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A mobilizacéo de IF para apoio direto as empresas insere -se nas novas diretrizes da Politica Regional

Europeia, querelevamo  potencial do apoio reembolsavel e, em particular, dos | nstrumentos
Financeiros (IF) na maximiza¢ 8o do efeito dos Fundos Europeus Estruturais e de
Investimento (FEEI) , em virtude da fisua capacidade para co

publicos e privados em prol dos objetivos de politica publica, bem como a sua capacidade de
assegurar um fluxo renovavel de meios financeiros para investimentos estratégicos, apoiando
investimentos sustent8veis de | ongo prazo e refor-

A presente avaliagdo ex ante tem como objetivo fundamental avaliar se o0s recursos dos FEEI
alocados aos IF estdo totalmente alinhados com os objetivos dos FEEI e dos PO nos quais sdo
utilizados esses instrumentos, de acordo com os principios da boa gestao financeira.

O presente document o constitui o Relatério Final d 0 Estudo de Avaliagdo ex an te dos Instrumentos
Financeiros de Programas do Portugal 2020: Lote 1 T Instrumentos financeiros para o apoio direto

as empresas, enquadrados no PO da Competitividade e Internacionalizacéo e nos PO Regionais do

Norte, do Centro, de Lisboa, do Alentejo, do Algarve, dos Acores e da Madeira e nos Programas de
Desenvolvimento Rural (PDR) do Continente, dos Acores e da Madeira.

A avaliagdo consideraa  possibilidade de todos os IF previstos no Decreto -lei n® 159/2014, de 27 de
outubro (capital préprio, quase -capital ou capital alheio, nomeadamente através de linhas de
empréstimos, garantias ou outros instrumentos de parti Iha de risco ), poderem ser aplicados em
todo o territorio nacional , hdo se restringindo aos IF que for am considerados nos textos dos PO

O relatorio encontra - se estruturado, tal como definido no Caderno de Encargos, em 4 partes. Inicia -

se com uma introdugdo, onde se especificam o objeto da avaliagcdo e os seus objetivos, bem como

uma sintética exposi¢cdo da metodologia adotada, passando depoi s, sequencialmente, a resposta a
cada uma das 18 questbes de avaliacao, estruturadas em dois grandes grupos: i) Do diagnéstico a
identificacdo das respostas mais adequadas, que inclui a andlise das falhas do mercado e das
necessidades de investimento, do v alor acrescentado e  compatibilidade com os Auxilios Estatais, dos
recursos adicionais e efeito de alavanca, das ligbes adquiridas ; eii) Da estratégia de implementagdo aos
resultados a alcancar, que inclui a andlise da estratégia de investimento proposta, dos resultados e sistema
de monitorizagdo e da atualizagdo da avaliagdo ex ante. A sintese das grandes conclusdes e
recomendacdes obtidas na resposta as questfes colocadas é apresentada em capitulos autbnomos
e, em anexo ao relatorio, surge um conjunto de elementos, organizadoem 1 5 anexos, que suporta

as andlises efetuadas na resposta as questdes de avaliagao.

O exercicio de avaliagdo ex ante realizado foi um exercicio exigente. Exigente em termos de
informacéo de base utilizada , seja para a estruturagdo do diagnéstico da situacao, identificagcao das
necessidades de investimento e detecao das falhas de mercado, seja no que respeita as politicas
adotadas e as caracteristicas dos instrumentos mobilizados, condi¢cdes da sua operacionalizagdo e
beneficiarios e  destinatarios finais potenciais. O acesso a informagdo adequada foi alias,
provavelmente, o elemento de maior relevancia para o exercicio . Foi exigente em termos das
necessidades de articulagdo entre a equipa de avaliacdo, as Autoridades de Gestdo, o0s

prog ramadores e entidades publicas com relevancia nas politicas que enquadram a intervengédo dos

IF. Por ultimo, foi exigente em termos do envolvimento de atores, de natureza diversa, pois dada a

propria natureza dos IF, a sua intervencao é efetuada de forma me diada, frequentemente em
parceria com 0 setor privado, 0 que exige que para além de responder as necessidades dos
destinatarios finais das politicas, a configuragdo dos IF deva atender aos interesses dos
intermediarios sob pena de a operacionaliza¢do nao t er lugar ou ser efetuada em moldes que limitem

a eficacia da intervengdod  a politica publica.

A abordagem metodoldgica prosseguida assentou numa perspetiva multi -método, que contemplou
explicitamente a integracdo de diferentes fontes e métodos de recolha e analise de informacgao,
complementares e coerentes entre si, e que se considera, na sua global idade, robusta, credivel e

ajustada em funcdo de cada questdo de avaliacao.
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As opcdes metodoldgicas especificas adotadas em cada uma das questdes de avaliacdo sdo
explicitadas na respetiva resposta. Transversalmente, a nivel das metodologias de recolha de
informacédo, foi efetuada uma recolha de documentos de suporte a avaliagdo e a analise de
benchmarking efetuada (destacando -se regulamentos e documentos enquadradores dos FEEI,
avaliacbes de programas e instrumentos de politica, nacionais e internacionais, documentos e
relatérios de execucdo, documentos metodoldgicos, estudos) e recorreu -se a fontes estatisticas
nacionais e internacionais (destacando -se as bases de dados do  SAFE - Survey on the Access to
Finance of Enterprises in the euro area , do Banco Cen tral Europeu, das sociedades néo financeiras
da central de balancos do Banco de Portugal, da BACH - Bank for the Accounts of Companies
Harmonised , da SABI - Iberian Balance Sheet Analysis System ) que permitiram, em particular,
identificar e analisar as fal ~ has de mercado e as necessidades de investimento e financiamento das

empresas portuguesas e compara -las com realidades de outros paises europeus.

No exercicio de avaliagdo foram auscultadas as diferentes perspetivas sobre o objeto de avaliagao,
mediante a aplicagdo de inquéritos ! aos potenciais destinatarios e beneficiarios dos IF, realizagdo de

entrevistas (cerca de 25, envolvendo mais de 50 pessoas) e realizagdo de focus group (5 sessoes,
envolvendo cerca de 90 participantes) 2, contemplando as variasinte  rlocucgdes envolvidas , tendo sido
cruzada a informacéo recolhida (nomeadamente no &mbito dos focus group) .

O inquérito a potenciais destinatarios obteve 375 respostas validas. Foi lancado a uma amostra de
destinatarios dos apoios diretos as empresas no per jodo de programacdo 2007 -2013 (sistemas de
incentivos e instrumentos de engenharia financeira financiados pelo FEDER e apoios as empresas
financiados pelo FEADER) selecionada a partir dos elementos disponibilizados pelos PO
financiadores.

Oinquéritoapo t enci ai s benefici8rios dos | F nas tipologias fAentidac
19 respostas validas. Foram enviados inquéritos para todas as sociedades gestoras de capital de
risco registadas na CMVM (29) e todas as sociedades de Business Angels identificadas junto da PME

Investimentos e do COMPETE (42). A representatividade do inquérito nestes dois universos situa -
se assim em torno dos 25%.

O inqu®rito a potenciais benefici8rios dos | FAspoecast i pol ogi a
respostas o btidas foram reunidas com informacao obtida através da auscultacéo (via entrevistas e
focus group ) de mais quatro instituicdes financeiras e pelo recurso a outras fontes de informagédo

no que respeita a identificacdo das falhas de mercado, necessidades de f inanciamento e valor
acrescentado dos IF (em particular, recorrendo a fontes estatisticas e documentais e ao inquérito

aos destinatarios).  Tendo em conta a informagéo recolhida e as opinides recebidas de atores chave ,
que sinalizam uma tendéncia para uma v ariab ilidade reduzida das opinifes destes agentes sobre
esta tematica , considera -se que o nimero reduzido de respostas nesta tipologia ndo enviesa as
conclusbes da analise , até porque os resultados quantitativos obtidos n este inquérito foram
fundamentalmen te utilizados no célculo da alavancagem e sobre essa rubrica as opinides recolhidas
revelam uma variabilidade quase nula

Foram ainda consideradas no exercicio de avaliacao as licdes da experiéncia, designadamente as

que estdo refletidas em anteriores estu dos ou avaliagdes ex ante ja concluidas, em particular as
avaliacdes ex ante dos PO do periodo de programacao 2014 -2020, e as identificadas no ambito do
exercicio de benchmarking de experiéncias internacionais efetuado.

No que respeita a abordagem metodol6 gica proposta para a realizagdo da presente avaliacao, a sua
operacionalizagdo decorreu de acordo com o previsto, merecendo somente relevo a existéncia de
dificuldades ao nivel da aplicacao de alguns instrumentos para recolha de informacéo junto de atores

centrais para a implementacgao dos IF, em particular , como jareferido , osintermediarios financeiros

L Ver em anexo os instrumentos de notacao.
2 Veremanexo lista das entrevistas/reunides e focus group realizados e respetivos participantes.
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bancos , e também o facto de s6 gradualmente se ter conseguido uma clarificagdo sobre algumas
intencdes das autoridades publicas ao nivel da mobilizagéo dos IF, a que ndo sera alheio o facto de

a avaliacdo ter estado a decorrer em paralelo com a finalizacdo da el aboragdo dos Programas
Operacionais e com a criagdo e implementagdo operacional da Instituicdo Financeira de
Desenvolvimento (IFD), que vai assegurar a gestdo dos IF dirigidos as empresas como operador
grossista. N&o obstante essas dificuldades considera -se que a informacdo que foi possivel reunir
como suporte a presente avaliagcdo permite um grau de confianca elevado nas conclus@es resultantes

do exercicio.

O Portugal 2020 atribui uma grande relevancia a mobilizacdo de IF para apoio as
necessidades de finan ciamento das PME . Esta prevista a adogdo de um leque alargado de
IF, de divida e de capital/quase capital , procurando por essa via responder de forma efetiva e

completa aos diferentes constrangimentos verificados no financiamento das PME portuguesas. A
estruturagdo dos IF no a&mbito dos p rogramas cofinanciados tem como principio basilar a sua
aplicacdo na eliminacdo ou mitigacéo de situagdes em que o mercado ndo oferece aos agentes
econdmicos determinados produtos ou servigos, ou que apenas 0s proporciona de uma forma
limitada em termos de magnitude ou dos seus atributos.

Na resposta as questdes de avaliagdo estabelecidas, 0 presente estudo valida claramente as
opcdes tomadas , atestando a estratégia definida.
A propésito do  contexto econémico e das carateris ticas do tecido empresarial em Portugal ,

os resultados da avaliagéo realizada mostram que:

1  Asempresas portuguesas, quando comparadas com as dos paises europeus mais desenvolvidos,
apresentam -se geralmente menos capitalizadas e mais endividadas, sobretudo em termos de
divida de curto prazo, enfrentando maiores dificuldades de acesso a financiamento e custos
desse financiamento  mais elevados;

1 AsPME (etambémas middle caps) portuguesas sdo um importante motor de crescimento e de
exportacdes, mas a sua reduzida dimensdo a escala europeia e mundial ndo Ihes proporciona
uma elevada capacidade de captagdo de fundos a nivel internacional, o que determina uma forte
vulnerabilidade aos impactos negativos decorrentes dos choques sobre o sistema financeiro
portugués;

1 A orientagdo setorial do private equity e do venture capital em Portugal esta desalinhada com
0s principais paises europeus, que concentram de forma mais intensa as suas aplicacbes em
atividades mais intensivas em tecnologia e conhecimento;

1  Aatracdo de investidores internacionais especializados podera materializar -Se num mecanismo
importante de desenvolvimento da oferta de CR em Portugal, aportando know -how e
potenciando a participacdo dos investidores de risco portugueses em redes internacionais, mas
tem que ser muito incentivada para se tornar substancial;

1 Portugal possui um elevado potencial de progressdo em matéria de empreendedorismo, mas a
concretizacao deste potenci  al estd muito dependente do ecossistema existente para o0 seu apoio
e da priorizagdo dada ao tipo de empreendedorismo que se pretende catalisar;

1 A atividade econémica em Portugal sofreu uma enorme contragdo em anos recentes,
acompanhada por uma quebra gener alizada do financiamento e do investimento. Em resultado,
a situagdo econémico -financeira das empresas (e, em especial, das PME) deteriorou -se de forma
significativa, com reflexos significativos em matéria de endividamento e de capitalizacao;

1 As PME que at uam em Portugal enfrentam, por isso, um duplo desafio: recuperagdo do
crescimento e melhoria do balango, nomeadamente com uma reducao da divida bancaria;
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1 A apertada disponibilidade de crédito teve consequéncias mais intensas nas PME do que nas
grandes emp resas, pelo que os desafios de crescimento e de financiamento sdo maiores neste
tipo de empresas.

Tendo por base este quadro, a principal conclusdo da andlise desenvolvida respeita a confirmagéo
inequivoca da existéncia de falhas de mercado e niveis insuf icientes de investimento , seja
ao nivel da disponibilidade e custo de financiamento seja dos niveis de capitalizagdo e dos niveis de

oferta de instrumentos de capitalizagao:

1 O custo do financiamento apresenta um diferencial entre 0,5 (na industria) e 2,5 p .p. (no setor
primario) face a média da Zona Euro;

1 O gap de financiamento respeitante a instrumentos de divida (empréstimos e equivalentes)
encontra -se situado entre 3 e 5,5 mil milhées de euros;

1 O gap de financiamento referente a necessidades de capitalizagéo situa -se entre 0,5 e 1,5 mil
milhGes de euros;

1 O gap de financiamento relativo a venture capital para promocdo do empreendedorismo
qualificado situa -se entre 292 e 659 milhdes de euros.

Face aos gap s de financiamento detetados e tendo em conta a natureza diversificada das falhas de
mercado identificadas bem como a ambi¢&o subjacente a implementagdo do Portugal 2020 no que

respeita a aceleragdo das dinamicas de inovacao e internacionalizacéo das em presas portuguesas,
faz assim sentido implementar um leque alargado de IF gue respondam as diferentes
necessidades sentidas pelas empresas para financiar os seus projetos.

Por esta via, no periodo de programagdo 2014 -2020, as PME com atuacdo em Portugal po derdo
aceder, em moldes adequados , a um leque bastante mais alargado e refor¢cado de instrumentos

de apoio a inovagao, qualificagdo e internacionalizagéo, sejam eles incentivos financeiros, incentivos

fiscais ou IF de divida e de capitalizagéo:

1 Os IF dirigi dos as empresas propostos no ambito do Portugal 2020 apresentam um carater
largamente complementar ou aditivo face a generalidade das restantes formas de intervencao
publica nacional ou europeia , respondendo aos problemas de financiamento detetados . Nao se
identificam sobreposi¢6es ou redundancias potenciais de relevo ;

1 A estratégia de investimento dos IF dirigidos as empresas emerge diretamente das prioridades
de investimento do Portugal 2020 e respetivos objetivos especificos onde os mesmos estédo
previstos . Da analise realizada , a estratégia estabelecida apresenta um adequado nivel de
detalhe e comporta niveis relativamente ajustados de flexibilidade ;

1 A andlise dos elementos relevantes sobre as falhas de mercado e o valor acrescentado dos IF
dirigidos as em presas confrontada com a anélise dos elementos de base que estéo subjacentes
a estratégia de investimento dos mesmos aponta no sentido da existéncia de uma elevada
coeréncia setorial e territorial dos IF a adotar no Portugal 2020.

A diversidade de problema s de financiamento enfrentados pelas empresas portuguesas justifica e
aconselha a mobilizagdo de um leque alargado e diversificado de instrumentos . Face ao
gap de financiamento estimado e as dotag6es de fundos disponiveis, considera -se que o montante
propo sto de recursos para IF na ordem dos 1, 7 mil milhdes de euros é adequado . Para os
IF de divida propde -se uma dotacdo em torno dos 2 50 milhdes de euros para garantias, 30 milhdes
de euros para a cobertura das comissfes de garantia, 2 00 mil hdes de euros para bonificagao de
juros, 200 milhdes de euros para empréstimos e 170 milhdes de euros para titularizagdo de

portfélios de financiamentos de bancos comerciais a PME. No tocante a IF de capitalizagao, propde -
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se uma dotacdo em torno dos 4 50 milhdes de euros par a capital de desenvolvimento, 300 milhdes
de euros para instrumentos de venture capital (seed e early stage ) e 100 milhfes de euros para
financiamento de BA. Estas dotagbes devem ser objeto de acompanhamento permanente podendo

ser ajustadas em fungéo da ev olugdo das condigbes do mercado de financiamento e da procura dos
diversos instrumentos.

No caso particular dos apoios as empresas no ambito do FEADER, a desvantagem avaliada ao nivel
dos custos de financiamento e de disponibilidade de financiamento justif icam a concentracdo dos
instrumentos em mecanismos de garantia e de bonificagdo dos custos d os financiamento s.

A andlise das mais -valias da mobilizacdo dos IF identifica como principais vantagens a
alavancagem de recursos privados, que é bastante significativa, oscilando entre os 3 euros e os

mais de 10 euros de investimento por cada euro de FEEI mobilizado, uma melhor selecéo tendencial
dos projetos a apoiar em termos de sustentabilidade e a capacidade de aceder as competéncias e

know-how do setor privado em prol da implementagao da politica publica no quadro da parceria com

ele estabelecida.

A andlise realizada parece apontar no sentido de a configuragédo proposta para os IF ser conforme
as regras de auxilios de estado , mas identific a-se a potencial necessidade de criar IF focados em
segmentos particulares que nao respeitem regimes de minimis  ou ndo estejam abrangidos por uma

das isencdes por categoria , que exigirdo assim a notificagdo a Comisséo.

Estdo ponderados m ecanismos de distri  buicao de resultados e de partilha de riscos que se considera
serem incentivadores da participacédo dos privados

Da andlise da configuragdo prevista para os IF do Portugal 2020 considera -se que 0S mesmos
refletem as ligbes da experiéncia identificadas nag eneralidade dos estudos analisados no ambito
do benchmarking realizado, que associam as vantagens ou fatores de sucesso do recurso a IF no

apoio direto as empresas a elementos como a alavancagem, a capacidade de mobilizagdo da
expertise dos agentes privado s, a flexibilidade e a capacidade de partilha de riscos.

Um dos principais fatores de sucesso na aplicagédo de IF prende -se, de facto com a capacidade de
atrair fontes de financiamento adicionais e de mobilizar competéncias e conhecimentos externos,

promov endo o trabalho em rede, o estabelecimento de parcerias e a cooperagao entre 0s agentes

do mercado. O recurso a IF no Portugal 2020 parece ter condigbes de promover um efeito de
alavanca significativo sobre o investimento privado e melhorar a qualidade e e ficiéncia dos
financiamentos publicos, em grande medida proporcionada pela possibilidade de reciclagem de

recursos financeiros no médio ou longo prazo. A possibilidade de reciclagem dos fundos publicos no

médio e longo prazo, a corresponsabilidade publico -privada na gestdo e o efeito disciplinador do
investimento constituem, de igual modo, vantagens globais dos IF que importa capitalizar.

A configuracao prevista para os IF parece também procurar corrigir aquelas que sédo algumas das
desvantagens ou constrang imentos  da utilizacdo de IF para efeitos de politica publica no
dominio do apoio as empresas que foram identificadas e que estdo associadas a questdes como a
relativa complexidade de alguns modelos de organizagéo, os lags temporais de implementagéo, a
nece ssidade de assegurar a sua compatibilidade com os auxilios de Estado, a insuficiéncia de
disposi¢cdes em matéria de alavancagem e renovacao de fundos e o risco de sobreposi¢ao de critérios

privados ao interesse publico na gestao operacional dos fundos, desv irtuando os propositos da
mobilizagdo dos instrumentos. Foi assumido como desafio para a operacionalizagao dos IF a
necessidade de reforcar a articulagao e complementaridade entre os diversos instrumentos

de apoio as empresas , designadamente entre os IF e os Sistemas de Incentivos.

Esta assumido que os IF  dirigidos as empresas aqui em avaliagdo serdo mobilizados de acordo com
a estratégia de investimento subjacente as prioridades de investimento e respetivos objetivos
especificos do Portugal 2020 onde os in strumentos estdo previstos: i) promogdo do
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empreendedorismo, ii) promog¢do do desenvolvimento e aplicacéo de novos modelos empresariais
de internacionalizagdo para as PME e iii) promocdo da criagdo e alargamento de capacidades

avancadas nas PME paraodesen  volvimento de produtos e servigos. Sera ainda interessante explorar
a possibilidade de mobilizagdo dos IF (nomeadamente de capitalizagcdo) para apoiar processos
qualificados de concentracdo empresarial (fusdes ou aquisicdes) ou de Management Buy -Out e

Management Buy -In, desde que enquadrados em légicas de apoio a capacidade das PME crescerem
em mercados regionais, nacionais e internacionais e de empreenderem processos de inovacéo,
explorando as margens existentes n 0 quadro regulamentar.

Os IF contribuirdo assim para o alcan car dos objetivos dos PO financiadores tendo em conta ,
em grand e medida, as mais -valias usualmente associadas a utilizagdo destes instrumentos,
designadamente as suas potencialidades na superacéo das dificuldades no ace sso ao financiamento
por parte das empresas, na melhoria das praticas de organizacéo e gestédo que proporcionam e no

acesso a uma rede de contactos que facilite a inser¢cdo em redes de cooperacao e conhecimento de

ambito nacional e internacional. Assim:

1 Os objetivos relativos a promogdo do empreendedorismo qualificado e criativo surgem
potenciados pela utilizacdo de IF dirigidos as fases iniciais do ciclo de vida das empresas, 0os
quais combinam solug8es de financiamento com medidas dirigidas a capacitagdo da gestédo, em
particular o necessario coaching nos primeiros anos da sua existéncia; as mais -valias
decorrentes do envolvimento das equipas de CR/BA na gestdo da empresa (sob a forma de
apoio a gestao da empresa, acesso a servigos especializados de desenvolvi mento de produto e
negodcio, marketing , inovacgao e valorizagao geral da empresa e do negdcio) poderéo revelar -se
fulcrais na promogédo da inovagao e no apoio ao empreendedorismo;

O alcance dos objetivos dos PO sob a tematica da capacitagdo empresarial para a
internacionalizagdo recolhe as mais -valias decorrentes do reforco dos capitais proprios das
empresas, conjugadas com as condi¢des proporcionadas pelos capitalistas de risco e/ou BA ao
nivel da organizacéo e gestao das empresas, tendo em vista a mitigagdo dos custos associados
a incerteza econOmica; comparativamente a modalidades de financiamento baseadas em
subvencgdes, emergem como vantagens associadas a utiliza¢éo de IF o estimulo a participacao
do capital do setor privado, o aproveitamento de praticas e agentes comerciais e a melhoria do
desempenho por parte dos beneficiarios e a qualidade dos projetos apoiados;

1 O desenvolvimento de IF capazes de contribuir para o acesso ao financiamento em volume e
custos adequados, mitigando os efeitos que a fragmentaca o0 dos mercados financeiros tem
exercido em termos de competitividade e capacidade concorrencial das empresas portuguesas,
constitui -se como uma mais -valia para o alcance dos objetivos visados pelos varios PO no que
concerne a visada criagdo e ao alargament o de capacidades avangadas de desenvolvimento de
produtos e servigos;

O recurso a IF no dominio do FEADER tende a contribuir para a reducdo do défice de
financiamento das PME pelos mercados financeiros convencionais, diminuindo o risco
tradicionalmente ass ociado a atividade agricola e florestal e melhorando as condi¢gbes de
financiamento para as PME destes setores, apresentando -se o sistema de garantia mitua, em
particular, como uma boa solucao para o financiamento das empresas, permitindo alavancar os
recur sos publicos de forma mais eficiente.

A analise dos elementos relevantes sobre as falhas de mercado e o valor acrescentado dos IF
dirigidos as empresas confrontada com a andlise dos elementos de base que estdo subjacentes a
estratégia de investimento dos m esmos aponta no sentido da existéncia de uma elevada
coeréncia setorial e territorial dos IF a adotar no Portugal 2020 . Por forma a maximizar o
sucesso da implementagdo dos IF previstos €, todavia, pertinente que a estratégia de investimento
comfoconadi menséo de internacionalizacao seja tdo abrangente quanto possivel, que os resultados

das Estratégias Regionais de Especializacao Inteligente sejam minimamente relativizados em funcao
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da qualidade dos projetos e do seu carater inovador e que se atente nas n ecessidades particulares
das empresas de elevado crescimento, incluindo as mid caps tecnolégicas. Por outro lado, como as
regides de Lisboa, Algarve e Madeira tém uma menor intensidade de apoio ao nivel dos fundos da

politica de coesdo, torna -se fundamenta | que os IF assumam nestas regides uma importancia
relativa maior face, por exemplo, aos sistemas de incentivos. Ao nivel infrarregional, a dimenséo da

coesao territorial apela a uma atengéo particular a conceder aos territérios de baixa densidade.

Para o sucesso da operacionalizacdo dos IF assume grande relevancia a estrutura de gestdo a
implementar. Serd essa estrutura que terd ndo s6 responsabilidade na operacionalizagdo com

também na monitorizacéo e avaliagdo dos IF. Considerando  -se adequado o modelo de gestado
centralizada pela IFD que esta previsto , € importante assegurar a participagdo dos diversos
atores chave na estrutura de gestéo

A monitorizacdo e avaliacdo dos IF , por sua vez, devem estar ancoradas num conjunto de
indicadores  que materializem e  expressem quantitativamente o desempenho dos IF e a evolugéo

do contexto em que séo aplicados e num sistema de monitorizagdo sélido e eficiente ao nivel das

entidades envolvidas na implementacéo e assegurar a produgdo atempada e com qualidade da
informacdo adequada a um bom desempenho da gestdo e integrar e automatizar os fluxos de
informac@o necessaria ao reporte requerido por instancias nacionais e comunitarias, bem como
disponibilizar informacao de suporte as avaliagdes, incluindo a atualizagdo dos dados dos promotores
e a monitorizagé@o dos resultados dos projetos apds a sua concluséo.

A monitorizagdo e avaliagdo dos IF deve, assim, ser efetuada com base nos indicadores de
realizacao e de resultado previstos nos PO financiadores , expressando as realizagd es que se
preveem apoiar com as dotagdes afetas a utilizacdo de IF e o contributo esperado das intervengdes

apoiadas para os resultados previstos em cada Pl, que aferem as realizagbes previstas e o contributo

das intervengBes apoiadas por IF para os objeti vos dos PO. Devem ser ainda considerados
indicadores que permitam monitorizar a eficacia e eficiéncia na aplicacéo dos proprios |IF e o contexto

em gue estes sdo aplicados, nomeadamente aqueles que permitem acompanhar a falha de mercado

no financiamento as  PME portuguesas.

Sendo os IF a resposta a falhas de mercado, a manutengéo da sua utilizagdo deve ser objeto de

avaliacdo permanente, justificando -se a revis do ou atualiza c¢éo da avaliagdo ex ante em funcgdo de
indicagbes obtidas quer a partir da monitorizagao da realizagdo e resultados da operacionalizagéo

dos IF quer da monitorizacdo da evolugdo das condi¢cdes de financiamento no mercado que
justificaram a sua mobilizagdo em primeiro lugar

Tendo emcontaquea operacionalizagdo do Portugal 2020 vai ocorrer num contexto de significativo
ajustamento a nivel nacional e europeu, quer em termos macroeconomicos, guer setoriais quer,
ainda, do sistema financeiro  , a incerteza associada a evolugdo de todas estas variaveis exige,
por isso, que a estratégia definida pa ra os IF dirigidos as empresas a adotar seja muito

flexivel . Esta flexibilidade € muito importante ndo apenas entre os varios IF mas, também, face a

outros instrumentos de apoio as empresas, nom eadamente sistemas de incentivos de apoio ao
investimento empresarial.

Tendo por base as conclusfes da avaliagdo a equipa de avaliagdo considera formular diversas
recomendagoes.

Uma primeira recomendacao prende -secomanecessidaded e aoperacionalizagdo dosIF assegurar
um bom compromisso entre IF ja utilizados  no anterior periodo de programacéao (e.g.
garantias com bonificagdo de juros, venture capital , empréstimos a BA) e instrumentos
mais inovadores (e.g. titularizacdo de créditos, quase capital) , valo rizando assim o capital

de experiéncia e relacional acumulado no passado recente.
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Em paralelo, recomenda -se uma adogdo abrangente de tipologias de IF em cada um dos

objetivos tematicos onde os mesmos estdo previstos , por forma a garantir a maxima
flexibili dade na gestdo dos mesmos ao longo do tempo. A este nivel, entende a equipa de avaliagdo

gue sera relevante alargar as tipologias de IF a adotar no objetivo tematico dirigido a promogao do
empreendedorismo, bem como no PDR do Continente e nos PDR da Madeir a e dos Agores.

Por outro lado, recomenda -se uma articulacdo estrita e virtuosa entre os IF a adotar e os

restantes instrumentos do Portugal 2020 dirigidos as empresas , homeadamente em relagdo
aos sistemas de incentivos, ndo sé no que respeita a IF de divi da como IF de capital. Esta articulagéo
permitird ultrapassar constrangimentos de financiamento existentes em projetos empresariais de
investimento de qualidade e garantir uma maior focagem dos IF dirigidos as empresas nos objetivos

do Portugal 2020.  E mui to importante, também, uma boa articulagéo da operacionalizagéo dos

IF (nomeadamente de capitalizagdo) com a politica fiscal , em particular ao nivel do
tratamento fiscal do capital face a divida . Recomenda -se, igualmente, que os IF sejam
implementados, sem pre que possivel, com uma componente de qualificagdo incorporada ,
isto é, provocando a oferta de apoio técnico e profissional na area da gestéo financeira prestada por
profissionais qualificados (sejam, BA, SCR, TOC/ROC ou mesmo os bancos comerciais) ou a propria
admissao de técnicos qualificados na area econémico -financeira.

Recomenda -se, também, que os IF a adotar no Portugal 2020 procurem chegar a um espetro

alargado de empresas financiaveis , com projetos de criagdo, modernizagdo e expansdo de
capacidades de produgdo que, ndo obstante o seu arrojo, a sua ambicao e a sua importancia para

a economia portuguesa, se mostrem dificeis de enquadrar nos critérios de avaliacdo mais exigentes

que, em r egra, estdo associados aos restantes instrumentos de interven¢do (nomeadamente aos
sistemas de incentivos de apoio ao investimento empresarial). Naturalmente, a este nivel, importara

garantir sempre que 0s projetos a apoiar incorporem os padrdes minimos de inovacao e de
internacionalizagdo associados as prioridades dos FEEI. Nao deve ser de excluir aqui a possibilidade

de desencadear um processo de notificagdo a Comissdo Europeia tendente ao alargamento da
abrangéncia dos IF a adotar no Portugal 2020 a midd le caps com quadro de pessoal até 4.000
trabalhadores. Para além do apoio privilegiado a projetos de start -up intensivos em conhecimento
e tecnologia, importa assim que o apoio por via de IF, em paralelo, potencie operacdes de maior
dimensdo de qualificagd o0 e redimensionamento empresarial, de inovagdo e de expansdo
internacional.

A este nivel, € muito importante que a s estratégia s de investimento com foco na dimens do
inovacdoe nadimensdo  internacionalizagdo sejam tdo abrangentes quanto possivel e que
o r espeito pelas estratégias de especializacao inteligente seja visto de forma abrangente

em fungdo da qualidade dos projetos e do seu carater inovador, atendendo em especial as
necessidades particulares das empresas de elevado crescimento e das PME bem conso lidadas em
setores ditos tradicionais fortemente abertos ao exterior.

Essa abrangéncia ndo obsta a uma certa priorizagdo tematica e/ou setorial de parte das

dotacdes afetas a IF , homeadamente IF de capitalizacdo que visem o investimento em seed e
early st ages. Esta priorizacao torna -se particularmente nas regifes mais desenvolvidas do pais,

dadas as menores dotacdes globais que as mesmas possuem para responder as falhas de mercado

com que estdo confrontadas.

A atracao de capital de risco internacional dev era ser um objetivo central na adogdo de IF
dirigidos as empresas no Portugal 2020, tanto do ponto de vista financeiro como do ponto de vista

da qualidade da procura potencial. A abertura de concursos tematicos em dominio relacionados com
tecnologias disru ptivas a escala global podera afirmar -se como um bom elemento de atratividade.

A fragmentacao do financiamento dos IF dirigidos as empresas por diversos PO que esta prevista

no Portugal 2020 ndo deve impedir que se procure assegurar massa critica da interv encao destes
instrumentos, para o que a IFD terd um papel central, mas isso nao pode descurar a necessidade

viii | Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados



de aproximagdo as especificidades territoriais , seja no Continente ou seja nas Regides
Auténomas. A equipa de avaliagcdo recomenda, assim, uma vigila ncia apertada em relacdo a esta

probleméatica da estratégia de investimento do IF ao longo do periodo de programacéo 2015 -2020.

Como forma de induzir niveis de alavancagem mais elevados é desejavel que, nos processos de
selecéo de intermediarios financeiro s para operacionalizar os IF do Portugal 2020, sejam incluidos
critérios relacionados com o grau de alavancagem e com os niveis de comiss@es de gestédo

propostos, fazendo com que o processo competitivo relativo ao estabelecimento de parcerias induza
melhori as nos niveis de alavancagem. Adicionalmente, é desejavel a adogao e aprofundamento das
metodologias de partilha assimétrica de risco e mecanismos de distribuicdo de resultados entre os
investidores publicos e privados

Como forma de melhorar a eficacia da s intervengdes importa assegurar um melhor
conhecimento dos IF por parte das empresas , com o intuito de dinamizar a procura dos

mesmos, para o que deverao ser definidas estratégias de comunicagao e divulgagao fortes e

coerentes , podendo envolver a criagdo de brands para as vérias tipologias de IF,

independentemente dos PO financiadores.

Importa que a estrutura de gestdo dos IF, centrada na IFD, envolva todos os atores
relevantes mas, dando resposta as necessidades de alinhamento estratégico, informacdo e
mo nitorizacdo das intervengdes por parte das AG dos PO financiadores, ndo crie um quadro
operacional de tal forma complexo que limite a atratividade dos IF.

Esta estrutura de gestao deve conceber, desde o inicio , um sistema de monitorizag&o e reporte para
a aplicagdo dos IF  que devera:

1 Revelar -se so6lido e eficiente ao nivel das entidades envolvidas na implementagéo,
designadamente intermediarios financeiros, gestores de IF, gestores de holding funds e AG;

i Garantira recolha dainformacao requerida para a elaboracéo dos relatérios de execugdo anuais
dos PO e incluam uma andlise da aplicacéo desta forma de financiamento, nomeadamente os
tipos de operagfes abrangidas e os montantes de fundo envolvidos;

1  Serconcebidode m odo a providenciar um apoio significativo @ monitoriza¢do da implementagéo
qualitativa e da execucao financeira dos IF e, em paralelo, ser suficientemente flexivel para
acomodar as alterag6es dos requisitos e dos procedimentos ao longo do tempo;

1 Considerar um sistema de informacdo que garanta a disponibilizagcdo de dados sobre as
intervencdes, a facilitacdo do acesso a informacdo, a monitorizacdo do cumprimento de
objetivos e a agilizacao da articulagao entre as diferentes entidades envolvidas no modelo de

governacgao dos IF;

1  Assegurar a usefriendliness do sistema e evitar uma sobrecarga administrativa desnecessaria
para os intermediarios e destinatarios finais, ponderando o equilibrio entre os requisitos em
termos informativos regulamentarmente requeridos e a agilidade e simplificagdo desejada;

1 Garantir a interoperabilidade entre os diferentes sistemas de informacao e monitorizagédo dos
intermediarios financeiros e das AG, promovendo a informatizacdo e a desmaterializacéo de
processos e dos procedimentos;

1 Acautelar o envolvimento das autoridades de certif icacdo e de auditoria e, posteriormente, dos

potenciais utilizadores do sistema de aprovacao e acompanhamento dos projetos, no sentido de
estabilizar praticas e procedimentos numa fase prévia a sua implementacao;
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1  Gerar procedimentos de verificagéo e prever a realizacao de visitas pontuais a todos os niveis,
bem como desenvolver atividades de verificacdo de forma regular e planeada, recorrendo, para
o efeito, a mecanismos de analise de risco;

1  Promover o acompanhamento das operacdes apoiadas, seja no ambito d a monitorizagdo das
realizacdes e resultados, seja no quadro do aconselhamento personalizado e pré -ativo dos
promotores, através de a¢Ges de monitorizagdo, aconselhamento e dinamizagao;

1  Assegurar o compromisso, por parte dos promotores, de estruturar e ope racionalizar sistemas
de informagao e monitorizagdo destinados a apurar e recolher a informacgéo de base necessaria
ao célculo dos indicadores de resultado das operagdes financiadas, incluindo o acompanhamento
dos projetos para além da sua concluséo;

1 Dispon ibilizar a informagao necesséria a realizagéo de atividades de avaliagdo, para que estas
possam providenciarum  feedback importante aos decisores de politica relativamente a questées
operacionais, de desempenho e de execucdao financeira dos IF.

Existindo i ndicadores e metas que cobrem parte significativa das areas de intervencdo dos IF
importa incluir no sistema de monitorizacéo indicadores para as Pl em que ndo foram previstos

indicadores especificos para monitorizar a agdo dos IF.

Deve ser prevista arevi  sdo desta avaliagdo ex ante quando um conjunto  suficientemente alargado

dos indicadores incluidos no sistema de monitorizagdo sinalize gue as falhas de mercado no
financiamento das PME ja néo se verificam ou que os IF ndo tém procura ou a sua mobiliza¢éo n ao
esta a ter resultados. Deve ser sempre efetuada uma revisdo desta avaliagdo em torno em
2017/2018 que corresponde a um momento intercalar da implementacao dos IF .
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EXECUTIVE
SUMMARY






The mobilisation of  financial instruments ( Fls) for the direct support of enterprises falls under the new
directives of the European Regional Policy, which highlight the potential  of re payable supp ortand,
in particular, of the Fls in maximising the effect of the European Structural and Investment

Funds (ES IFs ), in view of fitheir capacity to combine different forms of public and private resources

to support public policy objectives, as well as their capacity to ensure revolving forms of finance to
strategic investments, supporting long term sustainable investments and reinforcing the growth

potential of the EU 0 .

The fundamental aim of this ex ante evaluation is to evaluate whether the resources of th e ESIF
allocated to the  FI are completely aligned with the aims of the ESIF and the OPs in which these
instruments are used in compliance with the principles of g ood financial management

This document constitutes the Final Report of the Ex Ante Evaluatio nStudy ofthe Financial Instruments
for the Portugal 2020 Programmes: Allotment 1 i Financial instruments for the direct support of
enterprises, framed within the Competitiv eness and Internationalisation OP and the Regional O Ps for

the North, Centre, Lisb  on, Alentejo, Algarve, A zores and Madeira and within the  Rural Development
Programmes (RDPs) for Continent al Portugal , Azores and Madeira.

The evaluation considers the possibility of all the Fls provided for in Decree Law No. 159/2014 of 27
October ( equity , quasi -equity or debt capital, namely via credit lines, guarantees or other risk -sharing
instruments) being applicable throughout national territory, not limiting itself to the Fls which were

considered in the texts of the OPs

The report is organised into 4 parts, as set out in the Specifications . It begins with an introduction,
specifying the purpose of the evaluation and its aims, as well as a summary description of the
methodology used, followed, in sequential order, by a response toeach ofthe 18 evaluation questions,
organised into two big groups: i) from diagnosis to ident ification of the most appropriate responses ,
which includes an analysis of the market failures and inve stment needs, of the value added and
compatibility with state ai d, of the additional resources and leverage effect, and of the lessons learnt;

and ii) from the implementation strategy to the outcomes to be achieved, which includes an analysis

of the proposed investment strategy, of the results and monitoring system and of the updating of the

ex ante evaluation. The summary of the major conclusions and recommendations obtained from the

responses to the questions asked is presented in separate chapters and attached to the report is a set

of supporting details for the analyses undertaken in the responses to the evaluation questions ,
organi sed in 15 annexes .

The ex ante evaluation exercise undertaken was demanding. It was demanding in terms of the basic
information used, both as regards structuring the diagnosis of the situation, ident  ifying the investment
needs and detecting market failures , and as regards the policies adopted and the characteristics of the
instruments mobilised, the conditions i n which they were implemented and the potential final
beneficiaries and re cipients . In fact, obtaining access to adequate information was probably the most
significant element . It was demanding in terms of the needs for liaison between the evaluation team,
the manag ing authorities (MAs), the p lanners and the public entities  rele vant to the policies framing
the intervention of the Fls . Finally, it was demanding in terms of the involvement of a diverse range
of act ors, since given the nature of the FIs themselves, their intervention is mediated , frequently in
partnership with the p  rivate sector, which demands that besides responding to the needs of the end
recipients of the policies , the configuration of the FIs must observe the interests of the intermediaries

or their implementation will not take place or will but in a form that li mits the effectiveness of public
policy intervention

The methodological approach used was based on a multi -method perspective  which explicitly
considered the incorporation of d ifferent sources and methods of compiling and analysi ng data that
were complementary and consistent and in general terms deemed robust, credible and adapted to suit

each evaluation question
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The spec ific methodological choices adopted for each of the evaluation questions are explained in the
respective response . Intermsofthedata -gathering methods, supporting documents for the evaluation

and benchmarking analysis were compiled transversally  (of note were the ESIF regulations and
documents providing a framework , programme evaluations and policy instruments, both national and
international, execution documents and reports, methodological documents , and studies ) and national
and international statistical sources studied (in particular the databases of the Survey on the Access
to Finance of Enterprisesinthe Euro Area (SAFE), European Central Bank , non -financial companies on
the Central Balance Sheet Database of the Bank of Portugal , Bank for the Accounts of Companies
Harmonised (BACH) , Iberian Balance Sheet Analysis System (SABI)) which, in particular, allowed the
market failures and investment and financing needs of Portuguese enterprises to be identified and

analysed and compared to the situation in other European countries

During the evaluation exercise, the d ifferent perspectiv  es on the purpose of the evaluation were heard

by conducting surveys 2 of the potential  recipients and beneficiaries of the Fls, interviews (roughly 25,
involving over 50 people) and focus groups (5 sessions, involving around 90 participants), 4 taking into
account the various dialogues involved. All of the information compiled was cross -referenced (namely
with regard to the focus groups ).

The survey of potential recipients obtained 375 valid r esponses . It was targeted at a sample of
recipients of the direct  enterprise support in the 2007 -2013 programming period (incentives schemes
and financial engineering instruments  funded by the ERDF and enterprise support funded by the
EAFRD) selected based on details provided by the financing OP S.

The survey of potential beneficiaries of the Fls i n BAtheld vBhicle entities 0 typologies received 19
valid responses. Questionnaires were sent to all the venture capital companies registered at the

Portuguese Securities ~ Commission (CMVM) ( 29) and all the business angels (BAs) identified via PME
Investimentos and COMPETE  (42). Inthese two spheres ,the survey is only around 25% representative.

The survey of potential beneficiaries of the Flsinthe ibanks o typol o3gespomsesc €heves d
response s obtained were added to information obtained by sounding out another four financial
institutions (via interviews and focus groups) and by resorting to other sources of information

concerning the ident ification of the market failures , financing needs and value added of the FIs  (by, in
particular, using statistical and documentary sources and a survey of recipients ). Taking into account
the information compiled and the opinions of key actors , it is felt that the low number of responses for

this typ ology does not skew the conclusions of the analysis . Taking into account the information
collected and the opinions received from key stakeholders, signalling a trend toward a reduced

variability of the views of these agents on the subject, it is considered that the low response rate in
this type does not introduce any bias the conclusions of the analysis, also because the quantitative

results of this survey were primarily used in the calculation of leverage and on this line the opinions

gathered reveals almost no va riability.

Also considered in the evaluation exercise were the lessons learnt from experience, spec ifically those
reflected in earlier studies or already completed ex ante evaluations , in particular the ex ante
evaluations of the OPs in the 2014 -2020 progr amming period , and those identified within the scope of

the benchmarking against international experiences

As far as the methodological approach proposed for the present evaluation is concerned, its
implementation was conducted as planned, the only point of note being d ifficulties with regard to
applying certain  instruments for gathering information from actors key to the implementation of the
Fls, in particular, as noted above, financial intermediaries banks, and also the fact that it was only
gradually p ossible to obtain clar ification about some of the intentions of the public authorities regarding

the mobilisation of the Fls. This had much to do with the fact that the evaluation was undertaken at a

time when the drafting of the Operational Programmes was being finalised and the Instituicdo

3 see the questionnaires  instruments attached
4 See the list of interviews/meetings and focus groups held and the respective participants attached.



Financeira de Desenvolvimento (IFD), which will manage the Fls targeted at enterprises like a
wholesale operator, created and put into operation . Notwithstanding these problems, the information

thatit was possibletog  ather to support this evaluation is considered to allow a high level of confidence

in the conclusions resulting from the exercise.

Portugal 2020 places a  great deal of importance on the mobilisation of Fl s to support the
financing needs of SMEs . The adoption of a wide range of debt a nd capital/quasi -capital Fls
is planned in an attempt to respond effectively and completely to the dif ferent constra ints verified in
the financing of Portuguese SMEs . The basic principle underlying the Fls under the co -financed
programmes is their use to eliminate or mitigate situations in which the market fails to afford economic

agents with certain products or services, or does so only in a limited fashion in terms of their magnitude
or attributes

In response to the eva  luation questions , this study clearly validates the choices taken , attesting
to the strategy defined

As regard s the economic context and the characteristics of the business fabric in Portugal , the
results of the evaluation show that

1  Portuguese enterprise s, when compared to those in the more developed European countries, are
generally less capitalised and more indebted, above all in terms of short -term debt, with greater
difficulty in accessing financing and higher financing costs ;

M Portuguese SMEs (and mid -caps) are an important  driver of growth and exports, but their small
size at the European and global level prevents them from easily attracting international financing,
leading to major vulnerability to negative impacts stemming from shocks to the Portugu ese
financial system ;

1  The sectoral orientation of private equity and venture capital in Portugal is out of line with the
main European countries, which concentrate their funds more heavily on more technology and
knowledge -intensive activities

M  Specialised international investors may be attracted through an important mechanism for
developing the supply of Venture Capital (RC) in Portugal, bringing know -how and enhancing the
involvement of Portuguese venture capitalists in international networks, but it must be heavily

incentivised to gain size and weight

1 Portugal has a high potential for progress in developing entrepreneurship, but realising this
potential is very dependent on the existing eco -system for its support and the prioritising of the
type of entrep reneurial activity  which it is hoped to engender ;

1 Economic activity in Portugal has contracted sharply in recent years, accompanied by a generalised
collapse in financing and investment. As a result,
that of SMEs in particular) has deteriorated sign ificantly, with important repercussions for debt
and capitalisation levels;

1 The SMEs operating in Portugal therefore face a double challenge: a return to  growth and an
improvement in the ir balance sheet , namely via a reduction in bank debt ;

1 The contraction in credit had heavier consequences for the SMEs than large enterprises, hence the
challenges of growth and financing are greater for these companies

Taking this framework as a basis, the main conclusion of t he analysis relates to the unequivocal
confirmation of the existence of market failures  and insufficient investment levels , both in
terms of availability and financing cost and in terms of capitalisation levels and supply of capitalisation
instruments:
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M The cost of financing is between 0.5 (industry) and 2.5 p.p. ( primary sector ) higher than the
average for the euro area

M Thefinancinggap in debtinstruments (loans and equivalents) is between 3 and 5.5 billion euros;
M Thefinancing gap in capitalisation nee dsis between 0.5 and 1.5 billion euros;

1 Thefinancinggap in venture capital for developing qual ified entrepreneurship is between 292 and
659 million euros.

In view of the financing gaps detected and taking into account the divers ified nature of the market
failures ident ified, as well as the  ambition underlying the implementation of Portugal 2020 concerning

the accelerating of the innovation and internationalisation dynamics of Portuguese enterprises , it thus
makes sense to implement a wide range of Fl s that respond to the different needs felt by
companies in order to finance their projects

Therefore, in the 2014  -2020 programming period, SMEs operating in Portugal will have appropriate
access toafarwiderand strengthened range of instruments to support innovation, qualifications and
internationalisation,  whether financial incentives, fiscal incentives or debt and capitalisation Fls

1 The FlIs targeted a t enterprises proposed under Portugal 2020 are largely complementary or
additional in character compared to most other forms of na tional or European pub lic intervention
responding to detected financing problems . No significant overlapping or redundancies have been
identified;

M  The investment strategy of the Fls targeted at enterprises stems directly from the investment
priorities of Portugal 2020 and respective spec ific objectives of which they are part . From the
analysis undertaken |, the strategy established has an adequate level of detail and includes relatively
adjusted levels of flexi  bility;

1 Analysi ng the relevant information on market failures and the value added of the Fls targeted at
enterprises in comparison with  the analysis of the basic elements underlying their investment
strategy points to the existence of high sectoral and ter ritorial coherence in  the Fls to be adopted
under Portugal 2020.

The diversity of financing problems faced by Portuguese enterprises just ifies and counsels the
mobilisation of a wide and diversified range of instruments . In view of the estimated financing

gap and the allocation of available funds, it is felt that the proposed amount in the order of 1.7

billion euros for the Fls is adequate . For the debt Fls, the following allocation s are proposed:
around 250 million euro s for guarantees , 30 million euros for the coverage of guarantee commissions ,
200 million euros for interest subsidies , 200 million euros for loans and 170 million euros for
securitisation of financing portfolios by commercial banks to SMEs. Concerning the capitalisation Fls,
an allocation of around 450 million euros is proposed for development capital, 300 million euros for

venture capital instruments (seed and early stage ) and 100 million euros for financing BAs. These
allocations must be permanently acco mpanied and may be adjusted according to the evolution of the
conditions of the financing market and the demand for the various instruments.

In the particular case of support for enterprises under the EAFRD, the disadvantage identified in the
evaluation re lating to financing costs and availability of financing justify the concentration of
instruments in  mechanisms guarantee ing and subsidising financing costs

The analysis of the benefits of mobilising the Fls identifies the main advantages as being the leverage
of private resources, which is very significant, fluctuating from 3 to over 10 euros of investment for

every euro of ESIF mobilised, a better trend selection of projects supported in terms of sustainability

and ability to access  priv ate sector skills and know -how for the purpose of implementing public policy
within the framework of the partnership established with it



The analysis undertaken seems to point towards the format proposed for the Fls being in accordance
with the  rules on s tate aid , but it identifies the potential need to create Fls focused on particular
segments which do not observe the de minimis rules orare not covered by one of the block exemptions
which would require that the Commission be notified

Mechanisms for distributing results and risk sharing are considered which are deemed to  incentivise
private participation

Analysing the format planned for the FIs under Portugal 2020, it is felt that they reflect the lessons
learnt from experience identified in most of the studies analysed during the benchmarking. These
associate the advantages or success factors from using Fls for direct support of enterprises with

elements such as leverage, the ability to mobilise the expertise of private agents, flexibility and risk -
sharing capacity.

One of the main success factors in applying Fls in fact stems from the ability to attract additional

sources of financing and to mobilise external skills and knowledge, promoting networking , partnerships
and coopera tion between market agents . The use of FIs in Portugal 2020 seems to have the right
conditions to leverage private investment significantly and improve the quality and efficiency of public

financing, afforded in large measure by the possibility of recyclin g financial resources in the medium

or long term.  The possibility of recycling public funds in the medium and long term, public -private co-
managing responsibility and the disciplining effect of investment also constitute overall advantages

offered by the  Fls that should be capitalised on

The format planned for the FlIs also seems to seek to correct what are some of the disadvantages or
constraints in their use for public policy purposes in the field of support for enterprises that have

been identified and w hich are associated with issues such as the relative complexity of some
organisational models, time lags in implementation, the need to assure their compatibility with state

aid, the lack of provisions in terms of leveraging and renewal of funds and the ri sk of private criteria
overlapping the public interest  in the operational management of the funds , undermining the purposes
for mobilising the instruments . The need to bolster the interlinking and complementarity of the

various enterprise support mechanism s, specifically amongst the Fls and Incentives Schemes,
was accepted as a challenge in putting the Fls into operation

It is accepted that the FI s targeted at  enterprises under evaluation here will be mobilised in line with

the investment strategy underlying the investment priorities and respective specific targets of Portugal

2020 under which they are envisaged: i) promotion of entrepreneurship, ii) promotion o f the
development and application of new business internationalisation models for SMEs and iii) promo tion
of the creation and extension of advanced capacities in SMEs for the development of products and
services . Will also be interesting to explore the pos sibility of mobilizing the IF (specially capitalization)

to support qualified processes of business concentration (mergers and acquisitions) or Management

Buy -Out and Management Buy -In, as long as framed in the logic of supporting the capacity of SME

growi ng in regional, national and international markets and to undertake innovation processes,

exploring the margins in the regulatory framework.

The Fls will thus contribute to achieving the aims of the financing OPs taking into account, to a
large measure, th e benefits usually associated with the use of these instruments, specifically their
potential in overcoming the difficulties of enterprises in access ing financing, in improving the
organisational and management practices they afford and in accessing a netw ork of contacts which
facilitates participation in cooperative and knowledge -based networks of a national and international
scope . Therefore :

1  The aims regarding the promotion of qualified and creative entrepreneurship are enhanced by the
use of IFs targeti  ng the initial stages of company lifecycles, which combine financing solutions with
measures aimed at building management capacity, in particular the necessary coaching in the first
years of a ¢ o mp aaxigténee; the benefits from the involvement of the t eams of RCS/BAs in
manag ing the enterprise (in the form of business management support, access to specialised

Avaliagdo Ex ante dos Instrumentos Financeiros do Portugal 2020 i Lote 1] i



product and business development services , marketing , in novation and general  valorisation of the
enterprise and its business ) may be key to the promotion of innovation and support for
entrepreneurship

M Achieving the aims of the OPs  with regard to  building business capacity for internationalisation
takes the benefits from the bo  osting of the equity of enterprises, combined with the conditions
affor ded by the venture capitalists and/ orBAsinterms of company organisation and management,
bearing in mind the mitigation of the costs associated with economic uncertainty ; compar ed to
grant -based financing , the benefits of using  Fls are the attraction of  private sector investment , the
use of commercial practices and agents and the improved performance of beneficiaries and quality
of projects supported ;

1 The development of FIs which can provide access to volume financing at  a suitable cost, mitigating
the ef fects that the fragmentation of the financial markets has brought in terms of Portuguese
companiesd competitiveness anmepmeseats gnadvantage intachievingtimp et e,
aims of the various OPs  as far as the planned creation and expansion of ad vanced capacities for
the development of goods and services is concerned ;

1  The use of FlIs under the EAFRD tends to contribute to the reduction of the deficit in financing for

SMEs from conventional financial markets, diminishing the risk traditionally assoc iated with
agricultural and forestry activity and improving the financing conditions for the SMEs in these

sectors ; the mutual guarantee system , in particular, is regarded as a good solution for financing
companies since it allows public resources to be le veraged in the most efficient fashion

Analysing the relevant information on market failures and the value added of the Fls targeted at
enterprises in comparison with the analysis of the basic elements underlying the ir investment strategy
pointtothe exist ence of high sectoral and territorial coherence in the Fls to be adopted under

Portugal 2020 . To maximise the success of the implementation of the Fls planned, however, it is
important that the investment strategy focused on internationalisation be as broad -based as possible,
that the results of the smart regional specialisation strategies be related at least minimally to the

quality of the projects and their innovative character, and that attention be given to the particular

needs of high -growth compa nies, inclu ding technology mid -caps. Furthermore, since the Lisbon,
Algarve and Madeira regions receive lower support from the cohesion policy funds, it is crucial that the

Fls take on greater relative importance in these regions than, for example, the inc entives schemes . At
the infra -regional level , the size of territorial cohesion calls for particular attention to be given to low -
density territories.

For the operational success of the Fls, the management structure implemented is of great importance.
It is this structure which will not only be responsible for the operational side but also for monitoring
and evaluating the FI  s. The centralised management model planned by the DFI is considered

suitable , but it is important to ensure the involvement of various key actors in the management
structure.

