7%

Acesso a

o
mercados 6%

Empresas respondentes = 160 | Total de respostas = 219

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Para finalizar esta subsec¢do, consideram-se ainda as percecdes
relativas as diferencas entre o estatuto PME Lider e PME Exceléncia.
Neste dmbito, foi incluida no questionario a questdo: Quais os
principais beneficios do estatuto PME Exceléncia face a PME Lider?,

cujas respostas estdo representadas no grafico 6.30. Uma vez mais,

os respondentes selecionaram todas as opgdes que se aplicavam.
Destacam-se, uma vez mais, dimensdes relativas ao financiamento

da empresa, nomeadamente o custo de financiamento e outros termos e
condi¢es de financiamento. A primeira opcdo foi selecionada em 26 %
dos casos, e a segunda em 23 %. A relacdo com clientes e a relagdo com
fornecedores apresentam percentagens de resposta muito semelhantes,
de cerca de 19 %. O acesso a mercados é, de entre as opcSes de resposta,
a que apresenta uma menor percentagem de resposta. Dentro da
categoria outros, realgam-se: 1) a incapacidade de resposta por falta

de informagdo sobre o estatuto PME Exceléncia; 2) a visibilidade e
reputacdo da empresa; e 3) nenhuma diferenca de beneficio entre o
estatuto PME Exceléncia e PME Lider.
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Quais os principais beneficios do estatuto PME Exceléncia
face a PME Lider?

Custo de

0y
financiamento 26%

Outros termos e
condicdes de
financiamento

Relagdo com
clientes

Relagdo com
fornecedores

Acesso a
mercados

QOutros

Empresas respondentes = 584 | Total de respostas = 1149

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

6.3.2.3. Impacto da iniciativa nas condicBes de financiamento

Na dltima seccdo do questionario, pretende-se explorar de que forma
evoluem as relacdes entre as PME Lider ou PME Exceléncia e o sistema
bancario a partir do momento em que a empresa obtém esse estatuto.
Além disso, esta sec¢do foca-se também em perceber o impacto da

obtencdo do estatuto nas condicdes de financiamento das empresas.

Para perceber como evoluem as relagdes acima descritas, é necessério,
em primeiro lugar, entender como é efetuado o processo de
candidatura da empresa. Particularmente, é importante identificar a
entidade parceira da empresa aquando do processo de candidatura.

O gréfico 6.31 demonstra que a maior parte das empresas (69 %)
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realizaram o processo de candidatura em parceria com o banco
principal da empresa. Uma percentagem significativamente menor
(29 %) concluiu a candidatura com um dos outros bancos da empresa.
Apenas uma percentagem muito residual recorreu a um novo banco
como parceiro. A categoria outros é compreendida maioritariamente
por casos em que o respondente ndo tem conhecimento da entidade

parceira.

A candidatura a iniciativa foi efetuada em parceria com:

O banco principal da empresa 69%
Um dos outros bancos da empresa

Um novo banco

Outro

Empresas respondentes = 653

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Apéds a identificagdo das principais entidades parceiras das empresas
no processo de candidatura, o questiondrio estuda os efeitos da
iniciativa nas relagSes destas empresas com o sistema bancdrio. Para

tal, sdo incluidas duas perguntas:

o Considera que se intensificou a relagdo com o banco parceiro? (gréfico
6.32)
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o Considera que a iniciativa facilitou o estabelecimento de relagbes com Grafico 6.22 Considera que a iniciativa facilitou o estabelecimento de
novos bancos? (grafico 6.33) relacdes com novos bancos?

As respostas a ambas as perguntas ndo demonstram uma clara

percecdo de que as relagdes bancdrias se intensificaram ou expandiram

para as empresas PME Lider e PME Exceléncia. Na verdade, denota-se

46%
apenas uma ligeira preponderancia do nimero de empresas cuja

resposta é Sim (57 %), sendo que 54 % responderam que ndo.

Grafico 6.22 Considera que se intensificou a relacio com banco parceiro?