For their part, the monitoring and evaluation of the Fls must be based on a set of indicators  which
express their performance and the evolution of the context in which they are applied in a concrete and
guantitativ. e manner and on a solid and efficient monitoring system in terms of the entities involved in

implement ation. They mustalso  ensur e the timely production of suitable high -quality information  for
good management performance and incorporate and automate the f lows of information necessary for

the reporting stipulated by national and Community requirements , as well as provide supporting
information for the evaluations , including the updating of data from the promoters and the monitoring

of the results of the projects after their completion

The monitoring and evaluation of the FIs must, therefore, be based on the outcome and results
indicators  provided for in the financing OPs , expressing the outcomes for which support from the
allocations earmarked for the F Is are envisaged and the expected contribution of the supported

interventions to the results expected for each IP, which measure the outputs expected and the



contribution of the interventions supported per Fl to the objectives of the OPs. Indicators must a Iso be
considered which allow the effectiveness and efficiency of the application of the FIs themselves to be

monito red and the context in which these are applied, namely those which allow the failure of the
market to provide financing to Portuguese SMEs t 0 be accompanied .

As the Fls are a response to market failures, their continued use must be permanently evaluated, and
the revising or updating of the ex ante evaluation justified  depending on the indications obtained both

from monitoring  the outcome and r esults of implementing the FIs and from monitoring the evolution
of the market financing conditions which justified their mobilisation in the first place

Taking into account that the implementation of Portugal 2020 will take place in a context of signifi cant
adjustment at the national and European level, in macroeconomic and sectoral terms and within the

financial system, the  uncertainty associated with t he evolution of all these variables therefore

requires that the strategy to be adopted for the Fl s targeted at enterprises be highly flexible .
This flexibility is not only very important amongst the various F Isbut alsocomparedto other business -

support instruments , namely incentives schemes for business investment support

Based on the evaluation con clusions, the evaluation team shall consider whether to formulate
various recommendations

The first recommendation has to do with the need for the implementation of the Fls to ensure  close
engagement  between Fls already used in the previous programming p eriod (e.g. guarantees
subsidising interest payments, venture capital , loans to BAs) and more innovative
instruments (e.g. credit securitisation , quas i-capital) , thus valorising the experi ence and

relationship capital accumulated in the recent past

In parallel, itis recommended that Fl typologies be comprehensively adopted in each of the

thematic objectives in which they are planned in order to ensure maximum flexibility in their
management over time . On this point, the evaluation team feels it woul d be important to broaden the

FI typologies to be adopted in the thematic objective aimed at fostering entrepreneurship, as well as
in the RDP for continent Portugal and the RDPs for Madeira and the Azores .

Moreover, a close and virtuous interlinking is recommended between the FlIs to be adopted

and other instruments targeted at companies under Portugal 2020 , hamely in relation to the
incentives schemes , not only as regards the debt FI but also the capital FI. This interlinking will allow
financing constraints in high -quality business investment projects to be overcome and ensure the
greater focus of the Fls targeted at enterprises in the objectives of  Portugal 2020 . Itis very important
also a good coordination of IF (including capitalizat ion) with fiscal policy, particularly in terms of tax

treatment of capital relative to debt.

It is also recommended that the Fls be implemented, wherever possible, with a qualified

component incorporated , that is, ensuring the provision of technical and professional support in the
area of financial management by qualified professionals (be they BAs, RCS , official
accountants/chartered accountants or even commercial banks) or the hiring of qualified technicians in

the economic and financial area.

Itis als o recommended that the FIs to be adopted under Portugal 2020 seek to reach a wide
spectrum of fundable enterprises , through projects which create, modernise and expand
production capacity and, notwithstanding their bold approach , whose ambition and importa nce for the
Portuguese economy are difficult to incorporate into the more demanding evaluation criteria which, as

a rule, are associated with the other interv ention inst ruments (n amely the incentives schemes
supporting business investment ). Naturally, on t his point, it is important always to ensure that the
projects to be supported incorporate the minimum standards of innovation and internationalisation
associated with the priorities of the ESIF . The possibility of  triggering a process whereby the European
Commission is naotified in the aim of widening the coverage of the Fls to be adopted under  Portugal
2020 to mid -caps with workforces of up to 4,000 workers must not be excluded. Besides the support
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focused on knowledge and technology  -intensive start ups, it is thus important , in parallel, that the FI
support provided enhances larger business qualifying and re -sizing operations related to innovation
and international expansion

In this respect, itis very important that the investment strategies focus ing on innovation and
internationalisation are as wide ranging as possible and that the respect for the smart
specialisation strategies is seen as comprehensive depending on the quality of the projects and
their degree of innovation , bearing in mind especially th e particular needs of high  -growth companies
and SMEs well consolidated in so  -called traditional sectors that are heavily export oriented

This comprehensiveness does not preclude a certain thematic and/or sectoral prioritising by the

allocations earmarked to the FI s, namely the capitalisation Fls aimed at seed and early -stage

investment . This prioritisation  is particularly relevant i n t he countryds more developed
their overall lower allocations to respond to the market failures they face.

The attracti ng of international venture capital should be a central objective when adopting  Fls
targeted at enterprises under Portugal 2020, both from the perspective s of financing and quality of
potential demand . The opening of application processes in thematic areas related to disruptive

technologies at the global scale may be considered a source of attraction

The fragmentation of the financing of the Fls targeted at enterprises by various OPs that is foreseen

in Portugal 2020 must not hinder attempts to ensure critical mass in the intervention of these
instruments, for which the DFI  will have a key role to play. But this mustnot overlook the need to
adapt to territorial specificities , be it in continental Portugal or the Autonomous Regions. The

evalua tion team therefore recommends closer surveillance of this issue in the FI investment strategy
during the 2015 -2020 programming period.

As a means of inducing higher levels of leverage, it is preferable that, in the selection processes for

financial inter mediaries to implement the Fls in Portugal 2020, criteria relat ing to the degree of
leverage and the levels of management commissions proposed are included, ensuring that the
competitive process  for estab lishing partnerships  induces improvements in leverag elevels . In addition,
the adoption and deepening of methods of asymmetrical risk sharing and mechanisms for distributing

results between public and private investors are desirable.

As a means of improving the effectiveness of interventions, it is important to en sure companies are
more familiar with the FIs in the aim of stimulating demand, for which strong and coherent
communication and dissemination strategies ought to be defined , perhaps involving the
creation of brands for the various FI typologies , separate from the financing OPs

It is important that the management structure for the Fls, centred on the DFI , involves all of
the relevant actors  but, in responding to the needs for s trategic alignment, information and
monitoring of intervention by the MA of the financing OPs, does not create an operational framework

that is so complex that it limits the attractiveness of the Fls.

This management structure must, from the beginning, de sign a monitoring and reporting system for
applying the  Fls which :

1 Is solid and efficient in terms of the entities involved in implementation, specifically financial
intermediaries , FI managers , mangers of holding funds and the MA ;

1 Guarantees the compiling of information required to draw up the annual execution report of the
OPs and include an analysis of the application of this form of financing, namely the types of
operations addressed and the funding amounts involved;



M Is designed to provide sign ificant support for monitoring the qualitative implementation and
financial execution of the FIs and, in tandem, is sufficiently flexible to accommodate the cha nges
in requirements and procedures over time ;

1 Contemplates an information system which ensures the provision of data about the interventions,
facilitates access to information, monitors the fulfilment of objectives and streamlines the link s
between the different entities involved in the govern ance model for the Fls;

M Assures the user friendliness of the system and avoids excessive bureaucracy for the
intermediaries and final recipients, considering a balance between the regulatory requirements for

information and the desired streamlining and simplification ;

M Guarantees inter -operability between the dif  ferent information and monitoring systems of the
financial intermediaries and the M As, fostering the computerisation of processes and procedures
and cutting red tape;

1 Prevents the involvement of the certifying and auditing authorities and, later, the poten tial users
of the project approval and monitoring  system, in the sense of stabilising practices and procedures
at an early stage of its implementation ;

1  Generates verification procedures and foresees the holding of occasional visits at every level, as
well as develops regular and planned verification activities , using risk analysis mechanisms for that
purpose ;

M Promotes the accompanying of the operations supported, be it within the scope of monitoring
outcomes and results, or w ithin the framework of the tailored and pro -active advice of the
promoters , through monitoring, advisory and impetus activities ;

1 Assures the commitment, by the promoters, to structure and implement information and

monitoring systems designed to identify an d compile basic information necessary to calculate the
result indicators for financed operations, including the accompanying of projects after their
completion;

1 Provides the information necessary to undertake the evaluation activities, so that these afford
important feedback to policy makers on ope rational matters relating to the performance and
financial execution of the Fls.

Since indicators and targets exist which cover a significant part of the intervention areas of the Fls, it
is important to include indicators in the monitoring system for the IP in which no specific indicators for
monitoring the action of the Fls are envisaged.

Plans must be made for the revision of this ex ante evaluation when a sufficiently broad set of the

indicators included in th e monitoring system show that the market failures in SME financing are no

longer verifiable or  that there is no demand for the Fls, or their use is having no results. This evaluation
must always be revised around 2017/2018, which represents the interim poi ntin Ifs implementation.
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Introducéao

O presente documento constitui o Relatério Final do Estudo de Avaliagéo ex ante dos Instrumentos
Financeiros (IF) de Programas do Portugal 2020: Lote 1 1 Instrumentos financeiros para o apoio
direto as empresas, enquadrados no PO da Competitividade e Internacionalizagdo e nos PO
Regionais do Norte, do Centro, de Lisboa, do Alentejo, do Algarve, dos Acores e da Madeira e nos
Programas de Desenvolvimento Rural (PDR) do Continente, dos Acores e da Madeira.

O relatério encontra  -se estruturado, tal como definido no Caderno de Encargos, em 4 partes. Inicia -
se com uma introdugédo, onde se esp ecificam o objeto da avaliagéo e os seus objetivos, bem como

uma sintética exposi¢do da metodologia adotada, passando depois, sequencialmente, a resposta a

cada uma das 18 questbes de avaliacao, estruturadas em dois grandes grupos: i) Do diagnéstico a

iden tificagdo das respostas mais adequadas, que inclui a andlise das falhas do mercado e das
necessidades de investimento, do valor acrescentado e compatibilidade com os Auxilios Estatais, dos
recursos adicionais e efeito de alavanca, das licbes adquiridas e i i) Da estratégia de implementagdo aos
resultados a alcancar, que inclui a andlise da estratégia de investimento proposta, dos resultados e sistema

de monitorizagdo e da atualizagdo da avaliagdo ex ante. A sintese das grandes conclusdes e
recomendacdes obti das na resposta as questdes colocadas sdo apresentadas em capitulos
autbnomos e em anexo ao relatorio surge um conjunto de elementos, organizado em 1 5 anexos,
que suporta as analises efetuadas na resposta as questfes de avaliagéo.

Importa ainda destacar a natureza especifica desta avaliagdo ex ante , que faz parte integrante do
processo de programacao e é condigcdo para a operacionalizagdo dos IF do Portugal 2020, que fez
com que o presente relatério tenha sido preparado num contexto diferente do que é habitual nestes

exercicios, pois a equipa de aval iacdo ndo se pronunciou sobre textos e propostas elaborados pelas

AG dos PO, tendo frequentemente que con struir o préprio objeto de avaliagéo a partir das interagfes

que foi estabelecendo com todos o s atores envolvidos na preparagdo e operacionalizagdo dos IF.
O objeto e 0s objetivos da avaliacéo

Os Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI) desempenham um papel decisivo na
consecucao dos objetivos estabelecidos na Estratégia Europa 2020 de um crescimento inteligente,
sustentavel e inclusivo, pr  omovendo simultaneamente o desenvolvimento harmonioso da Unido e
reduzindo as disparidades regionais.

Na consecucdo destes objetivos, a Unido Europeia depara -se com constrangimentos financeiros que
apelam a exigéncias acrescidas na eficiéncia do uso dos re cursos publicos, pelo que 0 Quadro
Financeiro Plurianual para o periodo 2014 -2020 confere especial destaque a utilizacdo de

Instrumentos Financeiros ( IF).

Na regulamentagao comunitaria os IF surgem como veiculos potenciadores do efeito dos FEEI, sendo

dest acada a sua capacidade para combinar diferentes formas de recursos publicos e privados em

prol dos objetivos de politica publica, bem como para assegurar um fluxo renovavel de meios
financeiros para investimentos estratégicos, apoiando investimentos susten taveis de longo prazo e
reforcando o potencial de crescimento da Unido. A estruturagdo de IF no ambito de Programas
cofinanciados pelos FEEI tem como principio basilar a sua aplicagéo na eliminacao ou mitigacao de
situagbes em que o mercado ndo oferece aos agentes econémicos determinados produtos ou
servigos, ou que apenas os proporciona de uma forma limitada em termos de magnitude ou dos

seus atributos.
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No dominio do apoio as empresas pretende -se com os IF melhorar as condi¢des do financiamento

privadoas PME #Afinanceiramente vi88veiso, ao n2vel do pre-o, da
efetiva de financiamento, para as mesmas poderem implementar as estratégias de reforgo da sua
competitividade mediante o investimento em fatores dinamicos. O objetivo glob al da mobilizacéo

de IF no apoio as empresas €, assim, possibilitar mais financiamento, permitindo:

1 Colmatar falhas de mercado no financiamento de operagfes que prosseguem objetivos de
politica publica;

1 Alavancar recursos financeiros publicos através de f inanciamentos privados e assim aumentar
0 impacte dos programas;

1  Obter ganhos de eficiéncia e eficacia devido a natureza reembolsavel dos fundos, que cobrem
areas especificas dos Programas, para uso futuro em objetivos semelhantes;

1 Melhorar a qualidade de projetos apoiados, por via de exigéncias acrescidas relativamente a
sua sustentabilidade e capacidade de gerar retorno financeiro;

1  Permitir 0 acesso a um espectro mais amplo de IF para a execugdo das politicas e um maior
envolvimento do setor privado;

f Elminar uma cultura de fidepend®nciad de subven-»es;

9  Atrair o sector (e financiamento) privado para objetivos de politica publica.

A presente avaliacdo ex ante tem como objetivo fundamental demonstrar que os recursos dos FEEI
alocados aos IF estdo totalmente alinhados com os objetivos dos FEEI e dos PO nos quais sao
utilizados esses instrumentos, de acordo com os principios da boa gestéo financeira. Os resultados

da avaliagdo ex ante asseguram as autoridades de gestdo dos PO financiadores de IF, igualmente,
gque a sua aplicagdo tem em vista a mitigacdo das falhas de mercado e a validagdo da estratégia
definida para a alocacéo de recursos publicos a estes instrumentos.

O quadro geral dos instrumentos financeiros de apoio as empresas no ambito do
Portugal 2020

O quadro regulamentar prevé um leque alargado de IF, de divida e de capital/quase capital, que
respondem a diferentes constrangimentos verificados no financiamento das empresas. Esses
instrumentos  respeitam a

A. Instrumentos de divida

A.1 Subscricdo de fundos de contragarantia para cobrir garantias prestadas por entidades
especializadas (nomeadamente as Sociedades de Garantia matua) para créditos concedidos a
PME por intermediarios financeiros;

A.2 Bonificagdo de taxa de juro e subsidio dos custos de com issbes das garantias dos
empréstimos concedidos por intermediarios financeiros as PME;

A.3 Apoios a intermediarios financeiros para criagdo e linhas de financiamento comerciais a PME,
mobilizando conjuntamente fundos comunitarios e recursos privados, com ¢ ondi¢des comerciais
e aplicag6es potenciais previamente definidas;

A.4 Apoio ao desenvolvimento de instrumentos de titularizacéo de portfélios de financiamentos

em curso de bancos comerciais a PME, tendo como condicdo a concessdo de novos
financiamentos a  PME, envolvendo cobertura de tranches junior de carteiras de crédito a PME
através de fundos de garantia.

B. Instrumentos de capitalizagdo (capital/quase capital)

B.1 Subscrigcao de fundos ou fundos de fundos, em co -investimento com agentes privados, para
aplicacao em PME ou outras entidades, através de instrumentos de capital de risco, mezaninne ,
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de divida subordinada, de divida convertivel ou empréstimos a acionistas, cobrindo as fases de
capital semente, early stage e desenvolvimento;

B.2 Subscricdo de fu ndos ou fundos de fundos para financiamento a sociedades veiculo de
business angel s paraarealizagdodeco -investimentos (em instrumentos como os referidos acima
em B.1) em empresas inovadoras, em fases iniciais de desenvolvimento.

O Acordo de Parceriae  0s Programas Operacionais (PO) preveem a mobilizagéo da quase totalidade

dos IF disponiveis em termos regulamentares, ndo considerando somente 0s instrumentos de a poio
ao desenvolvimento de instrumentos de titularizagédo de portfélios de financiamentos em ¢ urso de
bancos comerciais a PME, tendo como condi¢do a concessado de novos financiamentos a PME . No
ambito da avaliagdo foram considerados todos os IF passiveis de serem mobilizados com vista a

verificar em que medida se justifica ou ndo essa mobilizagdo. Também ndo se restringiu a
mobilizagdo dos IF aos que foram previstos em sede do texto inicial de cada PO considerando -sea
possibilidade de todos os Instrumentos Financeiros (IF) previstos no Decreto -lei n® 159/2014, de
27 de outubro (capital préprio, qu ase-capital ou capital alheio, nomeadamente através de linhas de

empréstimos, garantias ou outros instrumentos de partilha de risco), poderem ser aplicados em
todo o territério nacional

Concebidos conceptualmente para terem um espectro de atuacdo alargado , € ponderada a
mobilizagdo de IF nas diversas regides e setores. A analise desenvolvida no quadro desta avaliagao,

em particular a das falhas de mercado e a determinagéo do valor acrescentado dos IF, € fundamental

para a modulacao regional e setorial da s ua utilizacao, pois permite a identificagdo de segmentos

em que a sua acao é particularmente relevante face a maior incidéncia das referidas falhas, ou as
implicagbes mais gravosas das mesmas em termos de obstaculizarem a prossecucao da aplicagéo

dos FEEI no ambito do Portugal 2020. A modulacao regional e setorial da utilizagdo dos IF tera
obviamente que ter em conta os dominios das Estratégia Regionais de Especializacao Inteligente
(EREI) e da Estratégia Nacional de Investigacdo e Inovacdo para uma Especia lizacdo Inteligente
(ENEI) relevantes  face a necessidade de alinhamento da aplicagdo destes instrumentos com 0s
objetivos identificados no quadro dos PO financiadores.

Adicionalmente, sendo a intervengéo dos IF centrada nas startups e nas PME, a avaliacdo procurara
identificar se se justifica a extensdo da utilizagao dos IF a outros segmentos da estrutura empresarial
portuguesa, nomeadamente as empresas mid caps .

No ambito do FEDER, estd prevista a mobilizagdo de IF para o apoio direto as empresas nas
segu intes Prioridades de Investimento e PO:
1 PI11.2, no PO da Madeira, instrumentos de divida e capitalizacao;

1 Pl 3.1, nos PO regionais de Lisboa, Algarve, Acores e Madeira, instrumentos de divida e
capitalizacéo, e no PO Cl, instrumentos de capitalizacao;

1 Pl 3.2, em todos os PO regionais, com excegdo do Algarve, instrumentos de divida e
capitalizagéo;

1 PI13.3, em todos os PO regionais, instrumentos de divida e capitalizagao;

1 PI13.4, no PO da Regido dos Acores, instrumentos de divida e capitalizagao.

No ambitodo FEADER, esta ponderada a mobilizagao de IF nas medidas 4 i Investimentos em ativos
fisicos, 6 i Desenvolvimento das exploragfes agricolas e das empresas e 8 i Investimentos no
desenvolvimento das zonas florestais e melhoria da viabilidade das florestas , c om instrumentos de

divida mobilizados no PDR do Continente e das regides autbnomas.

As dotagdes indicativas de FEEI por fundo e tipologia de IF sdo apresentadas na tabela seguinte. 5

5o quadro indicativo completo com as dotagdes e tipologias de IF mobilizados em cada PO e Pl é apresentado em anexo.
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Tabela 1.

Dotacdes indicativas de FEEI por fundo e tipologia de IF no Portugal 2020
Fundo Tipo IF Dotagdo
03. C apital de risco e fundos préprios ou equivalente 929.907.935
04. E mpréstimo ou equivalente 2.250.000
FEDER
05. G arantia ou equivalente 558.151.578
06. B onificagdo de juros,  prémios de garantias, apoio técnico ou equivalente 207.278.155
05. G arantia ou equivalente/06. bonificagéo de juros, prémios de garantias,
FEADER > aran o D DI, (2 J 26.872.930
apoio técnico ou equivalente
Total 1.724. 460.
Fonte: Portugal 2020
Na figura seguinte apresentam -se os objetivos delineados no ambito do apoio diretos as empresas
para cada IF acima referido.
Figura 1.
Objetivos dos IF de apoio as empresas
FEDER FEADER
Reducdo do risco em operagcbes de financiamento Anulagdo do défice de financiamento das PME pelos
bancario de médio e longo prazo a projetos de mercados financeiros convencionais ; diminuicdo do risco
investimento ; Financiamento privado em condi¢des de potencialmente alto atribuido pelo sistema bancério aos
Al preco e maturidade melhoradas pelo recurso a emissdo A empréstimos a PME; melhoria das condicbes das PME
B de garantias ; Lancamento de linhas de financiamento I para financiarem as suas atividades e investimentos ;
especializado a médio e longo prazo de apoio ao solugdo para intervencbes do tipo quase -capital em
investimento das PME, alavancando os apoios publicos iniciativas em que o capital de risco tipico ndo tenha
as PME. condigdes de intervengdo (cooperativas, associagoes ).
Bonificagdo dos custos do financiamento e da garantia, Tendo por base a experiéncia do programa AGRO e da
A2 em complementaridade com outros  instrumentos AGROGARANTE o 5|ster~na de garamla_ mutga apresenta -
B piblicos de apoio a economia a promover, de forma a NI se como  boa solugdo para o financiamento  das
potenciar a sua atratividade e eficacia . empresas, permitindo uma alavancagem muito superior
dos recursos publicos , face ao financiamento direto de
© Facilitagdo do acesso ao financiamento por parte das taxas de juro .
° PME, através da titularizagdo de portfélios de
= financiamentos ~ de bancos comerciais ;  permitir aos
? A4, Bancos transformar  créditos em liquidez, obtendo
| recursos  financeiros a um custo mais reduzido e
H promovendo o matching de maturidades e de taxas de
i juro .
)
H
E Reforgo dos capitais proprios das PME nacionais ;
H assegurar o reforco de capitais da empresa e a melhoria
v B1. do perfil de gestdo e da estrutura de acionistas, bem
como de investimentos de financiamentos de tipo
.% mezzanine , subordinados ou convertiveis .
&
N
= B2 Realizagdo de co-investimentos em projetos promovidos
% . por empresas em fases iniciais de desenvolvimento
(6]

PME e outras pessoas
PME singulares  ou coletivas que exercem
atividades no ambito das CAE elegiveis no
No ambito do instrumento Al. nas Regides Autonomas prevé -se o

apoio a investimentos produtivos nas grandes empresas PDR

Fonte: Acordo de Parceria Portugal 2020
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Relativamente as modalidades de concretizacéo de IF previstas no artigo 38.° do Regulamento (UE)
n.° 1303/2013, a Programagéo dos IF do Portugal 2020 assumiu:

1 adotar IF criados a nivel nacional e/ou regional (previstos na alinea b) do n.° 1 do artigo 38.9),
sem prejuiz o da possibilidade de implementagcdo complementar de IF criados a nivel europeu
(previstos na alinea a) do n.° 1 do artigo 38.9);

T privilegiar, no apoio a AlF existentes ou recentemente
alcancgar os objetivos definidos no amb ito de uma prioridade relevanteo (prev
do n.° 3 do artigo 38.°), a atribuigdo das a¢des de execucdo a organismos de direito publico ou
privado, ao Banco Europeu de Investimento (BEI) ou a outras instituicdes referidas na alinea b)
do n.° 4do artigo 38.°

T ponderar a possibilidade de i mplementar | F fique respeitem
pela Comiss«o0 conforme previsto na al2nea a) do n.U 3 do
0 ato de execugéo previsto.

Tendo em conta estas  opgdes, foi criada, por parte do Estado Portugués, no dominio especifico dos

IF de apoio as empresas, a Instituicdo Financeira de Desenvolvimento (IFD), que sera responséavel

pela gestdo grossista de IF publicos dirigidos ao investimento empresarial, visand 0 colmatar
insuficiéncias de mercado ao nivel de financiamento das PME, reduzir os custos de financiamento

das empresas e aumentar a liquidez disponivel na economia. A IFD ira mobilizar fundos do Portugal

2020, que serdo integralmente aplicados nas empresa s segundo as condi¢des de elegibilidade dos
PO financiadores, bem como o produto dos reembolsos de subsidios reembolsaveis, passados e

futuros, e financiamentos disponibilizados por outras instituigdes como o BEI ou o FEI.

Abordagem metodolégica da avaliag ao

Conforme consagrado no n.° 2 do artigo 37.° do Regulamento (UE) n.° 1303/2013, o apoio dos IF

deve basear -senumaavaliacdo exante quetenhacomprovado deficiéncias de mercado ou situagfes

de insuficiéncia de investimento, bem como o nivel estimado e & mbito das necessidades de
investimento publico, incluindo tipos de IF a apoiar.

Tendo como referéncia os contetdos previstos neste Regulamento para as avaliagbes ex ante dos
IF (ver Caixa 1) foi contemplado no exercicio de avaliagéo um conjunto de 18 quest  Bes de avaliacdo
agrupadas em sete dimens@es de avaliagéo.

O presente exercicio de avaliagdo foi, em termos globais, orientado por um conjunto de grandes
preocupagées:

1 Queautilizagéo dos IF apoiados pelos FEEI ocorra exclusivamente em situagfes em que e xistem
falhas de mercado ou comprovadas necessidades de investimento, ou seja, em situagdes em
gue o funcionamento regular dos mercados ndo permita prosseguir os objetivos de politica
publica visados;

1 Que os IF estdo totalmente alinhados com os objetivos d os FEEI em geral e dos PO financiadores
em particular, o que implica garantir, por um lado, que as condigdes de aplicagéo dos recursos
dos IF conduzem aos resultados pretendidos (a l6gica de intervencdo) e ndo distorcem
significativamente o mercado e, por outro lado, que os resultados alcangados podem ser aferidos
para garantir a monitorizagéo da eficacia da utilizag&o dos fundos;

1 Que os IF devem ser utilizados quando apresentam um valor acrescentado face a tipologias de
intervencao alternativas para atingi r os mesmos fins;

1 Que existe uma adequacdo dos meios disponibilizados relativamente aos resultados que se
pretendem alcangar e a amplitude das falhas de mercado e necessidades de financiamento
detetadas;
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1 Que os IF e os produtos propostos permitem de facto mobilizar recursos adicionais (em
particular os recursos privados) e alavancar o financiamento comunitério, implicando uma
andlise preliminar do seu nivel de atratividade T quer para os destinatarios finais, quer para os
beneficiarios e entidades intermédi as envolvidas 1, e da possibilidade de maximizagéo da sua
eficacia por via da combinacédo com outras formas de intervengao publica;

1 Que o modelo de governagdo dos diferentes IF é adequado ao respetivo ambito e que se

encontra devidamente articulado com o mo delo de governacéao dos FEEI e dos PO financiadores.
Caixa 1.
Contetdos da Avaliacdo Ex ante dos IF

A avaliagdo ex ante dos IF deve incluir (n.°2 do art.°37 do Regulamento (UE) n® 1303/2013, de 20 de
dezembro):

a) Uma andlise das deficiéncias de mercado, das situagGes de investimento insuficiente e das necessidades de
investimento em areas de intervencéao e objetivos tematicos ou prioridades de investimento a considerar com

vista a contribuir para alcangar os obje tivos especificos definidos no ambito de uma prioridade e para receber
apoio através de  IF. Essa andlise deve basear -se na metodologia das boas praticas disponiveis;

b) Uma avaliagdo do valor acrescentado dos IF que se considera deverem ser apoiados pelos FEEI, da coeréncia
com outras formas de intervencéo publica dirigida ao mesmo mercado, das eventuais implicagdes dos auxilios
estatais, da proporcionalidade da intervengéo prevista e medidas para minimizar a distor¢do de mercado.

c) Uma estimativa dos recu  rsos publicos e privados adicionais a receber potencialmente pelo instrumento
financeiro até ao nivel do beneficiario final (efeito de alavancagem previsto) incluindo, se necessario, uma
avaliagdo da necessidade e do nivel de remuneracéo preferencial para atrair recursos de contrapartida de
investidores privados e/ou uma descricdo dos mecanismos a utilizar para determinar a necessidade e a
dimenséo dessa remuneracéo preferencial, tal como um processo de avaliagdo competitivo ou devidamente
independente;

d) Uma avaliagcao dos ensinamentos tirados da utilizagdo de instrumentos semelhantes e avaliagdes ex ante
anteriormente realizadas pelos Estados -Membros e a forma de aplicar esses ensinamentos no futuro;
e) A estratégia de investimento proposta, incluindo a an alise das varias opgGes para a adogdo de medidas de

execucao na acecao do artigo 38. °, produtos financeiros a oferecer, beneficiarios finais visados, combinacéo
planeada com o apoio de subveng@es, consoante o caso;

f) Uma especificacéo dos resultados previ stos e a forma como o instrumento financeiro podera vir a contribuir
para atingir os objetivos especificos definidos no ambito da prioridade pertinente, incluindo indicadores para
essa contribui¢éo;

g) Disposi¢cdes que permitam rever e atualizar a avaliacdo ex ante , se necessario, durante a execucé@o de um
instrumento financeiro que tenha sido executado com base nessa avaliagdo, sempre que, durante a fase de

execucdo, a AG considere que aavaliagdo exante deixou de poder representar de forma rigorosa as cond icOes
de mercado existentes na altura da execucéo.

Fonte: Regulamento (UE) n° 1303/2013, de 20 de dezembro - n.°2 do art.° 37°

A abordagem metodolégica prosseguida assentou numa perspetiva multi -método, que contemplou
explicitamente a integracdo de diferentes fontes e métodos de recolha e analise de informacéo,
complementares e coerentes entre si, e que se considera, na sua global idade, robusta, credivel e

ajustada em fungdo de cada questdo de avaliacéo.

As opcdes metodoldgicas especificas adotadas em cada uma das questdes de avaliacdo sdo
explicitadas na respetiva resposta. Transversalmente, a nivel das metodologias de recolha de
informacéo, foi efetuada uma recolha de documentos de suporte a avaliagdo e a analise de
benchmarking efetuada (destacando -se regulamentos e documentos enquadradores dos FEEI,
avaliagdes de programas e instrumentos de politica, nacionais e internacionais, documentos e
relatérios de execucdo, documentos metodoldgicos, estudos) e recorreu -se a fontes estatisticas
nacionais e internacionais (destacando -se as bases de dados do  SAFE - Survey on the Access to
Finance of Enterprises in the euro area, do Banco Cen tral Europeu, das sociedades néo financeiras
da central de balangos do Banco de Portugal, da BACH - Bank for the Accounts of Companies
Harmonised , da SABI - Iberian Balance Sheet Analysis System ) que permitiram, em particular,
identificar e analisar as fal ~ has de mercado e as necessidades de investimento e financiamento das
empresas portuguesas e compara -las com realidades de outros paises europeus.
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No exercicio de avaliagdo foram auscultadas as diferentes perspetivas sobre o objeto de avaliagao,
mediante a aplicagdo de inquéritos  © aos potenciais destinatarios e beneficiarios dos IF, realizacéo de

entrevistas (cerca de 25, envolvendo mais de 50 pessoas) e realizagdo de focus group (5 sessodes,
envolvendo cerca de 90 participantes) " contemplando as varias inter locugdes envolvidas e foi
cruzada a informacéo recolhida (nomeadamente no &mbito dos focus group) .

O inquérito a potenciais destinatarios obteve 375 respostas validas. Foi lancado a uma amostra de
destinatarios dos apoios diretos as empresas no periodo de programacgdo 2007 -2013 (sistemas de
incentivos e instrumentos de engenharia financeira financiados pelo FEDER e apoios as empresas
financiados pelo FEADER) selecionada a partir dos elementos disponibilizados pelos PO
financiadores. As caracteristicas dos r espondentes e do universo relevante para efeitos da presente
avaliacdo (PME financiaveis) e os resultados do inquérito encontram -se apresentadas no  Anexo 3 .
Ainda que ndo tenham sido utilizados, na resposta as questdes de avaliagdo, resultados dos
inquéritos por segmentos, verifica -se que a estrutura dos respondentes é, face ao universo
considerado, mais representativa nas médias e pequenas empresas (por oposicdo as
microempresas, menos representadas), nos setores da agricultura, industria, turismo e servigos

(por oposicao aos da construgdo e comércio) e nas regides Norte, Centro e Regides Autbnomas (por

oposicdo a regido de Lisboa, claramente menos r epresentada).

O inqu®rito a potenciais benefici8rios dos | F nas tipologias
19 respostas validas. Foram enviados inquéritos para todas as sociedades gestoras de capital de

risco registadas na CMVM (29) e todas as so ciedades de Business Angels identificadas junto da PME

Investimentos e do COMPETE (42). A representatividade do inquérito nestes dois universos situa -

se assim em torno dos 25%, estando os respetivos resultados apresentados no Anexo 4 .

O inqu®rito a potenciais benefici8rios dos I F na tipologia
foi enviado pela Associagdo Portuguesa de Bancos as pessoas que sdo contacto da associacdo em
20 bancos. Foram feitas diversas insisténcias quer por parte da equipa de avaliagdo quer das
autoridades nacionais, com contactos diretos com responsaveis de bancos mas tal ndo permitiu

aumentar o namero de respostas. Face ao reduzido ndamero de respost as neste caso nao €
apresentado o tratamento estatistico dos resultados. As questbes colocadas no inquérito sao

sobretudo de natureza qualitativa, visando recolher a opinido dos respondentes sobre a dimenséo

do mercado de financiamento das PME e falhas de mercado, o valor acrescentado dos diferentes IF,

o nivel de alavancagem de recursos e os fatores que influenciam a deciséo dos bancos em participar

na operacionalizagao dos IF e as poucas respostas obtidas foram reunidas com informacgéo obtida

através da au scultagdo (via entrevistas e focus group ) de mais quatro instituigdes financeiras e pelo
recurso a outras fontes de informacao no que respeita a identificacdo das falhas de mercado,
necessidades de financiamento e valor acrescentado dos IF (em particular, recorrendo a fontes
estatisticas e documentais e ao inquérito aos destinatarios). Tendo em conta a informacéao recolhida

e as opinides recebidas de atores chave, que sinalizam uma tendéncia para uma variabilidade

reduzida das opinides dos atores, considera -se que o numero reduzido de respostas nesta tipologia

ndo enviesa as conclusdes da andlise, até porque os resultados quantitativos obtidos no inquérito

foram somente utilizados no célculo da alavancagem.

Foram ainda consideradas no exercicio de avaliagao a s licdes da experiéncia, designadamente as
que estdo refletidas em anteriores estudos ou avaliagbes ex ante ja concluidas, designadamente as
avaliacbes ex ante dos PO do periodo de programacao 2014 -2020, e as identificadas no ambito do

exercicio de benchma rking de experiéncias internacionais efetuado.

No que respeita a abordagem metodoldgica proposta para a realizagao da presente avaliagéo, a sua
operacionalizagdo decorreu de acordo com o previsto, merecendo somente relevo a existéncia de
dificuldades ao ni vel da aplicacao de alguns instrumentos para recolha de informagéo junto de atores
centrais para a implementacao dos IF, em particular como ja referido  os intermediarios financeiros

6 Ver em anexo os instrumentos de not acao.
7 Verem anexo lista das entrevistas/reunides e focus group realizados e respetivos participantes.
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bancos , e também o facto de s6 gradualmente se ter conseguido uma clarific acdo sobre algumas
intencdes das autoridades publicas ao nivel da mobilizagéo dos IF, a que ndo sera alheio o facto de

a avaliacdo ter estado a decorrer em paralelo com a finalizacdo da elaboracdo dos Programas
Operacionais e com a criagdo e implementagdo operacional da Instituicdo Financeira de
Desenvolvimento (IFD), que vai assegurar a gestdo dos IF dirigidos as empresas como operador

grossista. N&o obstante essas dificuldades considera -se que a informacdo que foi possivel reunir
como suporte apresentea  valiagdo permite  um grau de confianga elevado nas conclusdes resultantes

do exercicio.
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RESPOSTA AS
QUESTOES DE
AVALIACAO
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1. Analise das Falhas d e Mercado e da
necessidade de investimento

1.1 QAL. Existem falhas de mercado e/ou investimento insuficiente para o qual o IF
foi concebido? Essas falhas e/ou investimento insuficiente apresentam
diferencia¢des relevantes em termos regionais e/ou setoriais? Se sim, qual o gap
entre a oferta e a procura de financiamento e dimensé&o de subinvestimento
identificada?

A andlise da presente questdo de avaliagdo permite concluir inequivocamente que existem
falhas de mercado e/ou investimento insuficiente para as quais os IF a apoiar no Portugal 2020

foram conce  bidos, quer no tocante a IF de divida quer de capitalizagdo. As referidas falhas de
mercado manifestam -se em custos de financiamento desajustados face a rentabilidade e risco
das operagBes, em volumes insuficientes de crédito concedido as empresas face as
necessidades de investimento, em niveis insuficientes de capitalizacdo das empresas e num

volume de venture capital insuficiente para apoio as novas empresas, apresentando
diferenciacdes relevantes em termos regionais e setoriais. O gap de financiamento em matéria
de empréstimos e equivalente situa -se entre os 3 e os 5,5 mil milhdes de euros. O gap de
capitalizagdo das PME portuguesas esta compreendido entre os 545 milhdes de euros e os 1,5

mil milhdes de euros. O gap de financiamento de venture capital sit ua -se entre os 292 e 659

milhdes de euros.

A resposta a primeira questao de avaliagao que aqui se sistematiza foi estruturada a partir de um

quadro de base em que se assumiu que, tendencialmente, serdo adotados no ambito do Portugal

2020 IF de divida e d e capitalizagdo, quer para resposta as necessidades de financiamento e
capitalizacéo de empresas existentes financiaveis e com perfil de insercao nos objetivos do Acordo

de Parceria, quer para resposta as necessidades de capitalizagdo de novas empresas qua lificadas.
Esta assuncao estd em linha com as opg¢fes estabelecidas no Portugal 2020 em termos de adogao

de IF por prioridade de investimento, quer no ambito FEDER quer no ambito FEADER.

Como definido na metodologia proposta, para se analisar a eventual ex isténcia de falhas de mercado
no financiamento as empresas e de situacdes de investimento insuficiente em Portugal e, em caso

afirmativo, estimar o gap de financiamento que Ihe esta associado, adota -se uma estratégia de
resposta baseada em quatro passos me todologicos: i) Andlise do contexto economico e da
envolvente empresarial; ii) Andlise da estrutura e da dinamica empresarial no pais; iii) Analise da

evidéncia disponivel sobre falhas de mercado no financiamento as empresas e investimento
insuficiente ; iv) Aproximacdo d o gap de financiamento  ou investimento insuficiente existente
considerando os varios tipos de IF relevantes para as empresas no quadro do Portugal 2020

Analise do contexto econdémico e da envolvente empresarial

Portugal conheceu , nos Ultimos anos , alteragdes importantes na sua economia, que influenciaram
estruturalmente as condi¢es de financiamento das suas empresas através de capitais proprios ou

alheios: crise econdmica e financeira a nivel europeu, com especial enfoque nas eco nomias do sul;
exigéncia de disciplina das finangas publicas, enquadrada num programa de assisténcia externa que

obrigou ao ajuste desproporcionado das restricdes orcamentais em detrimento de politicas de apoio

ao crescimento econémico e estimulo do invest imento empresarial; dificuldade do setor financeiro

em alimentar as necessidades normais decorrentes da atividade econémica do setor empresarial em

resultado dos constrangimentos na obtencdo de financiamento diretamente no mercado, a
desalavancagem exigida pelo programa de assisténcia econémica e financeira, ao aumento das
exigéncias regulamentares ao nivel dos racios de capital e a uma postura natural de maior aversao
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ao risco; afastamento de investidores estrangeiros devido as condi¢cdes econdmicas/finance iras do
pais.

Fruto deste contexto, as PME que atuam em Portugal enfrentam um duplo desafio: recuperacéo do
crescimento e desalavancagem bancaria. A apertada disponibilidade de crédito para todo o sistema
financeiro teve consequéncias mais intensas nas PME do que nas grandes empresas, 0 que significa
que os desafios de crescimento e de financiamento sdo maiores neste tipo de empresas. Acresce

que as PME e os empreendedores continuam a enfrentar grande vulnerabilidade nas condi¢des de
crédito bancario, devid 0 a sua maior dependéncia deste tipo de financiamento (ver Quadro A. 64 do
Anexo 5 ). Adicionalmente, a recente derrocada do Banco Espirito Santo, arrastada pela rutura
financeira do grupo econémico em que estava inserido, tera tido um impacto restritivo relevante no

volume de crédito concedido na economia portuguesa, sobretudo no segundo semestre de 2014.
Nao existem ainda elementos disponiveis que permitam aferir o real impacto deste acontecimento

em matéria de financiamento as empresas no nosso pais, a curto e a médio prazo.

A atividade econdmica ressentiu -se de forma muito severa em Portugal em anos recentes,
observando -se retragfes muito significativas no PIB e em todas as componentes da despesa,
nomeadamente na formacao bruta de capital de base empresarial. Em termos setoriais, as quebras

de at ividade em Portugal mostraram -se generalizadas, revelando -se particularmente vincadas na
construcdo ( ver GraficoA. 2 a GraficoA. 6 do Anexo 5 ). Pela positiva, a crise econdmica em Portugal
determinou uma alteragdo estrutural na nossa balan ¢a corrente, em larga medida determinada por

um aumento significativo da orientagdo exportadora das empresas (ver Gréafico A. 7 do Anexo 5 ).
Esta realidade induziu uma melhoria recente na capacidade/ necessidad e de financiamento da
economia portuguesa, designadamente no setor nao financeiro (empresas) (ver Gréfico A. 8 do
Anexo 5 ).

Em termos de ambiente de negdcios e competitividade, o posicionamento de Portugal em rankings
internacionais como o Doing Business e Global Competitiveness Report situa -se ligeiramente abaixo
da média dos paises de rendimento elevado da OCDE, destacando -se pela positiva a facilidade na
criacdo de empresas em Portugal, a facilidade de registo de propriedade, a garantia do cumprimento

dos contratos, o comércio entre fronteiras , a qualidades das infraestruturas, o capital humano e a

ciéncia e tecnologia. Pela negativa, sobressai a dificuldade na obtengéo de crédito, a ineficiéncia dos

tribunais, o fardo das regulacdes estatais, 0 elevado nivel de despesa e divida publica, a baix a
competitividade fiscal e a rigidez do mercado laboral.

Para uma analise inicial compreensiva sobre a situagao estrutural em termos de financiamento da

economia e, em particular, das PME, no pais, importa analisar os resultados do scoreboard da OCDE
Financiar as PME e o Empreendedorismo de 2014 ( ver Caixa A. 1, relativa a conclusdes do relatorio

da OCDE fFinanciar as PME e o Empreendedorismo: Um Scoreboard para a OCDE 2014 o no que
concerne a definicdo de um scoreboard para o desenho de politicas publicas ).

Estrutura e dinamica empresarial n 0 pais
A atividade produtiva em Portugal encontra -se muito concentrada em trés regides NUT II: Lisboa,
Norte e Centro. Em conjunto, estas trés regides respondem por 83,5% das sociedades, 88% do

emprego, 91% do volume de negécios, 90% do VAB e 86% da FBCF do sector empresarial do pais.

Em termos setoriais, observa  -se uma concentracdo elevada de atividades ligadas aos servigcos
empresari ais, a distribuicdo e comércio, a hotelaria e restauragdo e a construgdo. A inddstria assume

um peso que j& € pouco significativo na economia, tal como a agricultura, silvicultura e pesca. Este

padrdo de especializagdo da economia portuguesa determina uma estrutura econémica pouco
centrada em indUstrias intensivas em tecnologia, em servigos baseados no conhecimento e mesmo
em atividades transacionaveis ( ver Quadro A. 56 a Quadro A. 58 do Anexo 5 ).
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Do ponto de vista dimensional, o peso das PME na estrutura produtiva portuguesa é muito elevado,
oscilando entre 99% (em termos de nimero de empresas) e 65% (em termos de geracéo de VAB).

Em matéria de investimento, a relevancia das PME é menor, mas a inda assim acima de 62% (ver
Quadro A. 59 do Anexo 5 ).

Em termos dindmicos, os anos recentes caraterizaram -se por uma contragao fortissima da atividade,
especialmente vincada nas micro e pequenas empresas e nas regides do Algarve e da Madeira. Esta
retracdo foi ainda mais violenta ao nivel do inv estimento, revelando  -se também mais incisiva nas
micro e pequenas empresas e nas regides referidas. Fruto do quadro recessivo existente em Portugal

nos ultimos anos, a rendibilidade média das empresas foi muito afetada, nomeadamente a
rendibilidade das PME . Neste Ultimo caso, no quadro da UE, Portugal é um dos paises onde as
rendibilidades mais foram afetadas (ver Grafico A. 9 a Grafico A. 11 do Anexo 5 ).

Caixa 2.

Determinantes e dimenséo do sub investimento em Portugal e na Zona Euro
O FMI acabou de publicar um working paper sobre a problematica do investimento insuficiente na Zona Euro:
Alnvest ment in the Euro Area: Why Has |t Been Weak?0. Os
do investimento privado nao -residencial e detetar os determinantes que tém causado dinamicas menos
positivas no investimento. Os determinante s analisados foram o custo do capital, a incerteza, as restricdes

financeiras e a alavancagem das empresas nos paises da Zona Euro.

Num capitulo introdutério, o estudo mostra que o investimento sofreu mais nesta crise do que em recessodes
anteriores e que  parte desta evolugdo é explicada pela dinamica do PIB, particularmente antes da crise da
divida soberana na Europa.
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Os outros fatores explicativos séo o elevado custo do capital, as restricdes financeiras, a alavancagem das
empresas e a incerteza. Os autores afirmam ainda haver uma grande heterogeneidade entre paises quanto
as dinamicas de investimento e nos fatores que o explicam.

Em termos prospetivos, segundo os resultados alcancados, espera -se que o investimento suba a medida que

a recuperacdo evol ua e a incerteza se reduza, mas concluem que a fragmentacéo financeira e a elevada
alavancagem das empresas _ em alguns paises (incluindo Portugal) pode limitar de facto esta perspetiva mais

positiva. O caso da fragmentac&o financeira é bem patente no impact o da politica de taxas de juro seguida

pelo BCE, cujo resultado varia entre um custo do capital inferior a 3% nas principais economias europeias
com custos superiores a 5% verificados em Portugal e na Grécia.

O estudo estima ainda o volume do sub -investime nto nas economias analisadas, através do valor acumulado
dos residuos entre o valor previsto nos modelos desenvolvidos e o efetivamente verificado. Portugal e Italia
s80 0s paises onde se registou 0 maior gap _de investimento em percentagem do PIB (ver grafico abaixo).

Consoante os modelos, este gap de investimento pode ser, em Portugal, superior a 10% do PIB desde meados
de 2010. Estes sao, também, aqueles paises onde se verifica um maior nivel de alavancagem nas empresas,
fragmentacédo financeira e incerteza politica.
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N&o obstante o contexto recessivo dos Ultimos anos, importa ter presente a dindmica registada

pelas Empresas de Elevado Crescimento (EEC) no pais. Por boas razdes, sdo estas as empresas que
usualmente mais necessitam de capitalizagcdo. As empresas com estas carateristicas tém vindo a
diminuir no nosso pais, quer em nimero quer em peso relativo e em capacidade de geracéo de
emprego, tendéncia que é urgente inverter no futuro préximo (ver Quadro A. 61 do Anexo 5 ). Toda
esta realidade torna -se ainda mais problematica quando se percebe que Portugal é dos paises da

UE com menor taxa de empresas de elevado crescimento (ver Grafico A. 12 do Anexo 5 ). As EEC
em Portugal estdo presentes maioritariamente nas industrias transformadoras, na construcéo e no

comeérc io grossista e retalhista, contudo, é nos outros servicos que determinam maior criagdo de

emprego. Em termos de peso relativo setorial, a presenca das EEC mostra -se especialmente intensa
nas telecomunicagdes, na agricultura, pecuéria, pesca e caga e nas utilities (ver Quadro A. 62 do
Anexo 5 ). Em termos regionais, verifica  -se que € no Norte onde existe 0 maior nimero de EEC, mas

€ no Centro onde o nimero de empregos criados por este tipo de empresas é mais forte (ver Quadro
A. 63 do Anexo 5 ).

Gréfico 1.
Peso das dividas de curto prazo no total do ativo das empre sas nao financeiras em
paises selecionados | 2012
60%
mGrandes Empresas ®PME
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Fonte: BACH
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Na andlise das carateristicas econémico -financeiras do tecido empresarial portugués, sobressai
desde logo o enviesamento excessivo do financiamento empresarial para o curto prazo. No contexto

da UE, Portugal é um dos paises onde este desequilibrio se mostr a mais agudo, sobretudo nas PME
(ver Quadro A. 64 do Anexo5 ).

Este enviesamento para o financiamento de curto prazo, que carateriza de forma mais vincada as
empresas portuguesas, insere  -se num quadro mais global de baixa retencao de resultados, baixa
utilizacéo de titulos de divida e baixo nivel de financiamento via equity , mas também de recurso
excessivo a linhas de crédito, descobertos bancarios, subvencdes e empréstimos subsidiados (ver

Gréafico A. 13 do Anexo 5 ).

Outro aspeto que sobressai respeita as diferengas existentes ao nivel dos varios racios econémico -
financeiros pelos varios escaldes dimensionais das empresas com atuacao em Portugal, sobretudo
ao nivel da autonomia financeira, solvabilidade geral, peso do passivo remunerado, peso dos juros

suportados no EBITDA e nos resultados/ rendibilidades. A realidade nestes indicadores agrava -se
notoriamente com a reducao da dimensao das empresas, situagdo que se tem acentuado nos anos

mais recentes, sobretudo nas microempresas (ver Quadro A. 65 do Anexo 5 ).

A este nivel, importa destacar a baixa capacidade das PME néo financeiras (nomeadamente das
microempresas) em gerar resultados operacion ais suficientes para cobrir 0s seus encargos
financeiros e, mais especificamente, os juros suportados. Com efeito, a analise do racio do peso dos

juros suportados no EBITDA como medida de pressao financeira da empresa mostra que, apesar da

queda dos juros suportados em 2013 face a 2012, as microempresas continuam a ter muitas
dificuldades em gerar resultados para suportar os juros relativos ao financiamento em capital alheio.

Na verdade, perto de 40% dessas empresas tém mesmo um EBITDA insuficiente para cob rir esses
encargos (ver Quadro A. 70 do Anexo 5 ).

Em terceiro lugar, a ventilagdo setorial da andlise da pressao financeira das empresas torna por
demais evidente o forte desequilibrio das empresas ligadas ao setor da construgdo em contraste

com as empresas da industria que, globalmente, sdo aque las que apresentam um nivel de pressao
financeira mais reduzido (ver Quadro A. 70 do Anexo 5 ).
Um quarto e Ultimo aspeto que sobressai prende -se com os desequilibrios econémico  -financeiros

que se verificam nas empresas com sede no Algarve e em Lisboa face as empresas com sede nas

restantes regides do pais (ver Quadro A. 66 e Quadro A. 67 do Anexo 5 ). E dificil identificar  na sua
plenitude as razdes que explicam estare  alidade. No caso do Algarve, o perfil de especializagdo da
economia parece ser uma causa incontornavel. No caso de Lisboa, o efeito de localizacdo da sede

de muitas empresas também sera uma causa indiscutivel.

Evidéncia sobre falhas de mercado no financia mento as empresas e investimento
insuficiente

A teoria econémica aponta as assimetrias de informagdo como a base fundamental das falhas de

mercado no financiamento e capitalizacdo das empresas. As assimetrias de informacgéo resultam
sobretudo da dificuldade das instituiges financiadoras conseguirem avaliar adequadamente o risco

das operagdes que se lhes colocam regula rmente. Este problema mostra -se especialmente
penalizador para as PME e para os pequenos empreendedores, uma vez que nao € economicamente

viav el para os financiadores/investidores agregar a informacdo necessaria para uma avaliagdo

objetiva dessas empresas e dos seus (pequenos) projetos, dados os elevados custos associados.

Acresce que as PME sdo quase sempre bastante opacas, tém histéricos finan ceiros geralmente
limitados e possuem poucas competéncias para produzir relatérios e contas e planos de negécio

rigorosos e incisivos.

Outra razdo por detras das dificuldades de obtencdo de crédito e de capital pelas PME esta
relacionada com a assimetria d e informacgao entre financiador/investidor e empresa nas vertentes
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mais tecnolégicas e com um grau de novidade superior, sobre a qual ndo existe inteligéncia de
mercado suficiente disponivel para que o financiador/investidor afira o potencial do negdcio. Pa ra
além disso, em fases iniciais de desenvolvimento de projetos inovadores, sdo os préprios
empreendedores que ficam relutantes em fornecer informacao completa aos financiadores por forma
a manter a confidencialidade e reduzir o risco do aparecimento de co ncorrentes.

Uma das formas de limitar estes problemas é a prestacéo de garantias por parte das empresas.
Contudo, as PME e os pequenos empresarios tém geralmente dificuldade em conseguir apresentar
o colateral necessario para desbloquear os financiamentos de que necessitam.

A par das assimetrias de informagao, com frequéncia, também se aponta a fragmentacgéo do sistema
financeiro da zona euro como causa de falhas de mercado no financiamento ao tecido empresarial

e razao de investimento insuficiente, uma vez que essa fragmentacdo cria disparidades significativas
nas condicBes de financiamento das empresas situadas em diferentes paises membros,
nomeadamente nas PME. A fragmentagdo do sistema financeiro da zona euro também limita a
transmissdo dos impulsos da po litica monetaria a economia real, especialmente nos paises
periféricos, onde se inclui Portugal.

Na prética, as falhas de mercado no financiamento as empresas e as situagdes de investimento
insuficiente manifestam  -se fundamentalmente a quatro niveis possiv eis: i) Custos de financiamento
desajustados face a rentabilidade e risco das operagdes; ii) Volume insuficiente de crédito concedido

as empresas face as necessidades de investimento; iii) Nivel insuficiente de capitalizagdo das
empresas; iv) Volume de ven ture capital insuficiente para apoio ao empreendedorismo.

Procurou -se encontrar evidéncia a respeito de cada um destes niveis por forma a validar ou infirmar
a existéncia efetiva de falhas de mercado ou de investimento insuficiente. Seguem -se os resultados
deste exercicio.

Custos de financiamento desajustados face a rentabilidade e risco das operacdes

Portugal esta integrado numa unido monetaria com uma politica centralizada que deveria ser capaz

de influenciar o mercado financeiro e monetario de forma sem elhante (ou com pegquenas
disparidades) nos paises que a constituem. A crise econdémica e financeira de 2008/2009 veio

mostrar que esse efeito homogéneo nao se verifica e que existem fortes disparidades nas condi¢des
financeiras das empresas dos paises do ce ntro da europa com aqueles pertencentes ao grupo da
periferia europeia como é o caso de Portugal.

Com efeito, uma andlise do periodo compreendido entre finais de 2008 e 0 momento atual permite
constatar a existéncia de um diferencial persistente entre o cu sto médio do financiamento das
empresas portuguesas e europeias, 0 que gera naturalmente um impacto negativo na capacidade
competitiva das primeiras  (ver Grafico A. 15 a Grafico A. 17 do Anexo 5 ).
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Gréafico 2.