Sim 54%

43%

Empresas respondentes = 653

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Tal como mencionado anteriormente, a seccdo final do questionario
57% foca-se, sobretudo, em perceber o impacto do estatuto nas condi¢des

de financiamento das empresas. Neste contexto, uma das dimensdes

que mais influencia o acesso a crédito por parte das empresas é o
Empresas respondentes - 663 custo de financiamento. Por este motivo, é essencial compreender as
percecdes sobre o contributo desta iniciativa nesta vertente. Deste
Fonte: Questiondrio a empresss portuguesas (Junho 2020) modo, o questiondrio incluiu a seguinte pergunta: O estatuto teve
um impacto nos custos de financiamento? Como se verifica no grafico
6.34, cerca de metade das empresas inquiridas ndo registou qualquer
impacto no custo de financiamento. No entanto, uma percentagem
bastante significativa das empresas inquiridas, cerca de 44 %, considera
que os custos de financiamento diminuiram devido a obtencdo do
estatuto. Apenas uma percentagem muito reduzida (2 %) viu os custos

de financiamento reduzirem muito.
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O Estatuto teve um impacto nos custos de financiamento? O estatuto teve um impacto nos custos de financiamento

junto de:
Diminuiram muito
Banco parceiro 64%
Diminuiram
Mantiveram-se 50%
Outros bancos 31%
Aumentaram
Aumentaram muito
Outros credores 5%

Empresas respondentes = 634

Empresas respondentes = 306 | Total de respostas = 420

Fonte: Questionario a empresas portuguesas (junho 2020)

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

De forma a complementar a pergunta anterior, pretende-se também

analisar junto de que entidades as empresas verificaram um impacto A Ultima questdo do questionério tem como objetivo analisar de

nos custos de financiamento. De entre o banco parceiro, outros bancos e que forma o reconhecimento afetou as seguintes dimensdes de

outros credores, os inquiridos selecionaram todos os que se aplicavam. financiamento das empresas:

No grafico 6.35, destaca-se uma clara predominincia de empresas que . Montante
reportaram um impacto no custo de financiamento junto do banco . Garantias solicitadas
parceiro. Segue-se o financiamento junto de outros bancos e, finalmente, «  Maturidade

outros credores.
O grafico 6.36 apresenta as repostas a esta questdo. A dimensdo
montante destaca-se com uma percentagem agregada de 35,3 % das

empresas inquiridas a selecionarem aumentou ou aumentou muito.
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Segue-se a maturidade, que aumentou para 19,1 % das empresas e
aumentou muito para 0,7 % das empresas. Relativamente as garantias
solicitadas, estas diminuiram muito ou diminufram para uma percentagem
agregada de 23,7 % das empresas. Ainda assim, para cada uma das
dimensdes descritas, a maior parte das empresas ndo registaram
qualquer impacto, sendo que a opgdo mais selecionada foi manteve-se.
Na categoria outros, os inquiridos evidenciaram de novo uma reducdo

nos custos de financiamento.

De que forma o estatuto afetou cada uma das seguintes

dimensodes de financiamento:

Diminuiu Muito Diminuiu Manteve-se Aumentou Aumentou Muito
Montante © _:%’% 61,0% 33,4% 1,9%
Outra 10,0% 81,7% 6,7%1,7%
o 1% 2% 65.2% 99% 1%
Maturidade ©/ r:/°8% 76,2% 19,1% 0,7%
o 100

Percentagem de respondentes (%)

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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6.3.3. Percecio sobre os beneficios da iniciativa em periodo

de crise vs. periodo pés-crise

De forma a complementar os resultados anteriormente descritos,

a andlise foca-se, agora, em procurar perceber se a perce¢do sobre
os beneficios da iniciativa PME Lider/PME Exceléncia varia entre
as empresas portuguesas reconhecidas durante o periodo de crise e
as empresas reconhecidas durante o periodo de recuperacdo apds

a recessdo. Para o efeito, nesta seccdo, iremos explorar novamente
algumas das questdes analisadas anteriormente, fazendo a distincdo
entre estes dois tipos de empresas. Uma vez mais, considera-se que
o periodo de crise é o periodo entre 2008 e 2013. As variaveis /ider
em periodo de crise e lider no periodo pés-crise mantém a definicdo

apresentada na seccdo Descri¢cdo da Amostra.

Comecamos a anilise pela questdo: Quais os beneficios do estatuto que
sdo mais importantes para a sua empresa? No grafico 6.37, observam-

se pequenas diferencas entre os grupos de empresas. Para ambos,

os ganhos reputacionais e de imagem e o custo de financiamento sdo os
beneficios mais importantes que decorrem da obtencgdo do estatuto,
sendo que as dimensdes relacionadas com os trabalhadores assumem
menor importédncia. No entanto, ainda que a diferenca ndo seja de
grande dimensdo, a rubrica financiamentos com novos bancos é apontada
como muito importante de forma mais frequente para o grupo de
empresas Lider em periodo de crise, quando comparado com o

grupo de empresas Lider no periodo pés-crise. Este ponto pode ser
interpretado como consequéncia da maior necessidade de crédito

em periodos de crise, o que impulsiona as empresas a procurarem
financiamento junto de diversas fontes, nomeadamente, novos bancos.