Taxa de juro em novas operagfes de empréstimos a sociedades nao financeiras por
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Fonte: Banco de Portugal e Banco Central Europeu

A fragmentacgéo financeira tem um impacto diferenciado nas PME e nas grandes empresas, sendo
mais problemético nas PME. De facto, as grandes empresas tém uma maior capacidade para garantir
os financiamentos para além de oferecerem mais informagdo e menor risco nas operagoes. Isso

reflete -se no custo do financiamento que esta menos distante da média da zona euro (ver Grafico
A. 18 e Grafico A. 19 do Anexo 5 ).

No entanto, a importancia das PME na economia é massiva: elas representam 79% do emprego e
65% do VAB, aportando um papel fundamental na recuperagao econémica em Portugal. Além disso,
o grupo das PME é claramente dominado pelas microentidades, com me nos de 10 trabalhadores,
cujas condigbes de financiamento séo ainda mais restritivas. Por isso, a fragmentacdo do sistema

financeiro tem como consequéncia o maior custo do crédito das empresas de alguns paises. Essas

empresas, ao absorverem este diferencia | de custo face as suas congéneres de outros paises

sofrerdo necessariamente de uma desvantagem competitiva em termos de custo, limitando a sua
capacidade de recuperacao tdo importante num contexto de recuperacdo econémica.

Apés a compilacdo de evidéncia e  statistica que revela a existéncia de um diferencial do custo de
financiamento entre Portugal e a média da Zona Euro ou a grande maioria dos paises que a compde,
procurou -se aferir se esse diferencial absoluto se deve a razdes intrinsecas as PME portuguesa

se, alternativamente, é fruto de uma efetiva falha de mercado que consiste na diferenca de
condi¢cBes de financiamento mediante o pais de sede da empresa no seio de um mercado monetario
Unico. Para o efeito, foi construida uma base de dados a partir da AMADEUS ( Bureau Van Dijk ) com
empresas dos paises que formam a Zona Euro. Esta base de dados é constituida pelas 14.577

empresas que apresentavam toda a informacéo necesséria para o desenvolvimento dos modelos
desenhados para a presente andlise. Por forma

S ou

a introduzir uma perspetiva da evolugdo recente da
falha em analise, foi utilizada informacdo para estas empresas ao longo dos 3 Ultimos anos

disponiveis, isto é, 2011, 2012 e 2013, formando um painel de dados com 43.731 observagdes.

Devido a inexisténcia de informacdo sobre taxas de juro médias suportadas pelas empresas
analisadas, utilizaram -se duas proxies para o efeito: Custos Financeiros (CF1) = Juros / Passivo
Total; Custos Financeiros (CF2) = Gastos de Financiamento / Passivo Total. A escolha destas duas
variaveis foi efetuada com o objetivo de assegurar a maior uniformizagédo contabilistica possivel
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ent re 0s paises para as rubricas consideradas e, também, para garantir a maior abrangéncia possivel
de IF que se pretende analisar neste trabalho (ndo s6 empréstimos, mas também financiamentos
equivalentes).

Para analisar o diferencial do custo de financiamen to entre Portugal e a Zona Euro foram usados 8
modelos com pequenas diferencia¢des entre si ( ver QuadroA. 72 a QuadroA. 74 do Anexo5 ). Todos
estes modelos foram controlados por um vetor de v ariaveis normalmente utilizadas na modelagao
econométrica dos custos de financiamento das empresas e que sdo amplamente utilizados nos
modelos de decisdo de concesséo de crédito por parte das instituigées financeiras. Globalmente, as

variaveis de controlo  apresentam significancia estatistica, embora apenas a maturidade, a dimenséo

e a capacidade da empresa em cobrir 0s seus gastos de financiamento tém os sinais esperados, isto

é, influenciam o spread suportado no sentido da sua reducéo.

E nas dummies criada s para as empresas portuguesas em cada um dos modelos que reside o maior
interesse no ambito da presente analise. A dummy PT assume o valor de 1 no caso da empresa ser
portuguesa e 0 caso contrario. As restantes dummies consideradas visam aferir o perfil t emporal do
diferencial estudado: A2011, A2012 e A2013 assumem o valor de 1 caso a observacao respeite ao

ano de 2011, 2012 e 2013 respetivamente; enquanto as dummies S.Priméario, Industria, Construgao,
Comeércio, Turismo e Outros Servigos assumem o valor de 1 quando a observagédo diz respeito a
uma empresa inserida em cada um dos setores.

De acordo com os resultados do Modelo 1 usado, pelo simples facto da empresa ter sede em

Portugal, ela suporta um spread adicional na ordem dos 0,65 p.p. nos juros que tem qu e pagar para
se financiar junto de entidades externas. Essa diferenga reduz -se no caso de considerarmos o total

dos gastos de financiamento, como mostra o Modelo 5. O perfil temporal deste diferencial parece

estar de acordo com a evolugao macroeconémica ja analisada, apresentando o seu pico positivo no

ano de 2012, ano que, em média, as empresas portuguesa tiveram uma carga financeira superior

as restantes empresas da Zona Euro em perto de 0,73 p.p.. No ano seguinte, o diferencial ter -se-a
reduzido signific ativamente, mas manteve um valor bem acima do ano de 2011.

Em termos setoriais, € no setor primario que se verificam as principais diferencgas na carga financeira

das empresas, comum  spread perto dos 2 p.p.. Por ordem decrescente, esta falha de mercado faz -
se sentir mais no setor da construgéo (1 p.p.), do turismo (0,73 p.p.), da industria (0,70 p.p.), do

comeércio (0,52 p.p.) e por fim, no setor dos outros servigos (0,41 p.p.). Cruzando as duas vertentes,

setorial e temporal, confirma -se 0 que a evolucdo gl  obal se aplica aos setores mais representativos
nos programas apoiados por fundos comunitéarios (setor primario e industria). Utilizando uma

estratégia de divisdo em subamostras setoriais no sentido de aferir o spread aplicado as empresas
portuguesas em rel acdo a média dos custos financeiros praticados as empresas do mesmo setor nos

outros paises da Zona Euro, pode concluir -se, mais uma vez, e com um elevado grau de confianga,

que existe uma falha de mercado significativa a este nivel, falha essa que variou entre os 0,5 p.p.
na industria em 2011 e 2,5 p.p. no setor primario no ano de 2012.

Volume insuficiente de crédito concedido as empresas face as necessidades de investimento

Sem prejuizo de toda a economia portuguesa necessitar de um processo global de des alavancagem,
incluindo a esfera das empresas, e tal como demonstrado anteriormente pelo significativo peso dos

encargos financeiros das empresas portuguesas , a escassez de financiamento bancario,
nomeadamente ao nivel das PME (que, como se sabe, apresentam maiores dificuldades em
encontrar instrumentos alternativos ) afigura -se como uma condicionante muito relevante do
desenvolvimento da economia, uma vez que afeta tanto as empresas em dificuldades como as
empresas e 0s projetos saudaveis de inovagao e inter nacionalizagdo, inibindo ainda os projetos
inovadores de reequipamento e de expanséo, o empreendedorismo e a criagao de novas empresas.
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Gréfico 3.
Variagdo na restricdo do acesso ao financiamento bancario em Portugal e numa
selegdo de paises da Zona Euro por parte dos bancos |2007 -2014

80
70
60
50
40 =
30
20
10
0
-10
-20

80
70
60
50
40
30
20
10
0
-10
-20

Pequenas e médias empresas

Grandes empresas

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: BCE Bank Lending Survey

Caixa 3.
Acesso ao financiamento: um problema sobretudo das PME

O inquérito sobre o0 acesso ao financiamento das PME na Zona Euro (SAFE ) mostra nas versdes mais recentes
que o acesso ao financiamento é um dos problemas mais pressionantes para as empresas da Zona Euro,
evidenciando que se trata de um problema mais acentuado nas PME do que nas grandes empresas. Uma das

razGes para esta maio r fraqueza das PME esta relacionada com a maior dependéncia do financiamento
bancario (empréstimos, linhas de crédito, entre outros), uma vez que muitas das fontes alternativas de
financiamento apenas estdo acessiveis as empresas de maior dimensdo (designa damente, os mercados
financeiros). Adicionalmente, a fragmentacdo dos mercados financeiros na Zona Euro e os processos de
desalavancagem nas economias periféricas tém contribuido decisivamente para este resultado. A crise
financeira colocou efetivamente ma ior presséo nas condicdes de acesso aos fundos por parte das PME, tendo
provocado uma contracdo no crédito sem precedentes. Apesar da reducdo na atividade econémica ter
associada uma contracao no crédito, outros fatores levaram a uma restricdo acima do nor mal em relacdo a
crises do passado: custos de financiamento mais elevados e dificuldade por parte dos bancos em fazer a
securitizacdo dos empréstimos concedidos tornaram o comportamento da oferta ainda mais conservador.

Fonte: Avaliagcdo Ex -Ante SME Initit ative
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Fruto destas condicionantes, mas também do préprio contexto econémico recessivo, a procura de
financiamento retraiu  -se de forma muito significativa quer em 2008 quer em 2011. Essa retragao
foi claramente mais acentuada por parte das PME (ver Grafico A. 19 do Anexo 5 ).

Em termos setoriais, a concessd o de crédito por parte do sistema financeiro nacional verificou uma
quebra muito acentuada junto das empresas ndo financeiras, mas as restricdes que 0s bancos
colocaram ndo podem ser explicadas exclusivamente pelo ambiente recessivo e pelo resgate ao

pais. Ao invés, alguns setores de atividade registaram niveis insustentabilidade e de sinistralidade

de crédito tdo elevados na sua atividade que, por si s6, determinaram enormes ajustamentos do

lado da oferta (ver  Gréafico A. 24 e Caixa A. 2, relativa ao estudo fiuma analise de restricdes de
financi amento as PME portuguesas 0, do Anexo 5 e Gréfico 4).

Grafico 4.
Evolucao da sinistralidade de crédito nos setores de atividade mais problematicos |
2007 -2015
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Fonte: Augusto Mateus & Associados, com base em dados do Banco de Portugal

As quebras sucessivas na  rendibilidade das empresas conjugada com a elevada alavancagem que
caracteriza o tecido empresarial portugués té m vindo a agravar consideravelmente os indicadores
de sinistralidade de crédito em Portugal, principalmente no caso das empresas mais pequenas.

Esta realidade ter4 naturalmente consequéncias na concessao de crédito para o futuro préximo.

Com efeito, cercade  30% das microempresas tém créditos vencidos, 25% no caso das PME e 20%

nas grandes empresas. Mas é em termos relativos que as diferencas mai s se fazem sentir entre as
empresas dos diversos grupos de dimensao empresarial: as microempresas tém um racio de crédito

vencido prox imo dos 20%, bastante superior ao das PME (11%) e ao das grandes empresas (3%).
Em termos regionais, o problema da redugéo do crédito concedido e da sinistralidade do crédito
mostra -se mais agudo no Algarve e em Lisboa ( ver Gréafico A. 21 a Gréafico A. 23 do Anexo 5 ).

Evidentemente que os aspetos acima referidos e stdo a ser atenuados hoje pela politica de estimulo
financeiro por parte do BCE através da aquisicdo de divida soberana nos mercados cujos impactos
serdo visiveis através do progressivo aliviamento da restricdo do crédito as empresas, assim como

nas condi¢ &es financeiras dos mesmos. Ainda assim, os problemas de restricdo v8o permanecer
relevantes no futuro préximo.
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Numa analise mais fina das estatisticas disponiveis ,recorrendo nestecaso ao ECBO6s Survey
Access of Finance (SAFE), é possivel confirma r alguns dos sinais identificados pelos dados
apresentados e evidenciar outros aspetos que, fugindo a estatisticas oficiais para a globalidade das

empresas e captados apenas por este tipo de inquéritos, sdo muito importantes para aferir a

dimensdo do probl ema de financiamento das PME e, em especial, ajudar a medir o grau de
desfasamento entre a procura e a oferta de fundos. O caso mais claro e compreensivel é a situacédo

das empresas que ndo chegam a entrar com um pedido de financiamento porque esperam que 0

mesmo seja rejeitado.

Grafico 5.
Resultados dos pedidos de financiamento feitos pelas PME sob a forma de
empréstimos bancarios em Portugal e outros paises da Zona Euro | Q1 -2014
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Fonte: Augusto Mateus & Associados, com base no SAFE
Analisando os resultados referentes ao Gltimo inquérito realizado, respeitante ao periodo marco/abril
de 2014, pode concluir  -se que esta situagdo esta mais presente no tecido empresarial portugués do
que na média da UE ou no pais de referéncia (Aleman ha). De f acto, 42,6% dos inquiridos referiu

nao pedir empréstimos bancarios por receio de rejei¢cdo ou outras razdes, percentagem muito acima

da médi a da UE (32,6%) e distante do valor registado pela Alemanha (24,8%). O impacto deste

efeito reflete -se no re sultado dos pedidos de financiamento: as empresas portuguesas apresentam

uma taxa de sucesso (medida pela % de empresas que conseguiu pelo menos 75% do financiamento
solicitado) & superior a média da UE e bastante préxima da alema, em torno dos 80%. Porém, na
globalidade, apenas 23% das empresas inquiridas com necessidade de financiamento (incluindo as

que nao solicitaram por receio de rejei¢cdo) conseguiu obter pelo menos 75% do financiamento

solicitado, contra 34% da média da UE.

Nivel insuficiente de capit  alizacdo das empresas  portuguesas

As empresas em Portugal possuem um problema claro de capitalizacdo. No quadro europeu, estao
entre as que possuem niveis mais reduzidos de autonomia financeira ( Gréfico 6). Acresce que, na

8 De notar que este grau de sucesso pode estar sobreavaliado na medida em que pode refletir ja a agcéo dos IF no passado, que po dera ter
facilitado a ob tencéo de alguns dos financiamentos, ndo distinguindo os destinatarios em que medida o sucesso foi contaminado pela agao
dos IF.
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evolugédo dos ultimos anos, este problema em Portugal agravou -se mais do que na generalidade dos
paises europeus usados para comparagao.

Grafico 6.
Autonomia financeira da s empresas néo financeiras em Portugal e a sua
comp aragdo com paises da Zona Euro | 2013
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Fonte: BACH

O problema da insuficiente capitalizagdo das empresas em Portugal ndo € igual para todos os
escaldes dimensionais, mostrando -se bastan te mais vincado nas micro e pequenas empresas. Esta
realidade é hoje evidente, mas era muito mais notéria ha alguns anos atrds, dado que as médias
empresas registaram uma evolucé@o bastante positiva a este nivel em anos recentes e as grandes
empresas aprese ntaram uma evolucdo negativa (ver Quadro A. 76 do Anexo5 ).

Do ponto de vista setorial, os niveis de capitalizagdo das empresas em Portugal variam de forma
bastante significativa, indiciando graus de insuficiéncia distintos. E claramente na hotelaria e
restauragdo, na construgdo, nas utilities , nos servicos empresariais, nas quimicas, no téxtil,
vestudrio e calgado e na distribuig ao e comeércio onde os niveis de autonomia financeira se mostram
mais débeis. Em termos de dindmica recente, identifica -se uma degradacéao dos niveis de autonomia
financeira sobretudo na hotelaria e restauracdo e nos transportes, logistica e comunicagao (ver

Quadro A. 77 do Anexo 5 ).

Em termos ter ritoriais, os dados disponiveis sobre a autonomia financeira das empresas confirmam
os desequilibrios mais acentuados atras identificados no Algarve e em Lisboa, evidenciando falhas

de mercado com maior gravidade nestas regides. A evolucéo dos Ultimos anos tem agravado esta
situagéo nestas regides, sobretudo nas grandes empresas (ver Quadro A. 78 do Anexo 5 ).

A proposito da insuficiente capitalizagdo do tecido empresarial em Portugal, refira -se ainda o caso
particular das empresas com capitais préprios negativos, cujo peso é muito significativo (quase 30%

do total das sociedades néo financeiras), nomeadamente no comércio e nos outros servigos. Refira

se, igualmente, a resiliéncia destas empresas ao longo do tempo mas, também, a forte incapacidade

que possuem para ultrapassar por si as dificuldad es e os desequilibrios com que se defrontam. Esta
realidade obriga a ponderar bem os casos que se podem qualificar para os IF a integrar no Portugal

2020 (ver Quadro A. 79 e Quadro A. 80 do Anexo5).

O problema da insuficiente capitalizagdo das empresas em Portugal torna -se mais evidente se se
analisar a estrutura normal do seu financiamento no quadro europeu. Nesta analise, sobressai
claramente o baixo  peso que o capital, as reservas e os resultados a ssumem no financiamento das

empresas portuguesas (ver Quadro A. 81 do Anexo5).

22 | Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados



De notar que esta realidade ocorre num contexto em que se observou um aumento significativo de
investimento em  private equity em Portugal em anos recentes.

Grafico 7.
Private equity inves tido em Portugal e em paises selecionados da Zona Euro |
2007 -2013
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Fonte: EVCA Yearbook 2014
Claro est4 que este investimento em private equity  no pais tem sido mobilizado sobretudo pelos

grupos bancérios (ver Grafico A. 27 do Anexo 5), aspeto que tem determinado politicas
relativamente conservadoras nas aplica ¢Oes a fazer, ndo muito distantes das que estao subjacentes
aos financiamentos tradicionais pela via de empréstimos.

Uma parte muito importante do investimento em private equity  feito em Portugal nos ultimos anos
destinou -se a compra pura e dura de empresas, o que de certa forma explica o reduzido contributo

do mesmo para a capitalizagdo das empresas alvo. Ja o investimento de suporte ao crescimento das

empresas tem sido reduzido  , embora esteja a aumentar progressivamente desde 2011 (ver Grafico
A. 28 do Anexo5).

Em termos setoriais, 0 private equity em Portugal tem vindo a apostar sobretudo no retalho, na

energia e ambiente, na indUstria e nas ciéncias da vida (ver Grafico A. 29 do Anexo 5 ). Em termos
de geografia do capital, o investimento em private equity  feito em Portugal nos ultimos a nos teve
origem predominantemente doméstica. S6 pontualmente ocorreu entrada de capital estrangeiro (ver

Gréafico A. 30 do Anexo 5 ).

Volume de venture capital insuficiente para apoio ao empreendedorismo

Portugal apresenta historicamente uma dindmica empreendedora interessante, que se posiciona
bastante bem noqu adro europeu e da propria OCDE. Em anos recentes, esta dinamica abrandou no
nosso pais, muitoem  funcéo dos efeitos da crise internacional de 2008/9 e do resgate de 2011, mas

ja esta em plena recuperacao (ver Gréafico A. 32 do Anexo 5 ).

Do ponto de vista setorial, a criagdo de novas empresas em Portugal tem ocorrido sobretudo nos
servicos as empresas, na distribuicdo e comércio, na construcéo, na hotelaria e restauragdo e na
agricultura, silvicultura e pescas, materializando

frequente

sobrevive°nciaodo do querummibempanéefhdeddod e/ ou de fibase tecnol

das empresas criadas no pais entre 2007 e 2012 ocorreu nestes sectores. Considerando a taxa de
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natalidade, este padrdo altera -se ligeiramente, com os transportes, logistica e ¢ omunicacgbes , as
util ities e as quimicas a assumirem um certo protagonismo. Do ponto de vista do transacionavel S
nédo transacionavel, o padréo de criagcdo de empresas em Portugal também néo é muito interessante.

Ao contrario do que seria expectavel, os sectores nao transaciona veis sdo aqueles onde tem ocorrido

0 grosso da criagdo de empresas e onde a taxa de natalidade empresarial € mais elevada. Em termos

territoriais, Lisboa e Norte lideram a grande distancia na criacdo de empresas, respondendo por

quase dois ter¢os das novas empresas que emergiram em Portugal no periodo 2007 -2012. Na taxa
de natalidade empresarial, sobressai a cabeca também Lisboa, mas depois surge a Madeira e o

Algarve (ver Quadro A. 82 a Quadro A. 84 do Anexo5 ).

Um dos problemas adicionais associados ao empreendedorismo em Portugal prende -se com a taxa
de sobrevivéncia das novas empresas. Este é um problema especialmente vincado nas industrias
alimentares, na construgdo, na agricultura, silvicu ltura e pesca e nos servigos empresariais. Em
termos territoriais, Lisboa e Algarve destacam -se pelam negativa na taxa de sobrevivéncia das
novas empresas ao passo que os Agores, o Norte e o Centro se destacam pela positiva (ver Quadro
A. 85 e Quadro A. 86 do Anexo 5 ).

Pode-se, assim, concluir que Portugal possui um elevado potencial de progressdo em matéria de
empreendedorismo. Contudo, a concretizacdo deste potencial estd muito dependente do
ecossistema existente para o seu apoio e da priorizagdo dada ao tipo de empreendedorismo que se

pretende catalisar. Nao obstante este ecossistema ter evoluido significativamente nos ultimos anos,
persistem nele diversas limitacdes que precisam de ser minoradas, nomeadamente ao nivel do
financiamento. Com efeito, um dos elementos centrais e absolutamente necessérios para que o
empreendedorismo verifi que um desenvolvimento significativo em Portugal prende -se com a
existéncia de veiculos de investimento devidamente dimensionados e com a expertise necessaria,
capazes de apoiar de forma proactiva os negécios emergentes, percebendo as suas necessidades e
particularidades. Este tipo de veiculos sdo escassos em Portugal e, em regra, estao longe de possuir

a especializagdo setorial visivel em paises avancados (ver Anexo 8), facto que limita a sua

capacidade global de atuagéo e a prépria taxa de sucesso dos neg 6cios que apoiam
Neste sentido, é imperioso que as entidades de CR portuguesas aumentem a sua dimensédo e
reforcem a sua capacidade de andlise do estado da arte para apoiarem negd6cios com maior
probabilidade de sucesso e aumentarem a performance das operacgd es de saida. E também
necessario que aumentem os seus niveis de investimento em venture capital , que cairam de valores
em torno 140 milhdes de euros em 2007 para niveis de 20 a 30 milhdes de euros em 2012 e 2013,
ja contando com alguma recuperacao a partir de 2010.
Grafico 8.
Venture capital em Portugal e em paises europeus selecionados | 2007 -2013
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Fonte: European Private Equity & Venture capital  Association i Yearbook 2014
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Esta realidade indicia a existéncia de falhas de mercado relevantes no financiamento via venture
capital nasfases seed e early stage de crescimento das empresas. De forma positiva , sob o impulso
de vérias linhas de financiamento apoiadas pelo COMPETE, a dinamica recente dos BA em Portugal
tem compensado parcialmente a performance do venture capital (ver Caixa A. 3, com resultados de
um relatério da OCDE sobre o papel dos BA na mitigagdo do gap de financiamento ao
em preendedorismo)

Aproximacao aos gap s de financiamento e investimento

Empréstimos e equivalentes

No que respeita & falha de mercado associada ao financiamento por empréstimos e equivalentes, o

gap de financiamento foi aproximado com base nas necessidades declaradas das empresas
financiaveis. O racional usado para a estimativa deste gap de financiamento seguiu a légica ja
incorporada noutros estud  os de avaliacdo, designadamente a que consta da avali agdo ex ante da
SME Initiative , com as adaptagdes necessérias tendo em conta o perfil territorial e do tecido
empresarial.

O gap de financiamento consiste na estimativa da dimensdo do problema de restricdo de
financiamento de empresas financiaveis num dado momento do tempo. Devido as limitagdes na
disponibilidade de dados, os valores contabilisticos utilizados no processo de estimagdo s&o
referentes ao ano de 2013. Por sua vez, o grau de insucesso e desencorajamento considerado foi
determinado combasenoi  nquérito as empresas realizado no &mbito da presente avaliagéo (fechado

jaem 2015). De notar que esta medida do grau de sucesso pode estar sobreavaliada na medida em

gue os destinatarios podem nédo ter em conta que algum do financiamento obtido ja resultou da

acao de IF no passado, subavaliando assim a verdadeira falha de mercado. Assim, considerando

que a estrutura financeira média das empresas e a dimensdo média do seu financiamento néo

sofreram alteracdes significativas, pode concluir -se que o gap de fin anciamento atual, isto é, no

inicio de 2015, nao difere substancialmente dos valores a seguir apresentados.

Numa primeira fase, analisou -seogapde financiamento associado ~ fAempresa m®
realidade que se pretende estudar. Neste caso, sdo as regides NUTS Il os principais pontos de

referéncia. Comegou -se por calcular o niumero de empresas financiaveis em cada regido. O c onceito

de fempresa HDi ®abas§aete discut2vel, uma vez que n«o existe
para delimitar est e grupo de empresas (e cada instituicdo financeira tem os seus modelos de

previsdo de incumprimento que utilizam para decisdes de concessao de crédito). Optou -se por

utilizar dois critérios para o efeito, com graus de restritividade diferentes. Nem um nem outro séo

menos restritivos do que em estudos de avaliagéo ja publicados. Por esta via, os resultados obtidos
virdo, certamente, subavaliados.

Em concreto, os critérios usados para o calculo do gap de financiamento associado & s empresas
financiaveis foram os seguintes: i) Mais restritivo (PMEFIN1): autonomia Financeira em 2013
superiora20% °; crescimento do volume de negdcios em 2013; resultado liqu ido do periodo positivo
em 2013; ii) Menos Restritivo ° (PMEFIN2): autonomia financeira em 2013 superior a 20%;
resultado liquido positivo em 2013. Estes critérios determinam um enviesamento natural para as

boas empresas, com forte orientagéo para a inovacao e para 0os mercados internacionais, claramente

em linha com as prioridades do Acordo de Parceria e dos PO que compdem o Portugal 2020.

oA fixac@o do valor de 20% foi baseada no limiar exigido de equilibrio financeiro em programas de apoio ao investimento co - par ticipado
pelos FEEI, como os Sistemas de Incentivos as Empresas (15%), adicionado de 5p.p. para garantir que a empresa ainda tem marge m para
aumentar o seu endividamento sem prejudicar a sua solidez financeira.

10 Eoi considerada ainda a hipétese de relaxam ento da condi¢éo de resultado liquido positivo, isto €, exigindo que a empresa para além da

autonomia financeira de 20% tivesse crescimento do volume de negdcios independentemente do resultado liquido positivo. Os res ultados

deste cenario sdo intermédios e m relagéo as duas hipéteses apresentadas.
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Caixa 4.
Probl em8§tica da sobreal avancagem: um probl ema menos senti
financi 8veiso

O gap de financiamento nas empresas € definido como a parcela da necessidade de financiamento ndo
satisfeitas por capitais proprios ou alheios que as mesmas possuem para implementar as suas estratégias de
crescimento e modernizacao e suportar a sua atividade corrente. Pressupondo que os gestores preferem
recorrer a capitais alheios face a capitais propr ios, até ao ponto que a estrutura financeira da empresa revele
uma situacéo equilibrada, o gap de financiamento considerado na presente avaliagéo diz respeito sobretudo
ao défice de financiamento em instrumentos de divida.

Ora, no cendrio atual, cuja alava ncagem das empresas € por demais referida nos mais diversos féruns,
importa verificar se as empresas consideradas financiaveis para efeitos do célculo do gap de financiamento
padecem de uma estrutura financeira ja bastante alavancada por capitais alheios q ue limita as conclusées
acerca do resultado do  gap de financiamento. Para tal, as tabelas seguintes comparam indicadores chave

entre as empresas financiaveis (definidas como nos critérios acima explicitados) e as restantes empresas da

amostra extraidada b  ase de dados SABI.

Indicadores chave caracterizadores da situacéo econémico -financeira das empresas financiaveis

Empresas financiaveis Empresas financiaveis
PMEFIN PMEFIN2

Res. . Res.
Liquido / Autonomia F.O. Total Liquido /

VN Financeira / Passivo VN

Regides NUTS2

Autonomia F.O. Total
Financeira / Passivo

Norte 48,0% 41,4% 5,7% 50,4% 43,2% 5,8%
Centro 48,5% 43,7% 4,5% 50,1% 45,5% 4,6%
Lisboa 50,5% 43,1% 6,2% 53,1% 43,5% 6,5%
Alentejo 50,0% 50,2% 7,5% 51,1% 46,8% 6,8%
Algarve 53,2% 45,3% 5,4% 53,5% 47,1% 5,3%
R.A. Acores 58,0% 45,9% 4,1% 55,8% 45,2% 4,1%
R.A. Madeira 88,8% 49,7% 14,7% 85,2% 44,3% 19,5%

Grandes setores de atividade

Setor Priméario 56,1% 46,7% 8,5% 55,6% 47,0% 8,2%
Industria 46,7% 45,4% 5,2% 48,4% 45,1% 5,3%
Construgao 50,3% 37,4% 6,6% 49,9% 42,5% 6,8%
Comércio 47,4% 37,3% 3,3% 50,7% 38,4% 3,5%
Turismo 53,8% 55,0% 6,6% 54,7% 53,4% 6,3%
Servigos 63,1% 46,3% 12,5% 62,5% 47,4% 13,1%

Diferenca _entre PMEFIN1 e as Diferenca _entreas PMEFIN2 e as
restantes restantes

Res. Res.
Liquido / Liquido /
VN VN

Regides NUTS2

Autonomia F.O. Total Autonomia F.O. Total

Financeira / Passivo Financeira / Passivo

Norte 25,1 p.p. -13,5 p.p. 6,7 p.p. 43,1 p.p. -13,9 p.p. 11,4 p.p.
Centro 17,5 p.p. -8,1 p.p. 5,0 p.p. 32,3 p.p. -7,7 p.p. 9,6 p.p.
Lisboa 32,6 p.p. -19,5 p.p. 8,6 p.p. 48,0 p.p. -22,0 p.p. 13,9 p.p.
Alentejo 33,7 p.p. -8,1p.p. 11,3 p.p. 47,2 p.p. -14,5 p.p. 16,1 p.p.
Algarve 42,9 p.p. -12,5 p.p. 15,4 p.p. 52,8 p.p. -11,5 p.p. 20,9 p.p.
R.A. Agores 31,4 p.p. -12,5 p.p. 7,0 p.p. 40,9 p.p. -16,9 p.p. 12,8 p.p.
R.A. Madeira 54,0 p.p. -11,2 p.p. 15,7 p.p. 72,3 p.p. -19,4 p.p. 34,7 p.p.
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Diferenca _entre PMEFIN1 e as Diferenca _entreas PMEFIN2 e as
restantes restantes
Autonomia F.O. Total . Res. Autonomia F.O. Total . R_es.
- ; . Liquido / - ’ . Liquido /
Financeira / Passivo VN Financeira / Passivo VN

Grandes setores de atividade

Setor Priméario 23,7 p.p. -5,1p.p. 13,3 p.p. 31,8 p.p. -5,7 p.p. 18,9 p.p.
IndUstria 18,2 p.p. -3,9 p.p. 5,2 p.p. 32,4 p.p. -59 p.p. 9,9 p.p.
Construgao 31,1 p.p. -24,6 p.p. 12,1 p.p. 41,1 p.p. -22,4 p.p. 20,7 p.p.
Comeércio 17,8 p.p. -0,3 p.p. 4,0 p.p. 38,7 p.p. 1,7 p.p. 6,8 p.p.
Turismo 35,9 p.p. -3,6 p.p. 16,6 p.p. 46,3 p.p. -6,1 p.p. 20,1 p.p.
Servigos 48,1 p.p. -24,2 p.p. 15,4 p.p. 62,4 p.p. -25,7 p.p. 26,0 p.p.

Através dos trés indicadores selecionados para comparar os universos de empresas financiaveis e nédo
financiaveis, as conclusées néo divergem significativamente em termos regionais ou setoriais: as empresas
financiaveis estdo claramente melhor capitalizadas (de acordo com a autonomia financeira média), séo
significativamente menos dependentes do financiamento bancério (a julgar pelo peso dos financiamento

obtidos no total do passivo) e apresentam uma rentabilidade bastante supe rior (medida pela rendibilidade
das vendas).

Em termos absolutos, a salide econémico -financeiras das empresas financiaveis revela grande robustez e
uma boa capacidade para aumentar a sua alavancagem financeira.

Fonte: Augusto Mateus & Associados , com base em dados da SABI.

Foi construida uma base de dados com informag&o econdémica e financeira das PME portuguesas a

partir da SABI i Bureau Van Dijk , calculando a partir da mesma a percentagem de empresas que
cumpriam estes requisitos, classificando -as como fAempresas financi 8veiso (PMEFI N
Para estes dois grupos de empresas (PMEFIN1 e PMEFIN2), foi calculado o montante médio de

financiamentos o  btidos para o ano de 2013 (FINMED1 e FINMED?2).

Numa segunda fase, com base nos resultados do inquérito realizado aos destinatarios finais, foi
estimado o pes o da falha de mercado que, no caso, provém de duas fontes: empresas financiaveis
que por receio de rejeicdo, nem chegam a su bmeter o pedido de financiamento; e empresas
financiaveis que apenas sdo parcialmente bem -sucedidas na obtencdo do financiamento que

necessitam. Para o e feito, foi assim calculado o grau de desencorajamento (GD) na procura por
financiamento  (medido pela pe rcentagem de respostas das empresas que afirmam ndo ter
submetido qualquer pedido de financiamento nos ultimos trés anos por se sentirem desencorajadas

em fazé -lo) e o grau de insucesso (Gl) médio (medido pela percentagem da diferengca entre o

montante de f inanciamento solicitado e o montante de financiamento efetivamente obtido no total

do financiamento solicitado, vezes a percentagem de empresas que afirmaram ter solicitado
financiamento nos dltimos trés anos ). De notar que esta medida do grau de insucesso pode estra
subavaliada na medida em que a probabilidade de obtencdo de financiamento nos periodos
anteriores pode ter sido afetada positivamente pela acdo dos IF que ja existiam, ndo distinguindo

as empresas qual a proporcao do financiamento obtido que ja resultou da agdo dos IF.

Finalmente, segu iu-se o passo da extrapolagao dos valores da empresa média para o mercado global
potencial, pela via da sua multiplicagao pelo nimero de empresas do tecido empresarial (NEMP) do

territério/grupo de referéncia que s e estiver a analisar.

A férmula de célculo adotada para a aproximagéo do gap de financiamento associadoa empréstimos
e equivalente nas empresas financiaveis foi assim a seguinte:

"0'0 (00 B0 0 '0'0®G'00 "O'G "0006 b ‘00

Correndo os dados das empr esas financiaveis existentes em Portugal segundo os dois critérios
definidos chega -se a um gap de financiamento em matéria de empréstimos e equivalente que se
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situa entre os 3 mil milhdes de euros e 0s 5,5 mil milhdes de euros . Importa salientar que o S
resultados alcangados neste estudo de avaliagdo ndo podem ser diretamente comparados com

outros estudos ja realizados, nomeadamente com a avaliagao ex ante da SME Initiative , que estima
um gap de financiamento de empréstimos na o rdem dos 2 mil milhées de euro s. Arazao decorre de
diferencas metodolégicas :i) nocaso daavaliagdo ex ante da SME Initiative ,oconcei t o de fiempresa
financi 8vel 0 usado dfesido pat vid de unean t eutraefonte o de informacéo (inquérito
SAFE, com uma média de respostas inferior a 500 para Portugal) , enquanto na presente avaliagdo

se utilizou uma base de dados muito mais extensa, com m ais de 187 mil PME; ii ) o escopo da
avaliacdo exante da SME Initiative foi mais circunscrito , restringindo -se aos empréstimos bancarios,
enguanto a presente avaliagdo inclui u fontes de financiamento equivalentes, razdo pela qual o
montante médio de financiamento agora apurado é bastante mais elevado . Por ouro lado os valores
do gap de financiamento aqui medidos devem ser encarados como limi tes inferiores ao real valor
dada a potencial contaminacdo do grau de sucesso na obtengdo de financiamento no passado pela

acao dos IF que ja existiam.

Quadro 1.
Gap de financiamento relativo a empréstimos e equivalentes

% % %

Gap de
NEMP Financiamento
N.© Mi | h»es

1] %) 1]
Norte 4,2% 6,3% 27,0% 227 .698 47,9% 222 .459 117 .606 759,1 -1. 313, 5
Centro 7,3% 5,2% 27,3% 264 .897 49,8% 257 .934 71.365 6422 -1. 142, 7
Lisboa 9,2% 6,7% 22,9% 283 .577 43,8% 264 .092 113.496 1168, 0-2. 079, !
Alentejo 7,3% 7,1% 25,2% 378 .890 47,4% 289 .817 21.533 297,0-427, 3 1|
Algarve 5,4% 13,3% 23,6% 188 .963 40,9% 177 .192 17.037 1424 -231, 6 |
R.A. Acores 18,5% 0,0% 25,1% 378.213 47,3% 343 .570 4.349 76,3 -130, 7 N
R.A. Madeira 8,6% 6,7% 18,4% 405 .793 37,1% 363 .671 8.225 936 -169, 1 N
Portugal 6,5% 6,1% 25,8% 261.993 46,8% 248.236 353.611 31787 1 5. 494 |

Fonte: Augusto Mateus & Associados

Em termos regionais, o gap de financiamento apurado reparte -se de forma dispar pelas diversas
regides, com especial destaque para a regido de Lisboa, cujo gap de financiamento responde por
mais de um tergo do total nacional , com um valor compreendido entre os 1,1 mil milhdes de euros

e 0s 2,1 milhde sdeeuros (36,7%a 37,8%).Seguem -se as regides de convergéncia do Continente:

o Norte apresenta um  gap de financiamento compreendido entre os 759 milhdes de euros e os 1,3

mil milhdes de  euros (23,9%); o Centro terd um gap de financiamento entre os 642 m ilhdes de
euros e 1,1 mil milhBes de euros (20,2% e 20,8%); e o Alentejo com um gap de financiamento
entre 0os 297 milhBes de euros e 427 milhdes de euros (9,3% - 7,8%). Por sua vez, o Algarve
evidenciaum gap naordemdos 142 -231 milhdes de euros, a Regido Auténoma dos Agores 76 -130
milhGes de eurosea R .A. d a Madeira 94 -169 milhdes de euros.

O gap de financiamento em matéria de empréstimos e equivalentes foi ainda analisado de acordo

com outras ventilagdes além da reparticdo regional no sentido de produzi r evidéncia empirica que
suporte cendrios de priorizagdo na operacionaliza¢éo dos IF que serdo utilizados para suplantar este
gap. Procur ou-se aproximar em que medida a falha de mercado poderia ser mais importante tendo

em conta as desagregacdes referidas acima: dimensdo empresarial, escaldo etario e setor de
atividade (ver Quadro A. 75 do Anexo 5 ). Essa andlise permite também ajustar a medida do gap as
tipologias que forem consideradas elegiveis. Como era espe ctavel, o gap de financiame nto revela -
se mais problematico nas microempresas. No que toca aos setores de atividade, os resultados
mostram que é nos servigos onde o problema assume maiores dimensodes, seja porque existem mais
empresas financiaveis neste setor seja pela via do maior grau de insucesso e desencorajamento.
Com efeito, quase 60% da falha de mercado esté circunscrita ao setor dos servigos. Por outro lado,
segundo o inquérito realizado aos destinatarios finais, o grau de insucesso e desencorajamento €
relativamente inferior na indUstria e no comércio: apenas 2,9% dos respondentes afirmam néo ter

solicitado qualquer financiamento nos Ultimos trés anos por se se ntirem desencorajados, e o grau

de insucesso daqueles que pediram revelou -se pouco significativo (5,5% e 3%, respetivamente).
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Contudo, no caso da industria, 0 insucesso em termos absolutos revela -se mais importante devido
amaior intensidade de investiment 0 que esta exige, tornando necessario o recurso a financiamentos

de montantes mais avultados. Por essa razdo, estima -se que 10,5% do gap de financiamento da
economia das PME se faga sentir no tecido industrial. O setor da construgdo e o setor primario

(mai oritariamente agricultura, silvicultura e pescas) apresentam graus de insucesso bastante

elevados quando comparados com a média nacional. O Turismo parece padecer do problema

inverso, isto é, as empresas financiaveis que solicitam financiamento geralmente conseguem a
guase totalidade , mas existem muitas outras que ndo chegam a solicita -lo por receio de rejeicéo.
Finalmente, é no soutros servigos que se faz mais sentir esta falha de mercado: o grau de insucesso
e desencorajamento é muito superior amédiada economia.

Na analise ndo foi possivel considerar de forma explicita a elegibilidade da CAE daempresa  , podendo
ter sido incluidas empresas com CAE néo elegivel. Tal deve -se ao facto de nao se ter informacéo
desagregada disponivel suficiente para realizar o filtro das sociedades com CAE néo elegivel, por
regido. Se se considerar as CAE nao elegiveis nos sistemas de incentivos (avisos + regulamento da

UE 651/2014), a  nivel nacional, menos de 5% das sociedades desenvolvem estas atividades. Um
exercicio de sen sibilidade sobre a dimenséo potencial deste problema permite estimar que o efeito
de sobreavaliagdo do gap pela ndo filtragem das CAE néo elegiveis nos apoios do Portugal 2020 sera

inferior a 2%. Tendo em conta o grau de abrangéncia do exercicio, considera -se que a falta de
precisdo proveniente da ndo exclusdo de empresas nao elegiveis pela via da CAE nao é relevante.

O facto do regulamento especifico do dominio da Competitividade e Internacionalizacédo
recentemente publicado (Portaria 57 -1/2015, de 27 de fe vereiro) se apresentar muito pouco
restritivo em termos sectoriais reforca esta concluséo.

Instrumentos de capitalizagdo e equivalentes

O mercado potencial para os IF de capitalizacdo a considerar no Portugal 2020 estende -se ao
conjunto de empresas subcapitalizadas cujo negdcio seja interessante do ponto de vista da
rentabilidade e do potencial de crescimento , em Portugal ou no exterior. Embora os instrumentos

de capitalizagdo possam ter como alvo empresas com uma estrutura fin anceir a relativamente
equilibrada, € nas empresas que carecem de capital ou que estéo financeiramente sobrealavancadas

em que eles sdo mais importantes, seja nhaquelas que se encontram em fase s de crescimento  seja
nas que procuram um novo fulgor para relang ar ou reestruturar o seu negécio.

Nesta perspetiva, 0 exercicio realizado e sistematizado a seguir teve como objetivo estimar o
intervalo de valores entre 0s quais se devera situar a procura potencial de instrumentos de
capitalizacdo (apoiados ou nao) atua Imente. Isto é, o exercicio consiste em estimar a dimenséo de
um problema de subcapitalizacdo de empresas financiaveis que, dada a sua estrutura financeira,
necessitam de reforgos de financiamento por via de instrumentos de capital

E relativamente pacific o afirmar que em praticamente todos os setores de atividade (considerando

a CAE) existem nichos de negdcio rentaveis e onde, potencialmente, os investidores privados

estariam interessados em investir. Contudo, € praticamente impossivel delimitar rigorosame nte que
nichos e negodcios sdo esses e quantas empresas existentes em Portugal estdo ou poderiam estar

neles presentes. Por isso, foi pensada uma solugdo alternativa para estimar o nimero de empresas
financiaveis pela via de instrumentos de capitalizagdo cu jas perspetivas sdo suficientemente
atrativas para envolver investidores privados.

A metodologia escolhida para estimar o gap de capitalizagdo das PME nacionais seguiu, num primeiro
passo, uma légica de segmentacao setorial/tematica de aproximagdo ao enqua dramento de
competitividade e internacionalizacdo que esta subjacente ao Portugal 2020. Esta segmentagéo foi

efetuada pela soma parcial das pontuagfes que se seguem:

1 Inddstria de média -alta ou alta tecnologia - 2 pontos;

9 Servico de alta tecnologia ou de me rcado intensivo em conhecimento - 2 pontos;
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1 Setor transacionavel - 1 ponto;
1 Setor exportador (orientagdo exportadora superior a 15%) - 1 ponto;

9 Setor de elevado crescimento (crescimento global do volume de negdcios entre 2010 e 2012
superior ao 3° quartil ) - 1 ponto

1 Setor de elevada rentabilidade (média resultado liquido / volume de negdécios entre 2010 e
2012 superior ao 3° quartil) - 1 ponto.

Em concreto, isolaram  -se 2 grupos de empresas financiaveis (i.e. com resultados liquidos positivos
nos exercicios econémicos de 2011, 2012 e 2013), um primeiro grupo, mais restrito, com pontuacéo
igual ou superior a 3 pontos (PMEFIN1) e um segundo grupo, mais alargado, com pontuacao igual
ou superior a 2 pontos (PMEFIN2).

Para cada um destes dois grupos calculou -se, num segundo passo, a percentagem de empresas
subcapitalizadas (PMESUB1 e PMESUB2, respetivamente). De referir que este segundo passo

implicou um esforgo de alguma simplificagdo, uma vez que o conceito de empresa subcapitalizada

também ndo é objetivo nem es tanque. Em coeréncia com os critérios utilizados no gap de
financiamento de empréstimos e equivalentes, assumiu -se que empresas subcapitalizadas sao
empresas com autonomia financeira inferior a 20%.

Nestas condi¢bes, o exercicio desenvolvido para aproxima ro gap de capitalizagdo aqui em andlise
consistiu na quantificagdo do montante de financiamento necessario para tornar as empresas
financiaveis que apresentam uma autonomia financeira inferior a 20% e perfil de enquadramento

nos objetivos de competitividade e in ternacionaliza¢éo do Portugal 2020 em empresas equilibradas

do ponto de vista financeiro, isto €, 0 montante necessario para que todas as empresas em apreco

passem a apresentar, pelo menos, uma autonomia financeira de 20%.

Assim, apos a delimitacao setoria | explanada anteriormente, com a base de dados de PME criada a

partir da SABI, foi calculada a percentagem de empresas financiaveis subcapitalizadas (PMESUB1 e
PMESUB2) em cada um dos dois grupos de empresas financiaveis (PMEFIN1 e PMEFIN2,
respetivamente) . O passo subsequente consistiu no calculo da autonomia financeira média das
empresas financiaveis e subcapitalizadas (AFSUB1 e AFSUB2) em cada regido com o intuito de aferir

0 gap de capitalizagdo, em termos percentuais e em cada realidade, para a meta es tabelecida de
20% de autonomia financeira. Para traduzir esse gap de capitalizacdo em valores monetarios foi
necessario aferir o valor do ativo (ATIVSUB1 e ATIVSUB2) médio para cada um dos dois grupos de
empresas considerados na andlise, uma vez que por es sa via a multiplicacdo do diferencial entre a
autonomia financeira calculada e 20% permite chegar ao montante necessario para capitalizar
devidamente cada empresa potencialmente financiavel. Finalmente, a extrapolagao para o universo
do tecido empresarial ~ foi feita pela multiplicagdo do montante médio necessario de capitalizacao

pelo nimero de empresas financiaveis subcapitalizadas.

Em resumo, a formula  adotada parao calculo do gap de capitalizacdo das empresas em Portugal é
dad a pela seguinte expressao:

w7 e et 0 07YYS TR T T
@ 00 O000p——=.2. pLP O6OYY "YOu"YYE
v L 0000

Correndo os dados das empresas financiaveis segundo os dois critérios definidos chegou -se aum
gap de capitalizagao das PME portuguesas compreendido entre os 545 milhdes de euros e o s 1,5 mil
milhdes de euros. Como seria de esperar, a regiao de Lisboa é a que evidencia um potencial de
subcapitalizagdo superior no cenario menos restritivo (601,4 milhdes de euros ou 40% do gap a
nivel nacional), uma vez que a maioria das empresas dos se tores que cumprem os critérios mais

aligeirados estéa fortemente concentrada nesta regido. No cenario mais exigente, esta regiao apenas
conta com 31,7% do gap de capitalizagdo nacional. A regiao Norte, por seu turno, apresenta um
gap de capitalizagdo situad o entre 121,1 e 425,3 milhdes de euros, representando 22,2% e 28% do
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gap de capitalizagdo nacional nos cendrios mais e menos restritivos, respetivamente. A regido

Centroteraum gap de capitalizacéo entre os 59,5 e os 165,4 milhdes de euros, enquanto o Ale ntejo
ndo deverdterum gap superiora 163,8 milhGes de euros. Agores e Madeira ndo deverdo ter défices
de capitalizagdo superiores a 14,2 e 132,5 milhdes de euros, respetivamente.
Quadro 2.
Gap de capitalizacdo nas empresas fina nciaveis subcapitalizadas
PMESUB1 |PMESUB2 | AFSUB 1 | AFSUB 2 |ATIVSUBL |ATIVSUB2 - Gap det
(N9 (N %) %) (10~3)a| (103 g nanclamento
1076 U
Norte 2117 5.638 10,1% 10,4% 577,0 786,4 1211 -425, 3 |
Centro 1.079 2.961 9,7% 13,1% 535,0 804,6 595 -165, 4 N
Lisboa 2.138 5.668 9,8% 7,1% 794,4 825,6 1729 -601, 4 1
Alentejo 513 1.082 7,4% 8,4% 2.535,0 1.033,6 129,3 - 163,8 MU
Algarve 221 512 8,0% 4,2% 310,3 651,0 83-52,5 M
R.A. Agores 50 235 11,6% 9,7% 207,7 585,6 09 -14,2 M
R.A. Madeira 85 363 11,5% 12,4% 2.551,8 4.807,0 184 -132,5 N
Portugal 6.380 16.623 9,7% 9,5% 735,3 875,4 5449 i 1.520, 6

Fonte: Augusto Mateus & Associados

Tomando em consideragdo o ponto médio dos intervalos considerados para cada regido de
referéncia, o gap de financiamento reparte  -se do seguinte modo: Lisboa (37,5%), Norte (26,5%),
Centro (10,9%), Alentejo (14,2%), Algarve (1,9%), R. A. Madeira (7,3%) e R.A. Acores (0,7%).

No Anexo 5, Quadro A. 87, é estimado o Gap de capitalizagdo nas empresas financiaveis
subcapitalizadas com mais de sete anos. O nimero de empresas foi estimado multiplicando a % de

empresas com mais de 7 anos na amostra da SABI pelo n° total de empresas. Calcula ram -se todos
os indicadores s para as empresas com mais de 7 anos que respeitavam as condi¢des de inser¢éo

nos setores com pontuacdo minima de 2 ou 3 pontos (segundo o sistema utilizado na estimagéo

inicial). A analise permite concluir que cerca de 55 -60% do gap é referente a empresas com mais

de 7 anos.

Venture capital  dirigido ao empreendedorismo qualificado

Na grande maioria dos paises desenvolvidos, a politica publica assume um papel fundamental no

apoio ao empreendedorismo qualificado e de base tecnoldgica dinamizado por novas empresas. Isto

acontece porque ndo existe uma oferta de capital (de risco) sufici entemente alargada para apoio a
este tipo de empresas. As empresas recém -criadas enfrentam ainda condi¢cdes muito adversas na
obtencéo de financiamento do negécio por razdes que se prendem com a assimetria de informacao,

diferencial de conhecimento técnico e tecnoldgico entre o empreendedor e o financiador, incerteza

e desconhecimento sobre o mercado potencial e respetivas perspetivas futuras do negécio,
inexisténcia de track record , o periodo mais ou menos longo em que o investimento ainda ndo gera

cash-in (self funding point ) ou, comegando a gerar retorno financeiro, ainda néo é rentavel ( break
even point ), entre outros.

Neste contexto , é pertinente que a politica publica ajude a minimizar estes problemas em éareas e
projetos que, muitas vezes, levam o pais ou regido mais uns passos na direcdo da fronteira
tecnolégica internacional, aumentando por essa via a competitividade e valorizagdo econémica
adquirida pelo pais ou regido, e que ndo encontram financiamento dentro de portas nem tém
capacidade para o encon trar fora do pais.

Contudo, néo é de todo facil e linear prever quantos negdcios com estas caracteristicas surgirdo no

futuro em Portugal. Ainda assim, foi construido um racional razo&vel que consegue aproximar com
alguma seguranga uma procura potencial com base em factos do passado recente. A semelhanca
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do que se fez no calculo das duas falhas de mercado anteriormente apresentadas, também aqui se

considerou um intervalo razoavel dentro do qual se prevé situar o gap de financiamento global tendo

em conta critérios mais e meno s restritivos ao nivel da estimativa do nimero de empresas
classificadas como fifinanci §vei sedturpoapitl &eqaivaldnees.i nstr ument os

Ao contrario do que sucedeu nas duas secgdes anteriores, agora ndo se pretende estimar a dimensao

de um problema existente 1!, cujos IF previstos pretendem ajudar a minimizar ao longo do periodo

de implementacéo dos IF, mas sim a estimativa de uma falha que vai tendencialmente  emergindo
ao longo dos préximos anos com a criagdo de novas empresas e negoécios. Po r isso, os resultados
globais apresentados dizem respeito a estimativa da dimensado da falha de mercado para 2015 -
2020.

O primeiro passo foi dado a partir da revisdo bibliografica que analisa a quantidade e evolucédo do
ndmero de empresas de elevado crescime nto em Portugal. Num estudo publicado pelo Instituto
Nacional de Estatistica em 2014, que analisa as empresas de elevado crescimento em Portugal,
concluiu -se que cerca de 0,6% das empresas portuguesas experimentaram um crescimento do
volume de negécios sup erior a 20% nos ultimos 3 anos. Ja no universo de empresas com 10 ou
mais trabalhadores, o peso das empresas de elevado crescimento passa para 5,2%.

Partindo do pressuposto de que os investidores e fundos de capital de risco (FCR) consideram
atrativos negd cios de elevado crescimento, que permitem normalmente um payback mais curto e
substancial, considerou -se num primeiro momento razoavel assumir que as empresas de elevado
crescimento criadas no futuro (ou recém -criadas) deveriam ser todas financiadas. Por i SSo, para
cada regido do pais, foi calculado o nimero de empresas que se prevé serem criadas por ano no

horizonte 2015 -2020 (CRIA) assumindo a manutencdo do ritmo médio de natalidade empresarial

dos ultimos 6 anos (em torno dos 47 -48 mil empresas a nivel n  acional). Tendo em conta o estudo

do INE referido anteriormente, foi calculada a percentagem de empresas de elevado crescimento

para cada regido e o respetivo nimero de empresas que serdo criadas e que potencialmente irdo

verificar elevados crescimentos (P MEFIN1). A nivel nacional, segundo esta metodologia, e stima -se
que existam perto de 1.600 negocios financiaveis na logica que se pretende imprimir aos
instrumentos de  CR relevantes (seed e early stage ) e BA no Portugal 2020.

Pareceu, no entanto, a equipa d e avaliagdo que este critério seria exageradamente  restritivo,
eliminando negdcios potencialmente relevantes para o desenvolvimento tecnoldgico da economia
portuguesa, nomeadamente em negocios muito especificos desenvolvidos para nichos de mercado
em que, mais do que a rentabilidade imediata do investimento, se criam fortes externalidades e

spillovers de conhecimento que podem ser explorad 0S por outros atores nacionais ou mesmo pelos
investidores de risco que participaram no projeto inicial. Procedeu -se, portanto, a uma quantificagao
menos restritiva das novas empresas financiaveis tendo em conta os seguintes critérios . (i) ao

n¥“mero de empresas criadas foram subtra2das as empresas que

anos, de acordo com a taxa de sobrevivé ncia disponibilizada pelo INE; (i) das empresas
sobreviventes considerou  -se apenas as empresas que potencialmente terdo inovacao de produto,

de acordo com o Inquérito Comunitario a Inovacao; e (iii) tendo em conta a percentagem do volume

de negdcios relat iva a inovagdes de produtos novos para 0 mercado das empresas com inovagéao de
produto. Tendo em conta os critérios aqui definidos, estima -se que 0 numero de empresas
financiaveis em Portugal (PMEFIN2) nos proximos 6 anos ronde as 3.611.

Para ultimar o célculo do gap de venture capital foi necessario estimar o montante médio de
financiamento por cada projeto/ empresa e aferir o grau de insucesso sentido pelas empresas na
obtengéo de financiamento (seed e early stage ) pela via de capita is deriscoe BA.