Consequentemente, através deste resultado, é possivel concluir que
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uma parte significativa das empresas consideram o estatuto como

muito importante na obtencdo de crédito junto destas instituigdes no

periodo de recessdo.

Grafico £.27 Quais os beneficios do estatuto que s3o mais importantes

para a sua empresa?

Ganhos reputacionais
e de imagem

Custo de
financiamento

Obtencdo de
novos clientes

Financiamentos
c/bancos
existentes
Relagdo com
clientes j&
existentes
Relagdo com
fornecedores ja
existentes

Obtencdo de novos
fornecedores

Financiamentos
¢/ novos bancos

Relagdo com atuais
trabalhadores

Recrutamento de
novos trabalhadores

Outros

0

Lider no periodo pds-crise

D Muito importante

. Nada importante . Importante

55,6%

g% 1 393% ] 40,8%

I 7/ S Y -/ S 34,0%

Coe% 1 g% 31,5%

I T /S E—Y -/ S Y} -/ S|

I =7 S RV /S N1t/ —

6% 0% 192%

et 3% 1% |

e es% T 9a%

Percentagem de respondentes (%)

Fonte: Questionario a empresas portuguesas (junho 2020)

100

Ganhos reputacionais
e de imagem

Custo de
financiamento

Financiamentos
c/bancos
existentes

Obtencio de
novos clientes

Relagdo com
clientes ja
existentes

Financiamentos
¢/ novos bancos

Relagdo com
fornecedores ja
existentes

Obtencdo de novos
fornecedores

Outros

Relagdo com atuais
trabalhadores

Recrutamento de
novos trabalhadores

Lider no periodo de crise

. Nada importante . Importante D Muito importante

_ 49,0%

| T /S 7, S 39,4%

Y5/ S S S 33,3%

Percentagem de respondentes (%)

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

De seguida, procura-se entender se as percegdes acerca do impacto

do estatuto sdo diferentes para o periodo de crise e para o periodo

pos-crise. Neste dmbito, as diferencas sdo mais acentuadas, como

se pode observar no grafico 6.38. O investimento, que é apontado

como a dimensdo que mais aumenta para as empresas Lider no

periodo pds-crise, ndo apresenta uma posi¢do tdo importante

para as empresas Lider no periodo de crise. O mesmo acontece
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com a inovagdo. Estes resultados podem ser explicados pela menor
disponibilidade das empresas para investir durante o periodo de crise
o que, consequentemente, diminuiu o desenvolvimento de projetos
de inovagdo. As restantes dimensdes ndo apresentam diferencas muito

significativas entre ambos os grupos.

De que forma o estatuto afetou cada uma das seguintes

dimensées?
Lider no periodo pés-crise
D Diminuiu D Nio afetou Aumentou
Investimento 61,8% ‘ 38,2%
Vantagem
competitiva face u;% 61,5% ‘ 37,5%
a concorréncia
Rendibilidade
da empresa °J5% 63,0% ‘ 36,5%
Inovagdo 64,3% | 35,7%
Criagdo de postos
de trabalho 95% 86,7% ‘ 12,9%
Internacionalizagdo
(exportagdes) ‘,l*% 89,8% 8,1%
o 100

Percentagem de respondentes (%)

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Lider no periodo de crise
D Diminuiu D N3o afetou Aumentou

Vantagem
competitiva face 2,{)‘16 60,0% ‘ 38,0%
a concorréncia

Rendibilidade H"

0, 0,
da empresa 65,4% ‘ 33,2%

Investimento 5 65,9% | 32,2%

Inovagdo 1“4, 73,9% ‘ 24,6%

Criagdo de postos
de trabalho

N

0% 88,9% | 101%

Internacionalizagdo
(exportagdes) 1,*5% 90,8%

7,7%

Percentagem de respondentes (%)

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Relativamente ao impacto da iniciativa nas relacGes com o sistema
bancirio, os resultados da relacdo com o banco parceiro sdo bastante
diferentes dos resultados da relacdo com novos bancos. Uma maior
percentagem de empresas Lider considera que a relagdo com o banco
parceiro se intensificou no periodo pds-crise, em comparacido com

o periodo de crise (63 % vs. 51 %). Na relagdo com novos bancos,

as opinides sdo bastante idénticas entre ambos os grupos. Estes

resultados estdo representados nos graficos 6.39 e 6.40.
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Grafico 6.29 Considera que se intensificou a relagdo com o banco

parceiro?

Lider no periodo pds-crise

Lider em periodo de crise

Sim 63 Sim

[¢] 20 40 60 [¢] 20 40 60

Fonte: Questionario a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 640 Considera que a iniciativa facilitou o estabelecimento de

relacGes com novos bancos?

Lider no periodo pés-crise

Lider em periodo de crise

Sim Sim 54

o 20 40 60 o 20 40 60

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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A percecdo sobre o impacto do estatuto nos custos de financiamento
também ndo regista alteragées significativas entre os grupos de
empresas em analise. Através do grafico 6.41, verifica-se uma
percentagem ligeiramente superior de empresas Lider no periodo

de pés-crise que reportam um impacto nulo da iniciativa (54 %),

em comparagdo com as empresas Lider em periodo de crise (47 %).
Denota-se também apenas uma ligeira diferenga na percentagem de
empresas que apontam uma diminui¢do nos custos de financiamento:
40 % para empresas Lider no periodo pds-crise e 49 % para empresas

Lider em periodo de crise.

Grafico 641 O estatuto teve um impacto nos custos de financiamento?

Lider no periodo pés-crise Lider em perfodo de crise

Diminuiram muito 3 Diminuiram muito | 1

Diminuiram 40 Diminuiram 49
Mantiveram-se 54 Mantiveram-se 47
Aumentaram 2 Aumentaram 3

Aumentaram muito | O Aumentaram muito | O

[¢] 20 40 60 [¢] 20 40 60

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Para finalizar, apresentamos os resultados das diferentes vertentes
do financiamento no grafico 6.42. O montante dos financiamentos
obtidos aumentou de forma mais frequente para as empresas Lider no

periodo de crise, enquanto a maturidade dos financiamentos registou
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um aumento mais frequente nas empresas Lider no periodo pés-crise. Lider em periodo de crise

No que respeita as garantias solicitadas, a percentagem de empresas [F] Diminuiu Muito [7] Diminuiu | | Mantevese ~ Aumentou  Aumentou Muito
que reporta uma diminui¢do é muito semelhante. Uma vez mais, a
categoria outros é quase exclusivamente compreendida por empresas Outra | 222% 66,7% 167%  56%
que reportam diminui¢des no custo de financiamento.
s .. . L 1,6% 24,1% 64,4% 8,4%1,6%
No anexo 2, apresentam-se graficos adicionais sobre os resultados do solicitadas
inquérito.
Montante 01 60,4% 36,9% 1,1%
De que forma o estatuto afetou cada uma das seguintes
) 3 ' i Maturidade 80,2% 15,5% 0,5%
dimensdes de financiamento:
Lider em periodo pés-crise o 100

Percentagem de respondentes (%)

D Diminuiu Muito D Diminuiu Manteve-se Aumentou Aumentou Muito
Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

B

Montante 1, 66,5% 29,7% 2,7%

De forma geral, com base na anilise dos indicadores apresentados,
ndo se verifica uma clara distincdo entre as percecdes dos responsaveis
Maturidade 2[7% 77-8% 189% 0,5%

de empresas reconhecidas no periodo de crise e de empresas

Caranti exclusivamente reconhecidas no periodo pés-crise, ao contrario da
arantias b

evidéncia quantitativa disponivel no capitulo 5. Ainda assim, em

alguns pontos anteriormente referidos, denotam-se ligeiras diferencas,
Outra 20,0% 80,0% . X . . . . ..
cuja explicagdo pode estar associada a conjuntura econémica menos
o 10 favoravel na qual as empresas se inseriam durante o periodo de 2008
Percentagem de respondentes (%) a 2013.

Fonte: Questionario a empresas portuguesas (junho 2020)

Capa | indice | Agradecimentos | Capitulo1 | Capitulo 2 | Capitulo 3 | Capitulo 4 | Capitulo5 | | Conclusédo | Anexos | Notas | Autores /96



6.3.4. Comentadrios sobre a iniciativa PME Lider / PME

Exceléncia

Nesta subseccdo, apresentamos um conjunto de comentdrios acerca da
iniciativa PME Lider/PME Exceléncia elaborados pelos responsaveis de

empresas que responderam ao questionario:

“H4 a necessidade de informar de forma clara as vantagens sobre os programas
e a necessidade de tornar menos burocratico todo o processo associado aos programas.”