1 em parte a falha ainda sera criada. Contudo, existem negécios e empresas ja criadas que sdo passiveis de serem apoiados com o sIF na
medida em que ainda se encontram em fases iniciais do seu ciclo de vida.
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O mo ntante médio de financiamento pela via de venture capital  foi aproximado tendo em conta o
montante médio de financiamento deste tipo de instrumentos em projetos early stage de acordo
com o Yearbook da EVCA para Portugal, o montante médio de financiamento q ue caraterizaram os
projetos early stage apoiados pelo QREN (em CR e BA) e o montante médio de financiamento
declarado pelas empresas na resposta ao inquérito aos destinatarios finais desenvolvido no ambito

da presente avaliagdo. A conjugacao destas trés f ontes de informagéo, acautelando limitagbes em
cada um em matéria de representatividade/ existéncia regional, resultou na fixagdo de valores

médios de financiamento por projeto em cada regido (FINMED).

Depois, considerando as respostas aos inquéritos aos d estinatarios finais, conclui  -se que o grau de
insucesso (Gl) da obtencéo deste tipo de financiamento se situa entre os 50% e 0s 52%. De notar
gue também neste caso o grau de insucesso pode ter sido contaminado pela a¢éo dos IF no periodo

anterior pois os d estinatarios prov avelmente n&o disting uem em que medida os financiamentos
obtidos jaresult aram da agdo dos IF.

Em resumo, a férmula de calculo do gap de financiamento em matéria de venture capital  foi
aproximad a pela seguinte expressao:

"0'0 0 0 0"0TVOO)H b ©00

Correndo os dados das empresas financiaveis existentes em Portugal segundo os critérios definidos
chegou -seaum gap de financiamento de  venture capital que se situa entre os 292 milhdes de euros
e 0s 659 milhdes de euros . Tendo em conta o0 risco de subavaliagdo do grau de insucesso, estes
valores devem ser entendidos como limites inferiores ao verdadeiro gap.

Quadro 3.

Gap de financiamento no a&mbito do empreendedorismo qualificado

PME FIN1 PME FIN2 FINMED Gl Gap de Financiamento
(N.9) (N.9) (107 (%) (10760)
588

Norte 1.447 318,0 955 -235, 1 MU
Centro 244 567 443,3 554 -128, 3 MU
Lisboa 545 1.402 362,4 1009 -259, 6 M
Alentejo 90 127 342,4 51,1% 157 -22, 1 M
Algarve 58 32 385,0 63-11, 4 MU
R.A. Acores 28 12 385,0 24 -5,6 M
R.A. Madeira 39 24 385,0 47 -7, 6 Mda
Portugal 1.592 3.611 357,3 292 -658, 6 Mu

Fonte: Augusto Mateus & Associados

Em termos territoriais, Lisboa aparece a cabegca com um gap de financiamento que se situa entre

0s 100 milhdes de euros e os 260 milhdes de euros. Segue -se a regido Norte, com um intervalo
entre 95 milhdes de euros e 235 milhdes de euros. A regido Centro regista um gap entre os 55
milhdes de euros e os 128 milhdes de euros. Alentejo e Algarve situam 0s seus gaps entre 15 -22
milhGes de euros e 6,3 -11 milhdes de euros, respetivamente. Acores e Madeira tém os seus gaps
de financiamento compreendidos entre 2,4 -5,6 milhdes de 4,7 -7,6 milhdes de euros.
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1.2. QA2. Qual é aqua ntificacdo e 0 montante estimado de necessidades de
investimento/financiamento para fazer face aos problemas de mercado
anteriormente identificados?

Para os IF de divida propde -se uma dotagéo em torno dos 2 50 milhdes de euros para garantias,

30 milhdes de euros para a cobertura das comissdes de garantia, 2 00 mil hdes de euros para
bonificacdo de juros, 200 milhdes de euros para empréstimos e 170 milhdes de euros para
titularizacé@o de portfélios de financiamentos de bancos comerciais a PME. No tocante a IF de

capitalizagcdo, propde -se uma dotacdo em torno dos 4 50 milhdes de euros para capital
desenvolvimento, 30 0 milhdes de euros para instrumentos de venture capital (seed e early
stage)e 100 milhdes de euros para financiamento de BA. A utilizacdo destas dotacbes de ve ser
acompanhada de forma permanente e ajustada em fungéo das condigbes d o mercado e da
procura dirigida aos varios IF.

Face ao s gaps de financiamento detetado s e tendo em conta a natureza diversificada das falhas de
mercado identificadas be  m como a ambic&o subjacente & implementagao do Portugal 2020 no que
respeita a aceleragdo das dindmicas de inovacao e internacionalizagdo das empresas portuguesas,
faz sentido implementar um leque alargado de IF que respondam as diferentes necessidades
sentidas pelas empresas para financiar os seus projetos.

Os IF propostos resultam de uma dupla l6gica de , por um lado, dar continuidade a experiéncia
passada nas arease m que a implementagdo teve sucesso e em que os problemas que os justificam
se mantém e, po routro lado, introdu zir ajustamentos ou novos IF nos casos em que se verificaram
resultados menos conseguidos no passado ou em que novas realidades justificam novas respostas.

As dotagdes indicativas avancadas consideram a dimensdo dos gaps identificados, o grau de
alavancagem associado a cada IF e as perspetivas de evolu¢do do contexto econémico com efeito
potencial no financiamento das empresas.

IF de divida

No caso dos IF de divida eles vém responder as falhas detetadas de custos de financiamento

desajustados face a rentabilidade e risco das operacdes e de volumes insuficientes de crédito
concedido as empresas face as necessidades de investimento.

Para responder a estes problemas sera adequado ponderar a mobilizagdo dos varios tipos de IF
considera dos em termos regulamentares. Abaixo € apresentada a informacdo basica de cada um
dos IF em aprego.

Garantias

As garantias sdo um instrumento relevante para assegurar o acesso das PME ao financiamento por

parte das instituig6es financeiras. Entre as razfes para o volume insuficiente de crédito e custos de
financiamento desajustados encontram -se 0s niveis de colaterais baixos que as PME tém para
oferecer aos intermediarios e a indisponibilidade destes em emprestar ou sO emprestar a custos
muito elevados face a ausénciade informagdo e dificuldade de monitorizagdo d os efetivos riscos dos
mutuarios. As garantias sdo um mecanismo de mutualizacdo para responder a esta situagdo .
Portugal tem ja um histérico a este nivel com um sistema de Garantia MUtua e um Fundo de
Contragarantia Matuo gue assegura a contragarantia automatica e obrigatdria das operagdes de
garantia emitidas no seio do Sistema de Garantia Mutua , funcionando como um resseguro do
sistema . No sistema que es ta montado , no minimo, o Fundo presta uma contragarantia de 50% do
valor de cada garantia emitida por uma Sociedade de Garantia Mdtua a favor de uma Instituicao
financeira associada a financiamento s a PME. Em operagdes associadas a financiamento bancario d e
médio e longo prazo, a contragarantia pode subir a 75%. Em circunstancias especiais, pode mesmo

ser superior. A garantia emitida pela Sociedade de Garantia Mutua cobre normalmente entre 50%

e 75% do valor do empréstimo. A cobertura dos portfélios de fina nciamentos a PME pelas garantias

34 | Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados



permite reduzir a imobilizacdo de capital por parte dos intermediarios financeiros incentivando a
concessédo de mais crédito.

Neste quadro, a dotagdo do sistema de garantia mdtua dos recursos para manter a capacidade de

emis sdo de garantias em favor dos intermediarios financeiros para assegurar o financiamento das

PME é fundamental , surgindo a utilizagcdo dos FEEI paraa  subscri¢cdo de fundos de contragarantia a
garantias prestadas como um dos IF com maior potencial em termos d erespostaas falhas no volume
e custo de financiamento . A adequada cobertura do fundo de contragarantia é 0 mecanismo eficiente
para manter o sistema de garantia mdtua em funcionamento

Tendo em conta o gap de financiamento identificado para as empresas que constituem objetivo
central da atuacéo dos FEEI (entre 3,2 e 5,5 mil milhGes de euros, para além de um spread superior

a 0,6 p.p. na carga financeira das empresas), o funcionamento do mecanismo da garantia matua e

o0 histérico de emissédo de contragarant ias por parte do FCGM, a disponibilidade global de recursos

e as mudltiplas utilizagdes possiveis, uma mobilizagdo deste tipo de IF com uma dotagdo em torno

dos 2 50 milhGes de euros sera tendencialmente adequada. Este montante permitird um aumento

do fundo um pouco acima dos 20%, potenciando, tendo em conta o historico, a concessao de
contragarantias  superioresa 1,3 mil milhdes de euros, o que devera induzir uma expansao do crédito

em mais de 3 mil milhdes de euros.

Bonificacdo dos custos do financiamento e das garantia s, em complementaridade com outros
instrumentos  publicos

Complementarmente as garantias e para fazer face quer aos custos das emissdes dessas garantias

quer aos custos de financiamento desajustados detetados na analise das falhas de mercado ( spreads
face a empresas comparaveis que variam entre 0,5 p.p. e 2,5 p.p. dependendo do setor de
atividade) importa disponibilizar um IF que contribua para a redugdo dos custos de financiamento

das PME no desenvolvimento dos seus projetos de investimento, ap roximando esses custos da média

da zona euro.

Tendoemcontao gap de financiamento a PME, o volume de garantias a ele associado, o diferencial

de custo de financiamento estimado na analise das falhas de mercado e a dotagao global de fundos
disponiveis con sidera -se adequada a mobilizagdo de um IF com esta natureza com uma dotagdo em

torno dos 270 milhdes de euros. Para a cobertura das comissdes de garantia, que oscilam em fungao

do risco das PME entre 0,625% e 2% da garantia, deverdo ser mobilizados cerca d e 30 milhdes de
euros. Para bonificacao de juros, com vista a reduzir o custo do financiamento em cerca de 1/1,5

p.p. deverao ser mobilizados cerca de 250 milhdes de euros.

Empréstimos

Este IF passa por mobilizar os FEEI para apoiar a criagdo de produtos d e crédito por parte de
intermediarios financeiros  destinados a certos segmentos . Destacam -se como prioritarios
nomeadamente 0s de maior maturidade em que o s mecanismo s de garantia e bonificacdo ndo sédo
suficientes e em que, de acordo com a andlise desenvol vida, se registam maiores dificuldades de
obtengdo de financiamento . Neste IF os recursos publicos sdo mobilizados conjuntamente com
recursos privados para aplicacdes potenciais previamente definidas e em condi¢cdes comerciais
também pré fixadas  por via dos contratos estabelecidos entre os organismos executores dos IF e os
intermediarios financeiros beneficiarios . Pretende -se promover a oferta de financiamentos
reembolsaveis, estruturados caso a caso, com maturidades adequadas as necessidades das PME,
em particular nas maturidades mais long as do que as habitualmente oferecidas comercialmente pela
banca, podendo ir até aos 15/ 20 anos, mobilizando duas tranches, gue podem ou ndo ser  paritarias
de acordo com os contratos a estabelecer entre o organis mo executor dos IF e os intermediarios
financeiros beneficiarios , uma com financiamento dos FEEI e outra com recursos proprios do
intermediario financeiro. O valor maximo d e cada financiamento deve ser definido em fungdo do
perfilde cash-flow eriscodo s proje tos. Das analises desenvolvidas parece ser interessante mobilizar

este IF para certos segmentos especificos como créditos de maior maturidade associados a ciclos
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longos de producéo ou ciclos em que o desenvolvimento e a I&D sdo simultdneos com a produ céo,

como acontece frequentemente nos casos de bens de equipamento de maior dimensao. Dado o foco
pretendido para este IF considera -se que uma dotagdo na ordem dos 200 milhdes de euros sera
adequada podendo a mesma ser refor¢cada caso se verifigue uma grand e adesdo ao mesmo.

Titularizagdo de portfélios de financiamentos de bancos comerciais a PME

Como mecanismo adicional para incentivar a concessao de crédito por parte dos intermediarios
financeiros as PME poderd fazer sentido mobilizar um IF que a poie o desenvolvimento de
instrumentos de titularizacéo de portfélios de financiamentos em curso de bancos comerciais a PME,

tendo como condicdo a concessdo de novos financiamentos a PME, envolvendo cobertura de

tranches junior de carteiras de crédito a PME através de fundos de garantia . Este instrumento ndo
foi previsto no AP mas considera  -se que a possibilidade da sua mobilizacdo deve estar em aberto

em fun¢do da evolugdo das condigbes de mercado sendo complementar a mo delos anteriores. O
modelo de IF a implementar deve basear -se no preconizado no ambito da Iniciativa PME . Nos
regulamentos de execug¢é&o conhecidos, em particular o Regulamento de Execucéo (UE) n. ©964/2014
da Comisséo , de 11 de Setembro de 2014 , esta previs to um instrumento financeiro imediatamente
disponivel com um  modelo de empréstimo com partilha de riscos gue pode ser explorado para
permitir criar um IF de titularizag@o, que contemple um mecanismo de titularizagdo de créditos ja

existentes, sempre condic  ionado a concessédo de novos créditos, como forma de aumentar a carteira

de créditos a PME dos intermediarios financeiros.

Tendencialmente, este IF permitira libertar recursos dos intermediarios financeiros para a concessao

de novos créditos na medida em qu e com o instrumento de titularizagdo, uma carteira de crédito €
utilizada como colateral para a emissao de varios titulos negociaveis, com diferentes graus de risco,
normalmente por parte de um veiculo dedicado. Os FEEI sdo utilizados como garantia para 0s titulos
de maior risco, incentivando a procura dos mesmos, ou poderdo subscrever parte dos titulos

emitidos.

As tranches s énior das carteiras de créditos devem ser estruturadas de forma a que o seu grau de

risco as torne interessantes para aquisi¢do por parte de agentes com maior grau de aversao ao
risco, que normalmente nao incluem créditos a PME nas suas carteiras. O instrumento deve ser
desenhado de modo a que o in termediario financeiro originador mantenha uma participagdo nas
vérias tranches reduzindo o potencial de risco moral . Este instrumento tem ainda um potencial de
alavancagem adicional pela atracéo de investidores privados. Desta forma aumenta -se 0 montante
de recursos disponiveis para financiamento das PME . Sera condicéo da mobilizagdo deste IF , como
ja referido, a concessédo de novos créditos a PME. Da analise desenvolvida surgem dividas sobre a
existéncia de procura para este IF no contexto atual em que parte destes portfélios séo elegiveis

como colaterais para as operagdes do BCE que terao vol ume e pricing provavelmente mais
interessante. Ndo obstante faz sentido prever a sua mobilizagdo pois as condi¢cbes da politica
monetéaria podem alterar  -se e podem verificar  -se oportunidades de titularizacéo de certas categorias

de créditos potenciando por e sta via a concessao de novos créditos

Uma dotagéo em torno dos 17 0 milhdes de euros devera seradequada para incentivar esta tipologia
de produto financeiro.

IF de capitalizagéo

Os IF de capital e quase capital vém responder as falhas de mercado detetadas de um nivel

insuficiente de capitaliza¢@o das empresas envolvidas em processos de investimento e de um volume

de venture capital insuficiente para apoio ao empreendedorismo quali ficado. No total, as estimativas

da dimensé&o destas duas falhas de mercado podem atingir montantes substanciais: enquanto o gap
de capitalizagdo podera chegar aos 1,6 mil milhdes de euros em negdcios com elevado potencial de
desenvolvimento, 0 gap de finan ciamento ao empreendedorismo qualificado pode atingir valores na
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ordem dos 8 50 milhdes de euros.  Justifica -se a mobilizac@o de duas tipologias de IF fundamentais,
que séo apresentadas em seguida.

Capital de risco /quase capital

No caso de instrumentos de ca  pital e quase capital, estes podem assumir a forma de subscri¢édo de
fundos ou fundos de fundos em coinvestimento com agentes privados para aplicacdo em
instrumentos  que tenham por finalidade a realizacdo de capital proprio e/ou aquisicdo de
participagbes d e capital (participagdo ordinaria ou preferencial, incluindo prest acOes acessorias e
suprimentos) ou a realizagdo de i nvestimentos em financiamentos mezzanine , subordinados ou
convertiveis.

O primeiro tipo  de intervencdo corresponde a uma tipologia ja exis tente em Portugal e que merece
ser reforgada enquanto o segund o tipo vem dinamizar  novos instrumentos indispensaveis a criacdo
a prazo de mercado secundario de equity e divida para instrumentos de financiamento de PME,
envolvendo operacdes financiadas por fundo de fundos publicos e cofinanciamento privado

De acordo com o0s objetivos do Portugal 2020 e tendo em conta a analise das falhas de mercado,
estes instrumentos de capital e quase capital devem ser focados em alguns segmentos particulares.

Ao nivel do venture capital devem ser privilegiados instrumentos focados nos segmentos de capital
semente e de start up capital (capital arranque) , fomentando um empreendedorismo qualificado e

com melhores niveis de sustentabilidade da da a adequacdo da sua estrutura f inanceira .

Assume depois particular relevancia na estratégia de transformagdo da estrutura produtiva

portuguesa , numa légica de acompanhamento da dinamica das iniciativas empresariais , dando
sequéncia ao trabalho j& desenvolvido no periodo de programagdo anterior e contribuindo para
acelerar as estratégias de inovagao, criar instrumentos de capital de expansao/ desenvolvimento,

com objetivos de aumentar a escala e promover a internacionalizagdo das empresas.

Um dltimo segmento que merece o desenvolvimento d e produtos especificos € o da promogédo de
plataforma s de cooperacdo empresarial, promovendo dindmicas de clusterizacdo microeconémica.

Os IF podem contribuir para o financiamento destas dinamicas coletivas que podem ocorrer em
modelos diversos desde ACE a  outros modelos de associagdo com ou sem a integracéo de capital
mas em que a clusterizagdo acontece em torno do negdcio e ndo das instituicdes de suporte.

Face a experiéncia do passado e a dimensao relativa do gap de capitalizacdoe gap de financiamento
no empreendedorismo qualificado prevé -se a afetacdo de um montante de 300 milhdes de euros
aos instrumentos de  venture capital (seed e early stage ) e de 4 50 milhdes de euros aos de capital
desenvolvimento.

Financiamento a operagfes desenvolvidas por Busines s Angels

Deverdo ainda ser criados IF que envolvam a subscricdo de fundos ou fundos de fundos para
financiamento a sociedades veiculo de BA para arealizagdo de co -investimentos em capital e quase
capital em empresas inovadoras, em fases iniciais de desenvolvimento , dando continuidade a
experiéncia bem -sucedida do periodo anterior e explorando um modelo com fortes potencialidades

em termos da dinamizag¢éo do empreendedorismo gualificado em areas  criticas e dacriacdo de um
fluxo de iniciativas relevant e para os instrumentos de capital e quase capital referidos no ponto
anterior.

A dotacao indicativa para estes instrumentos deverarondar os 100 milhdes de euros , 0 que permitird
aprofundar a experiéncia do periodo anterior e responder ao gap de financiame nto detetado

Apresenta -se no Anexo 2 a dotacao indicativa de cada um destes IF por cada PO financiador.
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2. Analise do Valor Acrescentado e
compatibilidade com os Auxilios Estatais

2.1. QAZ3. Qual é o valor acrescentado do IF proposto (em termos quantitativos e
qualitativos), comparativamente com o valor acrescentado de outras
propostas alternativas?

Reconhecem -se como vantagens associadas a mobilizacédo dos IF a alavancagem de recursos
privados , uma melhor selecédo tendencial dos projetos aapoiar em termos de sustentabilidade

e a capacidade de aceder as competéncias e know -how do setor privado em prol d a
implementacéo da politica publica no quadro da parceria com este estabelecida

A resposta a presente questéo de avaliagdo identifica a eficacia e eficiéncia  de cada IF, bem como a
correspondente  capacidade para incentivar comportamentos desejaveis , reconhecendo que o valor

acrescentado de cada IF pode estar associado a aspetos mais quantitativos, como produzir mais
resultados (eficacia) ou  reduzir os custos da intervencgao (eficiéncia), ou a aspetos mais qualitativos,
em termos inducdo de comportamentos mais adequados e desejaveis por parte dos agentes
destinatarios da politica publica.

Em termos genéricos, para avaliar a mais -valia quantit ativa associada a mobilizacdo de IF importa
avaliar:

1 Aalavancagem de recursos financeiros publicos através de financiamentos privados e, por esta
via, 0 aumento do impacte dos programas, contribuindo para uma maior eficacia e eficiéncia
global dos recurso s publicos mobilizados, conferindo -lhes sustentabilidade;

1  Areducdo da intensidade de subsidio publico concedido a cada projeto;

1 A maximizagdo do potencial de reciclagem de recursos financeiros, permitindo a sua reutilizacéo
no médio/longo prazo;

1 O efeito multiplicador dos recursos publicos, ao atrair outras fontes de financiamento para as
politicas e investimentos publicos, designadamente induzindo contribuicdes adicionais
provenientes dos destinatarios.

Em termos qualitativos importa verificar se a mobili zagdo de IF permite :

I Assegurar uma resposta que se ajusta as falhas de mercado identificadas , minimizando a
distor¢do da concorréncia e exercendo um efeito disciplinador do investimento ;

1 Assegura r acriagdo de novo s produto s financeiro s que ndo era m disponibilizado s previamente;

1 Promove r a capacitagdo - inicial ou o seu reforgo - num dado setor de atividade /territério ,
adaptando -se a necessidades especificas de parceiros, regifes ou setores ;

1  Consegu ir mobilizar fontes adicionais de conhecimento e competéncias na concess do de apoio
aos destinatarios

1  Promover o trabalho em rede, a cooperagao entre agentes e o estabelecimento de parcerias.

Abordando estas tematicas, a resposta a presente questdo de avaliagdo encontra -se estruturada em
torno das grande s tipologias de IF propostos para aplicagdo no quadro do Portugal 2020. Para o
efeito, € mobiliza da informagao com origem diversa, nomeadamente informagao relativa a avaliagao

de IF desenvolvida no passado, informagdo recolhida junto dos stakeholders  envol vidos na
concecgao, operacionalizacao, gestao e monitorizacao de IF, seja através de entrevistas ou no ambito
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dos trés focus group ja realizados ou ainda de informagdo obtida por via dos inquéritos realizados
junto dos beneficiarios e dos destinatarios fina is d estes instrumentos

Instrumentos de divida

Garantias

Os estudos dedicados a aplicagcdo deste instrumento no passado referem como mais -valias
decorrentes da sua mobilizagao:

1 O facto de se revelarem como a opc¢éo mais eficiente em termos de financiamento, gue permite
uma maior alavancagem de recursos publicos, bem como a mobilizagao de fundos privados para
a prossecucdao de politicas publicas;

1 A possibilidade de as empresas acederem a financiamento que néo estaria disponivel de outro
modo, nalguns casos a um custo de crédito mais competitivo em resultado da garantia e com

prazos e montantes mais adequados as suas necessidades ;

1 O facto de facultarem o financiamento global das necessidades financeiras das empresas,
acompanhando os seus ciclos de investimento e de produgéo;

1 Asuarelativaf acilidade de conce ¢do e administra ¢ao;

1 O inerente envolvimento de instituicbes especializadas na avaliacdo e controlo de
financiamentos publicos;

1 O desenvolvimento da  avaliagdo do investimento numa base comercial, logo minimi zando o
deadweight e aumentando a seguranca e a rentabilidade dos financiamentos;

1 A contribuicdo para a melhoria da percecdo do risco das empresas por parte do sistema
financeiro e, logo, para a sua credibilizag&o;

1  As menores exigéncias em termos de reembolso de capital p araas AG e para os intermediarios
financeiros;
1 O facto de a verificagdo da compatibilidade com os auxilios estatais ser facilitada;

1 A possibilidade de libertarem plafonds de crédito da banca, revelando -se p articularmente Uteis
em periodos de racionamento do crédito e em situacdes em que 0 acesso ao crédito  se revela
mais importante para as empresas do que o custo do crédito;

1 A potencial idade para gerar efeitos positivos significativos em paises e regides on de o
empréstimo baseado em garantias € a regra e onde a populacdo empreendedora nédo é
abastada , ndo possuindo garantias para a obtencéo de financiamento ;

1 O facto de re presenta r para o financiamento publico uma relagédo custo -beneficio muito mais

favoravel do que a bonificacdo direta de juros (a prestacdo de garantias representa para o
Estado a assungé@o de um risco de despesa e ndo de uma despesa efetiva)

O instrumento garantia é reconhecido como relevante por uma parte significativa dos destinatarios

finai s que responderam ao inquérito , sendo que mais de 33% identifica este instrumento como o
mecanismo de financiamento preferido ou segundo mais apelativo . Adicionalmente referem como
uma das razfes para a ndo obtenc¢do de financiamentos a falta de colaterais , sendo que cerca de
15% das empresas que beneficiaram de financiamento apresentaram as garantias dos esquemas
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de garantia matua como forma de responder as exigéncias de colaterais . Relativamente ao futuro,
cerca de 40% dos respondentes consideram os esquem as de garantia como tendo os niveis mais
elevados de interesse  para promover 0s projetos de investimento que pretendem desenvolver.

Do lado dos intermediarios financeiros, a questao do risco das empresas que solicitam financiamento
é identificada como uma das principais barreiras ao financiamento, pelo que a existéncia de um
esquema de garantia constitui um incentivo a expansao do financiamento concedido. Isso é
reconhecido nas respostas dadas que identificam este instrumento como um dos que importa

estimul ar.

Importa ainda destacar como uma das grandes vantagens deste instrumento o nivel de alavancagem
propiciado, que serd, no minimo, na ordem de 1 0, ou seja, por cada euro aplicado neste instrumento
podera ser gerado um nivel de investimento na economia de cerca de 1 0 euros. Apresenta ainda
como vantagem o grande potencial de reciclagem de fundos, que sera tanto maior quanto menos

se materializarem as perdas, com um perfil temporal que acompanha o perfil temporal das
aplicagdes. O melhor risco das garantias sera favorecido por mecanismos centralizados de gestdo

do sistema de contragarantias que permitem diversificar o risco.

Pela negativa, e por comparagdo com outros instrumentos, aponta -se frequentemente que as
garantias materiali zam um Itdfnande }sa madisvdicl alintarea sua ctéizgedd ,
com objetivos especificos da politica publica e dos PO . Isso ndo tem impedido, no entanto, que se
definam focagens na sua m obilizagdo, pelo menos sectoriais, dimensionais e/ou tematicas para
minimizar esta limitacao

Bonificacdo dos custos do financiamento e das garantia s, em complementaridade com outros
instrumentos  publicos

Relativamente ao instrumento bonificacdo dos custo s de financiamento, a sua mais valia esta
associada ao instrumento anterior, contribuindo para tornar os custos do financiamento
comportaveis, viabilizando projetos que de outra forma ndo o seriam.

Mais de 24% dos destinatarios finais que responderam ao i nqueérito identificaram os custos de juros
e ouros custos associados ao financiamento, nomeadamente de garantias, como barreiras
relevantes ao financiamento.  S&o mais de 80% os que revelam que estes custos sdo o critério
determinante para a procura de finan ciamento.

Tendo sido detetadoum  gap de financiamento significativo em termos dos custos de financiamento,
importa mobilizar este instrumento complementarmente com as garantias € com os empréstimos,

para se assegurar os niveis de financiamento adequados a o desenvolvimento dos projetos por parte
das empresas , sob pena de o0s produtos oferecidos ndo serem interessantes por ndo apresentarem
custos interessantes

Este IF tem ainda como  vantagem o facto de garantir alguma alavancagem dos recursos publicos

mobili zados pelo facto de atuar na margem , na medida em que 0 custo publico corresponde ao
diferencial entre o custo de financiamento de mercado e um custo considerado adequado,
nomeadamente em termos de benchmarking dos custos suportados por entidades comparaveis

noutros paises . Este produto tem como limitagdo o ndo gerar qualquer reciclagem de fundos.

Empréstimos

No que respeita aos empréstimos, o s estudos de avaliagdo sobre a aplicagdo destes instrumentos
no passado referem como mais  -valias associadas @ sua mobilizagao:
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1 A facilidade de implementacdo e administracdo do IF quer para as AG, quer para 0S
intermediarios, que se conjuga com o conhecimen to e relativa familiaridade que os beneficiarios
e destinatarios detém para com o instrumento;

1 A preferéncia demonstrada por muitos empresarios por instrumentos de divida (em detrimento
de instrumentos de  capital ), em virtude dos menores custos em termos d einformagdo e danao
verificacdo de perda de controlo relativamente a gestdo da empresa;

1 A previsibilidade em relagdo a o volume de capital e  ao juro , 0 que permite a sua incorporagao
no plano de negécios;

1 A possibilidade de serem combinados com elemento s de subsidio a taxa de juro oferecida
fazendo com que o empréstimo seja  disponibilizado a uma taxa inferior a de mercado (neste
caso, a afericdo da compatibilidade com os auxilios estatais € direta);

1 Apossibilidade de representarem uma fonte de financi amento sustentavel das PME, facultando -
Ihes um volume de investimento inicial superior (comparativamente a subvencgdes), a0 mesmo
tempo que contribuem para uma maior experiéncia e para o know -how financeiro das PME;

1 A promogéo das condi¢Bes de sucesso dos p rojetos, ao proporcionarem um financiamento e um

acompanhamento (designadamente por parte de organismos intermédios) mais adequados, por
esta via melhorando as condi¢des de acesso ao crédito no langamento de novas iniciativas;

1 A relativa flexibilidade do d esenho e do modelo de intervengdo, podendo a remuneragdo ser
indexada a um conjunto de indicadores, para além do lucro;

1 O carater reembolsavel e renovavel dos recursos financeiros alocados, fazendo com que séries
sucessivas de beneficiarios possam benefici ar dos mesmos

A auscultagdo dos destinatarios finais revela uma grande apeténcia por instrumentos de divida
enquanto forma de financiamento de projetos, sendo que mais de 65% dos respondentes
consideram esta forma de financiamento como a preferida ousegu nda mais apelativ a. Mais de 43%
dos destinatarios potenciais inquiridos reporta as linhas de crédito como tendo os dois niveis mais

elevados de interesse  para promover o0s projetos de investimento gue pretendem prosseguir. Sendo
que cerca de 60% revela que pretende obter financiamentos de médio e longo prazo, este
instrumento pode ter um papel muito relevante no garantir do financiamento para os projetos de
modernizagdo que se pretendem estimular no &mbito do Portugal 2020.

Do lado dos beneficiarios foi tamb ém identificada disponibilidade para fazerem match de fundos
privados identificando -se ainda nas entrevistas como uma mais -valia deste instrumento a
capacidade de responder a necessidade de maturidade gue é sentida por certos segmentos do tecido
produtivo.

Este instrumento propicia igualmente niveis de alavancagem de recursos publicos significativos,

ainda que sejam menores que os de instrumentos de garantia , sendo que, em condi¢cdes normais
de mobiliza ¢do poderdo ser assegurados niveis de alavancagem de cerca 3, ou seja 3 euros de
investimento por cada euro de apoio dos FEEI.

Pela negativa, tal como no caso das garantias embora em menor grau , 0S empréstimos possuem o
handicap de se afirmarem como um ins trumento de pol 2tica p%%blica relativament
mais dificil de alinhar com os objetivos especificos dos PO.

Este produto tem algum potencial de reciclagem de fundos que dependera do perfil temporal dos

produtos apoiados. Caso se privilegia m instrumentos de maturidades mais longas o potencial de
reciclagem s6 se materializa a longo prazo.
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Titularizag&o de portfélios de financiamentos de bancos comerciais a PME

Relativamente a este tipo de IF , a sua mais valia prende -se fundamentalmente com a capacidade
de aumentar o volume de financiamento disponivel face a sua atuagdo junto dos intermediarios

financeiros com vista a libertagdo de plafonds de crédito mediante a retirada do balanco dos ativos
relativos a carteiras de financiamento a PME e obte ncdo de novos recursos disponiveis para

alimentar a capacidade de financiamento por via da securitizagdo das carteiras.

A intervencdo dos fundos publicos visa incentivar a operacdo de titularizacdo e dar melhores
condi¢Bes de colocagdo dos titulos resulta ntes no mercado , ao associar a0s mesmos garantias
publicas. O IFtem , assim, um nivel de alavancagem significativo, semelhante ao das garantias, pois
permite induzir novos financiamentos significativos mediante a atribuicdo de garantias as carteiras

de cré dito ja existentes.  No caso da avaliagdoda  SME I niciative , estimam -se niveis de alavancagem
decercade 7 -9.

O potencial de reciclagem de fundos associado a este produto é semelhante ao das garantias e
depende igualmente do perfil temporal dos produtos ap oiados.

Instrumentos de Capital de  Risco/ Business A ngel s

Relativamente aos instrumentos de capitalizagéo, resulta da generalidade dos estudos de avaliagédo
que estes IF:

1 Representamum input de financiamento de longo prazo nas empresas que pode ser substancial,
designadamente em fases de arranque de projetos, que ndo tem de ser reembolsado e cuja
remuneragdo depende unicamente dos resultados obtidos pelos projetos (0 que garante o
empenho e ¢ omprometimento por parte do s investidor es);

1 Permitem a s empresa s beneficiar em das competéncias, da experiéncia e dos contactos dos
investidor es no apoio a o seu desenvolvimento : o aconselhamento e know -how concedido s as
empresas participadas  tende m a promo ver as condi¢ges que potenciam o seu nascimento (em
particular, as mais  inovadoras), bem como a aumentar a s ua taxa de sobrevivéncia

1 Detém o potencial para gerar rendimentos substanciais em empresas de elevado crescimento ,
em particular no dominio da inov acao tecnolégica, podendo constituir uma medida eficaz para
intervir e m determinados setores que necessit am de apoio; ao gerarem um elevado retorno
para 0s seus investidores institucionais, estes tendem a reinvestir os  fundos numa nova ronda
de investiment os inovadores , logo promovendo a alavancagem e a reciclagem do capital;

1  Tendem a promover a corresponsabilidade de gestéo publico -privada, bem como a inovacao e
0 empreendedorismo;

1 O financiamento  mezzanine pode revelar -se mais atrativo para as pequenas em presas ,

tipicamente  mais resistentes a participacdo de capital fipura o , permitindo uma evol u-
progressiva para formas d e financiamento mais inovadoras.

N&o obstante as vantagens reconhecidas a estes instrumentos , eles ndo séo identificados como
preferidos por muitos destinatarios respondentes , pois somente 21% os situam entre as duas formas

mais apelativas . Também somente cerca de 25% dos destinatéarios finais respondente s classificam
0 CR nos dois niveis mais elevados de interesse para promover 0s projetos de investimento que
ponder am desenvolver no periodo 2015  -2020.

No que respeita a BA , somente 20% dos destinatarios finais respondentes os consideram nos dois

niveis mais elevados de interesse para promover 0s projeto s de investimento que ponder am
desenvolver no periodo 2015  -2020 . Do lado dos intermediarios , consideram -se estes mecanismos
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como sendo dos que mais importa estimular para apoiar os projetos de investimento, tendo
vantagens em termos  de alavancagem e pricin g para as empresas.

Os niveis de alavancagem g arantidos por estes instrumentos sdo também relevantes podendo ser
modulados em funcéo das légicas de intervencao dos IF, podendo ascender a 4 ou 5 euros por cada
euro de apoio publico mobilizado.

Os perfis de reciclagem de fundos destes IF dependem dos ciclos de investimento importando
melhorar as condi¢Ges de saida para maximizar este potencial.

Vantagens dos IF nas politicas de desenvolvimento rural

No caso especifico das politicas de desenvolvimento rural, o s estudos realizados revelam que
subsiste um elevado desconhecimento dos IF por parte dos destinatarios e que fia forte tradicao
sectorial de subvencdes a fundo perdido com niveis relativamente elevados geram uma grande

resisténcia ao uso deste tipo de inst rumento em substituicdo dos apoios ndo reembolséaveis, sendo,

guanto muito, aceite como uma opg¢ao voluntaria no quadro dos programas de incentivo 0'2.
Concluem ainda que s &o os instrumentos de fa  cilitacdo de acesso ao crédito (  garantias mdatuas e
fundos de emp réstimo) os que se afiguram melhor adaptados as necessidades do setor, em
particular no apoio a beneficiarios que ndo possuam fundos proprios suficientes para garantir os
investimentos . Em particular:

1 Os fundos de empréstimo poderdo ser utilizados como alt ernativa ou em complementaridade
com outras formas de apoio ao investimento no quadro do P rogramade Desenvolvimento Rural;

1 Osistemade garantias pode ser utilizado como alternativa ou em articulagdo com outras formas

de apoio, para veicular subven¢8es ao investimento , afigura ndo -se particularmente adequado
para financiamento de projetos imateriais ou cuja avaliagcdo ex ante encerre elevados niveis de
dificuldade ;

1 O CR pode ser particularmente atrativo para promotores que, possuindo conhecimentos e

competéncias de negécio especificos, procurem parceiros co m outros tipos de competéncias,
nomeadamente na area da gestéo empresarial e desenvolvimento de neg6cios ,tornando-se um
instrumento de exceléncia para apoio a projetos de inovagdo e desenvolvimento tecnoldgico,

internacionalizacéo e desenvolvimento de novos produtos e mercados

No caso das empresas do setor primario detetaram -se niveis de gap de financiamento em termos

de custo de financiamento mais relevantes do que para a média da economia pelo que a
disponibilizagéo de mecanismos de garantia e de bonificacdo de custos de financiamento assume

uma particular relevancia neste setor.

2.2. QA4. Existe coeréncia do IF proposto com outras formas de intervengéo
publica (inclusive de subvencdes e de intervengde s de outros niveis
estratégicos)?

No periodo de programagéao 2014 -2020, as PME com atuagdo em Portugal vao poder aceder a
um leque bastante mais alargado e refor¢cado de instrumentos de apoio & inovagéo, qualificagio
e internacionalizagéo, sejam eles incenti vos financeiros, incentivos fiscais ou IF de divida e de

capitalizacdo. Os IF dirigidos as empresas propostos para apoio no ambito do Portugal 2020

apresentam um carater largamente complementar ou aditivo face a generalidade das restantes

formas de interve ng¢do publica nacional ou europeia , ndo se identifica ndo sobreposicdes ou
redundancias potenciais de relevo.

12 |nst rumentos de engenharia financeira na PAC pés 2013 (2013).
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A politica de competitividade em Portugal dirigida a promogdo do investimento empresarial em

inovagdo, qualificacdo e internacionalizagdo esta, des de longa data, muito baseada nos apoios
concedidos por via do FEDER e do FEADER. Por conseguinte, a andlise da coeréncia dos IF com
outras f ormas de intervencgdo publica circunscreve -se, em grande medida, aos instrumentos de
apoio a competitividade e intern acionalizacdo das empresas consagrados no ambito do Portugal
2020.

Naturalmente, existem hoje em Portugal formas de intervengdo publica desligadas dos FEEI,

nomeadamente em matéria de incentivos fiscais a exploragdo dos investimentos , designadamente
Benef icios Fiscais Contratuais ao Investimento Produtivo, Sistema de Incentivos em Investigacéo e
Desenvolvimento Empresarial (SIFIDE Il ), Regime F iscal de Apoio ao Investimento (RFAI), mas
também a Remuneracdo Convencional do Capital Social . Existem também os IF financiados pelos
fundos reciclados de anteriores intervencdes , que no passado recente foram fundamentais para
alimentar as mdltiplas linhas de crédito apoiadas disponibilizadas em Portugal.

Por dltimo, existem as intervencdes comunitarias baseadas em programas como o COSME e o

HORIZONTE 2020, bem como em veiculos de financiamento e investimento disponibilizadas pelo
Banco Europeu de Investimentos (BEI) ou pelo Fundo Europeu de Investimentos (FEI).

Tendo em conta esta realidade, importara garantir que 0s apoios concedidos as PME sob a forma de

IF sejam devidamente aferidos e, em conjunto com todas as outras formas de apoio veiculadas,

respeitem o Mapa dos Auxilios Estatais com Finalidade Regional 2014 -2020 para Portugal, aprovado
pelaCEemjunhode 201 4 (SA.38571), que define as intensidades maximas de apoio em Equivalente

a Subvencgédo B ruta (ESB) para cada regido NUT Il. Para além disso, importa naturalmente garantir

amaxima coeréncia com outras formas de intervencao publica dirigida ao mesmo mercado , evitando
sobreposi¢fes e redundancias.

I F nacionais O6vs0d6 outras formas de interven-«o0 nacionais ins

No Portugal 2020 , no quadro FEDER, estd previsto um sistema de incentivos as empresas que
abrange trés grandes  tipologias de investimento: i ) Inovacao empresarial e empreendedorismo; ii)
Qualificacdo e internacionalizacao das PME; iii) Investigacdo e desenvolvimento tecnologico. Na
primeira tipologia de investimentos estdo previstos incentivos de natureza essencialmente
reembolséavel, enquanto nas restantes estao previstos incentivos sobretudo ndo reembolsaveis.

A tipologia de investimento inovacdo empresarial e empreendedorismo estrutura -se em trés areas
com o respetivo enquadramento nas Pl e OT dos PO financiadores: Inovagdo produtiva Nao PME ,
enquadrada na Pl 1.2; Empreendedorismo qualificado e criativo , enquadrada na Pl 3.1; Inovagdo
produtiva PME , enquadrada na Pl 3.3. Ja a tipologia de investimento Qualificacdo e
internacionalizagdo das PME encontra  -se estruturada em duas areas: Internacio nalizacao das PME,
enquadrada na Pl 3.2; Qualificacdo das PME, enquadrada na Pl 3.3. Por fim, a tipologia de
investimento investigacdo e desenvolvimento tecnoldgico insere -se na Pl 1.2. Em qualquer dos
casos, nao se vislumbra nenhuma sobreposi¢éo potencial significativa com os IF previstos.

No quadro FEADER, estdo previstas trés medidas de apoio a projetos dirigidos a agricultura e

floresta: i) Acao 3.2 - Investi mento na exploragdo agricola,; i) Agdo 3.3 - Investimento na
transformagdo e comercializagdo de produtos agricolas ; e Medida 4 - Valorizacdo dos recursos
florestais.

No que respeita a novas empresas, os IF de venture capital  (incluindo BA) poderdo desempenhar

um papel complementar absolutamente determinante no apoio a projetos que se insiram em
qualquer das tipologias de investimento em apreco e, em particular, na tipologia da inovagéo
empresarial e empreendedorismo, ajudando a satisfazer as necessidades de capitalizacao que lhe
estdo associadas.
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Para as empresas existentes, os IF de capital de des envolvimento/expansé@o poderdo igualmente
desempenhar um papel complementar relevante na satisfacéo das necessidades de capitalizagdo de
empresas com projetos de inovagao e de internacionaliza¢édo apoiados em qualquer uma das areas

de investimento cobertas p  elos sistemas de incentivos FEDER e das medidas FEADER.

Ja em relacéo aos IF de divida, entende -se que 0s mesmos poderdo assumir -se como instrumentos
alternativos aos incentivos reembolsaveis (consagrados, sobretudo, na tipologia da inovacéo
empresaria | e empreendedorismo), dada a maior facilidade de acesso pelas empresas, mas também

como instrumentos complementares, segundo modelos ja experienciados no QREN através do

Invest e QREN e no PDR (via IFAP). De facto, o s IF e os incentivos reembolsaveis , tendo
semelhancas, tém no entanto mecanismos de aplicacdo distintos que respondem a questdes
diferentes que podem frequentemente ser combinadas quando as situa¢des a que dao resposta o

justificam. Assim justifica -se a sua coexisténcia e aplicacdo complementar. Os incentivos
reembolsaveis respondem a objetivos de politica publica de inovacdo ou empreendedorismo que se

podem verificar com ou sem a existéncia de falhas de mercado de financiamento, raz&o que justifica

a mobilizacdo de IF.  Por outro lado, o s IF, em part icular os de divida, respondendo a falha de
financiamento, sao frequentemente também mecanismos de apoio que se justificam para politicas

de banda mais larga em que os mecanismos de gestdo associados a sistema de incentivos sdo
inoperantes.

IF nacionais 6vs®6 outras formas de interven-«o0o nacionais
No respeitante a formas de intervengdo publica desligadas dos FEEI, identificam -se como
especialmente relevantes para andlise os Beneficios Fiscais ao Investimento Produtivo, o SIFIDE 11,
o RFAI, a Remuneracédo Convencional do Capital Social e os IF de fundos reciclados.

O SIFIDE Il € um sistema de i ncentivos fiscais a 1&D e mpresarial que permite dedugdes a coleta,

em determinadas condi¢des, das despesas com 1& D (investimentos em equipamentos para I&D,

salérios dos investigadores, custos de pedido de patente, custos com a gestao destas atividades,

etc.) nas seguintes percentagens: 32,5% das despesas realizadas no exercicio; 50% do acréscimo

das despesas do exerc icio relativamente a média dos 2 exercicios anteriores, até ao limite de
1.500.000 euros ; a percentagem de 32,5% é majorada em 15% no caso de PME que né&o benefi ciem
da taxa incremental de 50% por ndo terem ainda completado 2 exercicios de atividade.

Por sua vez, o RFAI é um regime fiscal de apoio ao investimento através do qual se concedem os

seguintes beneficios: dedugéo a coleta de 20% do investimento relevante (em imobilizado corpéreo

e incorpdreo), p ara investimentos até 5.000.000 euros ; deducdo a cole ta de 10% do investimento
relevante (em imobilizado corpéreo e incorpéreo), para investimentos superiores a 5.000.000 euros ;
isengdes de IMI, IMT e Imposto do Selo relativamente a aquisicdo de prédios que constituam
investimento relevante; caso a deducao n 8o possa ser efetuada integralmente por insuficiéncia de

coleta, podera sé -lo, nas mesmas condigdes, até ao quinto exercicio seguinte.

Os Beneficios Fiscais Contratuais ao Investimento Produtivo sdo aplicaveis a projetos de
investimento de valo  rigual ou s uperior a 3.000.000 euros relevantes para o desenvolvimento dos
setores considerados de interesse estratégico para a economia nacional e para a redugdo das
assimetrias regionais, que induzam a criagdo de postos de trabalho e que contribuam para
impulsionar a inovagéo tecnoldgica e a investigagao cientifica nacional. Permitem um crédito entre

10% e 20% da coleta de IRC e a concessao de isengdes ou reducdes de IMT, IMI e Imposto do Selo.

A Remuneragdo Convencional do Capital Social materializa um beneficio fi  scal que visa proteger e
incentivar o reforgo dos capitais proprios das PME. Este beneficio permite que , ha determinacao do
lucro tributavel do IRC das empresas , possa ser deduzida uma importancia correspondente a
remuneragao convencional do capital social , calculada median te a aplicagao de uma taxa de 5 % ao
montante das entradas realizadas, por entregas em dinheiro, pelos sécios, no ambito da constituicao

de sociedade ou do aumento do capital social. Para usufruir da remuneragdo convencional do capital
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social é necessario que os sécios que participem na constituicdo da sociedade ou no aumento do

capital social sejam pessoas singulares, sociedades de CR ouinvestidores de  CR e o lucro tributavel
do sujeito passivo ndo seja determinado por métodos indiretos.  Trata -se de um avanco relevante
face ao tratamento fiscal claramente mais favoravel do financiamento empresarial por instrumentos

de divida, mais ainda insuficiente e limitado.

Em qualquer dos casos, estamos perante sistemas de apoio a PME de natureza mu ito diferente da
gue esta subjacente aos IF dirigidos as empresas a apoiar no ambito do Portugal 2020. Em geral,

todos eles ocorrem em momento posterior ao investimento e estdo dependentes da existéncia de
matéria coletavel. No quadro global dos apoios ao investimento, a inovagao e a internacionalizagado

das PME, os IF poderdo, no limite, afirmar -se como instrumentos complementares aos incentivos

fiscais aqui em andlise, nunca como sobrepostos ou incompativeis.

Quanto aos IF financiados pelos fundos reciclad os de anteriores intervengdes, existe algum potencial

de sobreposigdo com os IF de divida a apoia r pelo Portugal 2020 no que as linhas de crédito
garantidas diz respeito, embora num contexto de elevados gaps de financiamento ambos os
instrumentos possam, ¢ om vantagem, ser aditivos.

I F nacionais O6vsd | F europeus

Relativamente as  interven¢gBes comunitarias, observa -se que os IF dirigidos as empresas previstos

para o Portugal 2020 replicam largamente os |IF europeus baseados em p rogramas como o COSME
e 0 HORIZONTE 2020 e/ ou em veiculos de financiamento e investimento disponibilizadas pelo BEI

e pelo FEI.

Com efeito, através destas opg¢des, os intermediarios financeiros e as empresas da UE como um
todo podem aceder a garantias e contragarantias, apoios a securitizacao de portfolios, empréstimos
intermediados, venture capital e capital de desenvolvimento/ expansao.

Considera -se, no entanto, que os IF dirigidos as empresas a apoiar no &mbito do Portugal 2020 néao
devem ser vistos como sobrepostos ou redu ndantes face a idénticos IF disponiveis para a UE como
um todo. Ao invés, estes IF nacionais sao aditivos face a oferta europeia, potenciando os efeitos da
Politica de Coeséo.

Na verdade, nas regides portuguesas em transicdo (Algarve) e nas regides portugu esas mais
desenvolvidas (Lisboa e Madeira), deve ser efetuado um esforgo de divulgagéo e de capacitagdo dos
intermediarios financeiros e de empresas -chave para potenciar o acesso a estes IF de base
comunitéria.

Héa exemplos de p rocessos de financiamento , como um de 14 milhdes de euros, a 6 anos, para apoio

a investimento em 1&D, conseguidos recentemente junto do BEI ao abrigo do InnovFin ( EU Finance
for Innovators ) que deve m ser claramente incentivado s neste periodo de programacao 2014 -2020 .
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2.3. QA5. Comain tervencao delineada podem estar subjacentes auxilios de
Estado? Em caso afirmativo: i) Est4 acautelada a proporcionalidade entre os
beneficios que serdo alcancados com a intervencéo e as distor¢des que a
mesma ira introduzir no mercado? ii) Est4 acautelada a proporcionalidade
entre a intervencao que esta a ser proposta e a falha de mercado que se
pretende colmatar com essa intervencgdo? iii) Esta a intervencao limitada ao
minimo necessario para garantir a atragdo do financiamento, pelo mercado,
a niveis sufi  cientes para responder as necessidades de investimento a niveis
identificados na avaliagcdo da existéncia de falha de mercado?

Os IF mobilizados no periodo 2014 -2020, embora possam constitui r auxilios de estado, sédo
passiveis de serem utilizados na medida e m que respeitam os principios estabelecidos e
correspondem na sua generalidade as situag6es contempladas nas derrogagdes por se tratarem

de auxilios concedidos ao abrigo do regime de minimis ou corresponderem a tipologias

abrangidas por uma isen¢éo de cate goria. Caso na operacionalizacéo de algum dos IF se venha

a considerar a possibilidade de ter elementos que ndo respeitem a regras de minimis e ndo

esteja abrangido por uma das isen¢fes por categoria, antes da sua implementacédo tera que se
considerar o procedimento de notificacdo a C omissao Europeia.

Embora os IF ndo constituam subsidios ndo reembolsaveis, pode existir nestes instrumentos um
problema de compatibilidade com as regras comunitarias em matéria de auxilios estatais. De facto,

deacordocom o nU 1 do artigo 107.U do TFUE, fisalvo disposi-«o0 el
incompativeis com o mercado interno, na medida em que afetem as trocas comerciais entre 0s
Estados -membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de recursos e statais,

independentemente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas produ-»eso.

Neste sentido, alguns dos IF previstos no ambito do Portugal 2020 para o apoio direto as empresas

podem ser a brangidos pelas regras em questdo (concretamente, as bonificagbes de juros, as
garantias e as participagbes em capital), pelo que importa ter em conta em que medida os IF
previstos estdo conforme s com as regras de auxilios de E  stado. Esta conformidade depe  nde, em
grande medida , do modo como o instrumento € operacionalizado.

Sendo abrangidos pelo n° 1 do artigo 107.° do TFUE (isto €, sendo auxilios estatais), tal ndo impede
a sua utilizagdo no ambito do Portugal 2020 . Para poderem ser mobilizados, é necessa rio que os IF
obedegam aos seguintes principios:

1 Contribuam para um objetivo bem definido de interesse comum da Unido, o que significa, na
pratica, um objetivo atualmente prioritario;

1 Que os IF sejam necessarios para atingir esse objetivo, ou seja, que 0 0 bjetivo ndo seria
atingivel sem a utilizacao do IF i aavaliacdo desta necessidade assenta, paraa C E, na andlise
da existéncia ou ndo de falhas de mercado e de uma situacdo de sub 6tima no investimento
privado;

1  Os IF sejam apropriados para atingir o objeti VO em causa e ndo possam ser distorcidos para

atingir outros fins;

1  Os IF tenham um efeito de incentivo, o que pressupde que devem ser geradores de uma mais -
valia, ou seja, que levam os agentes econdmicos a fazerem o que nao fariam na sua auséncia,
ou a faz erem mais ou melhor (por exemplo, a mobilizarem recursos financeiros proprios para
0s investimentos em causa, os quais, de outro modo, teriam outra aplicagdo ou seriam aplicados
nesses investimentos em menor escala);

1 Exista uma proporcionalidade entre o be neficio que o agente privado retira da intervengao
estatal e o resultado dessa intervencgao para a sociedade;
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1 Sejam minimizados os efeitos de distor¢édo de concorréncia, o que pressupde que o beneficio da
medida para o agente privado deve ser igual a sua des vantagem competitiva, destinando -se
apenas a elimina -la;

1  Os IF sejam transparentes.

Considerando os principios anteriores, a andlise ja desenvolvida no ambito da presente avaliacéo
permite constatar que, ainda que possam ser auxilios de Estado, os IF  mobilizados no Portugal 2020
encontram -se nas condigbes aqui previstas.

Em primeiro lugar, a utilizagdo prevista para os IF esta alinhada com os objetivos dos FEEI. O

objetivo da mobilizacdo d e IF é apoiar 0o acesso das PME ao financiamento para desenvolver em
projetos enquadrados n 0s objetivos da Estratégia Europa 2020. Tal como reconhecido pelas
orientagdes relativas ao financiamento de risco, a melhoria do acesso das PME ao financiamento é

um objetivo d e interesse comum subjacente a E stratégia Europa 2020. Adicionalmente, a
mobilizagdo de IF respeitar4 com rigor o Acordo de Parceria entre Portugal e a C E, os PO relevantes
e os termos definidos pelas AG portuguesas no que se refere as atividades, fundos atribuidos,

duracgdo, ambito e termos dos programas, critérios de elegibilidade para os beneficiarios finais, bem

como aos critérios de elegibilidade e selegao para os intermediarios financeiros participan tes.

Em segundo lugar, no que respeita a questdo do acautelamento da proporcionalidade entre os

beneficios que serdo alcancados com a intervencéo e as distor¢des que a mesma ir4 introduzir no

mercado, cabe realcar que as distor¢bes serdo minimizadas, por trés vias:

1 Por um lado, uma boa parte dos auxilios a atribuir enquadram -se na regra dos auxilios de
minimis ;

1 Por outro lado, para outros auxilios serdo utilizadas as isen¢des por categoria, sendo em cada
caso os auxilios reduzidos ao minimo necessario para atingir os fins em vista. Para além de tal
critério permitir minimizar as distor¢des de concorréncia, proporciona economia de recursos e
forca a racionalizacdo das decisdes das empresas. Importa acrescentar que a mobilizagéo dos
IF é feita em parceria com agentes privados, cujo interesse é o de maximizar os lucros,
obrigando assim as empresas a essa racionalidade econémico/financeira na tomada de decisoes.

1  Os auxilios eventualmente nao enquadraveis nem na regra de minimis nem em isen¢bes por

categoria, ser &o previamente notificados a C E, ficando a minimizacdo das distor¢es de
concorréncia assegurada pela decisdo que a C E vier a tomar a seu respeito.

Sendo um critério central o da minimizagdo da concorréncia procura -se, em cada caso, fixar o nivel
do auxili o de modo a atingir o fim em vista, sem o ultrapassar (ou seja, sem atribuir elementos de
auxilio ndo necessarios).