“Considero que poderia haver uma maior proatividade das entidades responséveis, quer na
informagdo, quer ao nivel da intervengdo in foco com as empresas. Um maior intervencionismo
por parte destas mesmas entidades certamente traria maiores beneficios a todos

“E uma iniciativa com muito mérito.”

“Apresentdveis candidatura uma vez ao programa PME Lider. Cumpriamos todos os critérios
com larga margem, exceto o volume de negécios. Nao foi aceite a candidatura. Considero que
os critérios devem ser reconsiderados e mais inclusivos.”

“Como o processo é mediado pelos bancos, parece-me que na sua grande maioria s6 empresas
que recorrem a financiamento bancério procuram a certificagdo.”

“A burocratizagdo do processo, que faz a empresa depender de inputs de terceiros que
respondem tarde, geralmente elimina, ou factualmente ou por desmotivagao indireta, o interesse
no programa.”
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Conclusoes

As pequenas empresas sdo mais suscetiveis de sofrer restri¢des no
acesso a financiamento, restricdes estas que podem condicionar a sua
capacidade de investir e crescer. Estas restricdes sdo particularmente

expressivas, tipicamente, durante periodos de crise.

Neste livro, comegdmos por caracterizar a estrutura de financiamento
das PME portuguesas desde o inicio da crise financeira global.

O forte crescimento do endividamento das empresas portuguesas foi
interrompido durante as crises que marcaram as Ultimas décadas, em
particular durante a crise da divida soberana. Desde entdo, as restri¢oes
no acesso a financiamento diminuiram bastante, o que resultou,

em termos médios, numa convergéncia das empresas para estruturas de
financiamento mais equilibradas e alinhadas com niveis internacionais.
Este ajustamento efetuou-se através de uma diminuicdo do recurso a

divida e de um reforco dos capitais préprios.

Dadas as restricdes enfrentadas pelas PME em periodos de crise,

é comum serem adotadas medidas que apoiem o seu financiamento

e crescimento, sobretudo durante estes periodos. Este € o caso da
iniciativa PME Lider, implementada pelo IAPMEI em 2008, com o
objetivo de garantir que as melhores PME ndo deixassem de ter acesso
a financiamento apesar da crise financeira global em eclosdo. Esta
iniciativa pretende mitigar assimetrias de informagao, que muitas vezes
afetam as empresas de menor dimens&o, através de um mecanismo de
reconhecimento (a atribuigdo de um estatuto). Além disso, permite
ainda apoiar o seu financiamento, através do acesso privilegiado a

linhas de crédito com garantia publica.
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Utilizando informacdo relativa a esta iniciativa e as empresas
portuguesas, neste estudo, estimamos a sensibilidade do investimento
e do crescimento do emprego das pequenas empresas ao custo do
financiamento bancario. Em termos gerais, verifica-se que a iniciativa
reduziu o custo de financiamento por via da garantia publica, o que,
por sua vez, teve um impacto positivo no investimento, emprego e
crescimento das PME. Estes efeitos foram mais pronunciados durante
as crises, sendo mais modestos no periodo de recuperagdo. Durante
esse periodo, em que as restricGes no acesso a crédito sio menores,

a iniciativa implica beneficios para as empresas sobretudo através

dos mecanismos de reconhecimento (rating) e da garantia de solidez

financeira que lhe esta associada.

Esses resultados tém implicagdes relevantes, sugerindo que politicas
publicas direcionadas que promovam o acesso a crédito durante crises
podem ajudar a evitar um colapso no investimento das empresas e,
consequentemente, no emprego. Vérios paises adotaram programas

e iniciativas de natureza semelhante no inicio da pandemia da
COVID-19. No entanto, a maior parte desses programas ndo sdo
direcionados. Um fator diferenciador da iniciativa PME Lider é a
selecdo do conjunto de empresas a apoiar. Esta selegdo implica custos
fiscais menores do que um programa mais amplo, tendo também a
vantagem de evitar a proliferacdo de empresas zombie, promovendo,

dessa forma, uma realocacio eficiente de recursos na economia.
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9.Anexo1

Questionario: perguntas
sobre a pandemia

Grafico 9.1 Considera que a atual crise associada 8 COVID-19 alterou a sua

percecido sobre as vantagens do estatuto PME Lider e PME Exceléncia?