No que respeitaao  acautelamento da proporcionalidade entre a intervencao que esta a ser proposta
e a falha de mercado que se pretende colma tar com essa intervencgao, o nivel de auxilio é fixado,
em cada caso, em fungdo da magnitude da falha de mercado, sem proporcionar beneficios
suplementares ao beneficiario. Pretende -se incrementar a racionalidade na tomada de decisoes,

para promover a efici éncia e a competitividade e levar as empresas a dispensarem qualquer
intervencao publica no futuro. Visa -se igualmente reduzir progressivamente as falhas de mercado

na economia, de modo a que o mercado possa vir a funcionar eficientemente com intervencao

minima do Estado. Pretende -se também ( last but not the least), economizar recursos publicos.

No que concerne a questao de saber se esta a intervengao limitada ao minimo necessario para

garantir a atracdo do financiamento, pelo mercado, a niveis suficientes para responder as
necessidades de investimento a niveis identificados na avaliagdo da existéncia de falha de mercado,

a resposta é positiva. De facto, como ja foi referido, a mobilizacéo dos IF é feita em parceria com
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agentes privados. Tal permite a alavan cagem de recursos privados e a disponibilizagdo de novos
produtos de financiamento. A analise da alavancagem permitiu verificar que a mobilizagdo de IF tem
um efeito de incentivo relevante, contribuindo para estimular a resposta das forcas do mercado as

insuficiéncias de mercado identificadas. Sendo a mobilizagéo de IF desenvolvida em parceria com
agentes privados, cujo interesse € maximizar os lucros, os IF serdo canalizados para empresas
viaveis e eficientes.  Tal permite que a intervengdo seja limitada ao minimo e a mobilizagdo de

financiamento pelo mercado seja maximizada, de modo a responder as necessidades de
investimento aos niveis identificados na avaliacéo das falhas de mercado.

Por Ultimo, quanto a prevengédo de efeitos negativos indesejados, conside ra-se que a mobilizagédo
de IF implica um risco nulo ou muito limitado de evicc¢éo ( crowding out ). Por um lado os IF irdo
intervir, através de intermediarios financeiros privados. Assim, sendo respeitadas todas as regras
relacionadas com a sele¢cdo de interme diarios financeiros aplicaveis aos FEEI, bem como a
implementagdo dos procedimentos e mecanismos necessarios para assegurar Critérios
transparentes e imparciais na selegdo dos terceiros que distribuem e gerem os produtos e programas
financeiros, os operado res do mercado poderdo, assim, participar no processo de selegdo de uma

forma ndo discriminatéria. Por outro lado, os IF irdo alavancar investimento privado adicional,

normalmente dos intermediérios financeiros através dos quais investe ou de outros invest idores
privados. O modelo de intervencdo dos IF encoraja a atracdo ( crowding -in) e ndo a evicgao
(crowding out ) dos financiadores privados, uma vez que estes Ultimos, que, de outra forma, teriam

relutdncia em assumir sozinhos o financiamento devido a perce ¢do dos riscos, irdo mais

provavelmente coinvestir com apoio publico numa situagdo em que 0s riscos séo partilhados por
ambos.

Adicionalmente, ainda que se conclua que um determina do IF constitui (ou contém) um auxilio
estatal, esse auxilio pode beneficiar de uma derrogacao ao principio geral de incompatibilidade dos

auxilios se se verificar:

1  Que se trata de um auxilio de minimis , o que significa que se presume que ndo tem magnitude

suficiente para afetar a concorréncia e as trocas comerciais entre os E  stados -membros;
1  Que se trata de um auxilio que ultrapassa o limiar de minimis , mas esta abrangido por uma das
(atualmente) diversas isenc¢des por categoria que a C E definiu, o que significa que s e presume

ser compativel com o Mercado U nico, desde que o  Estado-membro, ao desenhar a medida,
cumpra as regras definidas no Regulamento de Isencao (estando, assim, isento de notificagao
prévia);

1  N&o se encontra em nenhuma das situacdes anteriores e deve ser notificado previamente a C E,
s6 podendo ser posto em pratic a se for aprovado e apds a comunicagao formal dessa aprovagao.

Na configuracdo atualmente prevista, a generalidade dos IF que se preveem mobilizar no &mbito do
Portugal 2020 assumiréo a forma de um auxilio de minimis  ou alternativamente as formas que lhes
permitem estar abrangidos pelas isenc¢des de categoria previstas no quadro legal vigente.

Caso na operacionalizagao de algum dos IF se venha a considerar a possibilidade de ter elementos

que nao respeitem a regras de minimis e ndo esteja abrangido por uma das isenc¢des por categoria,
terd o Estado portugués que notificar a medida proposta antes da sua implementacao, nos termos

do artigo 108.° n.° 3, do TFUE. Desde ja , um caso potencial de notificacdo diz respeito, face a
magnitude das falhas de mercado dete tadas no que respeita a capitalizagdo no segmento das
empresas com mais de 7 anos, a possibilidade de prever um instrumento para responder a esta

falha de mercado.

Importa analisar de forma mais detalhada os diversos tipos de IF previstos a luz dos
enquadr amentos dos auxilios de Estado
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IF de capitalizacéo

No que respeita & s regras dos a uxilios de Estado relativos & capitalizacdo de empresas , a partida,
as derrogag6es previstas no artigo 107.° do TFUE, quando aplicadas a operacdes de capitalizacédo

de empresas, apenas abrangem o CR para PME e incluem -se nas isenc¢des por categoria existentes.

Tal significa que qualquer outra medida com este fim qu e venha a ser posta em pratica tera de ser
objeto de notificacdo prévia a CE . Tal é o caso, por exemplo, das medidas permitindo auxilios
temporarios ao setor financeiro adotadas pela C E em 2008 e 2009, nas quais se inclui a
recapitalizagao.

Capital deri sco

Os critérios essenciais definidos no Regulamento de Isencéo para que as medidas de CR possam
beneficiar automaticamente (sem notificagdo prévia) de uma derrogacéo a regra geral de proibicéo
dos auxilios estabelecida no n.° 1 do Artigo 107.° do TFUE séo 0s seguintes:

1 Nao se pode tratar de financiamento direto de investimentos, mas sim de financiamento das
empresas através de contribuig O0es para os capitais proprios; e stas contribuicbes devem
representar, pelo menos, 70% do orgamento total da medida de CR (para assegurar o objetivo
visado e evitar distor¢6es da medida);

1 Asempresas -alvo sdo, em particular, as PME jovens 13 e inovadoras (nomeadamente, do setor
tecnolégico), com um elevado potencial de crescimento mas que, por razdes de averséo ao risco
dos financiadores tradicionais ou de imperfeicdo da informagdo (desconhecimento ou
subestimacgédo deste potencial) ndo encontram financiamento no mercado, seja junto da banca
tradicional ou, mesmo, de investidores de CR.

1 Oauxilioao CR pode operar (e encontrar  -se) a trés niveis diferentes:

0 Ao nivel dos investidores num fundo de CR, quando estes recebem um auxilio para poderem
realizar participagbes no fundo em condi¢cbes mais favorveis do que as que teriam na
auséncia de auxilio;

0 Ao nivel de um fundo de investimento ou da sociedade gestora, quando existe um auxilio
para permitir (compensar) uma remuneragao das participacdes efetuadas na empresa final

inferior & que corresponderia as condigdes normais do mercado;

0 Ao nivel da empresa final, quando existiu u m auxilio em qualquer um dos dois niveis
anteriores.

1  Asformas de auxilio podem ser diversas, ou ter diversos veiculos, nomeadamente:

o Constituicdo de Fu ndos de Investimento (F CR) em que o E stado é parceiro, investidor ou
participante, mesmo que em condi¢fe S menos vantajosas do que os outros investidores;

o0 Garantias concedidas aos investidores de CR ou aos F CR relativamente a uma parte das
perdas de investimento, ou garantias dadas em relacdo a empréstimos concedidos a
investidores ou Fundos para investimento s em CR, desde que a garantia publica dos

eventuais prejuizos ndo ultrapasse 50% do montante nominal do investimento garantido;

13 Na acecao do Regulamento (UE) n. © 651/2014 da Comissao de 16 de junho de 2014 que declara certas categorias de auxilio compativeis
com o mercado interno, em aplicagdo dos artigos 107. ° e 108. ° do Tratado, ou seja empresas que ndo operaram em nenhum mercado ou
que operaram em qualquer mercado durante menos de sete anos desde a sua primeira venda comercial.

50 | Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados



o Incentivos fiscais af undos de investimento e/ou aos respetivos gestores ou investidores;

0 Outros IF afavordef undosouinvesti doresde CR.

1 Nivel de auxilio: para o conjunto do periodo de programagao, a parcela de financiamento, total
ou parcialmente fin anciada através de auxilios de E  stado, ndo pode ultrapassar 15 milhdes de
euros.

1 Restrigbes regionais:

0 Nas regides elegiveis a auxilios regionais - regides assistidas - derrogagdes a) ou c) do n°.
3 do artigo 107° TFU E T amedida de CR deve limitar -se a conceder financiamento na fase
de expansdo para as pequenas e para as médias empresas;

o Nasregidesndoa ssistidas, deve limitar  -se a conceder financiamento até a fase de arranque
para as médias empresas.

1  Focalizagao setorial

o Em contraste com as orientacdes existentes quer para os auxilios regionais, quer para 0s
auxilios comuns as PME (excluindo o CR), quer para outros tipos de auxilios, admite -se aqui
gue, como muitos fundos do setor privado se especializam em tecnologias inovadoras ou
em setores especificos (tais como a saude, as TIC ou a biotecnologia) , se justifica a
e xi st ° ncuma oridnéacdd setoria | das medidas de capital de risco 0. As autoridades
publicas podem, por conseguinte, escolher setores -alvo.

o Do ponto anterior decorre que uma mesma empresa, para realizar uma determinada

atividade e levar a cabo um determinado projeto, pode obter apoio esta tal com base numa
medida apenas reservada ao setor em causa se 0 apoio se concretizar através de CR, mas
ja ndo pode receber um apoio setorializado se a forma do auxilio for uma das (muitas)

outras possiveis. Assim, se a empresa carecer, e se 0 projeto for elegivel a outros tipos de
auxilios, tera de se candidatar a sistemas de incentivos gerais. Noutros termos, € possivel

reforgar os capitais proprios das empresas de certos setores particulares através do CR,
mas nao é possivel financiar projetos de invest imento dessas mesmas empresas através de

sistemas de incentivos reservados ao mesmo setor.

IF de divida
Estes IF de divida dev em ser apreciados em termos de auxilios de Estado em duas perspetivas
distintas: a das garantias e a dos empréstimos. De facto, tr ata - se de dois instrumentos diferentes,

com regras também  distintas no que respeita aos a uxilios de Estado.

As garantias estdo presentes nos trés primeiros instrumentos de divida previstos (Garantia,
bonificacéo e titularizagédo e portfolios) . Existem empr éstimos nédo apenas no Ultimo, mas também

no segundo destes IF (Bonificagdo) .

No caso dos IF que tém elementos de auxilios de Estado sob a forma de garantias , as derrogagbes
previstas no artigo 107.° do TFUE , quando estdo em causa garantias, podem igualmente ser
aplicadas com base numa isen¢éo de categoria.

Quanto ao ambito de aplicagdo deve verificar -se:

1 Asregras aplicam -se quer a regimes de garantias, quer a casos particulares;
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1  Estas regras abrangem todos os tipos de transacdes financeiras em que haja uma transferéncia
de risco para o Estado associada a um financiamento de uma empresa, como sejam:

o Empréstimo, que € caso mais comum (o beneficiario € o mutuério e a transferéncia de risco
efetua -se do mutuante para o Estado);

o Tomadade participacdo  (neste caso, se uma empresa pertencer ao setor publico, esse facto
néo é, so por si, suficiente para implicar a exis téncia de uma garantia estatal) ;

1 Aplicam -se a todos os setores da economia, incluindo a agricultura, a pesca e o s transportes;
1 Estdo excluid as as garan tias sobre crédito a exportacéo;
1 O mutuério ndo pode ser uma empresa em dificuldade.

Quanto as r egras a respeitar , destaca -se que a garantia deve estar associada a uma operagéo
financeira com as seguintes caracteristicas:

1 Salvo no caso de PME e nas condi¢des abaixo indicadas, deve ser especifica a uma operacéo
(ndo ser uma garantia geral dada a uma empresa enquanto tal ou a um instrumento particular,
sem ligagdo a uma operagao concreta);

1  Serlimitada no tempo;

1  Serlimitada quanto ao montante cobe rto pela garantia (noutros termos, a garantia nunca pode
cobrir montantes ilimitados). Concretamente, a garantia ndo deve cobrir mais de 80% da
obrigacdo fin anceira (empréstimo ou outra), mas e ste limite pode ser ultrapassado em dois
casos:

0 Quando as garantias cobrem titulos de divida;

0 Quando sao concedidas a uma empresa que se dedica a prestacao de Servicos de Interesse
Econdémico Geral (SIEG).

1  Os prémios cobrados pela garantia devem refletir as condi¢gdes normais do mercado. Tal implica
gue a avaliacdo do risco seja efetuada com base em todos os fatores relevantes (qualidade do
mutudrio, outras garantias existen tes, duracéo da garantia, etc.);

1 Os prémios devem ser revistos pelo menos uma vez por ano.

Quanto aos elementos de auxilio importa destacar:

1 Como a garantia deve ser especifica a uma operagdo concreta, o elemento de auxilio calcula -se
caso a caso, pois € variavel de umas operacdes e empresas para outras;

1 O elemento de auxilio (ESB) mede -se pela diferenga entre o preco de mercado da garantia e o
preco efetivamente pago pelo seu beneficiario;

1  Se o mercado nao oferecer garantias para o tipo de operacdo em causa, 0 elemento de auxilio
calcula -se através da diferenca entre a taxa de juro de mercado que a empresa teria de pagar
na auséncia de garantia e a taxa de juro paga gracas a garantia estatal;

1  Se ndo for possivel determinar a taxa de juro de mercado que a empresa teria de pagar na
auséncia de garantia, pode recorrer -se a taxa de juro de referéncia;

1 Nocaso de um regime de auxilios (sistema de incent ivos) para garantias tendo por beneficiarios
apenas PME, o elemento de auxilio, para montantes garantidos que nédo excedam 2,5 milhdes
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de euros por empresa, pode ser calculado para o regime de auxilios enquanto tal, sem que seja
necessario efetuar uma avali  acdo do elemento de auxi  lio em cada operagéo individual;

O elemento de auxilio no caso de regimes para PME é determinado do seguinte modo:
(montante garantido  x fator de risco uniforme co  nsiderado no regime para as PME I prémio de
risco efetivamente pago, gracas a garantia). O fator de risco uniforme considerado no regime

para as PME é determinado com base nos dados existentes no mercado em causa.

No ca so dos IF que tém elementos de a uxilios de Estado sob a forma de empréstimos, 0s  mesmos
tém de respeitar  0s seguintes termos

1

Empréstimos propriamente ditos concedidos com base em recursos estatais em condigdes mais
vantajosas do que as condi¢Bes normais do mercado (por exemplo, quando hé intervengdo de
um organismo intermédio privado i entidade bancariaou o utra);

No caso de um empréstimo bonificado (ou reembolsavel T que constitui um caso extremo de
«bonificagdo»), o elemento de auxilio é a diferenca entre o montante de juros que seria devido
e 0 montante efetivamente pago;

Para determinar o juro que o beneficiario teria de pagar, deve ser utiliza da uma taxa de juro
padréo ( de referéncia), a qual  exerce varias fungdes:

o No caso de um empréstimo bonificado ou de um subsidio reembolsavel, é a taxa que o
beneficiario , em principi o, teria de pagar;

0 Taxade atualizagédo , no caso de pagamento do auxilio em fracdes diferidas no tempo e no
caso de recuperagdo de a uxilios recebidos indevidamente;

Estas taxas aplicam -se tanto no caso de auxilios notificados como de utilizagdo da regra de
minimis ou do Regulamento  Geral de Isengéo por Categoria;

Em todos estes casos, o valor da taxa de referéncia a utilizar é, na pratica, idéntico.

Tendo em conta a informacao disponivel sobre a configuracéo dos IF do Portugal 2020, as questes
anteriores es tdo acauteladas.
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3. Recursos adicionais e efeito de alavanca

3.1. QA®6: Quais sédo os recursos adicionais (privados e de outros fundos
publicos) potencialmente mobilizaveis pelo IF e qual o respetivo montante
financeiro e sua alocagéo no periodo de implementacéo do IF?

Nas condicdes atuais das finangas publicas portuguesas ndo se prevé grande capacidade de

mobilizar recursos adicionais para complementar os recursos comunitarios, para além daqueles

que correspondem a eventual contrapartida publica nacional exigida. A generalidade dos
intermediarios financeiros auscultados no ambito da avaliagdo revelam disponibilidade para
participarem na operacionalizagao dos IF de iniciativa publica

No ambito da presente questdo pretende -se identificar os recursos publicos e privados adicionais a
receber potencialmente por cada IF até ao nivel do beneficiario final.

O contacto com potenciais beneficiarios e destinatéarios, para além das autoridades publicas com
relevancia nas politicas publi  cas no dominio de apoio as empresas , foi 0 mecanismo prosseguido
para identificar quer os recursos potencialmente mobilizaveis , quer as respetivas magnitudes.

A configuracao prevista, e que se considera adequada, para a operacionalizagao dos IF de apoio as
empresas, pondera , ndo obstante existirem 11 Programas Operacionais financiadores (POCI, sete
regionais, PDR nacional e PDR dos Agores e Madeira) , a agregacao de recursos em instrumentos de
aplicacéo transversal nacional. Defendendo -se esta légica de agre  gacéo, a mesma néo seré afetada
de forma significativa caso as autoridades de gestéo dos PO das regides autbnomas prefiram, como
admitiram nos contactos com a equipa de avaliagdo, a constituicdo de fundos especificos para agéo
naguelas regides face & natur  eza especifica das mesmas. Considera  -se no entanto que essa opgao
pode ter custos em termos de economias de escala da configuracdo dos IF associadas a logica
agregada que podem acabar por pdr em causa os beneficios de uma maior focalizagao.

A operacionali zagdo deste modelo é facilitada por uma légica de constituicdo de um fundo de fundos
agregado, em cuja constituicdo devera haver a mobilizacdo de recursos publicos nacionais que
asseguram logo a este nivel a contrapartida nacional, contribuindo para uma ge stdo menos exigente
e uma maior simplicidade dos instrumentos. Essa mobilizagao de recursos publicos nacionais devera

ser feita respeitando os valores previstos para a contrapartida nacional em cada um dos PO e

tipologias de intervencdo. A regra geral prev € que por cada euro executado 85% tenha origem em
FEEI e 15% em contrapartida nacional. No caso das intervencdes FEDER nas Regifes de Lisboa e

Algarve, os montantes de contrapartida nacional ascendem a, respetivamente , 50% e 20%.

Deve destacar -se que esta logica de mobilizagéo da contrapartida nacional logo na constituicdo do
fundo de fundos agregado € um dos modelos possiveis ndo sendo o Unico. Defende -se esta ldgica
por a mesma, como referido acima, tornar mais facil a gestdo e permitir uma maior simplic idade
dos instrumentos , pois o cumprimento das obrigagfes decorrentes dos regulamentos de execugao

dos IF, nomeadamente os R  egulamento s de Execucdo ( UE) n.° 964/2014 e n.° 821/2014 da
Comisséo , ao nivel da transferéncia e a gestdo das contribuicdes do s PO, assim como para a
comunicagéo de informacdes relativas aos IF, é claramente facilitada por este modelo. Esta l6gica

tem como vantagem adicional um maior nivel de alavancagem mas com a desvantagem de implicar

a mobilizacdo de mais recursos publicos , o que poderia ser evitado caso se privilegiasse um modelo
alternativo de fazer acontecer a contrapartida ao nivel do beneficiario ou destinatario ou. Essa opcéo

alternativa de fazer descer ao nivel do beneficiario ou destinatario a materializagao da contraparti da
nacional teria no entanto como custo uma maior complexidade pois q uando as contribuicdes
nacionais, publicas e privadas, para IF sdo efetuadas a nivel dos beneficiarios finais, em
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conformidade com as regras especificas dos fundos, os organismos de execu ¢ao devem verificar um
conjunto alargado de elementos ao nivel de cada beneficiario final.

Vai admitir -se na andlise subsequente essa logica de realizagdo da contrapartida nacional ao nivel

do fundo de fundos agregado, pelo que os recursos adicionais consi derados sédo maximizados por
esse efeito e os niveis de alavancagem medidos sdo também aumentados pela mesma razdo. Nao
obstante ser considerada esta opgdo na avaliagdo, pode ponderar -se nalgum caso especifico a

vantagem de fazer acontecer a mobilizagdo da contrapartida nacional ao nivel do beneficiario ou
destinatario.

E ponderada ainda a mobilizacdo de recursos de entidades financeiras multilaterais ou de outros
paises, como bancos de desenvolvimento, para atuarem de forma complementar aos FEEI.

Relativame nte aos parceiros privados, as entrevistas e inquéritos realizados revelam disponibilidade
por parte de todos os bancos que responderam , bem como das sociedades de CR e das sociedades
de BA em mobilizar recursos adic  ionais no quadro da operacionalizacdo do sIF.

As logicas de participagdo identificadas oscilam entre modelos paritarios nos casos dos empréstimos
e muitos capitais de risco e modelos 35/65 mais frequentes nos casos das sociedades de BA.

3.2. QA7. Qual é a estimativa do efeito de alavancagem do IF pr oposto? Indique
a metodologia de célculo e as fontes de informacéo utilizadas.

Na configuracdo proposta, os IF a operacionalizar no ambito do Portugal 2020 apresentam
niveis elevados de alavancagem de recurso s privados, que oscilam entre 2,8 euros e cercade
15 euros por cada euro de FEEI mobilizado

A estimativa do efeito de alavancagem corresponde a aplicar o estipulado no artigo 140.° do
Regulamento Financeiro e o artigo 223.° das Normas de Execugéo, calculando este efeito  dividindo
o montante glo bal de financiamento para beneficiarios finais elegiveis pelo montante da contribuicéo
dos FEEI .

Para esse célculo do efeito de alavancagem dos varios IF previstos no Portugal 2020 foi utilizada
informacao diversa, nomeadamente com origem na analise da ala vancagem histérica conseguida
com instrumentos semelhantes, nos inquéritos lancados junto dos destinatarios finais e dos
beneficiarios , bem como nas entrevistas realizadas

Os mecanismos de alavancagem sao distintos para os diversos tipos de IF e requerem informacao
diversa.

No que respeita aos mecanismos de g arantia a légica da alavancagem esta inerente ao
funcionamento do sistema. Para obtencdo de um financiamento para o qual necessite de uma
garantia do Sistema de Garantia Mdatua, uma empresa pode pedir e ssa garantia que normalmente
cobre entre 50 e 75% do valor do financiamento. A sociedade de garantia mitua que emite a

garantia , obtém automaticamente uma contragarantia do FCGM entre 50% e 80% d o valor da
garantia mdtua emitida. Admitindo niveis de garant  ia e contragarantia de cerca de 50%, os valores
mais frequentes, por cada euro de financiamento ao destinatario final seriam necessarios cerca de

0,25 euros no fundo de contragarantia, ou seja, haveria uma alavancagem direta de cerca de 4.
Considerando a ¢ ontrapartida publica nacional , Isso resultaria numa alavancagem dos FEEI sempre
superior a 6 podendo atingir valores superiores a 10 nas regides onde a con trapartida publica
nacional € m ais significativa. A esta alavancagem acresce depois a possibilidade d e 0 mesmo
montante de recursos publicos poder ser reutilizado na medida em que uma grande maioria das

garantias ndo sao executadas e vao sendo libertadas, face a um reduzido nivel médio de
sinistralidade do crédito. Considerando o padréo histérico, o nivel de alavancagem do fundo de
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contragarantia mdtua em Portugal anda em torno dos 15, ou seja, para cada euro existente aplicado
no fundo de contragarantia é possivel financiar 15 euros.

No caso da Bonificagdo de Juros, Prémios de Garantias, Apoio Técnico ou Equivalente, em rigor ndo
ha alavancagem, existindo sim uma transferéncia de recursos para o destinatario final para o

compensar pelos custos dessas garantias ou dos juros, podendo -se admitir, em caso de
adicionalidade pura , que esse valor acresce ao inves timento realizado. Uma leitura mais benigna
poderia admitir que sem essa bonificacéo o investimento néo seria realizado de todo e entdo poderia
considerar -se um efeito de  alavancagem na medida em que o total do investimento é alavancado

por este IF. Uma le itura menos benigna, por outro lado, consideraria que ndo ha nenhum
investimento adicional realizado em func¢éo da mobilizagdo deste IF, existindo somente uma melhor

situacdo financeira do promotor e/ou do intermediério financeiro.

Relativamente a outros in ~ strumentos , como os empréstimos , CR e aplica¢Oes de sociedades de  BA,
para determinar o nivel de alavancagem é necessario estimar os niveis de participagdo dos parceiros

e o nivel de participagdo do destinatério final. Tendo em conta os resultados dos inqu éritos, as
entrevistas realizadas e a informacéao historica sobre a aplicagéo destes instrumentos no periodo do

QREN estima m-se, no quadro seguinte, os niveis de alavancagem de cada IF. Verifica -se que esses
niveis sdo mais elevados no caso do CR e mais baixos no caso dos empréstimos, oscilando entre
cerca de 3 e 5, ou seja por cada euro de FEEI aplicado, havera investimentos entre 3 e 5 euros.

Estes resultados s&o obviamente fungéo dos referidos niveis de participagdo dos diferentes atores e

pode m ser alterados caso os mesmos se alterem. Nomeadamente, num mecanismo de empréstimo

se o intermediario , em vez de financiar 70% , financiar somente 50% do investimento, participando

o destinatario com 50% em vez de 30%, o nivel de alavancagem aumenta.

No caso da titularizacdo de portfolios de créditos a PME, o nivel de alavancagem depende da
estruturagdo das tranches de titulos a emitir e das garantias necessar ias. No ambito da avaliagédo
da | niciativa PME estima -se, para mecanismos basicos de titularizacao, niveis de alavancagem na
ordem dos 7 a 9 por euro de FEEI. Admitindo que as carteiras de crédito de PME portuguesas tenham

niveis de risco mais elevad 0s, exigindo maiores niveis de garantia para serem interessantes no
mercado, isso podera reduzir os nivei s de alavancagem para valores em torno de 5 -6. Admitindo
que a titularizacéo correspondera a um mecanismo d garantida a alavancagem sera equivalente a

daquele IF.

Como é natural, menores niveis de participacdo de FEEI geram niveis de alavancagem mais
eleva dos.
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Quadro 4.

Niveis de alavancagem previstos para os diversos |F

Nivel de
Nivel participagdo Montante alavancado por euro de FEEI
participacdo do
parceiro/ destinatario
Recurso do final/Recurso
parceiro do
alavancado destinatario Montantes de
por cada euro final recursos dos
fundos alavancado beneficiarios
publicos por cada euro (parceiros
do IF financeiros)

Nivel
participacéo
da
contrapartida
publica

nacional /
Recurso do
alavancado
por cada euro
FEEI

Montante de Total de

recursos dos investimento

destinatario (excluindo
final FEEI )

Capital de risco 15%/ 0, 1 50%/ 10 60%/ 1,500 1,35 3,53 4,88 U
Business angels 15%/ 0, 1 35% 0540 60%/ 1,500 0,81 « 2,71 4 3,52 4
POCI/ POR
gggﬁgfm 1b¥/ Empréstimo ou Equivalente 15%/ 0,1 50% Lu 30%0, 430 1,35 ¢ 1,01 a4 2,36 4
POR o
Alentejo/ gzijf’ Garantias ou Equivalente 15%/ 0,1 75% 4G 25%/ 0, 3 3,71 4 1,57 4 5,27 G
PO Acores/ —— -
PO Madeira Bonificac&o de Juros, Prémios de
Garantias, Apoio  Técnico ou 15%/ 0, 1 0%/ 00 0%/ 040 0,18 0,00 U 0,18
Equivalente
Tiularizagdo de carteiras de 15%/ 0,1 75% 4G4 25%/ 0, 33 3,71 G 1,57 G 5,27 4
créditos
Capital de risco 50%/ 10 50%/ 10 60%/ 0, 6 3,00 U 6,00 9,00
Business angels 50%/ 10 35%/ 44 60%/ 0, 6 2,08 @ 4,62 G 6,69 U
Empréstimo ou Equivalente 50%/ 10 50%/ 14 30%/0, 430 3,00 1,71 4 4,71
POR Lisboa 3al3b/
< Garantias ou Equivalente 50%/ 10 75% 404 25%/ 0, 3 7,00 « 2,67 U 9,67 U
Bonificagao de Juros, Prémios de
Garantias, Apoio  Técnico ou 50%/ 10 0%/ 040 0%/ 040 1,00 4 0,00 U 1,00 4
Equivalente
Tiularizagdo de carteiras de 50%/ 1G4 75% 4G 25%/ 0, 3 7,00 4 2,67 G 9,67 4
créditos
Capital de risco 20%/ 0, 2 50%/ 10 60%/ 1,50U 1,50 4 3,75 U 5,25 4
Business angels 20%/ 0, 2 35%/ 0,540 60%/ 1,500 0,92 2,88 U 3,81 4
Empréstimo ou Equivalente 20%/ 0, 2 50%/ 104 30%/0, 430 1,50 4 1,07 ¢ 2,57 4
POR sasc
garve Garantias ou Equivalente 20%/ 0,2 75% 44 25% 0, 3 4,00 1,67 0 5,67 4
Bonificacdo de Juros, Prémios de
Garantias, Apoio  Técnico ou 20%/ 0, 2 0%/ 0u 0%/ 00 0,25 0,00 U 0,25 4
Equivalente
Titularizagdo de carteiras de 20%/ 0,2 75% 44 25% 0, 3 4,00 G 1,67 G 5,67 4
créditos
) . o o . o . .
PDR/ PDR MO4/ Garantias ou Equivalente 15%/ 0, 1 75 %/ 40 25%/ 0, 3 3,71 1,57 « 5,27 U
Madeira/ Mo6/ Bonificac&o de Juros, Prémios de
PDR Agores M08 Garantias, Apoio Técnico ou 15%/ 0, 1 0%/ 0 0%/ 0 0,18 0 0,00 4 0,18 0
Equivalente
Legenda: * sé no PO Madeira; ** - S6 POCI; * ** - s6no PO Agores
Nota: Nos célculos da alavancagem néo séo considerados os efeitos de reciclagem de fundos, correspondendo os niveis de alavancagem ao

montante associado a primeira mobilizag&o de recursos. Os niveis de alavancagem dos instrumentos néo consideram a mobilizac&o

conjunta pois ha possibilidades divers as de combinag&o. Por exemplo, caso se combine a garantia com a bonificacéo e prémio de garantia a
alavancagem do instrumento combinado serd uma média ponderada das alavancagens dos instrumentos, com ponderadores

correspondentes ao peso dos instrumentos no montante final..

Fonte: Augusto Mateus & Associados com base em informagéo histérica, inquéritos e entrevistas
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3.3. QAB8. Quais 0s mecanismos previstos para atrair recursos adicionais
privados? Esses mecanismos sdo coerentes com 0s objetivos do IF ou
carecem de  desenvolvimento?

Mecanismos de distribui¢cdo de resultados e de partilha de riscos , bem como a capacidade de
reduzir as exigéncias de imobilizac&o de capitais préprios por parte dos parceiros privados séo

determinantes para o sucesso da operacionalizagdo dos IF. A generalidade dos intermediarios

financeiros auscultados esta confortavel ¢ om o0s mecanismos adotados no ambito do QREN

A capacidade de atrair recursos privados é determinante para o sucesso dos IF. Para isso é
importante conseguir tornar a parceria interessante para 0s agentes privados embora seja

necessario assegurar que os mec  anismos criados séo eles préprios compaginavei s com as regras de
auxilios de E stado e néo introduzem distor¢des adicionais significativas.

Para avaliar quais os critérios que sao determinantes para mobilizar os parceiros pr ivados foram os
mesmos questiona dos, quer no quadro dos inquéritos lan¢ados , quer das entrevistas realizadas.

Dessa auscultagdo r esultou, como esperado , que questdes de rendibilidade e risco sao
determinantes  para o interesse que poderdo ter na participacdo na operacionalizacdo dos IF
Adicionalmente, questbes dos riscos dos ativos e sua ponderagdo no seu balanco e conseguinte s
impactos nos niveis de capitais préprios necessarios assumemgra ndeimportancia .Assegurar niveis
de garantias e condicdes de saida, entre outros, que permitam dim inuir a imobilizagao de capitas
proprios por parte dos parceiros privados, aumentara o interesse dos mesmos na operacionalizagdo

dos IF.

Como forma de induzir niveis de alavancagem mais elevados é desejavel que, nos processos de
selecéo de intermediarios f  inanceiros para operacionalizar os IF do Portugal 2020 , sejam incluidos
critérios relacionados com o grau de alavancagem e com os niveis de comissGes de gestdo
propostos , fazendocomque o  processo competitivo relativo ao estabelecimento de parcerias induza
melhorias nos niveis de alavancagem.

Adicionalmente , é desejavel a adocdo e aprofunda mento d as metodologias de partilha assimétrica

de risco e mecanismos de distribuicdo de resultados entre os investidores publico s e privados ja
adotadas com sucesso  no caso dos BA no periodo do QREN, que aumentem a atrativ  idade dos IF
para os parceiros

O quadro seguinte apresenta o modelo de distribuicdo de resultados do investimento adotado nos
IF deste tipo do COMPETE e que tem atraido forte procura.

Quadro 5.
Mecanismo de distribuicdo dos resultados do investimento de um business angel
apoiado pelo COMPETE

1° instrumento 2° instrumento
(avaliacdo efetuada sobre a carteira (avaliacdo efetuada investimento a
de investimentos da EV) investimento da EV)
Fase A
(até a EV receber o total da 20% COMPETE/ 80% EV
sua participacao)
Fase B
(até o COMPETE receber o 50% COMPETE/ 50% EV 80% COMPETE/ 20% EV

total do seu financiamento)

Fase C

(apés a EV e 0o COMPETE
receberem o total da sua
participacao/ financiamento)

20% COMPETE/ 80% EV 50% COMPETE/ 50% EV

Fonte: Programa COMPETE ; EV i Entidade Veiculo
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Em qualquer caso, no quadro da operacionalizagdo dos IF do Portugal 2020, n a fixacdo do nivel de
remuneragdo preferencial, serd considerado o disposto no artigo 44.° do Regulamento (UE) n.°
1303/2013 , que estabelece que a eventual remuneragao preferencial ndo deve exceder o necessario

para criar incentivos para atrair a contrapartida privada , Nem compensar em excesso o0s investidores
privados ou publicos que operem de acordo com o principio da economia de mercado. O alinhamento

de juros deve ser garantido através de uma partilha adequada de riscos e lucros e deve ser realizado

numa base comercial normal e ser compativel com as regras da Unido e m matéria de auxilios
estatais.
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4. LicOes adquiridas

4.1. QAO9. Existe informacéo disponivel relativa a anteriores estudos ou
avaliacBes com relevancia para o IF proposto? Se sim, indique quais e
enumere 0s principais fatores de sucesso e de estrangulamento na
im plementacéo dos IF.

Ha uma extensa literatura sobre a operacionalizagéo de IF de apoio direto as empresas que

identifica as vantagens e desvantagens , be m como os fatores de sucesso e de estrangulament o]
associados a sua implementacéo. A generalidade dos estudos associa as vantagens a elementos

como a alavancagem, a capacidade de mobilizacdo da expertise dos agentes privados, a

flexibilidade e a capacidade de partilha de riscos. Ao nivel das desvantagens surgem questoes

como a complexidade, os lags tempora is de implementacao e os riscos de aprop riagao por parte
dos parceiros pri vado s, desvirtuando os propositos da mobilizagao do instrumento.

A utilizacdo de IF no apoio direto as empresas, em geral, e no contexto da Politica de Coeséo, em

particular, tem sid o extensamente abordada e debat ida, tanto em estudos nacionais, como
internacionais. A proliferacéo de estudos relacionados com a temética, quer seja sob uma perspetiva

mais tedrica e académica, quer adotando uma perspetiva mais avaliativa da sua operacion alizacdo
concreta até a data, comprova a relevancia do debate. A concecéo e implementacéo de IF no &mbito

da Politica Regional parte do pressuposto de que, quando utilizados na dimensdo e na forma
adequadas, aqueles instrumentos geram valor acrescentado as intervencdes apoiadas e, por esta
via, maximizam a eficiéncia e a eficicia da aplicacédo dos fundos e dos programas financiadores. Os

Il F s«o, assi m, r e f aim enodo altardative decusamrecursos do setor publico para
alcancar de forma mais efica  z os objetivos da politica, através do aproveitamento de préaticas e
agentes comerciais e do estimulo a participacéo do capital do setor privado 04, onde pontuam, de
igual modo, as vantagens decorrentes do conhecimento e da experiéncia adicional que proporci ona
a atragdo e o envolvimento de parceiros externos. Esta aproximacao e crescente entrosamento do
financiamento comunitario com os agentes e praticas do mercado tem norteado as orientagdes de

politica para o periodo de programagao 2014 -2020.

Em conformida de com a relevancia crescente que lhes é atribuida, a diversidade de IF e a analise

da sua adequabilidade a medidas e objetivos de politica diferenciados tem constituido objeto de

andlise de uma multiplicidade de estudos académicos e de avaliagéo. A respos ta a presente questao
considerou , em particular , um nimero restrito de estudos, selecionados em fung¢&o da sua maior
atualidade, da profundidade das andlises efetuadas e da especificidade das teméticas abordadas,
procurando abarcar experiéncias de varios pa ises, diferentes tipos de IF, questdes associadas a
territorializag&o das intervengdes (e.g. regibes desfavorecidas versus regides centrais), bem como
a aplicagdo de IF em setores ou dominios especificos (e.g. agricultura, 1&D e inovagéo, etc.). Os

estudos considerados, cujas sinteses de leitura sdo apresentadas no Anexo 7 , sdo os seguintes:

1 FIN-EN Sharing methodologies on Financial Engineering for Enterprises , que congrega 0s
principais resultados da experiéncia de PO (incluindo o COMPETE) de vérios Estados  -membros
da Unido Europeia no financiamento por via de IF ao longo do periodo de programagéo 2007 -
2013;

1 Access to finance in Europe's disadvantaged regions: can "new" financial instruments fill the
gap ?, que aborda a questdo da diferenciacao territorial no acesso e na utilizag ao de IF, em
particularo CR e BA;

14 panorama - inforegio, Comissao Europeia, Politica Regional, Outono 2012, N° 43.
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1  Supporting Access to Finance by SMEs: Mapping the initiatives in five EU countries , que elabora
sobre a procura de novas formas de promover o acesso ao financia mento por parte de PME em
cinco paises europeus;

1 Institutionalnon -banklending and the role of Debt Funds, que aborda a necessidade de procur ar
meios alternativos de financiamento das PME e de aumentar a parcela de empréstimos néo -
bancarios, promovendo a desintermediacéo bancéria;

1  Financing R&D and Innovation for Corporate Growth: What new evidence should policymakers
know? , que consideraos |Fcomo uma possivel solucdo para as restricdes de financiamento com
que se deparam os projetos inovadores/ start -ups na area da alta tecnologia;

1 JEREMIE Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises - SME Access to Finance in
Portugal - Evaluation Study , que consiste n um estudo de avalia¢ &o da implementacdo da
Iniciativa JEREMIE em Portugal e um contributo p ara a defini¢cdo de IF a aplicar no periodo 2007 -
2013;

1 Instrumentos de engenharia financeira na PAC pds 2013 , €m que se caraterizam os tipos de IF
que revelam potencial para dar resposta aos problemas especificos do setor agricola, tendo em
vista a sua apli cagédo no periodo de programacao 2014 -2020;

1 Avaliagdes intercalares dos PO do QREN que mobilizaram IF;

1 Relatério do grupo de trabalho interministerial: Instituicao Financeira de Desenvolvimento -
Fundamentag&o e modelos de criagéo.

Os fatores de sucesso e e  strangulamento na implementacao de IF que a seguir se apresentam sao ,
assim , retirados dos documentos acima identificados.

Principais vantagens e fatores de sucesso na implementacao de IF

As principais vantagens que se associam a utilizacéo dos IF prendem -se, em tragos gerais, com: i)

a alavancagem de recursos financeiros gue proporcionam, quer ao nivel de um fundo de
participagdo, beneficiando do capital adicional das instituigdes financei ras, quer ao nivel da utilizacao

de IF para cofinanciamento; i) a possibilidade de utilizar a experiéncia obtida pelo FEI na gestao de

fundos de participagao, podendo proporcionar um valor acrescentado a regides ou Estado -Membros
com menor experiéncia, co m necessidades ao nivel da capacitagdo institucional e transferéncia de
conhecimento; iii) a reciclagem de fundos através dos reembolsos, os quais poderdo ser
posteriormente utilizados para novos projetos; iv) a flexibilidade proporcionada por uma abordage m
de diversificagdo que, no caso de um fundo de participagéo, podera permitir  um a maior flexibilidade
na (re) afetagdo de recursos a um ou mais produtos financeiros e, no caso de um fundo de fundos,
podera permitir diversificar os riscos e rendimentos conso ante as diferentes taxas de juro dos
produtos financeiros

Em termos globais € , assim, expectavel que o recurso a IF venha a promover um efeito de alavanca
significativo sobre o investimento privado e melhore, em paralelo, a qualidade e eficiéncia dos

fina nciamentos publicos, em grande medida proporcionada pela possibilidade de reciclagem de
recursos financeiros no médio ou longo prazo. Um dos principais fatores de sucesso na aplicagao de

IF prende -se, portanto , com a capacidade de atrair fontes de financia mento adicionais e de mobilizar
competéncias e conhecimento s externos , promovendo o trabalho em rede, o estabelecimento de
parcerias e a cooperacao entre os agentes do mercado. A possibilidade de reciclagem dos fundos

publicos no médio e longo prazo , a cor responsabilidade publico -privada na gestio e o efeito
disciplinador do investimento constituem, de igual modo, vantagens globais dos IF que importa
capitalizar. As vantagens e os fatores de sucesso identificaveis séo, contudo, bastante diferenciad 0s

consoa nte o tipo de IF considerado.
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O CR revela -se adequado para o apoio a projetos de inovagdo e desenvolvimento empresarial de
médio/longo prazo que envolvem elevados graus de incerteza e ganhos potenciais elevados. A
remuneragdo d o investimento ndo é garantid a a priori , dependendo sobretudo dos resultados
obtidos pelo préprio  projeto . A entrada de um novo investidor ou parceiro de negécio representa
também um conjunto de potencialidades para o desenvolvimento da empresa , que importa
aquilatar , designadamente  no que concerne ao acesso a competéncias especificas , experiéncia e
contactos: 0 apoio a gestdo da empresa, 0 acesso a servigos especializados de desenvolvimento de

produto e negécio, marketing , inovacdo e valorizagdo geral da empresa e do negécio poderéo
prefigurar -se como fulcrais para a promog¢éo da inovagao e para o apoio ao empreendedorismo. A
experiéncia tem demonstrado que as empresas apoiadas por CR revelam um melhor desempenho

do que as que ndo foram apoiadas por esta via e que tendem a gerar altos rendimentos para 0s
seus investidores institucionais . A este propdsito, €  reconhecido que o real valor acrescentado do
CR podera néo residir no financiamento, mas antes no envolvimento da eq uipa de CR na gestéo da
empresa .

A utilizagdo do CRrevela , empar ticular , potencial para gerar rendimentos substanciais em empresas

de forte crescimento, particularmente as baseadas em inovagdo tecnoldgica: a s intervencgdes
publicas por via de fundos de CR ou fundos de capitaliza¢do dirigidos a PME podem efetivamente
con stituir uma medida eficaz para intervir em determinados setores que precisam de apoio (como,

por exemplo, empresas de alta tecnologia). Por outro lado , o apoio indireto por via de incentivos
fiscais a investimentos privados no capital de PME pode ser (til em periodos de rest ricdo do
or¢gamento publico.

Os estudos relativos a territorializa¢éo da aplicagcdo de instrumentos de capitalizagdo revelam que

existem trés fatores criticos para que as regides desfavorecidas consigam atrair este tipo de
financiamento: i ) do lado da procura, a necessidade de gerar negécios viaveis nas regides, o que

requer esquemas de empréstimos de base regional para desenvolver a tecnologia ao ponto de ser
comercialmente viavel; ii) do lado da oferta, a necessidade de potenciar o desenv olvimento de BA
de base regional, que tém assumido um papel significativo como fonte de capital early stage e que
acompanham os negocios até ao ponto em que estejam prontos ao financiamento via CR; iii) a
necessidade de desenvolver canais de financiamento entre os atores -chave dos ecossistemas
empresariais regionais (e.g. universidades, incubadoras, BA, fundos de CR locais) e as fontes de CR

privado ndo -locais.

A literatura analisada identifica ainda os fatores que deverdo caracterizar um mercado de CR em

pleno funcionamento, a saber: i) investidores institucionais informados, com vontade de aceitar os

riscos associados ao investimento inicial; ii) um fluxo forte de um portfolio de empresas atrativas
de elevado potencial; iii) fundos de CR profissionais de d imensao suficiente e com competéncias de
gestao; iv) uma rede de apoio de advisers de elevada qualidade; v) mercados de saida eficientes.

Em complemento, o0 sucesso comercial dos fundos de CR torna -Se necessario para max imizar a
respetiva visibilidade e, po  r estavia, estimula r o interesse dos agentes privados e demonstrar aos
empreendedores 0s beneficios de estabelecer uma parceria com um investidor de capital externo .
A emergéncia de equipas de gestdo novas, independentes, privadas e orie ntadas para o merc ado
podera assumir um papel determinante nesse sentido.

O recurso a empréstimos afigura -se mais adequado para as empresas que preferem solu¢des de

divida a capital (mantendo o controlo da gestao da empresa), apresentando igualmente vantagens

do ponto de vista da administragcao do IF e da previsibilidade associada a determinag¢éo do volume

de capital e o juro (bonificado ou ndo) associados ao instrumento. Sendo a atribuicdo de subsidios
publicos a empréstimos bancarios a forma de intervengédo publica mais fre quentemente utilizada , a
sua popularidade deve -se essencialmente a duas razfes: i) do lado da procura, os empréstimos
bancérios sado tradicionalmente a fonte de financiamento a PME por exceléncia porque 0 seu
funcionamento e administracdo, bem como as suas consequéncias, sdo relativamente faceis de
entender para os investidores ; i) do lado da oferta, estas politicas sdo particularmente apelativas,

uma vez que podem ser facilmente desenvolvidas e oferecidas através da rede de instituicbes de
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crédito existent e, logo reduzindo os custos associados ao desenvolvimento e manutencéo de novas
infraestruturas.

De entre as principais vantagens dos empréstimos para as PME salientam -se ainda a possibilidade
de aquelas se financiarem de forma sustentavel e em condigbes a dequadas ao funcionamento do
mercado (por vezes em complemento a subvencdes), a melhoria da experiéncia e do know - how
financeiros das PME, a maior cobertura financeira do investimento e a menor exigéncia de
cofinanciamento privado, a possibilidade de serem associados a emissdo de garantia de risco de
crédito , bem como um melhor acesso ao crédito no langamento de novas iniciativas. Para as
entidades financiadoras, afigura -se relevante a existéncia de uma cadeia de partilha de risco, o facto

de o capital ser reembolsavel e renovavel, o alargamento do mercado a segmentos de utilizadores
normalmente afastados da uti lizacdo de servicos financeiros e os beneficios resultantes do
acompanhamento dos beneficiarios pelos organismos intermédios. Destacam -se,ainda,as melhores
condigbes de sucesso das iniciativas apoiadas, como resultado de melhores condigbes de
financiamento e de acompanhamento dos projetos e 0 aumento do nimero de iniciativas apoiadas,
através do mecanismo de reciclagem dos fundos.

A semelhanca dos em préstimos, as garantias séo relativamente faceis de conceber e administrar e
podem revelar -se particularmente Gteis em periodos de racionamento do crédito (por exemplo, nos

casos em que o crédito bancario estd muito concentrado e hd uma reduzida interagédo dos
empreendedores com o sistema bancario). Para os beneficiarios finais, o recurso a garantias
proporciona um acesso a financiamento que nao estaria disponivel de outro modo, pode ndo resultar
num custo de crédito mais competitivo, com prazos e montantes mais adequados as necessidades
financeiras globais da empresa. Ademais, o recurso a este tipo de IF reduz a necessidade de
prestacdo de garantias pessoais e reais, melhora a perce¢do do risco da empresa por parte do

sistema financeiro e credibiliza a empres a no mercado. De entre as vantagens para as entidades
financiadoras, assinala -se a possibilidade de libertar plafonds de crédito, o aumento da seguranga e

da rentabilidade dos financiamentos, a partilha de risco entre financiadores e clientes e a promogao

da corresponsabilidade publico  -privada na gestao.

A prossecucgédo de medidas de politica publica pode ainda ser efetuada com recurso a combinagéo

de IF , permitindo adaptar os instrumentos gerais as especificidades locais e podendo ser delineados

de acordo ¢ om diferentes tipologias e com as necessidades dos beneficiarios. Ao tornar os
mecanismos de engenharia financeira mais atrativos para as PME, a combinagéo de IF proporciona

uma "deslocacao suave" para formas de financiamento mais inovadoras, designadament € no apoio
ao desenvolvimento de setores que tém beneficiado de formas de financiamento ndao reembolsaveis

e a empresas ja estabelecidas que procuram expandir -se e/ou desencadear grandes
transformagbes . Como é reconhecido no relatério interministerial que f undamentou a criagdo da
| F D ,a mddalidade de financiamento da economia correspondente a instrumentos financeiros
apresenta, na verdade, condi¢Bes propicias para, designadamente, alavancar recursos publicos

através de recursos privados (em particular banca rios) e, assim, maximizar os respetivos impactos

e efeitos positivos. Esta racionalidade aplica -se inteiramente a situacao da economia portuguesa,
penalizada pelas consequéncias da rigorosa disciplina imposta as finangas publicas (é)o

Principais inconveni entes e fatores de estrangulamento na implementacao de IF

Da analise da literatura resulta também a identificagdo de um conjunto de desvantagens elou
fato res de estrangulamento associado s a sua utilizacéo de IF , designadamente a complexidade de
alguns mode los de organizagao, os custos e grau do financiamento por divida do BEI, o longo periodo
necessario para desenvolver e obter a aprovagao dos projetos e a incerteza sobre diversos aspetos

relacio nados com a operacionalizagéo de alguns programas de financiamento (como o JEREMIE, por
exemplo).

Uma das maiores complexidades associadas a operacionalizacdo de IF no seio da politica de

desen volvimento econémico reside na necessidade de assegurar a sua compatibilidade com os
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auxilios de Estado. A possibilidade de apropriacéo, pelos intermediarios financeiros, de parte dos
incentivos, o risco de sobreposicdo de critérios privados ao interesse publico na gestdo operacional
dos fundos, a disperséo e sobredotagdo de fundos, a insuficiéncia de disposicdes em matéria de
alavancagem e renovacdo de fundos e o controlo da elegibilidade da aplicagdo dos fundos
constituem, de igual modo, potenciais inconvenientes ou fatores de estrangulamento que importa
pond erar na concegédo e implementacao dos IF.

As avaliagdes intercalares  dos PO do QREN que mobilizaram IF  no periodo sinalizaram, em particular,

as dificuldades de complementaridade dos diversos instrumentos nas intervengdes nas empresas,
recomendando a promo¢ ao da ligagdo entre  a I&D, a inovacdo e o mercado e, por esta via,
contemplando um papel mais ativo para os IF . Neste sentido, para além do apoio privilegiado a
projetos de start -up intensivos em conhecimento e tecnologia, devera considerar -se também a
operacBes de maior dimensdo de qualificacdo e redimensionamento empresarial, de inovacgao e

expansdao internacional . Tendo o imp acto da engenharia financeira se feito sentir sobretudo ao nivel
da melhoria da situacéo financeira d as empresas e da sua tesouraria, é também referida a limitada
articulacdo e complementaridade entre 0s S istemas de Incentivos e das linhas de crédito oferecidas
as empresas, que acaba por limitar o alcance de ambos os instrumentos.

Numa andlise mais detalhada, por tipo de IF, u ma das con dicionantes a utilizacdo do CR reside no
facto de este constituir uma forma de financiamento que, por ser altamente especializada, s6 se
adequa a um numero muito restrito de empresas . Paralelamente, em qualquer economia € muito
reduzida a proporgcdo de empr  esas capaz de gerar os rendimentos elevad os procurados pelos fundos
de CR, sendo a localizagdo da empresa um fator tendencialmente determinante . Em particular, a
restritividade do mercado nas regifes desfavorecidas constitui um ébice ao desenvolvimento do CR,
na medida em que estas regides carecem de um ecossistema apropriado para a poiar este tipo de
investimento.

Efetivamente, 0s mercados restritos caracterizam -se por um pequeno numero de investidores e de
empresas empreendedoras em crescimento, que tém dificuldade em encontrar parcerias e contratar

entre si a um custo razoavel. Muito embora as empresas com elevado crescimento possam ser
encontradas em todas as regifes, aquelas encontram -se desproporcionalmente co  ncentradas nas
regides centrais. O limitado volume de investimentos de CR nas regides desfavorecidas pode, por
conseguinte, ser o resultado do comportamento perfeitamen te racional por parte dos investidores
privado s. Neste contexto,i njetar CR publico nestas regides poderater pouco ou nenhum efeito sobre

0 aumento do nimero de empresas de elevado crescimento, simplesmente porque ha empresas
insuficientes para utilizar e sse financiamento para se expandirem. Ademais, n o caso de existir uma
procura relativamente fixa por CR e os fundos de CR publicos superarem os investimentos de outros
investidores, podera observar  -se um efeito de  crowding out sobre os fundos de CR privado s. Em
suma, o recurso a CR revela -se menos bem -sucedido em regides e paises em que a infraestrutura

e 0 ecossistema de inovagdo nao estdo suficientemente desenvolvidos para apoiar e sust entar a
criagdo de conhecimento, sendo que 0 acesso ao CR depende muit o da proximidade de empresas
de CR e centros urbanos.

Ademais, s endo um IF complexo , o CR encontra -se condicionado pelas limitagbes impostas pela
compatibilidade com a disciplina dos auxilios de Estado, dependendo do tipo e da escala do
investimento . Por outro lado, o facto de os investidores adquirirem uma parte da propriedade da
empresa pode significar, na pratica, uma perda parcial do controlo da gestdo da empresa: os
empreendedores estdo normalmente menos familiarizados com o financiamento externo do ¢ apital
em virtude das competéncias técnicas necessarias para avaliar as consequéncias deste tipo de
operagdes e porque sdo, em regra, mais céticos relativamente a iniciativas que possam diluir o seu

poder na empresa, em favor de investidores externos. Os ¢ ustos de gestdo podem ser elevados,
dadas as diligéncias que o processo envolve, e o retorno pode revelar -se imprevisivel, seja em
termos de escala, seja em termos temporais.
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Da experiéncia da operacionalizagao desta tipologia de IF na UE no periodo 2007 -2013 assinala -se
0 seu um caracter frequentemente regional e de reduzida dimensao, o facto de as regras associadas

aos auxilios estatais terem limitado a capacidade para acompanhar os projetos, ao mesmo tempo

gue o clima econémico reduziu as possibilidades de investimento. Por outro lado, reconhecem -se as
dificuldades na conciliacdo entre o periodo de vida (til dos fundos de capital e a duragdo dos

programas financiadores, em particular no contexto de longos periodos de implementagcédo dos

processos.