73%

27%

Empresas respondentes = 3428

Fonte: Questionario a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 9.2 Dada a atual crise associada 8 COVID-19, como espera que seja

a situacdo da sua empresa relativamente ao acesso e custo de crédito?

Muito desconfortavel
Desconfortavel
43%

Confortével

Muito confortvel

Empresas respondentes = 3402

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Acessorapido- Capa | Indice | Agradecimentos | Capitulol | Capitulo 2 | Capitulo 3 | Capitulo 4 | Capitulo 5 | Capitulo 6 | Conclusdo | ~nexos | Notas | Autores

/104



10. Anexo 2
Questionario: graficos adicionais

Grafico 101 A sua empresa obteve o estatuto PME Lider no passado? Grafico 10.2 A sua empresa obteve o estatuto PME Exceléncia no

passado?

78%
90%
Sim 22%
Sim 10%
Empresas respondentes = 4360
Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020) Empresas respondentes = 4335

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Grafico 10.2 Tem conhecimento da existéncia da iniciativa PME Lider e/ou Grafico 10.5 A sua empresa candidatou-se & iniciativa
PME Exceléncia? PME Lider e/ou PME Excelé&ncia no passado?

0,
30% Nio 96%

Sim 4%

70%

Empresas respondentes = 2240
Empresas respondentes = 3293

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 104 A sua empresa procurou informagido sobre a candidatura

a iniciativa PME Lider e/ou PME Exceléncia no passado?

80%

20%

Empresas respondentes = 2244

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Grafico 10.6 Por que motivos a empresa nunca se candidatou a iniciativa
PME Lider ou PME Exceléncia?

Cumprimento dos

critérios 16%

Burocracia do
processo
Disponibilidade
de tempo dos
gestores

15%

A empresa ndo
preciso de
financiamento

Desconheciemento

Beneficios de imagem
ndo relevantes

Beneficios
financeiros ndo
relevantes

Outros

Aumento do
endividamente

Disponibilidade
do banco

Empresas respondentes = 1976 | Total de respostas = 3672

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 107 Quais dos seguintes aspetos considera que constituem

dificuldades no acesso a iniciativa?

Burocracia do
processo

25%

Falta de informagdo

9
sobre a iniciativa 24%

Cumprimento
dos critérios

Disponibilidade de tempo
dos gestores

Disponibilidade do banco

Outros

Empresas respondentes = 1944 | Total de respostas = 3213

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 10.8 A empresa enquadra-se numa definicdo de empresa familiar?

39%

Sim 61%

Empresas respondentes = 3496

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Grafico 10.9 Como classificaria a situagdo da sua empresa relativamente ao

acesso a crédito em 2019?
Muito dificil

Diffcil

Fécil

47%

Muito fécil

Empresas respondentes = 3345

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 1010 Considera que a atual crise associada 3 COVID-19 alterou a

sua percegdo sobre as vantagens do estatuto PME Lider e PME exceléncia?

Nio 73%

Sim 27%

Empresas respondentes = 3428

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 10.11 Dada a atual crise associada 8 COVID-19, como espera que

seja a situacdo da sua empresa relativamente ao acesso e custo de crédito?

Muito desconfortével
Desconfortével
43%

Confortével

Muito cofortével

Empresas respondentes = 3402

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)

Grafico 1012 A sua empresa foi reconhecida na dltima edigdo da iniciativa
PME Lider 2019 ou PME exceléncia 2019?

32%

Sim 68%

Empresas respondentes = 813

Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
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Grafico 1012 Como teve conhecimento da iniciativa da primeira vez que

se candidatou?

Grafico 10.15 Qudo importantes foram os seguintes motivos para

concorrer a iniciativa

Banco 63% . Nada importante . Importante D Muito importante
Ganhos
IAPMEI o
reputacionais e
Media de imagem
(imprensa, jornais) Custo de
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Grafico 10.16 Ao longo do tempo, a empresa tem-se esforcado por atingir
os critérios de elegibilidade alterando as suas politicas?
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Grafico 10,17 Se sim, quais os critérios que a empresa procurou melhorar?
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Grafico 10.19 Quais os beneficios do estatuto que sdo mais importantes
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Grafico 10.20 Considera que a iniciativa contribuiu para a expansdo da
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Grafico 10.22 Quais as principais desvantagens da iniciativa? Grafico 10.22 Quais dos seguintes aspetos considera que constituem
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Grafico 10.2% Quais os principais custos da perda do estatuto?
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Grafico 10.27 Considera que se intensificou a relagio com o banco

parceiro?

43%

Sim 57%

Empresas respondentes = 663
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Grafico 10.28 Considera que a iniciativa facilitou o estabelecimento de Grafico 10.20 O estatuto teve um impacto nos custos de financiamento

relacées com novos bancos? junto de:
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Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020) Fonte: Questiondrio a empresas portuguesas (junho 2020)
Crafico 10.29 O estatuto teve um impacto nos custos de financiamento? Grafico 10.21 De que forma o estatuto afetou cada uma das seguintes
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Notas

Invoice discounting, a semelhancga do factoring, permite o acesso a financiamento
com base no crédito concedido pela empresa, ainda que com algumas diferencas.

Hire purchases sdo um tipo especifico de /easing, no qual a empresa passa a ser
proprietdria do bem findo os pagamentos periddicos.

O ano de 2011 é o primeiro para o qual os resultados do SAFE s3o reportados para
cada pais individualmente.

Por exemplo, para serem elegiveis para a iniciativa num determinado ano as
empresas devem ter resultado liquido positivo e um ricio entre capital e ativo
superior a 25 %. Para uma empresa com resultado liquido positivo, mas muito
préximo de zero, e um rdcio entre capital e ativos de 100 %, o critério mais vinculativo
é o resultado liquido.

Para a estimagio, seguimos Calonico et al. (2017).
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Justica Econémica em Portugal:
Novo modelo processual
Coordenado por Mariana
Franca Gouveia, Nuno Garoupa,
Pedro Magalhdes; 2012.

Justica Econémica em Portugal:
O sistema judicidrio
Coordenado por Mariana
Franca Gouveia, Nuno Garoupa,
Pedro Magalhdes; 2012.

Justica Econémica em Portugal:
Producdo de prova
Coordenado por Mariana
Franca Gouveia, Nuno Garoupa,
Pedro Magalhdes; 2012.

Justica Econémica em Portugal:
Recuperagido do IVA
Coordenado por Mariana
Franga Gouveia, Nuno Garoupa,
Pedro Magalhdes; 2012.

Justica Econémica em Portugal:
Sintese e propostas
Coordenado por Mariana
Franca Gouveia, Nuno Garoupa,
Pedro Magalhdes; 2012.

Segredo de Justica
Coordenado por Fernando
Gascon Inchausti; 2013.

Feitura das Leis: Portugal e a Europa
Coordenado por Jodo Caupers,
Marta Tavares de Almeida e

Pierre Guibentif; 2014.

Portugal nas DecisGes Europeias
Coordenado por Alexander
Trechsel, Richard Rose; 2014.

Valores, Qualidade Institucional
e Desenvolvimento em Portugal
Coordenado por Alejandro Portes
e M. Margarida Marques; 2015.

O Ministério Publico na Europa
Coordenado por José Martin
Pastor, Pedro Garcia Marques

e Luis Eloy Azevedo; 2015.

Juizes na Europa: Formagio, selecgio,
promocio e avaliacdo

Coordenado por Carlos

Goémez Liglerre; 2015.

Limitacdo de Mandatos: o impacto
nas financas locais e na participacio
eleitoral

Coordenado por Francisco

Veiga e Linda Veiga; 2017.

O Estado por Dentro: Uma etnografia
do poder e da administragdo publica
em Portugal

Coordenado por Daniel

Seabra Lopes; 2017.

O Impacto Econémico dos Fundos
Europeus: a experiéncia

dos municipios portugueses
Coordenado por José Tavares; 2017.

Orgamento, Economia e Democracia:
Uma proposta de arquitetura
institucional

Coordenado por Abel M. Mateus; 2018.

Instituicées e Qualidade

da Democracia: Cultura politica

na Europa do Sul

Coordenado por Tiago Fernandes; 2019.

Os Tribunais e a Crise Econédmica

e Financeira: Uma anilise ao processo
decisério em contexto de crise
econdmico-financeira

Patricia André, Teresa Violante

e Maria Inés Gameiro; 2019.



Um Novo Normal? Impactos e lices
de dois anos de pandemia em Portugal
Coordenado por Nuno Monteiro

e Carlos Jalali; 2022.

Como se aprende a ler?
Coordenado por Isabel Leite; 2010.

Fazer contas ensina a pensar?
Coordenado por Anténio Bivar; 2010.