A avalia ¢cdo sobre o JEREMIE (SME Access to Finance in Portugal ) realizada pelo BEI identificou
algumas limitagbes  dos programas (publicos) de CR , a saber: i) a intervengdo publica massiva nédo

ter catalis ado (antes ter provocado um efeito de crowding -out sobre) investimentos privados; ii) o
volume insuficiente de fundos publicos ter inviabiliz ado a criagdo de uma massa critica que
permitisse um  portfolio  diversificado; iii) ndo existirem equipas de gestdo independentes e
altamente qualificadas, que fossem eficaze s na geragado de fluxos de negécio satisfatérios, no ritmo

do investimento, no aconselhamento as empresas e na monitorizagdo das operagoes; iv) a maioria
das equipas assumir um fraco envolvimento na formulagdo e implementacdo das estratégias
empresariais; v ) as equip as de gestdo publicas terem uma atitude pouco compativel com a
flexibilidade requerida para os processos de dec isdo; vi) os fundos publicos se terem focado em
empresas financeiramente desequilibradas de setores tradicionais; vii) os custos de ges tdo ndo
estarem alinhados com as boas préaticas de mercado; e, finalmente, viii) 0 baixo nivel de CR
internacional em Portugal.

A reduzida procura de CR em Portugal pode ser explicada pela exiguidade do mercado interno, pelo

reduzido niumero de  start ups e pelo facto de os empreendedores ainda preferirem formas de
financiamento mais tradicionais (como fundos préprios, poupangas ou empréstimos), o que nao se
pode ra dissociardo f acto de a maioria das PME portuguesas serem empresas familiares, tipicamente

retic entes em acolher sdcios externos. M as a principal razd o para a procura reduzida residira no
limitado entendimento dos empreendedores quanto a natureza e as vantagens do CR, bem como a

percecao negativa acerca des te instrumento de financiamento: pelo facto de, na maior parte dos
casos, ndo exist ir uma participacdo contratualmente acordada do operador de CR na gestdo da
empresa, € frequentemente limitada a transferéncia de  know -how do gestor para a entidade de
acolhimento.

A avaliacao intercalar do COMPETE r  efere ainda que a adesdo aos instrumentos de capitalizacao foi
positiva mas limitada em termos de resultados, para o que terd contribuido a conclusao
relativamente tardia do processo de concecao e montagem/ operacionalizagdo destes instrumentos

ede consti tuicdodos FCR edassociedadesde BA,aj uventudedolF e dosfundos de coinvestimento,

a falta de maturidade do mercado de CR, sobretudo naéareade venture capital , e o caracter restritivo
de algumas regras impostas pelo FEDER. Acresce ainda que os instrumentos de CR e BA, enquanto
instrumentos por exceléncia para cobrir falhas de mercado no contexto financeiro e empresarial

portugués e para a criagdo e desenvolvimento de empresas em areas de elevada intensidad e
tecnoldgica e de conhecimento, nado terdo sido muito significativo s, pelo que se recomenda uma
maior adequagdo deste tipo de instrumentos as necessidades dos agentes e as condi¢bes do

mercado .

Por seu turno, o recurso a empréstimos  podera revelar -se uma solug¢do pouco flexivel, na medida

em que o seu reembolso num prazo fixo podera afetar o cash-flow e/ou a capacidade de expansao

da empresa , em particular quando se observam alteragdes significativas das condicdes de mercado
que reduzam a capacidade da empresa para amortizar o empréstimo. Por outro lado , os
empréstimos financiados por via da Politica de Coesao poderao ter um efeito de crowding -out sobre
o0 investimento privado ou proporcionar o investimento em projetos nao atrativos para este sector .
A experiéncia de alguns Estados -membros r eleva ainda questdes administrativas associadas ao
reembolso dos empréstimos e ao modo como estes sdo geridos na pratica. Nos casos de atribuicao
de subsidios pulblicos a empréstimos bancarios nao sdo considera das as questbes de
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sustentabilidade de longo pr  azo, que apelam ao recurso a instrumentos de financiamento mais
diversificados.

O tipo e natureza dos fatores de estrangulamento variam, naturalmente, consoante os agentes

envolvidos. Para os b eneficidrios finais , os principais fatores de estrangulamento sdo de cariz
administrativo -burocratico : atrasos generalizados, custos de gestdo injustificados , volumes de
financiamento muito reduzidos face as necessidades reais das empresas , carga burocratica e

processual pouco ajustada aos valo res envolvidos em cada operacdo, falta de informacéo
variabilidade do  pagamento das prestagGes |, dificuldade de reestruturag &o da divida. Por seu turno,
para os f inanciadores , o facto de ndo  exist irem requisitos explicitos de alavancagem nos acordos de
financiamento celebrados e ntre as AG e os intermediarios financeiros constitui uma lacuna
importante, ao que acresce uma maior complexidade de analise derivada da maior multiplicidade

de instrume ntos e possivel descoordenagdo ( nomeadamente quando diferentes instrumentos sao
chamado s a intervir na mesma operacao ). E também frequentemente referida a necessidade de

ampliar o leque de critérios utilizados na andlise dos projetos , que deverdo ponderar todas as
componentes associadas ao investimento (ndo exclusivamente financeiras) , para que este seja
coerente e pertinente na sua integragédo nos objetivos de politica inerentes a estratégia delineada

pelos financiadores.

No que concerne a o IF garantias , reiteram -se muitas das desvantagens dos empréstimos,
assinalando -se, em particular, para os destinatarios, o facto de se poderem revelar bastante
dispendiosas ( caso ndo sejam alvo de subvencgédo ) e de as taxas de juro poderem nao ser mais
favoraveis do qu e as taxas vigentes no mercado. Para as AG e intermediarios, a "adicionalidade"

das garantia s podera ser dificil de determinar, na medida em que as garantias poderdo cobrir
empréstimos bancarios que os credores ofereceriam de qualquer modo. A imprevisibilidade do
acionamento da garantia dificulta a determinacdo da totalidade dos custos e, logo, a gestao
financeira dos fundos estruturais. Outros fatores de constrangimento referidos séo o r isco de o
Estado ter de co brir perdas do capital privado, os custos de compatibilizagdo do interesse publico

com o dos intermediarios privados eo consumoderecu rsospor partedos agentesdeintermediacao.

Finalmente, 0 recursoa garantias requer a clarificagdo do tipo de projetos que se pretende encorajar,
designadamente o nivel de risco associado, 0 que nem sempre se verifica. Também néo é clara a

relagdo entre adisponibilizacdo de garantias e o financiamento da inovacao , que muitas vezes requer
uma perspetiva de médio/longo prazo . Tendo em conta que as restricdes financeiras constituem
obstaculos importantes a 1&D e inovag¢do nas empresas, os IF tém emergido como solugdo para o
financiamento de projetos inovadores/ high -tech start -ups e jovens PME inovadoras. Estes projetos
sdo caraterizados por elevados graus de incerteza e encontram -se associados a ganhos potenciais
interessantes o que, associado as dificulda des na apropriagdo dos seus beneficios e a assimetria de
informacao e o risco moral que tendem a caraterizar as relagdes entre os intervenientes, os torna
particularmente atrativos para o financiamento via CR e capital semente, BA e crowdfunding
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4.2. QA10. E xistem aspetos do IF proposto que reflitam a ponderacao dos
fatores de sucesso e de estrangulamento identificados na questéo anterior?
Se sim, indique quais, e fundamente a avaliacéo das propostas de melhoria
da performance do IF.

A configuracdo dos IF do Portugal 2020 procura capitalizar a experiéncia adquirida na
operacionalizacdo destes instrumentos no sentido de maximizar a eficacia associada a sua
mobilizacédo. Questdes como a indugéo da procura, o incentivo a alavancagem e a reducéo de

custos mediante a consideragdo destes fatores entre os critérios de selegdo de parceiros ou 0

alinhamento de varios IF para oferecer solugdes globais de financiamento sédo elementos que

estdo considerados na configuracédo dos IF com o objetivo de melhorar a sua eficacia.

Os estudos de avaliacéo realizados e a experiéncia anterior na operacionalizagdo de muitos dos IF

permitiram igualmente, como se verificou na questdo anterior, identificar um conjunto de fatores

de insucesso ou estrangulamentos que podem condicionar a efica cia dos IF. De entre as
desvantagens ou fatores de insucesso da aplicagdo de IF consideram -se, a nivel global, a
possibilidade de apropriagéo, pelos intermediarios finan  ceiros, de parte dos incentivos, o risco de
sobreposigdo de critérios privados ao inter esse publicon a gestao operacional dos fundos, a eventual
disperséo e sobredotagdo de fundos , a insuficiéncia de disposi¢cdes em matéria de al avancagem e
renovacao de fundos e o controlo da elegibilidade da aplicacdo dos fundos . Adicionalmente foram
identif icada s questdes mais especificas associadas a alguns dos IF.

Sendo este 0 momento de configuracao dos IF do Portugal 2020, procur a-se ter em conta esses
ensinamentos globais , bem como os aspetos especificos relativos a cada IF, no sentido de potenciar
a eficécia da aplicagdo dos mesmos.

Como forma de melhorar a eficacia das intervengfes importa assegurar um melhor conhecimento

das empresas sobre estes |IF para dinamizar aprocura dosmesmos , paraoque deverdo serdefinidas
estratégias de comunicacao e div ulgacao fortes e coerentes, podendo envolver criagdo de brands
para os IF, por tipologia de IF, independentemente d os PO financiadores

Instrumentos de divida

Garantias

No que respeita a operacionalizagdo das garantias foi identificado como fator de estran gulamento o
elevado custo das mesmas (nos casos em que ndo sao alvo de subvencao), sendo que as taxas de

juro podem nédo se revelar mais favoraveis do que as vigentes no mercado. Para obviar a este
problema, este IF é combinado com um IF de b onificagdo dos custos do financiamento e das
garantias .

Nos acordos de financiamento a celebrar entre as AG e os intermediarios financeiros deverdo ser
identificados setores prioritarios ou exclusivos para a concessdo de garantias com apoios publicos,

alinhando este IF com os objetivos das intervengdes apoiadas pelos FEEI e reduzindo o problema

de o recurso a garantias requer er a clarificacdo do tipo de projetos que se pretende estimul ar,
designadame nte o nivel de risco associado.

A previsdo da operacionalizagao deste IF pelo Fundo Publico de Contragarantia Mdtua limita as
dificuldades e os custos de compatibilizagao do interesse publico com o interesse dos intermediarios
privados e o eventual consumo de recursos por parte destes, bem como o risco de o Estado ter de

cobri r perdas do capital privado.

Empréstimos

Uma das limitag6es fundamentais identificadas na operacionalizagdo deste IF prende -se com a

limitagdo do efeito de alavanca pretendido face a ndo consideragdo de requisitos explicitos de
alavancagem nos acordos de financiamento celebrados entre as AG e os intermediarios financeiros
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No sentido de obviar a esta questdo pretende -se, na operacionalizagdo deste IF no quadro do
Portugal 2020 , inclu ir critérios relacionados com o grau de alavancagem na selegdo das parceri as e
nos contratos a estabelecer com os  intermediérios  financeiros .

E também identificado como um problema a cobranca de custos de gest&o elevados e injustificados

a algumas PME beneficiarias e a possibilidade de serem exigidas garantias, de modoaquea divida
seja assegurada através da propriedade da empresa , bem como a existéncia de uma carga
burocrética e processual associada as operagfes pouco ajustada aos valores envolvidos em cada
operagdo. Também neste dominio, para superar estas limitagcdes serdo sa Ivaguardados , nos acordos
a estabelecer , critérios de comissGes de gestdo e de condi¢Ges comerciais dos financiamentos a
conceder.

Relativamente a possibilidade de os empréstimos financiados por fundos estruturais terem um efeito
de crowding -out sobre oin vestimento privado ou potenciar o investimento em projetos néo atrativos

para este setor, devera assegurar -se nos acordos de financiamento celebrados entre as AG e os
intermediarios financeiros objetivos em termos de expanséao de crédito bem como a delimita ¢ao das
tipologias de projetos que sé@o apoiaveis.

Instrumentos de Capital de R isco/ Business Angel s

No que respeita aos instrumentos de capitalizacéo, a insuficiéncia de procura, o facto de serem uma
forma de financiamento altamente especializada, que s6 se adequa a uma minoria de empresas,
sendo muito reduzida a propor¢do de empresas capaz de gerar os rendimentos elevados procurados

pelos intermediarios e constituirem solugdes de financiamento com que os empreendedores estao
normalmente menos familiarizados (designadamente no que respeita & sua natureza, as suas
vantagens e consequéncias) e relativamente as quais  sdo, em regra, mais céticos , quando estdo em
causa iniciativas que possam diluir o seu poder na empresa em favor de investidores externos , ho
Portu gal 2020 deve -se favorecer a possibilidade de mobilizar instrumentos de quase capital em que

estas questdes sdo minimizadas. Instrumentos que potenciem a utilizagao de financiamento com
mecanismos hibridos e de quase capital, como as obrigacdes convertivei s ou subordinadas, podem
superar parte das resisténcias verificadas junto dos empreendedores a este tipo de financiamento.

Por outro lado, para estimular a procura, importard promover modelos adequados de parceria entre
instrumentos de  BA e CR para potenc iar uma intensificacdo do fluxo de iniciativas ponderadas para
financiamento. O modelo virtuoso de combinacéo de financiamento com formagéo e coaching para
empreendedores propiciado pelo instrumento de BA deverd alimentar o pipeline das iniciativas que
necessitem de CR nas fases subsequentes de negécio e reduzir os custos de analise de negdcio,
estimulando a carteira de participacoes.

Para promover maior proatividade das sociedades gestoras envolvidas, sera pertinente aprofundar
0s mecanismos de remuneracd o do s intermediario s financeiro s, ligando essa remuneragao a efetiva
atividade e ndo a mera gestao dos recursos.

Para superar as dificuldades em alavancar investimento do setor privado, em particular quando o

clima econdmico reduz as possibilidades de inve stimento, ser4 fundamental promover uma
aproximacao destes IF com IF de divida ou com outros instrumentos de politica publica que
permitam oferecer solu¢des globais de financiamento aos projetos alinhados com os objetivos dos

FEEI e melhorar o seu desempen ho em regides desfavorecidas, em que a infraestrutura e o
ecossistema de inovagdo nao estdo suficientemente desenvolvidos para apoiar e sustentar a criagdo

de conhecimento e em que existem empresas insuficientes para utilizar este financiamento

Para refo rgar o alinhamento da utilizagdo destes IF com os objetivos dos FEEI, sera de ponderar a

possibilidade de estimular a criagdo de instrumentos com foco em indUstrias chave para as
estratégias de inovagéao.
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5. Estratégia de investimento

5.1. QAL11. Existe um adequado nivel de detalhe da estratégia de investimento
proposta que permita, contudo, assegurar um grau de flexibilidade da
implementacgédo do IF? Identifique os respetivos aspetos que merecem
aperfeicoamento.

A estratégia de investimento do s IF dirigidos as empresa s emerge diretamente das prioridades
de investimento do Portugal 2020 e respetivos objetivos especificos onde os instrument  os
estao previstos . A estratégia estabelecida apresenta um adequado nivel de detalhe e comporta

niveis relativamente ajustados de fle xibilidade. Ainda assim, entende -se que é possivel
aumentar esta flexibilidade, nomeadamente através do alargamento das tipologias de IF a

adotar em cada um d os objetivos programaticos, em particular no PDR do Continente e nos PDR

da Madeira e dos Acores.

Entende -se que a e stratégia de investimento dos IF dirigidos as empresas aqui em avaliagdo éa
que estd subjacente as  prioridades de investimento e respetivos objetivos especificos do Portugal
2020 onde os instrumentos estdo previstos : i) promocdo do empreendedorismo, ii) promogao do
desenvolvimento e aplicagdo de novos modelos empresariais de internacionalizacdo para as PME e
iii) promogdo da criagdo e alargamento de capacidades avancadas nas PME para o desenvolvimento

de produtos e s ervigos . De facto, ao adotar o formato estabelecido pela Comisséo Europeia , em que
ndo existe nenhuma dimenséao especifica dedicada a definicao da estratégia de investimento dos IF

dirigidos as empresas , 0s documentos programaticos do Portugal 2020 relevant es para a presente
avaliacdo (Acordo de Parceria, textos do POCI, dos POR e dos PDR ) ndo apresentam um tratamento
especifico para estes instrumentos . Assim sdo tidos em conta os textos das Pl relevantes,
encontrando -se sistematizados n o Anexo 8 alguns dos elementos de base da estratégia de
investimento dos IF dirigidos as empresas adotados no Portugal 2020 que emergem nessas Pl em
que estes instrumentos séo mob ilizados .

IF para a promog¢&o do empreendedorismo

Uma primeira drea de  intervencgao onde esta prevista a utilizacdo de IF no Portugal 2020 respeita

ao empreendedorismo (Pl 3.1). Nas regifes de convergéncia do Continente (Norte, Centro e
Alentejo), a utilizacéo de IF para promogédo do empreendedorismo esta (apenas) prevista no P ocCl,
cingindo -se esta a tipologia  03. capital de risco e fundos préprios ou equivalente . Nas restantes
regides (Lisboa, Algarve, Agores e Madeira), a utilizagdo dos IF para a promogdo do
empreendedorismo esta considerada nos POR, cingindo -se também & mesma tipologia. Nos PDR,
ndo esta prevista de forma objetiva a utilizacdo de IF neste objetivo programatico.

No POR Madeira, esta ainda prevista a utilizacdo de IF (03. capital de risco e fundos proprios ou
equivalente, 04. empréstimo ou equivalente, 05. gar antia ou equivalente e 06. bonificagdo de juros,
prémios de garantias, apoio técnico ou equivalente) para promog¢do do empreendedorismo na
prioridade de investimento 1.2 (p romogao do investimento das empresas na 1&D, desenvolvimento

de ligagOes e sinergias  entre empresas, centros de investigacdo e desenvolvimento e o setor do

ensino superior, em especial promog¢éao do investimento no desenvolvimento de produtos e servigos,

na transferéncia de tecnologia, na inovagéo social, na ecoinovacdo, em aplicagbes de int eresse
publico, no estimulo da procura, em redes, clusters e na inovagdo aberta através de especializagao

inteligente, e 0 apoio a investigagao tecnolégica e aplicada, linhas -piloto, a¢des de validacéo precoce
dos produtos capacidades avangadas de produgéo e primeira produgéo, em especial no que toca as
tecnologias facilitadoras essenciais, e a difusdo de tecnologias de interesse geral ).
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No respeitante a estratégia de investimento, o POCI estabelece que a promogdo do
empreendedorismo (qualificado e criativo ) preconizado na prioridade de investimento 3.1 seja
levada a cabo por duas vias: i) apoios a agdes coletivas que visem a detegdo, estimulo e apoio ao

espirito empresarial e a criagdo de empresas e o reforco e apoio das redes de suporte ao
empreendedorismo ; ii) apoios a projetos de empreendedorismo que combinem financiamento com
capacitagao de gestdo, pela via do estimulo dos FCR dirigidos a projetos/ empresas em fases iniciais

do seu ciclo de vida, bem como de BA em projetos/ empresas pré -seed, seed e start-up que se
encontram numa fase do seu ciclo de vida demasiado precoce para garantir atratividade suficiente

paraos FCR.

E para esta segunda tipologia de projetos que se prevé a mobilizacdo dos IF (de capitalizac&o),
nomeadamente através da subscricdo de fundos ou fundos de fundos, em co -investimento com
agentes privados (sociedades de CR e BA). Neste sentido, sé@o refor¢cadas as formas de intervengéo

gue, através de operagdes de CR e de promocéao de redes de BA, permitam o refor¢o dos capitais
proprios das PME. Adicionalmente, o POCI estabelece que esta tipologia de acédo devera articular -se
com a Pl 1.2 (objetivo especifico 1.2) no apoio a projetos de spin -off das entidades ndo empresariais

do Sistema de 1&I, no sentido de estimular a transferéncia de conhec imento cientifico e tecnolégico
para o setor empresarial.

Nos POR de Lisboa, Algarve, Acores e Madeira, a promocao do empreendedorismo segue uma
estratégia semelhante a do POCI, colocando énfase na ideia de que os projetos a apoiar deverao

estar preferenci almente alinhados com as tematicas regionais identificadas nas respetivas RIS3. De

forma complementar ao financiamento via IF, todos os POR atribuem , como o POCI , uma
importancia assinalavel ao nivel do apoio a capacitagdo dos empreendedores e a qualificag do da
rede de unidades de incubagdo. Com estas acdes, pretende -se melhorar os resultados potenciais
dos projetos financiados por IF e, previamente , aumentar o conhecimento dos proprios
empreendedores acerca destas formas alternativas de financiamento.

A estratégia de investimento proposta para os IF dirigidos as empresas em matéria de promocao do
empreendedorismo mostra  -se assim adequadamente detalhada, incorporando um grau de
flexibilidade significativo. Uma forma desejavel e recomendavel de aumentar esta flexibilidade passa
por um alargamento das tipologias de IF a considerar, prevendo a possibilidade de mobilizar para o
efeito instrumentos de divida e garantias. O mesmo deve ser dito em relacao aos PDR, neste caso

pela via da adogéo (comedida) de IF espec ificamente dirigidos a promocgéo do empreendedorismo,
que permitam desenvolver experiéncias piloto nesta area, designadamente ao nivel do
empreendedorismo jovem. Por dltimo, importa referir que, o facto da promocdo do
empreendedorismo nas regides menos dese nvolvidas do Continente (Norte, Centro e Alentejo) pela
via dos IF estar centrada apenas no POCI, torna fundamental uma apropriagao significativa por este
programa das estratégias adotadas pelos POR destas regides nesta tematica, nomeadamente no
respeitant e as RIS3 de base regional.

IF para promogé&o do desenvolvimento e aplicacdo de novos modelos empresariais
de internacionalizagéo para as PME

Uma segunda area de intervengdo em que os IF dirigidos as empresas estao previstos no Portugal

2020 respeita a pro  mocao da internacionalizagdo segundo novos modelos empresariais (P13.2). Os
IF dirigidos para esta area tematica serdo oper acionalizados no ambito dos POR i com excecgao do
PO Algarve, que ndo prevé a mobilizacao de IF nesta PI T, essencialmente em tipolog  ias 03. capital
de risco e fundos préprios ou equivalente, 05. garantia ou equivalente e 06. bonificagdo de juros,

prémios de garantias, apoio técnico ou equivalente 15, Serdo também operacionalizados no ambito

5 De notar que apesar de ser prevista a mobilizag ao de IF no ambito desta PI, segundo indicagao recebida, na generalidade dos PO as
dotacdes para a referida operacionalizacdo foram considerados na Pl 3.3. que cobrira eventuais iniciativas associadas a inter nacionaliz agdo
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dos PDR, sobretudo no ambito da Medida 4 , neste caso apenas através das tipologias 05. garantia
ou equivalente e  06. bonificagdo de juros, prémios de garantias, apoio técnico ou equivalente

Em termos de estratégia de investimento, pretende -se apoiar projetos e iniciativas empresariais
individuais de a bordagem aos mercados internacionais e capacitacdo das empresas para uma
crescente presenca internacional e para o desenvolvimento de novos modelos de neg6cio com
aplicacdo nos mercados internacionais. Neste campo, claro esta, estdo ainda enquadrados os
projetos do turismo que visem a promocdo e a visibilidade aos produtos e destinos turisticos
regionais e que aumentem o fluxo de turistas nas regides. As intervengdes neste objetivo especifico

tém como intuito a criagdo de condigbes para o alargamento da bas e econdmica de exportagdo, de
producéo de bens transacionaveis inseridos em cadeias de valor globais e/ou associadas a recursos
endoégenos, de servigos de valor acrescentado e do turismo, bem como a mudanca do perfil de
especializacdo da economia nacional/ regional, o desenvolvimento de massas criticas e criagdo de
novos modelos empresariais, mais consentdneos com a internacionalizagdo da economia nacional e

das regides. Os projetos a apoiar nesta area programatica deverdo ainda estar preferencialmente

alinh ados com as teméticas regionais identificadas na RIS3 e com outros planos de intervengéo
publica em vigor em cada uma das regides.

Na Medida 4 dos PDR, a aposta centra -se sobretudo no aumento do valor acrescentado agricola
através da renovacao e melhoria da gestdo das estruturas agrarias, com o aumento da dimensao

fisica e econdmica das explorac¢des agricolas, da promogéo do acesso dos jovens ao investimento,
do investimento em transformacdo e comercializagdo que adense o tecido agroindustrial, do
investimento em infraestruturas coletivas que permitam a obtencdo de economias de escala e a
utilizac@o mais eficiente dos recursos e dos inve stimentos ndo produtivos orientados para o reforgo

da biodiversidade e preserva¢do ambiental.

A estratégia de investimento proposta para os IF dirigidos as empresas em matéria de promogao do
desenvolvimento e aplicagdo de novos modelos empresariais de int ernacionalizagdo para as PME
mostra -se, assim, adequadamente detalhada e incorpora um grau de flexibilidade muito
significativo.  Relativamente a Medida 4 dos PDR, considera -se que seria prudente alargar a titulo
experimental a adogdo de IF de capitalizagéo. Neste dominio importa explorar a oportunidade de
mobilizacdo de IF (nomeadamente de capitalizacdo) dirigidos a processos qualificados de
concentragao empresarial (fusbes ou aquisicbes) ou de  Management Buy -Out e Management Buy -
In no quadro de estratégias de capacitagdo das PME para crescerem em mercados regionais,

nacionais e internacionais, explorando as margens existentes no quadro regulamentar

IF para promocéo da criagdo e alargamento de capacidades avancadas nas PME para
o0 desenvolvimento de produtos e servicos

Uma terceira area de intervencgado do Portugal 2020 onde os IF dirigidos as empresas estao previstos

prende -se com a criagdo e alargamento de capacidades avangadas de desenvolvimento de produtos

e servicos (Pl 3.3). Os IF dirigidos para este dominio serdo operacionalizados no ambito dos POR
essencialmente em tipologias 03. capital de risco e fundos proprios ou equivalente, 05. garantia ou

equivalente e 06. bonificacao de juros, prémios de garantias, apoio técnico ou equivalente. Serdo

também operacionalizados no ambito dos PDR, sobretudo ao abrigo das Medida 4 , 6 e 8, neste caso
apenas através das tipologias 05. garantia ou equivalente ou 06. bonificacéo de juros, prémi os de
garantias, apoio técnico ou equivalente . No caso particular do POR Acores, esta ainda prevista a
adocao de IF para a prossecucao da P13.4. (a poio a capacidade das PME de crescerem em mercados
regionais, nacionais e internacionais e de empreenderem p rocessos de inovagao ).

No que respeita a estratégia de investimento, o foco estd no fomento da inovacdo (processos,
produtos, organizacdo e marketing) das empresas pela via da qualificacao, isto €, pela criagédo de
competéncias internas e estruturais tende ntes a uma maior produtividade dos fatores, a uma maior
capacidade de absorcdo de tecnologia e resultados de projetos de I&l e, consequentemente, a
melhorias no desempenho em matéria de inovacdo e exportagdo. A pretensdo da politica
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preconizada passa pela ajuda no acesso ao financiamento em quantidades e custos adequados,
mitigando os efeitos que a fragmentacéo existente nos mercados financeiros tem tido em termos

de competitividade e capacidade concorrencial das PME portuguesas. Também aqui, os projetos a
apoiar deverédo estar alinhados preferencialmente com as tematicas regionais identificadas na RIS3
bem como com outros planos de intervengédo publica em vigor em cada uma das regides.

Nas Medidas 4,6e8 dos PDR, a estratégia passa pela renovacéo e melhori a da gestdo das estruturas
agrarias, pelo reforco do posicionamento das empresas nas respetivas cadeias de valor, pela
reversdo do cenario de envelhecimento acentuado e do nivel de qualificagdo muito baixo da
populagdo agricola portuguesa e pelo reforgo da capacidade produtiva das PME de base florestal,
sobretudo em zonas economicamente pouco favoraveis no contexto econémico nacional.

A estratégia de investimento proposta para os IF dirigidos as empresas respeitante a promogédo da
criacdo e alargamento de ca  pacidades avancadas de desenvolvimento de produtos e de servigos
apresenta -se, assim, com um grau de detalhe adequado, incorporando também um grau de
flexibilidade bastante significativo. A este Ultimo nivel, considera -se pertinente alargar de forma
experi mental a adogao de IF de capitalizacdo no ambito das Medidas 4, 6 e 8 dos PDR. Neste dominio
importa também explorar a oportunidade de mobilizagdo de IF (homeadamente de capitalizag&o)

dirigidos a processos qualificados de concentracdo empresarial (fusdes ou aquisigbes) ou de
Management Buy -Out e Management Buy -In no quadro de estratégias de capacitagdo das PME para
empreenderem processos de inovagdo, explorando as margens existentes no quadro regulamentar.

5.2. QA12. Existe coeréncia regional e tematica do IF p roposto tendo em
consideracgao os resultados da avaliacdo do mercado e do valor acrescentado
(nomeadamente na selec&o dos produtos financeiros a disponibilizar e dos
beneficiarios finais alvo)? Identifique os respetivos aspetos que merecem

aperfeicoamento.
A andlise dos elementos relevantes sobre as falhas de mercado e o valor acrescentado dos IF
dirigidos as empresas confrontada com a analise dos elementos de base que estéo subjacentes

a estratégia de investimento dos mesmos aponta no sentido da existéncia de uma elevada
coeréncia setorial e territorial dos IF a adotar no Portugal 2020. Por forma a maximizar o

sucesso da implementacdo dos IF previstos é, todavia, pertinente que a estratégia de
investimento com foco na dimensdo de internacionalizacéo seja tdo abrangente quanto
possivel , que os resultados das Estratégias Regionais de Especializagdo Inteligente sejam

mini mamente relativizados em fun¢éo da qualidade dos projetos e do seu carater inovador e
gue se atente nas necessidades particulares das empresas de elevado crescimento, incluindo

as mid caps tecnoldgicas . Por outro lado, c omo as regides de Lisboa, Algarve e Madeira tém
uma menor intensidade de apoio ao nivel dos fundos da politica de coeséo, torna -se
fundamental que os IF assumam nestas regides uma importancia relativ. a maior face, por
exemplo, aos sistemas de i ncentivos. Ao nivel infrarregional, a dimenséo da coesao territorial

apela a uma atencao particular a conceder aos territérios de baixa densidade

Tendo em consideragdo  a anadlise efetuada as falhas de mercado e ao valor acrescentado dos IF
dirigidos as empresas, nesta questdo avalia -se de forma incisiva  0s segmentos em que a sua agao
é particularmente importante e que, desse modo, devem ter um papel central na estratégia de
investimento, designadamente em matéria de coeréncia tematica e regional. Para o efeito, foram
consideradas as seguintes dimensées:

1 Dimensédo da Competitividade, decorrente das prioridades programaticas, com relevo para as
definidas no A cordo de Parceria - em particular no que respeita ao dominio da Compet itividade

e Internacionalizacdo - e nos PO enquadrados no Portugal 2020 ;

1 Dimensdo Setorial e Territorial, igualmente resultante das prioridades programaticas acima
referidas;

1 Dimensédo Universo de Destinatarios, decorrente do cotejo entre o tipo e caracteristicas do
destinatario, as suas necessidades de financiamento e as caracteristicas do IF.
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Para além destas dimensdes, considerou -se ainda o maior ou menor grau de estruturacéo do sistema
de Intermediarios Financeiros no mercado financeiro portugués, tendo em conta os diferentes IF
dirigidos as empresas a adotar no Portugal 2020.

Dimensa o Competitividade

Quer o Acordo de Parceria quer os programas que compdem o Portugal 2020 consagram uma
elevada prioridade a  competitividade, postulando os setores de bens transacionaveis como os
destinatarios dos apoios as empresas. Dentro deste quadro é conferida prioridade a
Internacionalizacéo, a Inovacéo e ao Empreendedorismo.

Na subdimensdo Internacionalizacéo , assumem relevo setores ou atividades ja com uma elevada
experiéncia de presenca em mercados internacionais e com uma base empresarial consolid ada, sem
descurar atividades mais emergentes mas com potencial de exportacdo relevante. Assim, as

atividades com um elevado peso em termos de exportacdes liquidas (X -M), produtoras de uma
classe de bens ou servicos, ou com elevado crescimento das exportagd es liquidas em anos recentes
devem ter acesso prioritario aos IF dirigidos as empresas.

O musculo financeiro é condigdo necessaria para a potenciagdo e desenvolvimento do processo de
internacionalizagdo eficaz das empresas ja4 implantadas que visam, agora, iniciar uma fase de
diversificagdo de mercados e receitas ou prosseguem uma estratégia de consolidagdo de mercados.

Da mesma forma, as empresas menos experientes (ou sem experiéncia internacional), quando

optam por prosseguir uma estratégia de internaciona lizagdo, sdo confrontadas com necessidades
financeiras indisponiveis (ou em menor medida das necessidades) no mercado bancario, por

variadas razdes. Em ambas as situacgdes, o risco estratégico é elevado, assumindo -se um caminho
menos ambicioso e com menos r isco, em que os frutos da internacionaliza¢éo séo frequentemente
menos significativos e comegam a surgir mais tarde (provocando dudvidas na continuagdo da
estratégia no longo prazo).

Por conseguinte, a estratégia de investimento com foco na dimenséo de inte rnacionalizagdo deve
ser tdo abrangente quanto possivel, prevendo a aplicagdo de fundos na disponibilizagdo de garantias

bancarias, de bonificagdo de juros e comiss@es de garantia, no caso dos instrumentos de divida, de

modo a reduzir significativamente o risco do crédito concedido pelas instituicdes financeiras no apoio

aos processos de internacionalizacéo das empresas, mas também de participagdes em fundos ou

fundos de FCR especializados e fundos com BA experientes em matéria de negécio internacional, de
preferéncia dos dominios tematicos e setoriais dos projetos e empresas apoiados (que, em Ultima

andlise, seguem a matriz das EEI). Sendo certo que o ambito de atuacéo destes Ultimos se faz em

fases iniciais do ciclo de vida do negécio, a justificacdo para 0 impulso do seu investimento
enquadrado na dimensdo de internacionalizacdo prende -se ndo s6 com O apoio ao
empreendedorismo no sentido da sua qualificacéo para posterior internacionalizacéo, mas também

utilizando a sua capacidade de viséo e experiéncia in ternacional e cultural para a criagéo de neg6cios
internacionais desde o nascimento, isto é, a criagdo das designadas born global

Adicionalmente, o apoio a titularizacéo de carteiras de créditos de PME tera que incluir exigéncias

as instituicbes financeir as beneficiarias de entre as quais se deveria prever a concessédo de um
montante de crédito a atividade exportadora das empresas sob a forma de solugbes de
financiamento adaptados ao negdcio internacional.

Os IF com enfoque na internacionalizagdo podem aind a desempenhar um papel complementar ao
sistema de incentivos a internacionalizagdo. Uma vez que este sistema de incentivos concede apoio

nédo reembolsavel, os IF de divida e capitalizagdo a disponibilizar permitem alavancar, mas sem
desequilibrar a estrutur  a de financiamento, os projetos apoiados pelos sistemas de incentivos. Em

sentido contrario, o grau de escrutinio dos projetos apoiados nos sistemas de incentivos funciona

como sinalizacdo de qualidade e robustez do projeto (assemelhando -se a um rating elevado),
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reduzindo por essa via a perce¢éo de risco dos agentes privados que participarem no financiamento
do projeto.

A subdimensdo Inovacdo é transversal a generalidade dos setores e atividades, sendo no entanto

mai s relevante em atividades de maior intensidade tecnol -gica
é porventura mais opaca, pelo que se devera avaliar a intensidade tecnol6gica da em presa ou do

projeto. E precisamente por este motivo que as entidades auscultadas ao longo do processo de

avaliacdo reiteram a importancia de relativizar os resultados das Estratégias Regionais de

Especializacéo Inteligente. Apesar de concordarem com a virt uosidade dos seus resultados e que

estes devem ter um papel de majoracao na selecao dos projetos e empresas a apoiar, 0S IF deverdo

ter um espectro de incidéncia mais largo, procurando apoiar projetos e empresas inovadoras na

globalidade do tecido produtiv 0 portugués.

A subdimensao da inovacdo pode ainda ser cruzada com a subdimens&o da internacionalizagéo,
principalmente no que diz respeito a aplicagdo dos IF de capitalizagdo previstos, em especial os
dedicados ao CR. O privilégio no apoio a projetos com c¢ aracteristicas inovadoras e escalaveis
internacionalmente tem vantagens claras na prossecucdo dos objetivos do Portugal 2020 e,
sobretudo, na capacidade de marketing que revestem ao longo da implementagdo do programa,
servindo como atrativo de investidores privados nacionais mas, acima de tudo, catalisadores na
atracdo de investidor  es internacionais (homeadamente capitais de risco experientes em mercados
onde o mercado de capitais esta mais desenvolvido).

A subdimensdo Empreendedorismo é particularmente rel  evante para atividades emergentes, de
alta intensidade tecnoldgica, paraa s quais o desafio da valorizagdo econémica do conhecimento vai

a par com o desafio da progressiva consolidacdo de uma base empresarial. Nesta dimenséo, os IF

de capitalizagdo direcio nados paraos early stages assumem particular relevo. Apesar de se poderem
conjeturar areas de interesse ou focos setoriais, uma estratégia de investimento demasiado

restritiva na vertente do empreendedorismo qualificado corre o risco de que os resultados de
execucao figuem aquém do esperado e que ndo se prossiga uma tendéncia de fortalecimento
progressivo da comunidade nacional de BA. De facto, o fomento do investimento de risco pressupde

que os investidores disponibilizem o seu know -how no desenvolvimento e qualificagdo do negocio
mas também na fase de selegdo de projetos a apoiar. Desse modo, a estratégia mais apropriada

parece ser o investimento em empresas veiculo com as regras do jogo bem definidas, oferecendo
autonomia significativa para os BA atuarem . Assim, nesta vertente, sugere -se uma légica de
continuidade face ao periodo de programacao anterior do qual um dos casos de sucesso
apresentados no ambito do projeto FIN -EN foi a 2.2 linha disponibilizada para coinvestimento com

BA.

Dimensao Setorial e Territorial

A Estratégia Nacional de Especializacéo Inteligente e as Estratégias Regionais de Especializagdo
Inteligente proc uram definir um conjunto de foco s tematicos e setoriais que devem presidir a
atribuicdo de apoios publicos quer as empresas quer as entidades da envolvente empresarial e do
sistema de I&D+l. De uma forma geral, estas estratégias I no seu atual estadio de elaboracéo T
apresentam um espectro de prioridades relativamente amplo, que pode, no entanto, com
moderagao, ser tido em consideraca 0 nos critérios de seletividade a considerar.

Setores de elevada tecnologia sdo os destinatarios privilegiados de venture capital na generalidade
dos paises desenvolvidos, ao contrario do que se passa com o0s investimentos de private equity  dos
segmentos deficr es ci me n tbwout ¢AnexdR). Setores e atividades nos dominios das ciéncias

da vida, da informética e eletrénica, das comunicacBes e da energia e ambiente sdo os mais
representados nos investimentos de venture capital nos paises mais desenvolvidos ( Anexo 10 ).

O Acordo de Parceria , bem como os PO, que compéem o Portugal 2020 consagram ainda uma
dimenséao de coeséo territorial. Ao nivel das NUT2, a prossecugdo desse obj etivo esta ja traduzida,
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até por imperativos da regulamentacdo comunitéria, nas diferentes dotagdes em FEEI, as quais
descriminam positivamente as regides menos desenvolvidas. Assim, quando a origem dos fundos a
mobilizar pelos IF decorre diretamente da do tacdo FEDER dos PO, a maior intensidade de apoio as
regides menos desenvolvidas ja estara refletida.

Como as regides de Lisboa, Algarve e Madeira ttm uma menor intensidade de apoio ao nivel dos

fundos da politica de coesdo, os IF poderdo em parte assumir n estas regides uma importancia
relativa maior face, por exemplo, aos Sistemas de Incentivos. Ao nivel infrarregional, a dimenséo

da coesao territorial apela a uma atengao particular a conceder, na aplicacédo dos FEEI, aos territérios

de baixa densidade.

Ao nivel infrarregional, a dimensédo da coesdao territorial apela a uma atengao particular a conceder

aos territérios de baixa densidade. De notar que esta dimensdo esta claramente consagrada no

Acordo de Parceria e nos PO que compdem o Portugal 2020, designadam ente nos PO regionais. Em

linha com esta preocupacéo, a Comisséo Interministerial de Coordenacéo (CIC Portugal 2020), em

26/ 03/ 2015, deliberou a AClassifica-«o0o de Munic2pios de bai
de diferencia-«o00.

O principal argumento a favor desta preocupacao tem a ver com a previsivel concentracdo tematica

dos potenciais projetos a financiar neste tipo de territorios, que podemos designar genericamente

por atividades da valorizagdo econOmica de recursos naturais, com relevo para a fileira
agroalimentar ou agroindustrial mas também, por exemplo, de investimento e valorizacao de

recursos florestais ou de recursos mineiros, para além de segmentos especificos da atividade

turistica (turismo de natureza, nomeadamente). A vantagem do aparecimento de fundos
especializados prende -se com competéncias adequadas para a avaliacdo de projetos nestas areas.

Um segundo argumento prende -se com a melhor articulagdo entre a gestdo de IF especificos e
atores locais tais como Associac¢des de Desen volvimento, muitas delas ja com experiéncia relevante

em matéria de aplicacdo do FEADER.

Dimensao Universo de Destinatarios

Tal como ja foi analisado nas questdes de avaliacdo  anteriores, os diferentes IF considerados
orientam -se para necessidades especif icas de financiamento e, nessa medida, para diferentes
universos alvo de destinatarios.

Para as PME consolidadas e a operar em setores de transacionaveis, que necessariamente sdo
inovadoras, 0s proximos anos trardo necessidades significativas de investimen tos de reposicdo do
capital fisico (reequipamento) e de expanséo, num cendrio desejavel de retoma do crescimento na

UE, pelo que as necessidades de financiamento de médio e longo prazo serdo relevantes. Para este

universo, mantém -se relevante o financiamen to de curto e médio prazo (dificuldades pontuais de
tesouraria , embora estas ndo sejam todas objeto da intervengéo dos IF, e complementaridade com
Sistemas de Incentivos). Os instrumentos de divida e, em particular, os empréstimos e o sistema

de garantia a ssumem aqui um papel de relevo.

As empresas em estadios iniciais ( startups ) distinguem -se pela inexisténcia de  track record e de
ativos que funcionem como garantias colaterais, havendo ainda a considerar o periodo temporal em

que o investimento ndo gera re torno financeiro ou rentabilidade. Por outro lado, as assimetrias de
informacé&o e o nivel de incerteza sdo proporcionais a intensidade e novidade tecnol6gica. Para este

segmento, os instrumentos de capitalizacdo direcionados para 0s early stages assumem o0 maior
relevo, assim como o sistema de garantia para assegurar o financiamento complementar em
instrumentos de divida.

O capital de desenvolvimento/ expansao ajusta -se em particular a empresas com elevado potencial

de crescimento e que prosseguem objetivos de aumento significativo da escala de operagfes, com
projetos de internacionalizag¢éo e/ou de inovagao ou, mesmo, através de aquisi¢cdes. A amplitude do
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investimento necessario conjugada com um retorno a médio / longo prazo aconselha o reforgo dos
capitais p réprios, a fim de conter os niveis de endividamento e dos custos financeiros associados.
Nesta vertente, ndo deve ser descurado o segmento das mid caps tecnolégicas.

Intermediarios Financeiros

O mercado de crédito bancério tem em Portugal niveis de estrut uracao e de experiéncia no segmento
empresas comparaveis aos da generalidade dos paises desenvolvidos, pelo que a banca de retalho

sera o veiculo natural para os instrumentos de divida e, em particular, sob a forma de empréstimos.

Acresce ainda o facto de no anterior periodo de programacao ter sido a banca o intermediério
financeiro para os  IF subsidiados incluindo a bonificag&o de juros e de comissfes de garantia. Apés

um periodo de acentuada desalavancagem, assiste -se hoje a uma expanséo controlada da liq uidez
veiculada pelo sistema bancario, com impacto potencial mais elevado no segmento empresas. Com

efeito, para além da referida desalavancagem, a banca nacional comega a beneficiar dos efeitos do
Quantitative Easing  em inicio de implementagdo pelo BCE, a 0 mesmo tempo que se comega a
verificar uma redugéo das necessidades liquidas de financiamento do setor publico.

Nestas condi¢des, e tendo em conta a diminuicdo do prémio de risco associado a Portugal,

mantendo -se um nivel historicamente baixo das taxas di retoras ao nivel da zona Euro, retira -se a
concluséo de que os instrumentos de divida terdo na articulacdo IFD / banca comercial um canal
perfeitamente apropriado para chegar aos destinatarios. Ao mesmo tempo, conclui -se que a

pertinéncia para um IF de bon ificacdo de juros se pode revelar mais limitada na fase inicial do
programa.

As referidas condi¢des atuais positivas do mercado monetério e financeiro da Zona Euro podem,

porém, sofrer altera¢des significativas ao longo do periodo de operacionalizacéo dos IF, estando
dependente do comportamento que os mercados e as economias registarem nos préximos 2/3 anos.

Por conseguinte, a estratégia de investimento deve apresentar uma flexibilidade consideravel ao

niveldo mix de IF a apoiar.

Quanto aos IF associados a dinamizacdo do segmento de garantias, com relevancia para as
prioridades comuns ao IF empréstimos, salienta -se a experiéncia ja adquirida no quadro do Sistema
Portugués de Garantia Matua. Uma questao que tem sido discutida mais recentemente, embora nao
diretamente associada & mutualizagdo do risco do crédito € a da criagdo de mecanismos de
mutualizacdo da producdo de research regular e rating sobre PME, diminuindo os custos para a
empresa de informag&o que pode abrir novas solugdes de financiamento.

E ao nivel dos IF de capitalizacdo que se verificam ainda limitagbes significativas quanto aos
intermediarios financeiros, pelo que a estratégia de investimento da IFD podera incorporar objetivos

também a este nivel. Como é referido em documento recente da Bolsa Portuguesa 1 Euronext,
permanece a necessidade de se desenvolver uma industria de fundos de investimento menos

centrada nos grandes grupos financeiros nacionais, promovendo mais concorréncia pela poupanca

e evitando mecanismos de contégio/interferéncia en tre a atividade bancaria e a atividade de
investimento institucional. Acrescenta -se gque o alargamento da base de intermediérios financeiros,
através de uma maior presenga de operadores especializados, trard igualmente acréscimos de know -

how em dimensdes re levantes dos IF de capitalizag&o.

Em convergéncia com este diagnoéstico, considera -se que a IFD deve incentivar com moderacao o
surgimento de fundos teméaticos por dimensé&o funcional (internacionalizagéo, redimensionamento,

etc.) bem como, nas areas de maior intensidade tecnoldgica, por dimenséo setorial ou de dominio
tecnolégico. Nada impede igualmente que se promova a criagdo de fundos orientados
especificamente para empresas em espacos de baixa densidade, considerando as especificidades
destes territérios  (por exemplo, maior relevancia relativa de atividades baseadas em recursos
naturais) e o objetivo de atrair empresas para esses territorios. Esta especializagdo permitird
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associar a gestdo do fundo ndo apenas a prossecucgdo de objetivos bem definidos como t ambém
competéncias especificas face as caracteristicas dos universos alvo.

Por outro lado, o alargamento do universo de operadores especializados passa por estratégias de

atracao de operadores com intervengéo ja em mercados mais desenvolvidos, o que podera contribuir
de forma significativa para ultrapassar as dificuldades que se verificam presentemente nas
estratégias de saida, uma vez que a possibilidade de dispersdo do capital através do mercado

bolsista é praticamente inexistente em Portugal para PME e mid caps tecnologicas.

5.3. QA13. Existe adequacao da estrutura de gestéo proposta para a implementacao
do IF, tendo em consideracao a disposi¢éo de implementacdo mais adequada e a
combinagdo com outros apoios financeiros? Identifique os respetivos aspetos
gue m erecem aperfeicoamento.

Relativamente a estrutura de gestdo sé é conhecida a intencdo de que a IFD assegurara a
gestdo dos IF dirigidos as empresas como operador grossista , um modelo de agregagao
adequado . O modelo de gestdo € exigente por ter que dar resposta as necessidades

alinhamento estratégico, informagdo e monitorizagdo das intervengdes das AG dos PO
financiadores, com relevancia acrescida num quadro de programagdo por resultados, e ,
simultaneamente , hdo criar um quadro operacional de tal forma complexo que limite a

atratividade dos IF. Uma estrutura de gestao que contemple a participacdo dos diversos atores

chave é determinante para o sucesso dos IF.

No que respeita a estrutura de gestéo dos IF do P ortugal 2020, n&o ha indicagao clara sobre qual a
estrutura de gestéo adotada para a sua implementagdo para além da indicacdo de que a
recentemente criada  Instituicdo Financeira de Desenvolvimento, vai assegurar a gestdo dos IF
dirigidos as empresas como o perador grossista.  As indica¢des sé@o de que a IFD ira mobilizar fundos
do Portugal 2020, que serdo integralmente aplicados nas empresas segundo as condi¢es de
elegibilidade dos PO financiadores.

Esta criacdo da IFD para gerir de forma articulada os IF de apoio as empresas, coordenando a
atividade de outras sociedades que tém no passado estado associadas a implementacéo de IF e com

uma agregacdo dos recursos gque estao disseminados por 11 PO financiadores, parece uma solugéo
adequada para assegurar alguma t ransversalidade , reduzindo o risco de fragmentagdo dos IF que
poderia por em causa a sua eficacia. Esta agregagao dos recursos em instrumentos de aplicacdo
transversal nacional permitird ter economias de escala , em particular nos casos em que se
estabelece m parcerias com intermediérios financeiros , @ assegurar uma maior diversificacdo da
carteira, reduzindo o risco , nos casos em que 0 mecanismo é de partilha de risco, 0 que acontece
nas contragarantias. Parece ser também a estrutura mais adequada para promo ver uma maior
eficiéncia e eficacia na gestéo global dos IF de apoio as PME, permitindo ter uma melhor visao global

dos condicionalismos enfrentados pelas PME portuguesas ao nivel do acesso ao financiamento e
centralizar os conhecimentos adquiridos com a i mplementag¢é@o dessas iniciativas, aumentando a
capacidade de introduzir ajustamentos que permitam corrigir eventuais desajustamentos. Essa
flexibilidade é alias uma das exigéncias fundamentais da agdo dos IF pois eles intervém para dar

resposta as falhasde  mercado descritas anteriormente, falhas essas que se podem ir alterando pelo

gue importa ter mecanismos que permitam responder as alteragdes das condi¢cdes em que os IF

atuam.

Mas sendo vantajosa a agregacgao e a existéncia da instituicdo grossista, é funda mental considerar
uma estrutura de gestdo que permita acomodar a necessidade de prosseguir 0s objetivos
territorialmente diferenciados das intervengdes, bem como a capacidade das diversas AG
acompanharem a implementacao dos IF no sentido de monitorizar a ¢ onformidade das intervengdes
com o quadro regulamentar, o grau em que 0s resultados previstos estéo a ser alcangados e a forma

como os objetivos estdo a ser prosseguidos. A implementacdo dos IF corresponde a um modelo de
implementacéo da politica publica d e forma delegada, assumindo a IFD a obrigag&o de cumprir ou

fazer cumprir os objetivos subjacentes as intervengBes. Este modelo exige mecanismos de
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contratualizagdo com alguma complexidade e exigéncia, em particular no quadro de clara orientagdo
para resul tados subjacente a programacdo do Portugal 2020. O exercicio de delegacdo da
implementagdo da politca ndo pode passar pela mera contratualizacdo da execucdo de
determinadas dotagBes financeiras mas exige que simultaneamente sejam contratualizados

resultad os a alcangar, assegurando ainda o alinhamento das intervencdes realizadas com estes
instrumentos com as tipologias previstas em sede de programacao.

Se a estrutura de gestdo deve ser configurada para assegurar que as questdes anteriores estdo
salvaguardadas, essa estrutura ndo pode ser tdo complexa e téo rigida que torne os instrumentos

ndo interessantes para os parceiros que devem participar na sua operacionaliza¢éo, o que poria em

causa a sua eficacia. Em particular, e com maior relevancia no s instrumentos de banda mais larga,
ndo é expectavel que as AG possam ter um papel na escolha em concreto dos beneficiarios e
principalmente dos destinatarios finais, ou seja na decisdo de apoio em concreto a uma unidade
empresarial.

E assim preciso encont rar um equilibrio entre a capacidade de o modelo de gest&o dar resposta as
necessidades das AG e a salvaguarda da méaxima simplicidade e flexibilidade para manter a
atratividades destes IF. Nesta estrutura de gestdo assume um papel crucial a IFD, dada a sua
posicao de charneira entre as AG dos PO financiadores e os intermediarios financeiros beneficiarios,
que vao operacionalizar os IF, que devera assegurar ou pelo menos contribuir para boa parte da
articulagdo necessaria.

Tendo em conta que este equilibrio entre as vantagens da agregacao e a necessidade de responder

a desafios territoriais especificos se pode colocar de forma diferente no caso das regides autonomas,

dada a natureza especifica das mesmas , como referido anteriormente, caso as autoridades dege  stdo
dos PO d essas regifes prefiram, como admitiram nos contactos com a equipa de avaliacdo, a
constituicdo de IF especificos para agdo naquelas regibes isso ndo pde em causa o modelo global
que se devera manter para o territorio continental

O modelo de g estdo que se considera entdo adequado existir € um modelo em que se reconhece a
vantagem de envolver os diversos atores, atribuindo a cada um deles um papel nas fases em que a

sua intervencdo € mais relevante ou naquelas que assumem maior relevancia para a s suas
preocupagfes sobre a aplicacado de IF.

Assim considera -se fundamental relativamente a estrutura de gestao dos IF do Portugal 2020 , em
que a IFD assume o papel central

1 Assegurar a existéncia de um férum de natureza mais estratégica, com participagdo  ativa das
AG dos PO financiadores e dos organismos de politica publica com responsabilidades nas
politicas relevantes (IAPMEI, ANI, AICEP, Instituto de Turismo, GPP, e outras consideradas
relevantes, como a AD&C) para além da IFD. Esse forum, que pode ter a natureza de um comité
de politica dos IF ou de um conselho consultivos da aplicagcao dos FEEI em IF, terd que assumir
fungbes ao nivel da definicdo dos objetivos de politica a prosseguir, das tipologias de intervencao
a privilegiar e dos resultados e meta s a alcancar, para além da participacao na definicdo dos
modelos de contratualizacdo a serem prosseguidos, incluindo as questdes respeitantes aos
mecanismos de responsabilizacdo e eventual sancionamento dos parceiros. Devera ainda
participar na definicho d os mecanismos de monitorizacdo e acompanhamento da
operacionalizagdo dos IF a serem implementados e na monitorizagdo dos processos de
contratualizagdo com os parceiros privados, incluindo a emiss@o de parecer sobre as solugdes
de produtos financeiros propo  stas pelos parceiros privados.

9 Atribuir a IFD a gestéo corrente e operacional dos IF.
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1  Assegurar a existéncia de um outro férum envolvendo fundamentalmente as AG dos PO

financiadores e a IFD, com a responsabilidade de monitorizar e avaliar de forma efetiva as
intervencoes.
Destaque -se que neste modelo as AG ou os organismos de politica publica ndo tém participagao na
gestdo operacional dos IF, ou seja, nas decisdes de sele¢cdo das operacdes em concreto dos
destinatarios finais que séo apoiadas. Esta parece se r a solu¢éo adequada para impedir o blogueio

do sistema que a exigéncia de qualquer mecanismo de andlise ou parecer sobre operagdes em
concreto geraria. E possivel ponderar algumas formas de participacdo adicional da AG e dos
organismos de politica pablica , em particular nos IF de banda mais estr eita, que podera passar por
I6gicas de certificagdo simplificada dos projetos , que comprove o alinhamento dos mesmos com o0s
objetivos de politica, ndo havendo andlise do mérito do projeto, que cabera ao parceiro que
operacionaliza o IF.