Desigualdade Econémica em Portugal
Coordenado por Carlos Farinha
Rodrigues; 2012.

ProjeccGes 2030 e o Futuro
Coordenado por Maria
Filomena Mendes e Maria
Jodo Valente Rosa; 2012.

Envelhecimento Activo em Portugal:
Trabalho, reforma, lazer e redes sociais
Coordenado por Manuel

Villaverde Cabral; 2013.

Escolas para o Século xxi: Liberdade
e autonomia na educacdo
Coordenado por Alexandre

Homem Cristo; 2013.

Informacio e Saude
Coordenado por Rita Espanha; 2013.

Literatura e Ensino do Portugués
Coordenado por José Cardoso
Bernardes e Rui Afonso Mateus; 2013.

Processos de Envelhecimento
em Portugal: Usos do tempo,
redes sociais e condicdes de vida
Coordenado por Manuel
Villaverde Cabral; 2013

Que ciéncia se aprende na escola?
Coordenado por Margarida
Afonso; 2013.

Inquérito a Fecundidade 2013
INE e FFMS; 2014.

A Ciéncia na Educacido Pré-Escolar
Coordenado por Maria Lucia
Santos, Maria Filomena Gaspar,
Sofia Saraiva Santos; 2014.

Dindmicas Demograficas

e Envelhecimento da Populagdo
Portuguesa (1950-2011):
Evolucio e perspectivas
Coordenado por Mério

Leston Bandeira; 2014.

Ensino da Leitura no 1.° Ciclo

do Ensino Basico: Crencas,
conhecimentos e formacdo

dos professores

Coordenado por Jodo A. Lopes; 2014.

Ciéncia e Tecnologia em Portugal:
Métricas e impacto (1995-2012)
Coordenado por Armando

Vieira e Carlos Fiolhais; 2014.

Mortalidade Infantil em Portugal:
Evolucdo dos indicadores e factores
associados de 1988 a 2008
Coordenado por Xavier Barreto

e José Pedro Correia; 2014.

Os Tempos na Escola:

Estudo comparativo da carga horéria
em Portugal e noutros paises
Coordenado por Maria Isabel Festas;
2014.

Cultura Cientifica em Portugal
Coordenado por Anténio Granado
e José Vitor Malheiros; 2015.

O Multimédia no Ensino das Ciéncias
Coordenado por Jodo Paiva; 2015.

O Quinto Compromisso:
Desenvolvimento de um sistema
de garantia de desempenho
educativo em Portugal
Coordenado por Margaret

E. Raymond; 2015.

Desigualdade do Rendimento

e Pobreza em Portugal:

As consequéncias sociais do programa
de ajustamento

Coordenado por Carlos

Farinha Rodrigues; 2016.

Determinantes da Fecundidade
em Portugal

Coordenado por Maria
Filomena Mendes; 2016.

Serd a repeticdo de ano benéfica
para os alunos?

Coordenado por Luis

Catela Nunes; 2016.

Justica entre Geragdes: Perspectivas
interdisciplinares

Coordenado por Jorge Pereira da Silva
e Goncalo Almeida Ribeiro; 2017.

Migracées e Sustentabilidade
Demogrifica: Perspectivas

de evolucdo da sociedade e economia
portuguesas

Coordenado por Jodo Peixoto; 2017.

Mobilidade Social em Portugal
Coordenado por Teresa
Bago d’'Uva; 2017.

Porque melhoraram os resultados
do PISA em Portugal?

Estudo longitudinal e comparado
(2000-2015)

Coordenado por Andlia Torres; 2018.

Igualdade de Género ao Longo da Vida:
Portugal no contexto europeu
Coordenado por Andlia Torres; 2018.

As mulheres em Portugal, Hoje:
Quem sdo, o que pensam e como
se sentem

Coordenado por Laura Sagnier

e Alex Morell; 2019.

Financial and Social Sustainability
of the Portuguese Pension System
Coordenado por Amilcar

Moreira; 2019

Identidades Religiosas e Dindmica
Social na Area Metropolitana

de Lisboa

Coordenado por Alfredo Teixeira; 2019

A evolugio da ciéncia em Portugal
(1987-2016)

Elizabeth Vieira, Jodo Mesquita, Jorge
Silva, Raquel Vasconcelos, Joana Torres,
Sylwia Bugla, Fernando Silva, Ester
Serrdo e Nuno Ferrand; 2019
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