O sucesso do modelo de gestdo proposto depende da capacidade de articular os véarios agentes
referidos e, portanto, de por a funcionar de forma efetiva os féruns anteriores. Esse funcionamento
efetivo permitird a circulagdo da informag do relevante para todos e que todos tenham um espago
para intervir e manifestar as suas necessidades e preocupagdes no quadro da operacionalizacao dos

IF.

Para essa articulagdo ser efetiva é fundamental implementar, no quadro da operacionaliza¢do da
estrut ura de gestao, um sistema de informacéo a que deverao poder aceder todos os atores desde
0s beneficiarios até as AG, ainda que com graus de acesso distintos a informacgéo. Esse sistema de
informacdo , que muito provavelmente fara sentido ser centralizado na IFD, permitira a todos os
atores ter acesso a informagéo de que necessitam, evitando duplica¢des de informagdo, com os
consequentes custos, e contribuindo para uma maior confianga global no sistema. Permitira ainda

um acompanhamento mais eficaz das interve nc¢des, permitindo proceder a eventuais ajustamentos.
O carregamento da informac&o relevante no sistema por parte dos beneficiarios que operacionalizam
os IF deve estar previsto nos contratos que vierem a ser  celebrados.
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6. Resultados e sistema
de monitorizacéo

6.1. QA14. Quais séo os indicadores de realizacao e de resultado, e respetiva
guantificacéo, gue permitem a adequada monitorizacéo e avaliagdo dos IF?
A monitorizagdo e avaliacéo dos IF deve ser efetuada com base nos indicadores de realizagcao

e de resultado previstos nos PO financiadores, expressando as realizagcdes que se preveem

apoiar com as dotacOes afetas a utilizacdo de IF e o contributo esperado das intervengées

apoiadas para os resultados previstos em cada PI, que permit em aferir as realizag Oes previstas
e o contributo das interveng8es apoiadas por IF para os objetivos dos PO . Devem ser ainda
considerados i ndicadores que permitam monitorizar a eficacia e eficiéncia na aplicagdo dos

proprios IF e 0 contexto em que sdo aplicados os IF, nomeadam ente aqueles que permitem
acompanhar a falha de mercado no financiamento as PME portuguesas.

Como referido na questdo de avaliacdo anterior, a monitorizacéo e avaliagdo dos IF assume uma
relevancia fundamental no processo da sua operacionalizacdo. Essa mon itorizacdo e avaliacdo
deverqd estar ancorada num conjunto de indicadores que materializem e expressem
guantitativamente o desempenho dos IF e a evolugdo do contexto em que sdo aplicados. Este
conjunto de indicadores deve fazer parte do sistema de monitoriz acao dos IF e agrega 3 tipos de
indicadores:

1 Indicadores de realizacéo e de resultado, que permitam aferir as realiza¢Bes previstas e o
contributo das intervengdes apoiadas por IF para os objetivos dos PO;

1 Indicadores que permitam monitorizar a eficacia e eficiéncia na aplicag&o dos préprios IF;

1 Indicadores que permitam monitorizar o contexto em que séo aplicados os IF, devendo incluir
indicadores que permitam sinalizar altera¢des em variaveis (como, por exemplo, a taxa de juro
ou a evolucdo das condicbes d e acesso ao financiamento por parte das PME ) que podem levar
a revisdo dos pressupostos de aplicagdo dos IF 1 este tipo de indicadores € objeto de andlise
mais detalhada no ambito da QA18.

No que respeita ao s indicadores de realiza¢éo e resultado associado saos IF , o0s mesmos devem ser
definidos com base nos indicadores previstos nos PO financiadores (e, por conseguinte, respeitando

a cadeia a l6gica de intervengao, objetivos e metas estabelecidas), expressando as realizacdes que

se preveem apoiar com as dot acdes afetas a utilizagdo de IF e o contributo esperado das
intervencdes apoiadas para os resultados previstos em cada PI.

O Quadro A. 92,emanexo, sistematiza todos os indicadores de realizag¢&o e resultado i erespetivas
metas 1 associados a Pl que preveem mobilizar IF em cada um dos PO. A analise dos indicadores e

respetivas metas revela que:

1 As Pl 3.1 e 3.3 tétm associado um indicador de realizacdo especifico para as intervengfes

apoiadas pelos IF 7T Al nvesti mento Pr oa det empresas qbdE&Ysetebem apoio

financeiro, gue n«o sob forma de subven-»eso, pel o que est
as realizacdes e respetiva quantificagéo , com excegdo do casos das  regifes autbnomas em que

a meta do numero total de empresas apoia das é igual a meta do nimero que empresas que

recebem subvencdes, ficando por esclarecer gual o contributo previsto dos IF para o indicador

global,
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T AsPI32 12e 34 nos PO em que preveem a mobilizacdo de IF ndo tém associad as um
indicador de realizagdo  especifico para monitorizagdo da intervencéo dos IF. No caso da Pl 3.2
tal pode decorrer do facto de gue embora se preveja a mobilizacdo de IF para atingir objetivos
de internacionalizagdo quer as dotagbes quer os indicadores de realizacdo estdo previstos
somente na Pl 3.3;

1 Nao estdo previstos indicadores de resultado especificos que permitam aferir o contributo das
operagdes apoiadas (seja por IF ou por subvencgéo) para os objetivos especificos delineados em
cada Pl i com efeito, no caso do FEDER  os resultados sé@o aferidos no universo dos potenciais
beneficiarios, pelo que nédo existe uma relagéo direta aferivel entre as metas dos indicadores de
resultado e o desempenho do PO , independentemente da forma de apoio em causa. A
inexisténcia  destes indicadores especificos ndo limita, no entanto, a possibilidade de
acompanhar os indicadores de resultados previstos , sendo somente necessario aferir, no ambito
da monitorizagdo e avaliacdo da intervencdo, e mediante a aplicagdo das metod ologi as
adequadas, qua | o contributo das intervengdes para os resultados verificados.

No que respeita aos i ndicadores que permite m monitorizar a eficicia e eficiéncia na aplicagdo dos
proprios IF  devem ser retidos ou apurados indicadores relativos a alavancagem conseguida com o S
IF, aos niveis de satisfagdo e interesse dos destinatarios relativamente aos IF oferecidos. Estes
indicadores devem fazer parte do sistema de monitorizacéo a implementar pela IFD.

Por ultimo, nos indicadores de contexto que permitem avaliar a evolugdo da s condi¢cdes de
financiamento das PME portuguesas e logo da gravidade e/ou intensidade da falha de mercado
existente nesse financiamento, deve ser acompanhado um ndmero significativo de indicadores de

apuramento facil e que sinalizam essa evolugdo. Entre es ses indicadores, tratados com mais detalhe
na QA18, é possivel destacar : o prémio de risco de pais medido pelo gap entre as taxas de
rentabilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos portuguesas e as alemas; o spread (média dos

Ultimos 3 meses) de taxa de juro dos novos empréstimos a SNF em Portugal face a Zona Euro; o

spread (média dos Ultimos 3 meses) de taxa de juro dos novos empréstimos a SNF em Portugal

face a Alemanha; o peso dos empréstimos concedidos a PME no total dos empréstimos concedidos

a SNF; a taxa de variacdo homologa dos empréstimos concedidos a PME durante 3 meses
consecutivos; o n° de inquéritos consecutivos em que o indice de difusao da oferta de empréstimos

a PME assume valores inferiores a -20 ou superiores a 20; o valor dos investimentos de venture
capital em early stages (seed e startup ) em Portugal, o valor dos investimentos de venture capital
e private equity em later stages (inclui later -stage venture e private equity para growth,
rescue/turna round, replacement capital e buyout ); a presséo percebida pelas PME portuguesas em
relagdo ao acesso ao financiamento (N° de respostas das PME portuguesas com pontuagao de 7 ou

mais / N° total de respostas das PME portuguesas); o n° de inquéritos em que a pressao percebida
pelas PME portuguesas em relagdo ao acesso ao financiamento é superior ao mesmo indicador para

o0 global da Zona Euro (N° de respostas das PME portuguesas com pontuagédo de 7 ou mais / N° total

de respostas das PME portuguesas); a taxa de ¢ rédito vencido das PME ; o p eso das PME com crédito
vencido ; a Rentabilidade média das empresas portuguesas ; a a utonomia financeira média das
empresas portuguesa s; 0 p eso dos financiamentos obtidos no total dos financiamentos e on®°de
inquéritos consecutiv. 0s em que o indice de difusdo da procura de empréstimos a PME assume
valores inferioresa  -20 ou superiores a 20
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6.2. QA15. Como é que o IF proposto contribui para alcancar os objetivos do PO/PDR
parao qual foi criado?

O contributo dos IF para o alcance dos objetivos dos PO decorre, em grande medida, das mais -
valias usualmente associadas a utilizagdo d estes instrumentos, designadamente as suas
potencialidades na superacdo das dificuldades no acesso ao financiamento por parte das

empresas, na melhoria das pra ticas de organizagdo e gestdo que proporcionam e no acesso a

uma rede de contactos que facilit e a insercdo em redes de cooperacdo e conhecimento de

ambito nacional e internacional.

A resposta a presente questdo de avaliagdo pressupde a sistematizacéo d a cadeia de intervencao
subjacente a utilizacdo dos IF no contexto do apoio direto as empresas e do seu expectavel
contributo para o alcance dos correspondentes objetivos dos PO , tendo por base as prioridades de
investimento que contemplam, no seio de cada P rograma, a mobilizacéo de IF. Com este propdsito,
sintetizam -se de seguida os objetivos especificos associados a estas prioridades de investimento

nos varios Programas, procurando evidenciar em que medida o alcance dos mesmos podera ser
coadjuvado pelo rec urso a IF de divida e/ou capitalizacao.

Prioridade de investimento 3.1 - Promocgado do espirito empresarial facilitando nomeadamente o
apoio a exploracdo econdmica de novas ideias e incentivando a criagao de novas empresas, inclusive
através de incubadoras d e empresas

O recurso a IF sob a Pl 3.1 encontra -se previsto em varios Programas do Portugal 2020,
designadamente o POCI e os POR de Lisboa, Algarve, Madeira e Agores

Com a selecao desta prioridade pretende -se promover a criagcdo de novas empresas geradoras de
elevado valor acrescentado, baseadas em fatores de conhecimento e inseridas em atividades de

bens e servicos transacionaveis e internacionalizaveis, nomeadamente através do reforco de
estruturas e redes de suporte ao empreendedorismo. A prioridade visa ainda o aproveitamento de
novas ideias e os resultados da investigacao, promovendo o nascimento de empresas intensivas em
tecnologia e conhecimento. O apoio ao empreendedorismo qualificado e criativo em atividades de

elevado valor acrescentado, tendo em v ista a alteracdo do perfil produtivo da economia, requer o
reforco do quadro de apoio técnico e financeiro de estimulo as iniciativas inovadoras que se
traduzam em novas oportunidades de negdcio, incluindo 0 apoio nos primeiros anos de vida das
empresas in tensivas em conhecimento e tecnologia . Esta prioridade de investimento visa ainda a
promogdo de iniciativas que favorecam o reforco da igualdade e a ndo discriminacgao,
designadamente no ambito do empreendedorismo jovem e feminino.

Neste dominio, pretende -se: i) estimular o espirito empresarial e a criagcdo de empresas,
nomeadamente em dominios de especializacao inteligente, incluindo o setor criativo; ii) dinamizar

as redes de aceleracao de empreendedorismo, envolvendo infraestruturas de incubacédo e outras

entidades de interface entre empresas e as entidades ndo empresariais do sistema de investigagdo

e inovacao; e iii) incentivar a concretizagdo de novas empresas e novos negocios. O estimulo da

dindmica empreendedora , sob uma logica de envolvimento e coopera ¢ao entre todos 0os  agentes,
pressupde o desenvolvimento de acdes de natureza promocional e de demonstracdo, de acgbes

coletivas para a difusdo da inovacao tecnoldgica, a valorizacéo de recursos humanos, bem como a

criagdo de mecanismos complementares de fin anciamento (IF) que articulem o acesso a
financiamento com as diferentes necessidades das empresas .

O recurso a IF que se encontra previsto sob esta prioridade de investimento - oferecendo
designadamente solugdes em coinvestimento com investidores privados para 0 apoio ao
empreendedorismo e para as fases iniciais do ciclo de vida das empresas, designadamente em
termos de coaching e networking - poder -se-a consubstanciar através de BA (investidores formais
de CR que atuam sobretudo em e  mpresas novas e nascentes, sob a forma de capital e partilha de
know -how, numa fase do seu ciclo de vida prévia a sua atratividade para CR) ou de outros IF
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dirigidos a fase inicial do ciclo de vida das empresas ( venture capital ), tendoemvista oreforcod os
capitais préprios das PME.

No caso particular do  POR Lisboa, o o bjetivo especifico relativo a p romocédo d o empreendedorismo
qualificado e criativo  visa especificamente es timular a transformag&o do conhecimento gerado pela
I&D em produtos ou servicos inov  adores e aumentar a taxa de sobrevivéncia das iniciativas
empresariais . A superacdo das debilidades ao nivel da capacidade de gestdo e organizagdo das
empresas e do acesso a fontes de financiamento podera passar pela articulacdo e qualificagdod a
rede de u nidades de incubacéo (servi¢os de aconselhamento empresarial de qualidade e integrados),

bem como pela disponibilidade de capital para partilha de risco ao nivel do empreendedorismo e da

inovacao, incluindo financiamento internacional ou a mecanismos de fi nanciamento ndo bancario. O
texto do PO releva a importéncia de valorizar formas inovadoras de financiamento, considerando

um mix de CR, BA, garantias, etc. Melhorar o desempenho do empreendedorismo regional passa,
assim, por apostar no apoio técnico e fin anceiro de estimulo a iniciativas inovadoras, a negécios em
dominios criativos e inovadores e 0 apoio aos primeiros anos de vida das empresas intensivas em
conhecimento e tecnologia, assegurando uma melhoria da sobrevivéncia das iniciativas.

O fomento do empreendedorismo qualificado como instrumento de promocdo da inovagdo e de
diversificag@o da base produtiva regional € também visado pelo POR Algarve, como forma de reduzir
afisobre especializa-«00 da economia da Regi«o. A promo-«o de
via do apoio direto a empreendedores e a estruturas de suporte ao empreendedorismo de base
tecnoldgica, pretende gerar novas oportunidades de nego6cio com apost as inovadoras e criativas
(pré -seed e seed capital ), visando a diversificagdo e o aumento da intensidade de conhecimento da

base econdmica da regido. De entre o leque de intervencdes previsto salienta -se 0 .apoio: i) a criagdo
de empresas qualificadas ou cr  iativas (incluindo IF de CR e que combinem financiamento com
capacitagdo de gestdo); i) a iniciativas de detecdo, estimulo e capacitagdo para o
empreendedorismo, incluindo redes de suporte no ambito de ag¢fes coletivas (homeadamente,

programas estruturados comportando tutoria/  coaching e assisténcia técnica nos primeiros anos de
vida); iii) o apoio a iniciativas de formagéo e sensibilizagdo para o empreendedorismo, a criacdo de

spin -off a partir de instituicbes de ensino superior e sistemas de mentoring que reduzem as taxas
de mortalidade de novas empresas.

Do exposto resulta que os objetivos relativos a promocdo do empreendedorismo qualificado e
criativo, incluindo o desenvolvimento da capacidade de gestdo e expansao do correspondente
ecossistema de base sur gem, assim, potenciados pela utilizagao de IF dirigidos as fases iniciais do

ciclo de vida das empresas, os quais combinam solu¢des de financiamento com medidas dirigidas a
capacitacao da gestdo das empresas, em particular 0 necessario coaching nos primeir os anos da
sua existéncia. As vantagens que os IF encerram em termos de acesso a financiamento associam -
se i ou,inclusive, sobrepdem -se - os beneficios que decorrem do acesso a competéncias especificas,

a experiéncia e aos contactos proporcionados pelos ¢ apitalistas, sob a forma de apoio a gestédo da
empresa, acesso a servigcos especializados de desenvolvimento de produto e negdcio, marketing ,
inovacao e valorizacao geral da empresa e do negdcio. As mais -valias decorrentes do envolvimento

das equipas de CR/BA nagestdo daempresa - que nao se encontram presentes em modalidades de
financiamento que assumem a forma de subvencdes, por exemplo - poderdo prefigurar -se como
fulcrais na promocdo da inovacdo e no apoio ao empreendedorismo e, assim, contribuir para o

alcance dos objetivos visados sob esta prioridade de investimento no seio dos varios programas
financiadores.

Prioridade de investimento 3.2 - Desenvolvimento e aplicacao de novos modelos empresariais para
as PME, especialmente no que respeita a internacio nalizagcao

Em tracos gerais, 0 objetivo subjacente a esta Pl consiste em ref orcar a capacitagdo empresarial
para a i nternacionalizagdo, promovendo o aumento das exportacdes e a visibilidade interna cional
de Portugal, para o que se promove 0 apoio a projetos individuais e preferencialmente,  conjuntos,
que estimulem a presenca in ternacional com sucesso das PME, a acles coletivas de prospecao,
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conhecimento e acesso a novos mercados com vista ao reconhecimento internacion al de bens e
servigos produzidos, bem com o iniciativas de cooperagdo interempresarial visando o aumento de

escala e uma resposta integrada a sofisticagdo da procura internacional. O apoio sob a forma de IF
encontra -se, sob esta prioridade, previsto em todos os PO regionais do Continente, com exce ¢do do
Algarve, bem como nos PO das Regifes Autbnomas.

Os objetivo s especificos que enformam esta prioridade nos varios PO visam o r efor¢ o da capacitacdo
empresarial para a adogdo de novos modelos de neg 6cio e empresariais, bem como a aposta na
internacionalizagao, tendo em vista um impacto positivo nas exportagbes e na visibilidade
internacional de Portugal e das suas regides. Apoiar iniciativas de abordagem aos mercados
internacionais e de capacitacdo das empresas para uma crescente participagdo em redes europeias ,
bem como desenvolver  as qualificagbes e competéncias criticas, o conhecimento e a informacéo na

area da internacionalizagdo , constituem os pilares das intervengdes previstas. O aumento da
competitividade e da notoriedade ex terna dos produtos e das empresas pressupfe um maior
controlod acadeia de valor através de uma internacionalizagao ativa (promogéao, mar ca, distribuicéo,
é) , i nt e n saipfesenca nednomercados consolidados e apostando na penetragdo em novos
mercados. A  consolida ¢do da presenca de Portugal na frente internacional passa pelo
aproveitamento das  oportunidades econdmicas que mobilizam recursos de exceléncia das vérias
regides (competéncias, recursosend - genos, redes de coopera-«o, é Bs
respetivas estratégias de especializagdo inteligente.

O POR Norte destaca, em particular , 0 dominio d a promogdo turistica internacional , esperando -se
que a vi sibilidade dos produtos e destinos turisticos regionais com caracteristicas distintivas venha
a contribuir para o aumento do afluxo de turistas,  do nimero de dormidas e, sobretudo, da estadia
média. Por seu turno, o POR Lishoa reitera o desenvolvimento e aplicagdo de novos m odelos
empresariais para as PME , sob o qual se pretende r eforcar a capacitag 4o empresarial para a
internacionalizagdo, promovendo, em particular, a exportac 40 de bens e servicos com maior
intensidade de tecnologia e conhecimento . Na Regido do Alentejo pretende -se incentivar a
orientagcdo para a producgdo transacionavel e uma maior incorporagdo de valor acres centado das
exportacdes, procurando superar 0s problemas de escala decorrentes da reduzida dimenséo e da

fraca apeténcia das empresas para a cooperacao. Na Regido Autbnoma da Madeira € privilegiada a
melhoria d as capacidades das empresas , por via do apoio ao investiment o de suporte a
competitividade e do potencial de internacionalizagédo , bem como da promocado dos ativos no
exterior ,aopassoqueo PO Acgores pretendepromover a presen-a do Adestino
internaciona is geradores de fluxos turisticos.

As estratégias subjacentes passam pelo desenvolvimento de estratégias empresariais de expansao

baseadas na possibilidade de exportagdo, pelo conhecimento e preparacao de material para 0 acesso

a novos mercados, pelo desen volvimento de planos de negécio orientados para mercados
internacionais, bem como pelo fomento da cooperagao interempresarial e promocao dos interesses

regionais em redes internacionais. A prossecugado do estimulo a vocacgdo exportadora pressupde
ainda o aum ento da capacidade financeira das pequenas e microempresas para alavancar processos

de internacionalizagdo e sua penetracdo em mercados externos, a melhoria da capacidade técnica

e de gestdo ao nivel da organizacao e marketing internacional, o aumento de e scala e resposta
integrada a sofisticacdo da procura internacional, bem como a promocao do investimento noutros

dominios imateriais de competitividade (como TIC, ecoeficiéncia, qualidade, formacao, etc.) e o

estimulo a inser¢do em redes de cooperagao e de conhecimento.

Em sintese, a insuficiente capacidade financeira das PME e a limitada capacidade técnica e de gestao

ao nivel da organizagao, inovagao e marketing internacional sao percecionadas, na generalidade dos

PO considerados, como limitagbes a reorie ntacao do setor produti  vo para os mercados externos e a
maior presenga internacional das empresas nacionais. O reforco da capac itacdo financeira e de
gestdo das empresas  para alavancar processos de internacionalizacdo e penetrar em mercados
externos emerge , assim, como um fator determinante da evolucao pretendida no ambito da
pre sente prioridade . O alcance dos objetivos dos PO sob a tematica da capacitagdo empresarial para
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a internacionalizacao surge, assim, potenciado pelas mais -valias decorrentes do refor  ¢o dos capitais
proprios das empresas, conjugadas com as condig6es proporcionadas pelos capitalistas de risco e/ou

BA aonivel daorganizagdo e gestdo das empresas , tendo em vista a mitigac&o dos custos associados

a incerteza econdémica . Comparativamente a modalidades de financiamento baseadas em
subvencgdes, emergem como vantagens associadas a utilizagdo de IF o estimulo a participacédo do
capital do setor privado, o aproveitamento de praticas e agentes comerciais e a melhoria do
desempen ho por parte dos beneficiarios, na medida em que sdo considerados projetos de maior
qualidade e que tendem a promover a disciplina financeira.

Prioridade de investimento 3.3 - Concessao de apoio a criagdo e ao alargamento de capacidades
avancadas de desen volvimento de produtos e servigos

A mobilizacdo de IF sob a prioridade de investimento 3.3 é considerada na generalidade dos PO
regionais , pressupondo o apoio: i) a projetos de investimento empresarial inovador e de qualidade

que se traduzam na producao de bens e servigos transacionaveis e internacionalizaveis
diferenciadores e de qualidade e com elevado nivel de incorporagdo nacional; ii) a projetos
individuais ou conjuntos de qualificacdo das PME direcionados para o aumento da competitividade,

da flexibi lidade e da capacidade de resposta no mercado global; iii) a projetos de refor¢co das
capacidades de organiza c¢ao e gestdo das PME, incluindo 0 investimento em desenvolvimento das
capacidades estratégicas e de gestdo competitiva, redes modernas de distribui¢ 8o e colocacao de
bens e servigos, bem como a utilizacdo de TIC; e iv) a acgbes coletivas de incremento de
competéncias empresariais, incluindo informacao e aconselhamento técnico em dominios relevantes

para a competitividade e internacionalizacdo das PME

O reforco da capacitag 8o empresarial das PME de cada regido para o desenvolvimento de
bens/produtos e servicos € , assim, um objetivo especifico comum a generalidade d os PO regionais
do Continente. Tal objetivo € materializavel por via do suporte a inovacao empresarial e a articulacéo
dos agentes a partir de légicas de eficiéncia coletiva para a valorizagdo dos recursos endégenos,
procurando contrariar a excessiva fra  gmentacao do tecido empresarial. Dinamizar a carteira de
produtos e servigos inten  sivos em ¢ onhecimento, recentrar o investimento empresarial em dominios
imateriais de competitividade e melhorar as dimensfes de or  ganizagao e gestdo das empresas, bem
como a sua insercdo em redes de cooperagdo e conhecimento , constituem -se como coadjuvantes
desta e stratégia. O refor¢o da capacidade de absor¢do de conhecimento e de inovagdo e a criagao
de novos produtos , tendo em vista 0 aumento da competitividade, da flexibilidade e da capacidade

de resposta das empresas no mercado global surge, assim, como elemento comum aos varios PO.

Este posicionamento é evidenciado no PO Lisboa, que pretende, em particular, estimular a
orientacdo para atividades com forte incorporagdo de valor acrescentado e de intensidade
tecnolégica e de conhecimento  mais elevados, promovendo os niveis de I&D&l nas empresas.
Também o POR Alentejo visa a melhoria da capacidade produtiva de novos bens e servicos em

setores transacionaveis e internacionalizaveis, com maior intensidade de conhecimento. Por seu

turno, o re forgo da capacitagdo empresarial para a competitividade nos Agores pressupfe alteracdes
ao nivel da cultura empresarial e das competéncias das empresas regionais, 0 que passa também
pela aposta na cooperagao interempresarial e interinstitucional.

A reorientagdo do investimento para fatores dindmicos e dominios imateriais de competitividade,

como o desenvolvimento organizacional e novas formas de organizagao do trabalho, a informacgéo

e o aconselhamento técnico, o marketing , a qualidade, a qualificag ao de recursos humanos,
ecoeficiéncia, bem como a insercdo em redes de cooperacao e de conhecimento e a definicdo de
estratégias e modelos de negdécios deverao, assim, nortear os apoios a disponibilizar pelos PO sob

esta prioridade de investimento. A supera ¢ao das dificuldades das PME no acesso ao crédito e a
fontes de financiamento alternativas (como financiamento internacional ou a mecanismos de
financiamento ndo bancario), bem como o aumento da disponibilidade de capital para partilha de

risco ao niveldo empreendedorismo e da inovagao surgem como fatores potenciadores dos objetivos
visados.
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Efetivamente, o0s fortes constrangimentos financeiros com que as PME se tém confrontado,
decorrentes de elevadas taxas de juro e do acesso restrito a capitais alheios, tém condicionado
fortemente os seus processos de crescimento e de desenvolvimento de novos bens e servigos. Para
superar as dificuldades de acesso a financiamento por parte das PME e minimizar os
constrangimentos decorrentes da sua r eduzida autonomia fina nceira e as dificuldades de fundo de

maneio e de tesouraria, é importante melhorar a sua capacidade de acesso a mecanismos de
financiamento internacional e ndo bancario e dinamizar e diversificar o mercado financeiro, pelo que

se advoga o recurso a formas inovadoras de financiamento e a utilizagdo de novos instrumentos
para o efeito. Neste sentido, o desenvolvimento de IF capazes de contribuir para o acesso ao
financiamento em quantidade e custos adequados, mitigando os efeitos que a fragmentacéo dos

mercad os financeiros tem exercido em termos de competitividade e capacidade concorrencial das
empresas portuguesas , constitui -se como uma mais -valia para o alcance dos objetivos visados pelos
varios Programas no que concerne a visada criagdo e ao alargamento de capacidades avancadas de
desenvolvimento de produtos e servigos

Prioridade de investimento 1.2 - Promocgao do investimento das empresas na I&D, desenvolvimento

de ligagOes e sinergias entre empresas, centros de investigacdo e desenvolvimento e o setor do

ensi no s up e Piiondade fleénvestimento 3.4 - Apoio a capacidade das PME de crescerem em
mercados regionais, nacionais e internacionais e de empreenderem processos de inovacao

Para além das prioridades de investimento acima referidas e que se aprese ntam como comuns a
generalidade dos Programas, a utilizacdo de IF é ainda considerada em duas prioridades de
investimento adicionais, mobilizadas , em exclusivo, nos PO Madeirae Acores.

API1.2 éconsiderada pelo PO Madeira tendo em vista anecessidade de impulsionar o investimento
empresarial em investigacdo e inovagao , reforcando a ligacdo entre as empresas e as restantes
entidades do sistema e promovendo o aumento das atividades econdmicas intensivas em
conhecimento e a criagdo de valor baseada na inova ¢do. O apoio a projetos de I&D e a criagdo e
dinamizacao de nucleos de investigagdo e inovagao nas empresas , bem como a participagao em
programas europeus de I&D e a demonstragdo e valorizacao econdmica dos resultados da 1&D
empresarial , constituem exemplos de medidas abrangidas . Promover a cooperagdo entre a
Universidade/ Unidades de investigacao, desenvolvimento e inovacao e as empresas, a transferéncia
de tecnologia para as empresas e 0 conhecimento e a inovagdo na economia e no setor empresarial

constituem vetores de atuagdo da mudanca visada. No que concerne a correspondente forma de
financiamento, para além de subsidios ndo reembolsaveis, considera -se a possibilidade de recorrer

a IF na area da divida e no dominio da capitaliza¢éo para apoio dire to as empresas.

A prioridade de inves timento 3.4  é selecionada pelo PO Acores  com o objetivo especifico de afirmar
as empresas regionais e 0s seus produtos no mercado regional , providenciando -lhe as condigbes
para a sua expansao e modernizagdo em todas as ilhas, como forma de colmatar as dificuldades
inerentes ao quadro territorial especifico dos Acgores, nomeadamente a sua situagcdo de
ultraperificidade e a dispersdo do territorio . Para o efeito, importa dinamizar o investimento
empresarial de expansdo e mod ernizacdo da capacidade produtiva regional e gerar as condi¢Ges

para a requalificacdo de setores de forte potencial de crescimento e emprego. A adogdo de novos

ou significativamente melhorados processos ou métodos de fabrico, de logistica e distribuicéo, b em
como métodos organizacionais ou de marketing , podera contribuir decisivamente para tal.

O recurso a IF sob estas prioridades e objetivos podera, de igual modo, contribuir para a superacao
das fragilidades a nivel financeiro e/ou de praticas de organizag ao e gestdo das empresas
envolvidas.

Apoio a projetos dirigidos a agricultura e floresta no ambito do FEADER

No ambito do FEADER, esta ponderada a mobilizacédo de IF nas Medidas 4 i Investimentos em ativos
fisicos, 6 i Desenvolvimento das exploragbes agrico las e das empresas e 8 i Investimentos no
desenvolvimento das zonas florestais e na melhoria da viabilidade das florestas, com instrumentos

de divida mobilizados no PDR do Continente e das regides autonomas
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Os investimentos em ativos fisicos destinam -se a apoiar a reestruturacao das exploragoes agricolas ,
procurando m elhor ar o seu desempenho geral e a sua sustentabilidade. Apoiam o investimento em
infraestruturas relacionadas com o desenvolvimento, a modernizagédo ou a adaptacdo da agricultura

e da silvicu Itura, nomeadamente o0 acesso a terras agricolas e florestais, o emparcelamento e o
melhoramento de terras, o fornecimento e a poupanca de energia e de agua. Promove, em

particular, o reforgo da viabilidade das exploracdes agricolas e a competitividade de t odos os tipos
de agricultura na totalidade das regifes e o incentivo das tecnologias agricolas inovadoras e a gestédo

sustentavel das florestas.

O desenvolvimento das exploragdes agricolas e das empresa s pretende apoiar o arranque da
atividade de jovens agr icultores, atividades agricolas em zonas rurais e o desenvolvimento de
pequenas exploracdes agricolas, bem como investimentos na criacdo e no desenvolvimento de
atividades ndo agricolas . Pretende -se promover a criagdo de produto agricola e emprego em
inici ativas de menor dimenséo, fortemente dependentes e potenciadas pelo empreendedorismo no

sector.

Porseuturno,osi nvestimentos no desenvolvimento das zonas florestais e na melhoria da viabilidade

das florestas pretendem: i) promover a florestacé@o e criagd o de zonas arborizadas ;i) promover a
implantagdo de sistemas agroflorestais ;i) apoiar a prevengéo e reparacao dos danos causados as
florestas por incéndios florestais, catastrofes naturais e acontecimentos catastroficos e as ameacas

ligadas ao clima ; iv) melhorar a resiliéncia, o valor ambiental e o potencial de atenuacdo dos
ecossistemas florestais ; v) investir  em tecnologias florestais e na transformacéo, mobilizacao e
comercializacao de produtos florestais

No quadro FEADER, o0s objetivos associado s ao investimento em inovagdo empresarial e
empreendedorismo encontram -se previstos, em particular, nas intervencdes que visam o
investimento na exploragdo agricola , 0 investimento na transformagdo e comerc ializacdo de
produtos agricolas e av  alorizagdo do s recursos florestais

O investimento na exploracdo agricola visa melhorar o desempenho econdmico das exploracdes
agricolas e facilitar a reestruturacdo e modernizagao das explorages agricolas, com o intuito de

potenciar a participacdo no mercado e promov er a diversificagdo agricola. Neste sentido, a
renovacao e melhoria de ges tdo das estruturas agrarias requer designadamente 0 aumento da
dimenséo fis ica e econémica das exploracdes e a promogédo do acesso dos jovens ao investimento,
através de melhorias da gestdo e formacao técnica e do aumento da capacidade organizacional.
Deste modo sera possivel aumentar a producéo, reduzir o défice alimentar, melhorar a eficiéncia na

utilizag@o dos consumos intermédios na producao agricola e a produtividade dos fatores, reduzir o
recurso a consumos intermédios importados e aumentar o investimento em processos e técnicas,
nomeadamente inovadoras e mais eficientes , € melhorar a rentabilidade econémica da agricultura.

O reforgo do investimento em exploragbes agricolas revela -se fundamental para o crescimento e
desenvolvimento do sector agricola, bem como para a valorizagao dos produtos gerados . Para além
dos apoios que estimulam diretamente o investimento é , por conseguinte,  necessario melhorar o
acesso ao crédito e as condic  Oes de financiamento  como forma de facilitar o investimento, para o

que o recurso a IF tendera a contribuir.

Por seu turno, 0 apoio a investimentos na transformacéo e comercializacdo de produtos pretende
reforgar o tecido agroindustrial, por via da consoli dacdo das cadeias de valor que resultam da
interacao coordenada entre a producao agricola, a transformacéo de produtos agricolas e o retalho
alimentar. Pretende  -se, assim, refor¢ar a dinamica de investimento e expandir e renovar a estrutura
produtiva agroi ndustrial, através do apoio a iniciativas empresariais orientadas para a criagao de
valor. A visada orientagdo para a inovagao, a qualidade e seguranga alimentar, a produgéo de bens
transacionaveis e a internacionalizacdo do sector tem em vista o reforgo d a competitividade dos
sistemas de producgdo agricola a montante. A operacionalizagdo desta medida sera determinante

para potenciar o investimento agricola, promover a integracdo nos mercados, ultrapassar as
limitagbes decorrentes das condigbes edafoclimatic as de Portugal, potenciando uma utilizagdo
eficiente e sustentavel dos recursos, inovando e melhorando a organiza¢ao da producao.
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Finalmente, a intervencdo do FEADER no periodo 2014 -2020 abarca também a valorizagdo dos
recursos florestais, com o objetivo d e contribuir para o reforco da capacidade produtiva das
pequenas e médias empresas de base florestal e promover a requalificagéo do tecido empresarial.

Este sector empresarial apresenta varias debilidades, nomeadamente no dominio financeiro,
tecnolégico e do conhecimento , como a baixa produtividade, os reduzidos rendimentos da matéria -
prima, a incapacidade para conquistar novos clientes e as dificuldades de financiamento, as quais
tém conduzido a estagnagdo ou encerramento  de muitas empresas . O apoio as emp resas de
exploragéo florestal, comercializagdo e transformagao de matérias -primas provenientes de sistemas
florestais ou agroflorestais pretende otimizar os fatores de rendimento e ganhos de eficiéncia, com

vista ao aumento da competitividade do sector e a manutencdo de emprego em zonas
economicamente desfavorecidas no contexto econdémico nacional. Devera também ser promovida a
capacitacdo dos produtores florestais e das suas organizagbes para intervencdo nos mercados,

através da agregacdo de atividades indu toras da valorizacdo das matérias -primas e do seu
crescimento na cadeia de valor para a comercializagéo ao nivel da produgao primaria.

O recurso a IF nestes dominios tendera a contribuir para a reducéo do défice de financiamento das

PME pelos mercados fina nceiros convencionais, diminuindo o risco tradicionalmente associado a
atividade agricola e florestal e melhorando as condi¢gbes de financiamento para as PME. O sistema

de garantia matua, em particular, apresenta -se como uma boa solugéo para o financiamento das
empresas, permitindo alavancar os recursos publicos de forma mais eficiente.

6.3. QA16. Quais sao as carateristicas do sistema de monitorizagdo que permitem
uma eficiente monitorizacéo do IF, que facilite os requisitos de reporte e permita
identificar area s de melhoria?

O sistema de monitorizacéo dos IF devera assegurar a producédo atempada e com qualidade da

informagdo adequada a um bom desempenho da gestdo e integrar e automatizar os fluxos de

informacgao necessaria ao reporte requerido por instancias nacio nais e comunitarias, bem como
disponibilizar informacdo de suporte as avaliagdes, incluindo a atualizagdo dos dados dos

promotores e a monitorizacéo dos resultados dos projetos apds a sua conclusao.

Procurando capitalizar a experiéncia proporcionada pelo projeto FIN-EN, a resposta a presente
questdo de avaliagdo considera, em grande medida, as conclusfes e recomendagdes  daquele projeto
relativas & m onitorizagdo e avaliagdo dos IF  , as quais sistematizam o essencial sobre esta matéria

e sobre 0 que é desejavel que venha a ser aplicado no periodo 2014  -2020. O referido estudo aborda,
em particular, os procedimentos e as ferramentas de suporte necessarios a monitorizagdo dos IF
(nomeadamente  os sistemas de informagdo  de base ), as a tividades envolvidas no processo (como
sejam as verificagdes de gestdo, 0 acompanhamento de auditorias e 0 reporte dos principais
indicadores de desempenho), bem como a necessidade de p roporcionar um input para a realizagéo
de avaliacOes, incluindo  as realizadas ex-post.

A mon itorizagdo do desempenho das intervengfes pressupde o estabelecimento de objetivos
relevantes e quantificados, visa a monitorizagdo de resultados e desempenhos e a inerente
quantificagéo de taxas de sucesso, com o intuito de sinalizar , aos diferentes nivei s de gestéo,
eventuais divergéncias entre 0s objetivos pré -estabelecidos e as realizagbes e resultados
alcangados. O sistema de monitorizacao e reporte a delinear para a aplicacao dos IF deverarevelar -
se solido e eficiente ao nivel das entidades envolvida s na implementagdo , designadamente
intermediarios financeiros, gestores de IF, gestores de holding funds e AG. No que respeita ao
reporte para a Comissdo Europeia, € muito importante que seja recolhida , por via do sistema de
monitorizacao, toda a informaca o requerida para a elaboracéo dos relatérios de execucdo anuais
dos PO e incluam uma analise da aplicacédo desta forma de financiamento, nomeadamente os tipos
de operagfes abrangidas e  os montantes de fundo envolvidos

Como jareferido  na QA13, na definigdo de um sistema que permita a eficiente monitorizagéo dos IF
importa primeiramente identificar todos os  stakeholders externos relevantes e explorar as opgoes
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de partilha/reporte de informag&o o mais real time possivel, adotando, porex  emplo, um sistema de
informacdo integrado , ou pelo menos de acesso generalizado . Uma vez que o leque de
intermediérios financeiros é muito vasto e que estes utilizam diferentes sistemas de informagao e
monitorizacdo, ndo  serd possivel considerar um sistema Unico a este nivel. Contudo, os diferentes
sistemas deverdo conseguir comunicar diariamente através de aplicaces de interface , de modo a
disponibilizar informacado atualizada sobre os processos de implementacao. Por outro lado, tendo
em conta que uma prop  orcao significativa dos intermediarios financeiros sdo agentes do mercado

gue ndo deverdo ser sobrecarregados com tarefas administrativas desnecessérias, inclusivamente

na adogé&o de produtos combinados , éimportante garantira usefriendliness do sistemae evitar uma
sobrecarga administrativa desnecessaria para os destinatarios finais. Ponderar o equilibrio entre os

requisitos em termos informativos regulamentarmente requeridos pela utilizacdo de fundos
comunitarios e a necessaria agilidade e simplificacédo p rocurada pelos agentes de mercado constitui

um dos desafios mais relevantes no processo de implementagéo e monitorizagdo de IF. Na definicdo
do modelo de operacionalizagédo e monitorizagdo dos IF, em particular os de natureza mais inovadora

ou complexa, imp orta ainda, desde logo, acautelar o envolvimento das autoridades de certificagédo

e de auditoria e, posteriormente, dos potenciais utilizadores do sistema de aprovagdo e
acompanhamento dos projetos, no sentido de estabilizar praticas e procedimentos numa fa se prévia
a sua implementagéo.

O sistema devera ser concebido de modo a providenciar um apoio significativo a monitorizagdo da
implementacéo qualitativa e da execucéo financeira dos IF e, em paralelo, ser suficientemente

flexivel para acomodar as alteragde s dos requisitos e dos procedimentos ao longo do tempo, nas
condi¢bes dos produtos,  processos, profundidade e detalhes dos diferentes tipos de dados, etc., com
as inerentes implicag6es em termos de desenvolvimento e evolug ao do proprio sistema informéatico

de base. A eficiéncia do sistema de monitorizagdo tendera a reforcar -se a medida que avanga a
execugao dos PO, mas ha um conjunto de condic¢des relativas a sua operacionalizagao que ter ade
ser garantido a partida e que se prende essencialmente com as neces sidades de reporte as varias
instancias e com a criagcdo das condicdes para uma atempada estabilizagdo de préaticas e
procedimentos , designadamente o0s associados a operacionalizagdo d 0s instrumento s mais
inovadores ou complexo s. Como condigdo de base, 0 sistema carece, para o efeito, de uma clara
descricao dos mecan ismos de gestdo e aplicagcdod  as ajudas, incluindo em matéria de mecanismos

de bonificacéo (e.g. isengao de reembolsos em funcao dos resultados das operagdes), bem como a
contabilizacdo dos reem  bolsos efetuados e suas posteriores aplicacdes.

Na implementacado dos IF  deverd também  ser definido um sistema de verificagéo sélido e eficiente,

que possa contribuir para um adequado sistema de gestdo e controlo. Uma vez que a verificacao
constitui uma me dida preventiva, € importante criar procedimentos de verificagdo e realizar visitas

pontuais a todos os niveis, bem como desenvolver atividades de verificagdo de forma regular e

planeada, para evitar um processo de implementacdo irregular e /ou descontinuo. Para a
determinagéo das operacdes a verificar, € recomendavel considerar a analise de risco, ao invés da
amostragem aleatéria, para melhor aferir os potenciais riscos das intervengdes e garantir a solidez

dos processos de verificagdo de gestao.

Outr a dimensdo fundamental do sistema de monitorizagao prende -se com o acompanhamento das
operacdes apoiadas, seja no ambito da monitorizagao das realizacdes e resultados, seja no quadro

do aconselhamento personalizado e pro -ativo dos pr omotores, através de  ac¢des de monitorizacd o,
aconselhamento e dinamizagdo . Neste dominio, importa também assumir, como condi¢édo de base

para atribuicdo do financiamento, o compromisso por parte dos promotores de estruturar e
operacionalizar sistemas de informagédo e monitorizacao des tinados a apurar e recolher a informagéo

de base necessaria ao calculo dos indicadores de resultado das operacdes financiadas, incluindo o
acompanhamento dos projetos para além da sua concluséo.

As atividades de monitorizacdo deverao minimizar a componente de intervengdo humana e

considerar, tanto quanto possivel, a automatizacdo dos modulos de monitorizacdo e
acompanhamento do sistema de informacgdo, contribuindo para uma diminuigdo substancial do
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impacte destas atividades nos recursos. As vantagens da info rmatizagdo e da desmaterializacéo de

processos e dos procedimentos sdo universalmente reconhecidas como mai s-valia nas operacdes e
geradora s de um ganho potencial na eficacia e em transparéncia, mas ha também que ponderar as

exigéncias que pendem sobre as entidades envolvidas, seja para os responsaveis pela
implementacdo e gestdo dos sistemas, seja, principalmente, para os seus utilizadores. Por

conseguinte, u m elemento fundamental de suporte ao sistema de monitorizagdo é o sistema de
informacdo /informatico que Ihe serve de base , que devera ser suficientemente robusto e fiavel,
dando resposta a uma elevada complexidade de processos

O sistema de informacé@o revela -se fundamental para a disponibilizagdo de dados sobre as
intervencdes , a facil itacdo do acesso ainformagdo, a monitorizagdo do cumprimento de objetivos e
a agilizacado da articulagéo entre as diferentes entidades envolvidas no modelo de governacao dos

IF, no respeito pela missdo e competéncias de cada uma dessas entidades (AG, beneficiarios,

destina tarios, etc.). A concecdo do sistema de informagdo devera ter em conta 0s requisitos em
termos e monitorizagdo e reporte definidos na regulamentacdo comunitaria e facultar informacéo
suficientemente vasta e profunda , desde o estabelecimento até ao encerram ento dos IF, ao nivel de
holding fund , dos intermediarios financeiros e dos destinatarios finais. A forma como o sistema de
informacé@o assegura a recolha e o acesso a dados relevantes e produz informacdo adequada e
atempada para a gestéo, disponibilizando -a rapidamente a toda a rede de utilizadores do sistema
independentemente da sualoc  alizacéo, € determinante para o nivel de eficiéncia da monitorizagdo

O sistema de informacao a delinear devera ser baseado numa rede integrada, a qual tém acesso,

através de web service , todas as entidades com intervengdo na gestdo dos IF, assim como o0s
beneficiarios em geral, compreendendo dois niveis de acesso distintos: 0 de andlise,
acompanhamento e gestdo, onde serdo disponibilizadas funcionalidades comuns de suporte aos
processos relacionados com o ciclo de vida das candidaturas e dos projetos, e o de informagéo para

divulgagdo. De entre as principais caracteristicas d o sistema de informagéo a definir h&, assim, que
considerar: i) 0 desenvolvimento modular das aplicagfes (mddulos desenvolvidos de for ma faseada
e progressiva); ii) a adogdo de formas eletronicas de comunicagdo e a desmaterializagdo dos
processos, para que todo o fluxo de informacao entre os intermediarios/destinatarios e a gestdo dos
PO seja realiza do através de meios eletronicos ; iii) a utilizagdo de linguagem  Web, que permita a
articulacdo entre diferentes sistemas através de webservices , assim facilita ndo a ligagdo em rede
entre as diversas entidades envolvidas na monitorizagdo e torna ndo mais rapida e acessivel a
comunicacao entre os  intermediarios/destinatarios e a gestao dos PO

Sob este enquadramento, 0 sistema devera garanti, de forma muito positiv a, as seguintes

condigbes: i) a articulagdo entre as diversas entidades intervenientes na emissdo de pareceres e
decis0es relativas a IF, visando a uniformizacao de procedimentos e processos de analise, deciséo,

acompanhamento e encerramento dos projeto s por parte dos varios PO; ii) o acesso ao sistema,
por todos os intervenientes credenciados, em tempo real e com acesso a informacao atualizada para

apoiar a gestdo, o acompanhamento e a avaliacao das intervengdes, bem como para promove ra
respetiva divulgag &o; iii) 0 registo e armazenamento informatizado de registos contabilisticos de

cada operagdo, promovendo a desmaterializagdo de documentos e processos; e iv) a recolha de
dados sobre a execucao dos IF, necessarios para a sua gestdo financeira, acompanhame nto,

verificagBes, auditorias e avaliagdo, bem como para a respetiva monitorizagdo estratégica,
operacional e financeira.

O sistema devera disponibilizar informacado Gtil, completa e atualizada para responder as
necessidades de reporte, monitorizacdo e aval iacdo dos IF, disponibilizando ferramentas de
pesquisa, filtragem e extracéo de informagdo adequadas e evitando, assim, o recurso a solugdes

fora do sistema. Procurando facilitar a articulagdo e o didlogo entre as entidades envolvidas,
nomeadamente através da agregacao e disponibilizacdo de dados, de forma centralizada e de facil
acesso, garantido a sua com  patibilidade e comparabilidade, o sistema d evera permitir gerir todo o
ciclo de vida dos projetos, assim como todos os tramites que Ihes estdo associados , desde a rececao
das candidaturas, a sua contratualizagcdo e posterior acompanhamento dos projetos. A formacao
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dos utilizadores no que respeita as funcionalidades e potencialidades do sistema e a disponibilizagao

do respetivo manual de utiliza¢&@o constitue m elemento s basilar es da maximizacao da sua eficiéncia
e utilidade , sendo que a uniformizacdo das ferramentas de andlise e das metodologias tendera a
promover uma harmonizagdo de critérios e a objetividade das decisbes tomadas.

No que respeita ao processo de construgdo do préprio sistema, deverd promover -se a
disponibilizagédo atempada das varias funcionalidades nas suas versdes finais, evitando o recurso a

solugbes fora do sistema, de modo a maximizar o seu contributo para a eficiéncia da rede. Em

termos de seguranca, qualidade e fidedignidade dos dados e respetivas fontes, assim como do

proprio sistema, este devera contar com um conjunto de ferramentas ou funcionalidades bésicas,

como sejam registos ( logs) de sistema, controlo de acessos (via username/passw ord), backups e
atualizagfes, sistemas de firewall , servidores redundantes, sistemas de acesso biométricos e
procedimentos de alarmistica e intervengédo de seguranca, entre outros. A disponibilizacdo de um

disaster standby site permitiria também elevar a fasquia de requisitos de seguranca do sistema,

muito embora ndo constitua um elemento fundamental do correto funcionamento do mesmo.

Finalmente, o  sistema de monitorizacéo afigura -se também fundamental na disponibilizacao da
inf ormacdao que devera servir de base a realizacao de atividades de avaliagdo, para que estas possam
providenciar um feedback importante aos decisores de politica relativamente a questdes
operacionais, de desempenho e de execucéo financeira dos IF. E também im portante realizar uma
avaliacdo do impacto dos IF, na medida em que pode proporcionar informacao util para futuros
processos de implementacao, bem como comparar os resultados das avaliagdes com as anélises de

falhas de mercado que deram lugar a introdugéo dos IF. Os procedimentos de monitorizagéo e
reporte deverdo , assim, serdefinidosde modoa  eu sejapossivel desenvolver uma andlise profunda
e proceder a avaliagbes gl obais sobre o desempenho dos IF, para o que se afigura crucial a selecao

de umindicador bemdefinido paracadalF ,oqual possa serquantificado ao longo de todo o periodo
de vida atil do mesmo.

As avaliagcdes podem proporcionar inputs valiosos para a necessaria tomada de medidas corretivas,
pelo que sera muito Util realizar avaliagdes, ndo a penas relacionadas com os PO, mas que visem a
obtengdo de feedback especificos dos produtos implementados. A aplicagdo de medidas corretivas

de forma regular e tdo simplificada quanto possivel podera revelar -se importante para garantir a
eficiente implemen tacao dos IF, em particular nos casos de alteragdo da dotagao financeira alocada

aos varios IF e que constituem a razdo mais frequente para a consideracao de tais medidas. Estas
poderdo revelar -se essenciais para reconsiderar os produtos disponiveis para a s PME, bem como
para promover 0s niveis de absor¢éo das dotacdes, recalibrando, assim, o recurso a IF no contexto

da Politica de Coesdo. Apelando a uma crescente transparéncia na aplicacao de fundos publicos, os
dados e informagédo de monitoriza¢ao dos IF - incluindo os resultados de avaliag6es, inquéritos, etc.

- poderao, em grande medida, ser divulgados externamente.
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7. Atualizacéo da
avaliacao ex ante

7.1. QAL17. Quais as circunstancias que suscitam a necessidade de revisao ou

atualizacdo, integral ou parcial, daavaliacdo exante ?
A avaliagdo ex ante devera ser revista ou atualizada em funcéo de indica¢Ges obtidas quer a
partir da monitorizacdo da realizacdo e resultados da operacionalizagdo dos IF quer da

monitorizac&o da evolugéo das condi¢des de financiamento no mercado que justificaram a sua
mobilizacéo em primeiro lugar. Sempre que essas indicagdes revelarem que a eficacia ou

eficiéncia dos IF estd posta em causa, a avaliagdo deve ser atualizada ou revista, sendo que
deve ser sempre efetuada uma revisdo desta avaliagdo em paralelo com as avaliagbes
intercalares dos PO financiadores previstas em 2017/2018.

O Regulamento que enquadra as disposi¢cdes comuns dos F  EEI, estabelece que a avaliagdo ex ant e

podera ser revista e atualizada sempre que, durante a fase de execugao de um IF , fia autoridade de

gestdo considere que a avaliagdo ex ante deixou de poder representar de forma rigorosa as

condi -»es de mercado existentes na altura da execu-«00.
As princip ais circunstancias que determinam a necessidade de rever ou atualizar a avaliacao ex ante

estao relacionadas com a alteragcdo das condigbes de mercado que estdo na base das falhas de

mercado e da insuficiéncia de investimento identificadas e que justificara m a mobiliza¢éo dos IF

adotados.

As circunstancias que podem alterar as condicdes de mercado em causa sdo de ordem diversa e
podem estar associadas a fatores do lado da procura de financiamento (por parte dos destinatarios)

e a fatores do lado da oferta ( sobretudo por parte dos intermediarios financeiros que operam no
mercado).

Do lado da oferta as circunstancias poderdo estar sobretudo associadas a alteragdo do nivel de

acesso ao financiamento (maior abertura e exposi¢do ao risco por parte do sistema fina nceiro
poderdo traduzir -se num aumento do acesso ao crédito e colocar em causa a necessidade de
utilizacao dos IF que visam combater esta falha de mercado) ou do custo do financiamento existente

no mercado (a existéncia de instrumentos e produtos financeir os alternativos com custo inferior aos
apoiados pelos FEEI pode reduzir drasticamente a eficacia destes Ultimos, que tenderdo a ser menos
procurados, com consequéncias no nivel de execugéo previsto nos PO). A alteragdo das condi¢gbes

de oferta de financiame  nto pode, por sua vez, ser influenciada pela modificacéo das condi¢des de
operacao dos intermediarios que atuam no mercado, em virtude de alterag6es a nivel regulamentar

e/ou fiscal, em termos de condi¢Bes de obtencao de funding nos mercados internacionais ou mesmo
por via de choques profundos no mercado financeiro que coloquem em causa a solvabilidade dos
operadores. A oferta de financiamento pode ainda revelar -se insuficiente face as necessidades
identificadas pelo facto das condi¢gbes oferecidas pelos IF apoiados ndo serem atrativas para os
intermediarios ou por falta de maturidade do mercado portugués nalguns segmentos (por ex. nos
instrumentos de capitalizagao).

Do lado da procura as circunstancias em causa podem relacionar -se com a alteragao dos niveis de
capitalizacéo das empresas, da maturidade do financiamento procurado, do nivel de sinistralidade

do crédito e/ou de natalidade e sobrevivéncia empresarial, bem como do grau de adesao a
instrumentos aos quais tradicionalmente os empresarios revelam avers d0. Também neste caso a
transformagdo do volume e perfil da procura pode ser influenciada por fatores como alteragbes
substanciais da carteira de encomendas interna ou externa (em termos globais ou em alguns setores
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ou segmentos de destinatarios) e alterag oes de ambito regulamentar e/ou fiscal com influéncia nas
condi¢bes de operacdo das empresas.

A revisdo da avaliagdo ex ante deve ocorrer quando as alteragdes do mercado assumirem uma
magnitude que faca com que a mobilizacéo do IF deixe de fazer sentido fa ce a redugdo da sua
eficacia relativamente aos objetivos definidos, da sua eficiéncia face a outros instrumentos de
politica publica, ou mesmo da sua pertinéncia face as condi¢cdes de mercado registadas durante a
execugao.

A monitorizacdo daimplementagdoe resultados dos IF, abordada em QA anteriores, e das condicdes
de mercado , abordada na QA seguinte revela -se fundamental também para avaliar a necessidade

de revisdo da avaliagdo, a qual devera, pelo menos, ser efetuada em 2017/ 2018, quando for
efetuada a avaliacdo intercalar do nivel de alcance das metas intermédias definidas para cada PO.

7.2. QA18. Quais séo os parametros verificados na evolucéo da quantificacio dos
indicadores do sistema de monitorizacao que evidenciam a necessidade da
revisdoou  atualizagdo, integral ou parcial, da avaliacéo exante ?
A avaliacéo ex ante devera ser revista ou atualizada quando as indicac¢des obtidas , quer a partir

da monitorizacgéo da realizagao e resultados da operacionaliza¢éo dos IF quer da monitorizagdo

da evolug ao das condicbes de financiamento no mercado que justificaram a sua
operacionalizagcdo em primeiro lugar , revelarem que as condicdes de eficacia e eficiéncia da
operacionalizacdo dos IF estdo postas em causa de forma significativa , 0 que acontecera
quando u m conjunto suficientemente alargado desses indicadores sinalizar que as falhas de
mercado no financiamento das PME ja ndo se verificam ou que os IF ndo tém procura ou a sua

mobilizagéo nao esta a ter resultados

O acompanhamento do contexto econdmico e fin anceiro em que a implementacdo dos IF ira ter
lugar é fundamental para garantir a sua eficiéncia e eficicia, evitando o desvirtuamento da politica
publica e o cumprimentos de outros propésitos que ndo os estabelecidos em sede de programacéo.

Com efeito, como referido na resposta a questao anterior, recomenda -se 0 acompanhamento de
indicadores que permitam avaliar quer a evolucdo da operacionalizagdo dos IF, por via dos
indicadores das realizacdes e resultados da sua implementagéo, quer a evolu Géo das condicdes de
financiamento das PME, nomeadamente com indicadores macroeconémicos que sinalizem inflexées
importantes no mercado, tanto do lado da oferta de crédito (nas dimensdes de volume de crédito e

de custo do crédito) como do lado da procura ( monitorizando o processo de desalavancagem das
PME e, logo, do seu equilibrio financeiro, da sua rentabilidade e da sua dependéncia excessiva de
financiamentos bancarios).

O Quadro 6 apresenta uma proposta relativamente exaustiva de indicadores estatisticos de contexto

(de conjuntura) de acesso aberto, de facil e rapida compilacdo e com um grau de atualidade
minimamente aceitavel que se recomenda serem acompanhados ao longo da implementagdo dos
IF. S&o indicados ainda os valores atuais (mais recentes disponiveis) bem como valores de alerta
(inferiores , quando aplicavel, e superiores) que, no caso de serem atingidos, devem despoletar uma

andlise especifica da realidade g  ue visam captar.

A revisdo ou atualizacéo, integral ou parcial, da avaliacdo ex ante ndo deve ser, porém, despoletada
guando um anico indicador ultr apassa os limites estabelecidos, sendo mais adequado ponderar essa
revisdo quando um ndmero significativo de indicadores ultrapassar os limiares referidos.
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Quadro 6.

Indicadores de contexto para o sistema de monitoriza¢cao

) Valor Alerta Alerta
Indicador " . Notas
Atual Inferior Superior
Prémio de risco de pais medido pelo gap entre as
taxas de rentabilidade das obrigacdes do tesouro Esta diferenca incorpora parte do
a 10 anos portuguesas e as alemas 1,97% 0,1% 5% efeito do spread de taxas de juro nos
empréstimos a SNF.
Fonte: Banco de Portugal
Spread (média dos Ultimos 3 meses) de taxa de Za"”_ at“a'dmfiisd"“ m%r_'ozz V?|Zf35 o
juro dos novos empréstimos a SNF em Portugal Berf]\é';'e"sp;esrzz maa:22 dlz zgz; imes
A 0, 0, 0,
- lados desde janeiro de o
face a Zona Euro 2,54% 0,7% 3,9% dados desde ianeire d 2005
Exigiria ponderacéo do IF de
Fonte: BCE bonificacdo de taxas de juro.
Spread (média dos Ultimos 3 meses) de taxa de :j/a'm_ at“a'dm?isdou me{r:qu s Ve%ﬁs o
juro dos novos empréstimos a SNF em Portugal Berf]\é';'e"sp;esrzz maar(;"gze'azogg CLcS
A 0, 0, 0,
—_— lados desde janeiro de B
face a Alemanha 2,97% 0,6% 4,7% dados desde ianeire de 2005
Exigiria ponderacéo do IF de
Fonte: BCE bonificacéo de taxas de juro.
Os valores de alerta assumem
Peso dos empréstimos concedidos a PME no total valores que sinalizem uma mudanca
dos empréstimos concedidos a SNF o o o de orientac&o ou da propenséo da
79,7% 75% 85% banca conceder empréstimos a PME
Fonte: Banco de Portugal em detrimento das grandes
empresas.
. ) o Valor do alerta inferior € igual ao
Taxa de variagdo homéloga dos empréstimos valor atual, tendo em conta o
concedidos a PME durante 3 meses consecutivos 5% -10% 10% contexto atual de expanséo da
politica monetéaria do BCE e a
Fonte: Banco de Portugal trajetéria de recuperacéo neste
indicador no Ultimo ano e meio.
N° de inquéritos  consecutivos em que o indice de e a tividad
difus&o da oferta de empréstimos a PME assume n"a 'chn:és‘lgz ';‘: ecféz“:ts(:"g‘t’;as ds o
valores inferiores a  -20 ou superiores a 20 0 R 4 valores s&o negativos diminui a
restritividade, quando s&o positivos
Fonte: Banco de Portugal, aumenta.
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
Em 2007, o valor do investimento
superou os 100 milhdes de euros.
Valor dos investimentos de  venture capital em Considerando a dotacao orcamental
early stages (seed e startup ) em Portugal ( market :cr;sp'rzsrf dzz‘;':gr'izg;; fgoargﬁl'%:g
statistics ) (em milhdes de euros) 32,5 B 300 de euros, e assumindo investimentos
50-50 com os privados.
Fonte: EVCA N&o se assume que o mercado  possa
registar valores inferiores apos a
disponibilizacéo dos IF.
Valor dos investimentos de venture capital e ) )
private equity em later stages (inclui later -stage E:;:r%tlés ;’;gorrn‘ijlﬁ é’;‘;ejgngﬁgg
ERlE © FESCENEy LR grgvvth, 288,6 - 1.000 N&o se assume que o0 mercado possa
rescue/turnaround, replacement capital e buyout ) registar valores inferiores apés a
disponibilizagéo dos IF.
Fonte: EVCA
Presséo percebida pelas PME portuguesas em
relagcdo ao acesso ao  financiamento Tendo em conta que nos Gltimos 5
(N° de respostas das PME portuguesas com inquéritos os valores para a
pontuacédo de 7 ou mais / N° total de respostas 27,8% 20% 50% Alemanha variaram entre 26% e
das PME portuguesas) 30% e paraa Zona Euro entre 34% e
42%.
Fonte: SAFE
N° de inquéritos em que a presséao percebida
pelas PME portuguesas em rela¢io ao acesso ao Equivale a durante dois anos  as
financiamento é superior ao mesmo indicador respostas para Portugal nesta
para o global da Zona Euro vertente virem sistematicamente
inferiores as da Zona Euro
o R ,
(N° de reispostas das F_’ME portuguesas com 1 a significando que o acesso ao
pontuacéo de 7 ou mais / N ° total de respostas financiamento esta bastante mais
das PME portuguesas) facilitado em Portugal do que na
média da Zona Euro.
Fonte: SAFE
Taxa de crédito vencido das PME O valor de alerta |nfer|9r é cogrente
17.7% 50 20% com os valores no periodo pré -

Fonte: Banco de Portugal

resgate (valores disponiveis desde
dezembro de 2009)
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Indicador

Alerta
Inferior

Alerta
Superior

Peso das PME com crédito vencido

O valor de alerta inferior & coerente
com os valores no periodo pré -

31,2% 20% 35% ; e
) resgate (valores disponiveis desde
Fonte: Banco de Portugal dezembro de 2009)
Medida do grau de atratividade das
" o empresas portuguesas que justifica a
Rentabilidade média das empresas portuguesas mobilizag&o de investidores (assume -
(EBITDA / Ativo) o o o se que um ROA superior a 10% é
5,3% 0% 10% suficiente para que os investidores
Fonte: Banco de Portugal privados tenham razdes para, sem
apoio, encontrar projetos e empresas
rentaveis para o seu investimento)
Prevé -se que o alerta inferior nao
o . o seré alcancado, tendo em conta o
Autonomia financeira média das empr esas contexto atual e evolugao recente. Se
portuguesa o tecido empresarial atingir o valor
(Capital Préprio / Ativo) 34,3% 30% 40% do alerta superior, entéo o processo
de capitalizagdo das empresas estara
Fonte: Banco de Portugal ja muito avancado, justificando -sea
revisdo global das condi¢des do
mercado.
Intervalo de valores razoaveis entre
Peso dos Financiamentos Obtidos no Total dos oS quais deverasituar  -sea
Financiamentos dependéncia dos financiamentos
. . . . obtidos (maioritariamente bancario)
0, 0, 0,
(Financiamentos Obtidos / Ativo) 38,1% 30% 40% numa estrutura financeira
devidamente capitalizada e tendo em
Fonte: Banco de Portugal conta o histérico de valores
registados desde o final de 2 006.
Ne° de inquéritos consecutivos em que o indice de
difuséo da procura de empréstimos a PME assume
valores inferiores a  -20 ou superiores a 20
Fonte: Banco de Portugal, Inquérito aos Bancos 0 R 4 Indicador que mede a percecao dos
sobre 0 Mercado de Crédito bancos em relagdo a procura.
Fonte: Banco de Portugal,
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
Nascimentos de empresas em sectores de alta e Indicador que sinaliza a necessidade
média -alta tecnologia de financiamento de divida e
g 2,731 2.000 4.000 capitalizacdo ao empreendedorismo
Fonte: INE criativo e qualificado.
Indicador de qualidade das empresas
e negécios criados. O intervalo é
L relativamente largo, mas o alerta
Taxa de sobrevivéncia (%) das Empresas superior assume um valor préximo
nascidas 2 anos antes 48.47% 40% 60% dos registos pré -crise. Assume -se

Fonte: INE

que uma maior taxa de sobrevivéncia
sinaliza um menor risco na criacéo de
um negécio e, como tal, mais

atrativo para o investimento privado
ao empreendedor ismo.

Fonte: Augusto Mateus & Associados, com base em diversas fontes assinaladas na tabela

Avaliacdo Exante dos Instrumentos Financeiros do Portugal 2020

i Lotel | 95



96 | Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados



PRINCIPAIS
CONCLUSOES E
RECOMENDACOES DA
AVALIACAO



98 | Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados



8. Conclusoes

A mobilizag dodelF paraapoio direto as empresas insere -se nas novas diretrizes da Politica Regional

Europeia, que relevam o potencial do apoio reembolsavel e, em particular, dos IF na

maximizacdo do efeito dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI) , em

vitude da fAsua capacidade para combinar diferentes for mas
dos objetivos de politica publica, bem como a sua capacidade de assegurar um fluxo renovavel de

meios financeiros para investimentos estratégicos, apoiando investi mentos sustentaveis de longo

prazo e refor-ando o potenci al de crescimento da Uni «o00.
O Portugal 2020 atribui , por isso, uma grande relevancia a mobilizacdo de IF para apoio as

necessidades de financiamento das PME . Esté prevista a adocao de um leque alarg ado de

IF, de divida e de capital/quase capital , procurando por  essa via responder de forma efetiva e

completa aos diferentes constrangimentos verificados no financiamento das PME portuguesas. A

estruturagdo dos IF no ambito dos p rogramas cofinanciados tem como principio basilar a sua

aplicacdo na eliminacdo ou mitigacdo de situagdes em que o mercado ndo oferece aos agentes
econdmicos determinados produtos ou servi¢os, ou que apenas 0s proporciona de uma forma
limitada em termos de magnitude ou dos seus atr  ibutos.

Na resposta as questdes de avaliagdo estabelecidas, 0 presente estudo valida claramente as
opcdes tomadas , atestando a estratégia definida.

O quadro seguinte sistematiza as principais conclusdes sobre os IF do Portugal 2020 que resultaram
da avaliagcdo e que serdo  apresentadas em detalhe em seguida.
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Quadro 7.

Informacdo de sintese sobre os IF do Portugal 2020 e resultados da avaliacao

Tipo de falha de
mercado/situacéo de
investimento
insuficiente detetada

Quantificacdo do gap

IF a mobilizar

Montante de FEEI a mobilizar

Efeito de alavancagem
(Total de investimento alavancado
por cada euro dos FEEI

Outras questdes relevantes a
ponderar na opera cionalizagcdo

Garantias ou Equivalente 250 Mu 6,290 Refor¢co do FGGM
Empresas portuguesas suportam
spread na ordem dos 0,65 p.p.
Custos de P t PP
financiamento nos juros que tem que pagar para )

) N se financiar junto de entidades Bonificacdo de Juros Controlo apertac_lo para evitar
desajustados face a externas. Prémios de Garantias. mera transferéncia de recursos
rentabilidade e risco o ’ ( i

Uas operagses: Principais diferencas  no setor Apoio Técnico ou 230 Mu 1,184 para bar_lcos. Deve ser Ilgada aos
) primério , com um spread perto Equivalente mecanismos de ga_rantla ou de
dos 2 p.p... empréstimo
Focar em questdes de maturidade
Empréstimo ou Equivalente 200 Mu 3,370 e articular instrumentos de quase
capital disponibiliz  ados.
VOIL,m?e |nsuf|C|e_nte \de A avaliar de forma cuidada em
crédito concedido as I . N . ~ = S
. Entre os 3 mil milhdes de euros e Titularizacéo de carteiras . funcéo da evolugéo das condicdes
empresas face as R P 170 Mu 6,290 ; -
: 0s 5,5 mil milhdes de euros de créditos de financiamento dos bancos e do
necessidades de
; ; . quadro regulamentar.
investimento;
P . Capital de risco
Nivel insuficiente de - . .
capitalizacio das Entre os 545 milhdes de euros e (capital desenvolvimento) 450 Ma 5 900G d N id
p & X 0s 1,5 mil milhGes de euros Instrumentos de quase ! Ponderar extens&o g mid caps e
empresas; capital empresas com mais de 7 anos.
Robustecer em articulacédo com
Capital de risco . CR internacional.
V.°'“"?e dg lventure I (seed e early stage ) 300 Mu 5.,90u
capital insuficiente para Entre 0os 292 milhdes de euros e
apoio ao os 659 milhdes de euros
empreendedorismo. Business angels 100 M 4,540

Legenda: 1) este valor varia de regido para regido em funcéo da contrapartida publica nacional. Valores apresentados respeita
Fonte: Augusto Mateus & Associados

a regides convergéncia e Madeira.
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A propoésito do  contexto econémico e das carateristicas do tecido empresarial em Portugal , 0S
resultados da avaliacdo realizada mostram que:

1 Asempresas portuguesas , quando comparadas com as dos paises europeus mais desenvolvidos,
apresentam -se geralmente menos capitalizadas e mais endividadas, sobretudo em termos de
divida de curto prazo, enfrentando maiores dificuldades de acesso a financiamento e custos mais
elevados;

1 As PME (e também as middle caps) portuguesas s&do um importante  motor de crescimento e de
exportag 0es, mas a sua reduzida dimenséo a escala europeia e mundial ndo lhes proporciona uma
elevada capacidade de captacdo de fundos a nivel internacional, o que determina uma forte
vulnerabilidade aos i mpactos negativos decorr entes dos choques sobre o sistema financeiro
portugués;

1 A orientagdo setorial do private equity e do venture capital em Portugal esta desalinhada com os
principais paises europeus, que concentram de forma mais intensa as suas aplicagbes em
atividades mais intensivas em tecnologia e conhecimento;

1 A atracdo de investidores internacionais especializados podera materializar -Se num mecanismo
importante de desenvolvimento da oferta de CR em Portugal, aportando know -how e potenciando
a participagdo dos investidore s de risco portugueses em redes internacionais, mas tem que ser
muito incentivada para se tornar substancial;

M Portugal possui um elevado potencial de progressdo em matéria de empreendedorismo, mas
concretizagdo deste potencial estd muito dependente do ecos sistema existente para 0 seu apoio e
da priorizag@o dada ao tipo de empreendedorismo que se pretende catalisar;

1 Aatividade econémica em Portugal sofreu uma enorme contragdo em anos recentes, acompanhada
por uma quebra generalizada do financiamento e do in vestimento. Em resultado, a situagao
econdmico -financeira das empresas (e, em especial, das PME) deteriorou -se de forma significativa
com reflexos significativos em matéria de endividamento e de capitalizagao;

1  AsPME que atuam em Portugal enfrentam, por i sso, um duplo desafio: recuperagao do crescimento
e melhoria do balango, nomeadamente com uma redugéo da divida bancéria;

1 A apertada disponibilidade de crédito para todo o sistema financeiro teve consequéncias mais
intensas nas PME do que nas grandes empr esas, pelo que os desafios de crescimento e de
financiamento sdo maiores neste tipo de empresas.

Tendo por base este quadro, a principal conclusao da analise desenvolvida respeita a confirmacao
inequivoca da existéncia de falhas de mercado e niveis insufi cientes de investimento , seja
ao nivel da disponibilidade e custo de financiamento seja dos niveis de capitalizagdo e dos niveis de

oferta de instrumentos de capitalizacao:

1 O custo do financiamento apresenta um diferencial entre 0,5 (na indistria) e 2,5 p. p. (no setor
primario) face a média da Zona Euro;

T O gap de financiamento respeitante a instrumentos de divida (empréstimos e equivalentes)
encontra -se situado entre 3 e 5,5 mil milhées de euros;

1 O gap de financiamento referente a necessidades de capitalizagdo situa -se entre 0,5 e 1,5 mil
milhées de euros;

T O gap de financiamento relativo a venture capital para promog¢do do empreendedorismo
gualificado situa -se entre 292 e 659 milhdes de euros.
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Face aos gaps de financiamento detetados e tendo em conta a natureza diversificada das falhas de

mercado identificadas bem como a ambig¢do subjacente a implementacdo do Portugal 2020 no que

respeita a aceleragdo das dinamicas de inovagao e internacionalizagédo das em presas portuguesas, faz
assim sentido implementar um leque alargado de IF gue respondam as diferentes necessidades
sentidas pelas empresas para financiar os seus projetos.

Porestavia, no periodo de programagédo 2014 -2020, as PME com atuacédo em Portugal poderdo aceder,
em moldes adequados , aum leque bastante mais alargado e reforgado de instrumentos de apoio a

inovagao, qualificacdo e internacionalizagdo, sejam eles incentivos financeiros, incentivos fiscais ou IF
de divida e de capitalizacao:

1 Os IF dirigi dos as empresas propostos para apoio no ambito do Portugal 2020 apresentam um
carater largamente complementar ou aditivo face a generalidade das restantes formas de
intervencdo publica nacional ou europeia. Ndo se identificam sobreposi¢ées ou redundancias
potenciais de relevo ;

I A estratégia de investimento dos IF dirigidos as empresas emerge diretamente das prioridades de
investimento do Portugal 2020 e respetivos objetivos especificos onde os mesmos estéo previstos.
Daandlise realizada , a estratégia estabe lecida apresenta um adequado nivel de detalhe e comporta
niveis relativamente ajustados de flexibilidade ;

1 A andlise dos elementos relevantes sobre as falhas de mercado e o valor acrescentado dos IF
dirigidos as empresas confrontada com a analise dos elemen tos de base que estédo subjacentes a
estratégia de investimento dos mesmos aponta no sentido da existéncia de uma elevada coeréncia
setorial e territorial dos IF a adotar no Portugal 2020.

A diversidade de probl emas de financiamento enfrentado s pelas empres as portuguesas justifica e
aconselha a mobilizagdo de um leque alargado e diversificado de instrumentos . Face ao gap
de financiamento estimado e as dotacdes de f undos disponiveis, considera -se que 0 montante
proposto  de recursos para IF na ordem dos 1, 7 mi | milh6es de euros é adequado , que se
repartem de forma desigual setorial e regionalmente. Para os IF de divida propde -se uma dotagdo em
torno dos 2 50 milhdes de euros para garantias, 30 milhdes de euros para a cobertura das comissdes

de garantia, 2 00 mil hdes de euros para bonificagao de juros, 200 milhdes de euros para empréstimos

e 170 milhdes de euros para titularizacéo de portfélios de financiamentos de bancos comerciais a PME.

No tocante a IF de capitalizagdo, propde -se uma dotagdo em torno dos 4 50 milhdes de euros para
capital de desenvolvimento, 300 milhdes de euros para instrumentos de venture capital (seed e early
stage) e 100 milhdes de euros para fin  anciamento de BA. Estas dotacdes devem ser objeto de
acompanhamento permanente podendo ser aju stadas em funcdo da evolucdo das condi¢cdes do
mercado de financiamento e da procura dos diversos instrumentos

No caso particular dos apoios as empresas no ambito do FEADER, a desvantagem avaliada ao nivel

dos custos de financiamento e de disponibili dade de financiamento justificam a concentracdo dos
instrumentos  em mecanismos de garantia e de bonificagdo dos custos de financiamento das garantias
emitidas.

A andlise das mais -valias da mobilizacédo dos IF identifica como principais vantagens a alavancagem
de recursos privados, que € bastante significativa , oscilando entre os 3 euros e os mais de 10 euros

de investimento po r cada euro de FEEI mobilizado, uma melhor sele¢do tendencial dos projetos a
apoiar em termos de sustentabilidade e a capacidade de aceder a s competéncias e  know -how do setor
privado em prol da implementacéo da politica publica no quadro da parceria com ele estabelecida.

A andlise realizada parece apontar no sentido de a configuragao proposta para os IF ser conforme as
regras de auxilios de es tado , mas pondera -se a possibilidade de criar IF focados em segmentos
particulares que nao respeitem regimes de minimis  ou n&o estejam abrangidos por uma das isengdes
por categoria que exijam a notificagao a Comisséo .
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Estdo ponderados m ecanismos de distrib  ui¢do de resultados e de partilha de riscos que se considera
serem incentivador  es da participacdo dos privados

Da analise da configuragao prevista para os IF do Portugal 2020 considera -se que os mesmos refletem
as licdes da experiéncia identificadas na  generalidade dos estudos analisados no ambito do
benchmarking realizado , que associa m as vantagens ou fatores de sucesso  do recurso a IF no apoio
direto as empresas a elementos como a alavancagem, a capacidade de mobilizagdo da expertise dos
agentes priva dos, a flexibilidade e a capacidade de partilha de riscos.

Um dos principais fatores de sucesso na aplicacao de IF prende -se, de facto com a capacidade de atrair
fontes de financiamento adicionais e de mobilizar competéncias e conhecimentos externos,
promovendo o trabalho em rede, o estabelecimento de parcerias e a cooperacao entre os agentes do

mercado. O recurso alF no Portugal 2020 deverd assim promover um efeito de alavanca significativo
sobre o investimento privado e melhorar a qualidade e eficiéncia dos financiamentos publicos, em

grande medida proporcionada pela possibilidade de reciclagem de recursos financeiros no médio ou

longo prazo. A possibilidade de reciclagem dos fundos publicos no médio e longo prazo, a
corresponsabilidade publico  -privada na gestéo e o efeito disciplinador do investimento constituem , de
igual modo, vantagens globais dos IF que importa capitalizar.

A configuragdo prevista para os IF parece também procurar corrigir aquelas que sdo algumas das
desvantagens ou constrangimentos da utilizag&o de IF para efeitos de politica publica no domin io
do apoio as empresas  que foram identificadas e que estdo associadas a guestdes como a relativa
complexidade de alguns modelos de organizagdo, os lags temporais de implementagéo, a necessidade

de assegurar a sua compatibilidade com os auxilios de Estado, a insuficiéncia de disposi¢cbes em
matéria de alavancagem e renovacgdo de fundos e o risco de sobreposicdo de critérios privados ao

interesse publico na gestdo operacional dos fundos, desvirtuando os propésitos da mobilizagdo dos
instrumentos. Foi assumido como desafio para a operacionalizacéo dos IF a necessidade de reforgar
a articulacdo e complementaridade entre os diversos instrumentos de apoio as empresas ,
designadamente entre  os IF e os Sistemas de Incentivos.

Esta assumido que os IF  dirigidos as empre sas aqui em avaliagdo  serdo mobilizados de acordo com a
estratégia de investimento subjacente as prioridades de investimento e respetivos objetivos especificos

do Portugal 2020 onde os instrumentos estdo previstos: i) promocdao do empreendedorismo, ii)

prom ogédo do desenvolvimento e aplicacdo de novos modelos empresariais de internacionalizagao para

as PME e iii) promogdo da criagdo e alargamento de capacidades avangadas nas PME para o

desenvolvimento de produtos e servicos. Sera ainda interessante explorar a possibilidade de
mobilizagdo dos IF (nomeadamente de capitalizagdo) para apoiar processos qualificados de
concentracao empresarial (fus6es ou aquisi¢des) ou de Management Buy -Out e Management Buy -In,
desde que enquadrados em légicas de apoio a capacidade das PME crescerem em mercados regionais,

nacionais e internacionais e de empreenderem processos de inovagao, explorando as margens

existentes n 0 quadro regulamentar.

Os IF contribuirdo assim para o alcan car dos objetivos dos PO financiadores tendo em conta , em
grande medida, das mais -valias usualmente associadas a utilizacdo destes instrumentos,
designadamente as suas potencialidades na superacao das dificuldades no acesso ao financiamento

por parte d as empresas, na melhoria das praticas de organizagdo e gestdo que proporcionam e no

acesso a uma rede de contactos que facilite a insercdo em redes de cooperagao e conhecimento de

ambito nacional e internacional. Assim:

1  Osobjetivos relativos a promogao do empreendedorismo qualificado e criativo surgem potenciados
pela utilizacao de IF dirigidos as fases iniciais do ciclo de vida das empresas, 0os quais combinam
solugbes de financiamento com medidas dirigidas a capacitacdo da gestdo, em particular o
necessar io coaching nos primeiros anos da sua existéncia; as mais -valias decorrentes do
envolvimento das equipas de CR/BA na gestdo da empresa (sob a forma de apoio a gestao da
empresa, acesso a servigos especializados de desenvolvimento de produto e negécio, mark eting ,
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inovacgédo e valorizagdo geral da empresa e do negdécio) poderdo revelar -se fulcrais na promogéo
da inovagéo e no apoio ao empreendedorismo;

T O alcance dos objetivos dos PO sob a tematica da capacitagdo empresarial para a
internacionalizagdo recolhe as mais -valias decorrentes do reforco dos capitais préprios das
empresas, conjugadas com as condi¢gdes proporcionadas pelos capitalistas de risco e/ou BA ao
nivel da organizacdo e gestdo das empresas, tendo em vista a mitigacéo dos custos associados a
incertez a econ6mica; comparativamente a modalidades de financiamento baseadas em
subvencgdes, emergem como vantagens associadas a utilizacédo de IF o estimulo a participagdo do
capital do setor privado, o aproveitamento de praticas e agentes comerciais e a melhoria do
desempenho por parte dos beneficiarios e a qualidade dos projetos apoiados;

1  Odesenvolvimento de IF capazes de contribuir para o0 acesso ao financiamento em volume e custos
adequados, mitigando os efeitos que a fragmentag¢@o dos mercados financeiros tem e xercido em
termos de competitividade e capacidade concorrencial das empresas portuguesas, constitui -se
como uma mais -valia para o alcance dos objetivos visados pelos varios PO no que concerne a
visada criacdo e ao alargamento de capacidades avangadas de de senvolvimento de produtos e
Servigos;

M  Orecurso alF no dominio do FEADER tende a contribuir para a reducao do défice de financiamento
das PME pelos mercados financeiros convencionais, diminuindo o risco tradicionalmente associado
a atividade agricola e fl  orestal e melhorando as condi¢Bes de financiamento para as PME destes
setores, apresentando  -se o sistema de garantia mdtua, em particular, como uma boa solugéo para
o financiamento das empresas, permitindo alavancar os recursos publicos de forma mais efici ente.

A andlise dos elementos relevantes sobre as falhas de mercado e o valor acrescentado dos IF dirigidos

as empresas confrontada com a andlise dos elementos de base que estdo subjacentes a estratégia de
investimento dos mesmos aponta no sentido da exist éncia de uma elevada coeréncia setorial e
territorial dos IF a adotar no Portugal 2020. Por forma a maximizar o sucesso da implementacéo dos

IF previstos €, todavia, pertinente que a estratégia de investimento com foco na dimensdo de
internacionalizagdo se ja tdo abrangente quanto possivel, que os resultados das Estratégias Regionais

de Especializacao Inteligente sejam minimamente relativizados em funcédo da qualidade dos projetos

e do seu carater inovador e que se atente nas necessidades particulares das emp resas de elevado
crescimento, incluindo as mid caps tecnologicas. Por outro lado, como as regides de Lisboa, Algarve e
Madeira tém uma menor intensidade de apoio ao nivel dos fundos da politica de coesdo, torna -se
fundamental que os IF assumam nestas regid es uma importancia relativa maior face, por exemplo,

aos sistemas de incentivos. Ao nivel infrarregional, a dimensdo da coesdo territorial apela a uma
atencdo particular a conceder aos territorios de baixa densidade.

Para o sucesso da operacionalizacdao dos IF assume grande relevancia a estrutura de gestdo a
implementar. Sera essa estrutura que tera ndo sé responsabilidade na operacionalizagao com também

na monitorizagdo e avaliagdo dos IF. Considerando -se adequado o modelo de gestdo centralizada pela

IFD que esta previsto , € importante assegurar a participacao dos diversos atores chave na estrutura
de gestao .

A monitorizacao e avaliagao dos IF , porsuavez, devem estar ancoradas num conjunto de indicadores
gue materializem e expressem quantitativamente o de sempenho dos IF e a evolugdo do contexto em
gue sdo aplicados e num sistema de monitorizagao sélido e eficiente ao nivel das entidades envolvidas

na implementagéo e assegurar a produgdo atempada e com qualidade da informacao adequada a um

bom desempenho da  gestéo e integrar e automatizar os fluxos de informagao necessaria ao reporte
requerido por instancias nacionais e comunitarias, bem como disponibilizar informacéo de suporte as
avaliagOes, incluindo a atualizagdo dos dados dos promotores e a monitorizaca o dos resultados dos
projetos apoés a sua conclusao.

A monitorizagado e avalia¢do dos IF deve , assim, ser efetuada com base nos indicadores de realizagao
e de resultado previstos nos PO financiadores, expressando as realizagfes que se preveem apoiar com
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as dotacOes afetas a utilizacdo de IF e o contributo esperado das intervengdes apoiadas para os

resultados previstos em cada PI, que aferem as realizag¢des previstas e o contributo das intervengfes
apoiadas por IF para os objetivos dos PO. Devem ser ainda considerados indicadores que permitam

monitorizar a eficacia e eficiéncia na aplicagao dos proéprios IF e o contexto em que estes sdo aplicad os,
nomeadamente aqueles que permitem acompanhar a falha de mercado no financiamento as PME
portuguesas.

Sendo os IF a resposta a falhas de mercado, a manutengdo da sua utilizacdo deve ser objeto de

avaliagdo permanente, justificando -se a revis a0 ou atuali zacdo da avaliacdo ex ante em funcdo de
indicagOes obtidas quer a partir da monitorizagdo da realizacdo e resultados da operacionaliza¢éo dos

IF quer da monitorizacé@o da evolucédo das condigBes de financiamento no mercado que justificaram a

sua mobilizagdo em primeiro lugar
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9. Recomendacoes

A operacionalizagdo do Portugal 2020 vai ocorrer num contexto de significativo ajustamento a nivel

nacional e europeu, quer em termos macroeconomicos, quer setoriais quer, ainda, do sistema
financeiro . A incerteza assoc iada aevolugdo de todas estas variaveis exige, por isso, que a
estratégia definida pa ra os IF dirigidos a&s empresas a adotar seja muito flexivel . Esta
flexibilidade € muito importante ndo apenas entre os varios IF mas, também, face a outros
instrumentos d e apoio as empresas , nomeadamente sistemas de incentivos de apoio ao investimento
empresarial.

Tendo por base este enquadramento, uma primeira recomendagao que a equipa de avaliagcdo apresenta
prende -se com a necessidade da operacionalizacéo dos IF assegur ar um bom compromisso entre
IFja utilizados no anterior periodo de programacgao (e.g. garantias com bonificagao de juros,

venture capital , empréstimos a BA) e instrumentos mais inovadores (e.g. titularizagdo de

créditos, guase capital) , valorizando assim o capital de experiéncia e relacional acumulado no
passado recente.

Em paralelo, recomenda -se uma adogdo abrangente de tipologias de IF em cada um dos
objetivos teméticos onde os mesmos estéo previstos , por forma a garantir a maxima flexibilidade
na gestdo dos mesmos ao longo do tempo. A este nivel, entende a equipa de avaliagdo que sera

relevante alargar as tipologias de IF a adotar no objetivo temético dirigido a promocéo do
empreendedorismo, bem como no PDR do Continente e nos PDR da Madeira e dos Agores.

Por outro lado, recomenda -se uma articulagdo estrita e virtuosa entre os IF a adotar e os

restantes instrumentos do Portugal 2020 dirigidos as empresas , homeadamente em relagédo
aos sistemas de incentivos, ndo s6 no que respeita a IF de divida como IF de c apital. Esta articulagéo
permitird ultrapassar constrangimentos de financiamento existentes em projetos empresariais de
investimento de qualidade e garantir uma maior focagem dos IF dirigidos as empresas nos objetivos

do Portugal 2020.  E muito importante, também, uma boa articulagdo da operacionalizagao dos

IF (homeadamente de capitaliza¢&o) com a politica fiscal , em particular ao nivel do tratamento
fiscal do capital face a divida . Recomenda -se, igualmente, que os IF sejam implementados,

sempre que possive I, com uma componente de qualificagédo incorporada , isto é, provocando a
oferta de apoio técnico e profissional na &area da gestdo financeira prestada por profissionais
qualificados (sejam, BA, SCR, TOC/ROC ou mesmo os bancos comerciais) ou a propria admissa o de
técnicos qualificados na area econémico -financeira.

Recomenda -se, também, que os IF a adotar no Portugal 2020 procurem  chegar a um espetro
alargado  de empresas financiaveis , com projetos de criagdo, modernizacdo e expansdo de
capacidades de produgdo q ue, ndo obstante o seu arrojo, a sua ambigdo e a sua importancia para a
economia portuguesa, se mostrem dificeis de enquadrar nos critérios de avaliagdo mais exigentes que,

em regra, estdo associados aos restantes instrumentos de interven¢éo (nomeadamente aos sistemas
de incentivos de apoio ao investimento empresarial). Naturalmente, a este nivel, importard garantir

sempre que 0s projetos a apoiar incorporem os padrées minimos de inovacéo e de internacionalizagéo
associados as prioridades dos FEEI. Nao deve ser de excluir agui a possibilidade de desencadear um
processo de notificagdo a Comisséo Europeia tendente ao alargamento da abrangéncia dos IF a adotar

no Portugal 2020 a  middle caps com quadro de pessoal até 4.000 trabalhadores . Deve ainda ser
explorada a oportunidade de  mobilizar IF no apoio a processos qualificados de fusdo e aquisicéo,
incluindo MBO e MBI . Para além do apoio privilegiado a projetos de start -up intensivos em
conhecimento e tecnologia, importa assim que o apoio por via de |IF, em paralel 0, potencie operagdes
de maior dimensdo de qualificacdo e redimensionamento empresarial, de inovacdo e de expansao
internacional.
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A este nivel, é muito importante que a s estratégia s de investimento com foco na dimens ao
inovagdo e nadimensdo internacional izacdo sejam tdo abrangentes quanto possivel eque o
respeito pelas estratégias de especializacéo inteligente seja visto de forma abrangente em
funcdo da qualidade dos projetos e do seu carater inovador, atendendo em especial as necessidades

particulares d as empresas de elevado crescimento e das PME bem consolidadas em setores ditos
tradicionais fortemente abertos ao exterior.

Essa abrangéncia ndo obsta a uma certa priorizagdo tematica e/ou setorial de parte das

dotacgOes afetas a IF , homeadamente IF de cap italizagdo que visem o investimento em seed e early
stages . Esta priorizagdo torna  -se particularmente nas regifes mais desenvolvidas do pais, dadas as
menores dotagdes globais que as mesmas possuem para responder as falhas de mercado com que

estéo confrontadas.

A atracdo de capital de risco internacional devera ser um objetivo central na adogédo de IF
dirigidos as empresas no Portugal 2020, tanto do ponto de vista financeiro como do ponto de vista da

gualidade da procura potencial. A abertura de concursos tematicos em dominio relacionados com
tecnologias disruptiv  as a escala global podera afirmar -se como um bom elemento de atratividade.

A fragmentacéo do financiamento dos IF dirigidos as empresas por diversos PO que esta prevista no
Portugal 2020 ndo deve impedir que se procure assegurar massa critica da intervencd o destes
instrumentos, para o que a IFD tera um papel central, mas isso ndo pode descurar a necessidade

de aproximacao as especificidades territoriais , seja no Continente , seja nas Regides Autbnomas.

A equipa de avaliagdo recomenda, assim, uma vigilancia a pertada em relagdo  a esta problemética da
estratégia de investimento do IF ao lo ngo do periodo de programacéao 2015 -2020.

Como forma de induzir niveis de alavancagem mais elevados é desejavel que, nos processos de sele¢éo

de intermediarios financeiros para operacionalizar os IF do Portugal 2020, sejam incluidos critérios
relacionados com o grau de alavancagem e com os niveis de comissdes de gestao propostos,
fazendo com que o processo competitivo relativo ao estabelecimento de parcerias induza melhorias

nos niveis de alavancagem. Adicionalmente, é desejavel a adogao e aprofundamento das metodologias

de partilha assimétrica de risco e mecanismos de distribuicdo de resultados entre os investidores

publicos e privados

Como forma de melhorar a eficacia das inte rvengdes importa  assegurar um melhor conhecimento
dos IF por parte das empresas , com o intuito de dinamizar a procura dos mesmos, para 0 que
deverdo ser definidas estratégias de comunicacao e divulgagéo fortes e coerentes , podendo
envolver acriacdo de  brands para as varias tipologias de IF, independentemente dos PO financiadores.

Importaque aestrutura de gestdo dos IF, centrada na IFD, envolva todos os atores relevantes

e, dando resposta as necessidades de alinhamento estratégico, informagdo e monitoriza ¢do das
intervencgdes por parte das AG dos PO financiadores, ndo crie um quadro operacional de tal forma

complexo que limite a atratividade dos IF.

Esta estrutura de gestéo deve conceber, desde o inicio , um sistema de monitorizacao e reporte para a
aplicagdo dos IF que devera:

1 Revelar -se sélido e eficiente ao nivel das entidades envolvidas na implementacao, designadamente
intermedidrios financeiros, gestores de IF, gestores de holding funds e AG;

 Garantira recolha da informagao requerida para a elaboragdo dos relatérios de execugdo anuais
dos PO e incluam uma analise da aplicagao desta forma de financiamento, nomeadamente os tipos
de operagbes abrangidas e os montantes de fundo envolvidos;

1  Ser concebido de m odo a providenciar um apoio significativo a monitorizacao da implementacéo
gualitativa e da execucgdo financeira dos IF e, em paralelo, ser suficientemente flexivel para
acomodar as alteracdes dos requisitos e dos procedimentos ao longo do tempo ;
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M Considerar um sistema de informagéo que garanta a disponibilizacdo de dados sobre as
intervencgdes, a facilitacdo do acesso a informacéo, a monitorizagdo do cumprimento de objetivos

e a agilizacé@o da articulacédo entre as diferentes entidades envolvidas no modelo de g overnagao

dos IF;

M Assegurara usefriendliness do sistema e evitar uma sobrecarga administrativa desnecessaria para
os intermedidrios e destinatarios finais, ponderando o equilibrio entre os requisitos em termos
informativos regulamentarmente requeridos e a agilidade e simplificagédo desejada;

1 Garantir a interoperabilidade entre os diferentes sistemas de informag¢@o e monitorizagdo dos
intermediarios financeiros e das AG, promovendo a informatizagdo e a desmaterializacdo de
processos e dos procedimentos

1  Acaut elar o envolvimento das autoridades de certificagdo e de auditoria e, posteriormente, dos
potenciais utilizadores do sistema de aprovacdo e acompanhamento dos projetos, no sentido de
estabilizar préaticas e procedimentos numa fase prévia a sua implementacao ;

M  Gerar procedimentos de verificagdo e prever a realiza ¢do de visitas pontuais a todos os niveis,
bem como desenvolver atividades de verificagdo de forma regular e planeada , recorrendo, para o

efeito, a mecanismos de analise de risco;

M Promover o acompanham ento das operacdes apoiadas, seja no ambito da monitorizacdo das

realizacdes e resultados, seja no quadro do aconselhamento personalizado e pré -ativo dos

promotores, através de a¢Bes de monitorizagdo, aconselhamento e dinamizacao;

M  Assegurar o compromisso , por parte dos promotores , de estruturar e operacionalizar sistemas de
informacao e monitorizacdo destinados a apurar e recolher a informacéo de base necesséria ao
calculo dos indicadores de resultado das operagdes financiadas, incluindo o acompanhamento do
projetos para além da sua concluséo;

9 Disponibilizar a informag¢é@o necesséria a realizagdo de atividades de avaliagdo, para que estas
possam providenciar um feedback importante aos decisores de politica relativamente a questdes
operacionais, de desempenho e de execucao financeira dos IF.

Existindo indicadores e metas que cobrem parte significativa das areas de intervencao dos IF importa
incluir no sistema de monitorizacéo indicadores para as Pl em que nao foram previstos indicadores
especificos para monito  rizar a agdo dos IF.

Deve ser prevista a revisdo desta avaliagdo ex ante quando um conjunto  suficientemente alargado dos
indicadores incluidos no sistema de monitorizagao sinalize que as falhas de mercado no financiamento
das PME ja ndo se verificam ou que os IF ndo tém procura ou a sua mobilizagdo nado esta a ter
resultados. Deve ser sempre efetuada uma revisdo desta avaliagdo em paralelo com as avaliagbes
intercalares dos PO financiadores previstas em 2017/2018.
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Anexo 1l. Envolvimentode stakeho lders:
entrevistas e focus group

QuadroA. 1
Entrevistas realizadas durante o processo avaliativo
Data de

Entidade R Entrevistados
realizagdo

AD&C 1 Agéncia para o Duarte Rodrigues, Carla Leal, Anabela Rodrigue s

. = 2014 /10/24 2 T~
Desenvolvimento e Coeséo e Sandra Dionizio (reunido de arranque dos trabalhos )
Banco de Portugal 2014/11/04 Jodo Cadete Matos, Paula Menezes, Homero Gongalves

e Rita Poiares

IFD - Instituicdo Financeira de

) 2014/11/10 Paulo Azevedo e Nuno Miguel Soares
Desenvolvimento

GPPi Gabinete de Planeamento

e Politicas /PRODER-PDR 2014 /11/11 Manuel Granchinho, Anténio Alves e Rogério Ferreira

2014 /11/11 Piedade Valente, Jorge Abegao, Francisco Nunes

AG PO COMPETE/POCI 2014/12/05 e D aniel Calado

AICEP i Agéncia para o
Investimento e Comércio 2014/12/05 Jodo Francisco Baptistae  Paula Rodrigues
Externo de Portugal

AG POR Algarve 2014/12/17 Antonio Ramos e Ana Lui  sa Silva

IAPMEI i Agéncia para a

Competitividade e Inovago 2014/12/10 Miguel Cruz e Maria José Figueira

PME Investimentos 2014/12/18 Carlos de Castro

APB i Associacdo Portuguesa de

2014/12/19 Pedro Sacadura Orvalho
Bancos

CMVM i Comissao de Mercado

de Valores Mobili4rios 2015/01/13 Gabriela Figueiredo Diase  Ana Frasquilho

IDE-RAM - Instituto de

) ) 2015/01/19 Jorge Faria e Raquel Silva
Desenvolvimento Empresarial

AG PRORURAL 2015/01/14 Armanda Fernandes e Catarina Carvalho

AD&C i Agéncia para o

. ~ 201 5/01/26 Carla Leal, Anabela Rodrigue s e Sandra Dionizio
Desenvolvimento e Coeséo

IFD - Instituicdo Financeira de

) 2015/01/28 José Figueiredo e Elisio Brandédo
Desenvolvimento

AG POR Alentejo 2015/01/28 Luis Castilho e Maria do Carmo Ricardo

AD&C i Agéncia para o

. ~ 2015/02/10 Dina Ferreirae Carla Leal
Desenvolvimento e Coeséo

SDEA i Sociedade para o

Desenvolvimento Empresarial 2015/02/13 Arnaldo Machado e Celestina Oliveira
dos Acores
AG POR Lisbhoa 2015/02/19 Joé&o Pereira Teixeira
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Quadro A. 2

Focus group realizados na fase de Diagnéstico
Entidade Presencas
Focus Group 1 - Os instrumentos de divida e o reforgco do financiamento por via de capitais
alheios nas PME - A experiéncia do QREN e perspetivas para 2014 -2020 (15 de dezembro de
2014)
AD&C - Agéncia para o Desenvolvimento e Coeséo Duarte Rodrigues
AG PO COMPETE/POCI Piedade Valente, Jorge Abegao e Francisco Nunes
GPP - Gabinete de Planeamento e Politicas Manuel Granchinho
IAPMEI i Agéncia para a Competitividade e Inovagéo Ana Rodrigues e André Margo
Millennium BCP José lIsidro
PME Investimentos Carlos de Castro e Manuela Ribeiro
POR Centro Luis Filipe
POR Lisbhoa Joaquina Sim Sim e Fatima Malheiro
POR Norte Carolina Guimaraes e Alexandre Almeida

Focus Group 2 - Os instrumentos de capitalizacao e o refor¢o de capitais préprios nas PME - A

experiéncia do QREN e perspetivas para 2014 -2020 (15 de dezembro de 2014)

AG PO COMPETE/POCI Piedade Valente, Jorge Abegéo e Francisco Nunes

APCRI i Associagdo Portuguesa de Capital de Risco

. Paulo Caetano e Nuno  Ribeiro
e de Desenvolvimento

BIC Cascais i Agéncia DNA Cascais Marco Fernandes

FNABA i Federacé@o Nacional de Associacdes de Business .
Francisco Banha

angel s

IAPMEI i Agéncia para a Competitividade e Inovacéo Ana Rodrigues e André Mar¢o

PME Investimentos Carlos de Castro, Paula Ferreira e Rute Lago Matos
POR Alentejo Luis Castilho

POR Centro Luis Filipe e Luis Duarte

POR Lisbhoa Joaquina Sim Sim e Fatima Malheiro

POR Norte Carolina Guimarées e Alexandre Almeida

Focus Group 3 - Os IF enquanto alavanca de empreendedorismo, inovacao e

internacionalizacéo - A experiéncia do QREN e perspetivas para 2014 -2020 (12 de dezembro
de 2014)

CAP i Confederagao dos Agricultores de Portugal Ana Ferreira e Carla Guerreiro

CIP 1 Confederagéo da Industria Portuguesa Manuela Gameiro

AIMMAP - Associacéo dos Industriais Metallrgicos e

Metalomecanicos e Afins de Portugal David Rodrigues

Health Cluster Portugal Joaquim Cunha

COTEC Portugal - Associagdo Empresarial para a Isabel Caetano

Inovacéo
Madan Parque José Damido
PowerGrid Vitor Prisca
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Entidade Presencas

AD&C - Agéncia para o Desenvolvimento e Coesé&o Duarte Rodrigues

AG PO COMPETE/POCI Piedade Valente, Jorge Abegéo e Francisco Nunes

GPP - Gabinete de Planeamento e Politicas Manuel Granchinho

IAPMEI i Agéncia para a Competitividade e Inovacéo Ana Rodrigues e André Mar¢o

Millennium BCP José Isidro

PME Investimentos Carlos de Castro e Manuela Ribeiro

POR Centro Luis Filipe

POR Lisboa Joaquina Sim Sim e Fatima Malheiro

POR Norte Carolina Guimardes e  Alexandre Almeida
QuadroA. 3

Focus group realizados na fase de avaliacdo da estratégia de investimento

Entidade Presencas
Focus group 4 i A estratégia de investimento e os IF no Portugal 2020 (13 de marco de 2015)
AD&C - Agéncia para o Desenvolvimento e Coesado Anabela Rodrigues
Banco de Portugal Francisco Augusto
BPI i Banco Portugués de Investimento Maria de Lurdes Pinho
Caixa Geral de Depdsitos Carlos Grossinho
CCP - Confederacdo do Comércio e Servigos de Portugal Isabel Francisco, Manuel Lopes Teixeira
CIP i Confederacéo da Industria Portuguesa Manuela Gameiro
GPP - Gabinete de Planeamento e Politicas José Alexandre Rodrigues
IAPMEI i Agéncia para a Competitividade e Inovacéo Ana Rodrigues, André Mar¢o, Maria Jo sé Figueira
IFD - InstituicAo Financeira de Desenvolvimento Elisio Brand&o
Montepio Geral - Associacdo Mutualista Fernando Amaro, Paulo Amorim
POR Acores Celestina Oliveira, Rui Luis
POR Alentejo Nuno Amado
POR Centro Luis Duarte, Luis Filipe
POR Lishoa Fatima Malheiro, Fernando Nogueira
POR Madeira José Jorge Faria, Dilia Silva, Sonia Silva
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Focus group 5 I A estratégia de investimento e o modelo de governacao dos IF (13 de marco
de 2015)

AD&C - Agéncia para o Desenvolvimento e Coesé&o Anabela Rodrigues

GPP - Gabinete de Planeamento e Politicas José Alexandre Rodrigues

IFD - Instituicdo Financeira de Desenvolvimento Elisio Brandéao

POCI Ricardo Banha

POR Acores Celestina Oliveira, Rui Luis

POR Alentejo Nuno Amado

POR Algarve Ana Luisa Silva

POR Centro Luis Duarte, Luis Filipe

POR Lisbhoa Fatima Malheiro , Fernando Nogueira
POR Madeira José Jorge Faria, Dilia Silva, Sénia Silva
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Quadro A.
Dotacdes

Fundo

FEDER

FEADER

Total

Anexo 2.

4

indicativas de FEEI por Fundo, PO, PI e tipologia de IF

POCI

POR Norte
POR Norte

POR Norte

POR Centro
POR Centro

POR Centro

POR Lishoa
POR Lishoa

POR Lisboa

POR Alentejo
POR Alentejo

POR Alentejo

POR Algarve
POR Algarve

POR Algarve

PO RA Acores
PO RA Acores

PO RA Agores

PO RA Madeira

PO RA Madeira
PO RA Madeira

PO RA Madeira

PO RA Madeira

PO RA Madeira
PO RA Madeira

PO RA Madeira

PDR

PDR

Fonte: Portugal 2020

3a

3b,3c
3b,3c
3b,3c

3b,3c
3b,3c
3b,3c

3a, 3b, 3¢
3a, 3b, 3¢
3a, 3b, 3c

3b,3c
3b,3c
3b,3c

3a,3c
3a,3c

3a,3c

3a,3b,3c,3d
3a,3b,3c,3d
3a,3b,3c,3d

1b

1b
1b

1b
3a,3b,3c

3a,3b,3c
3a,3b,3c

3a,3b,3c

M04

M08

Dotacoes indicativas por Fundo,

PO, Pl e tipologia de IF

Tipologia de IF

03. capital de risco e fundos préprios ou
equivalente

03. capital de risco e fundos préprios ou
equivalente

05. garantia ou equivalente

06. bonificagdo de juros, prémios de garantias,
apoio técnico ou equivalente

03. capital de risco e fundos préprios ou
equivalente

05. garantia ou equivalente

06. bonificagdo de juros, prémios de garantias,
apoio técnico ou equivalente
03. capital de risco e fundos
equivalente

05. garantia ou equivalente
06. bonificagdo de juros, prémios de garantias,
apoio técnico ou equivalente

03. capital de risco e fundos préprios ou
equivalente

05. garantia ou equivalente

06. bonificagéo de juros, prémios de garantias,
apoio técnico ou equivalente

03. capital de risco e fundos préprios ou
equivalente

05. garantia ou equivalente

06. bonificagdo de juros, prémios de garantias,
apoio técnico ou equivalente

03. capital de risco e fundos préprios ou
equivalente

05. garantia ou equivalente

06. bonificagdo de juros, prémios de garantias,
apoio técnico ou equivalente

03. capital de risco e fundos préprios ou
equivalente

04. empréstimo ou equivalente

préprios ou

05. garantia ou equivalente

06. bonificacdo de  juros, prémios de garantias,
apoio técnico ou equivalente

03. capital de risco e fundos préprios ou
equivalente

04. empréstimo ou equivalente

05. garantia ou equivalente

06. bonificacéo de juros, prémios de garantias,
apoio técnico ou equivalente

05. garantia ou equivalente/06. bonificacéo de
juros, prémios de garantias, apoio técnico ou
equivalente

05. garantia ou equivalente/06. bonificacédo de
juros, prémios de garantias, apoio técnico ou
equivalente

Avaliagdo Ex ante dos Instrumentos Financeiros do Portugal 2020

Dotacao indicativa

100 000 000,00

397 850 000,00
273 750 000,00
58 400 000,00

236 620 878,00
156 169 779,00
80 451 098,00

35500 000,00
23 430 000,00
12 070 000,00

102 000 000,00
67 320 000,00
34 680 000,00

10 500 000,00
6 500 000,00
4 000 000,00

45 000 000,00
29 700 000,00
15 300 000,00

1000 000,00

750 000,00
400 000,00

940 000,00

1437 057,00

1500 000,00
881 799,00

1437 057,00

18 477 870,00

8 395 060,00

1724 460 598
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Anexo 3.

Resultados do Inquérito

aos destinatarios potenciais

Re presentatividade e caracterizagdo dos respondentes

NP° total de respostas vélidas ao inquérito: 375

Os quadros seguintes apresentam a es

trutura dos respondentes por dimenséo, setor de atividade e

localizagdo e a estrutura do universo de empresas financiaveis que constituem os potenciais destinatarios

dos IF, ou seja, as empresas financiaveis.

Tal como referido na questéo de avaliagdo 1, n
conjunto de empresas financiaveis, considerou

superior a 20%; resultado liquido positivo em 2013.

QuadroA. 5
Estrutura dos respondentes e universo por dimensao

N° respostas ( N°)

N° respostas (%)

ao existindo um critério claro e objetivo para delimitar
-se para este efeito o universo obtido no cenario menos
restritivo explicitado na questéo de avaliagéo referida, ou seja, (PMEFIN2): autonomia financeira

em 2013

Universo (%)

Micro empresa 197 52,5% 78,4%

Pequena Empresa 84 22,4% 18,4%

Média Empresa 64 17,1% 3,3%

N&o PME 24 6,4% na

N.D. 6 1,6% n.a
Quadro A. 6

Estrutura dos respondentes e universo por setor de atividade

N° respostas (%) Universo (%)

Agricultura e Silvicultura 27 7.2% 3,4%
IndUstria 121 32,3% 14,7%
Construgéo 12 3,2% 9,7%
Comércio 34 9,1% 27,8%
Turismo 34 9,1% 5,1%
Servicos 131 34,9% 39,3%
Qutros sectores 2 0,5% n.a
ND 11 2,9% n.a

Quadro A. 7

Estrutura dos respondentes por Localizacéo (Regido NUTS Il
Norte 172 45,9 % 36,5%
Centro 106 28,3 % 17,6%
Lisboa 18 4,5% 35,2%
Alentejo 29 7.7% 3,9%
Algarve 15 4,0% 3,9%
Regido Autbnoma da Madeira 19 51% 1,3%
Regido Auténoma dos Agores 16 4,3% 1,7%
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QuadroA. 8

Estrutura dos respondentes por idade da empresa
N° respostas ( N°) N° respostas (%)

De 1a3anos 76 20%
De 4 a 7 anos 72 19%
Com mais de 7 anos 227 61%

Fonte: Respostas ao inquérito

Resultados do Inquérito

QuadroA. 9
ual o0 estado de desenvolvimento do seu neg6cio?

I ey T
Expansao/desenvolvimento (desenvolvimento de atividades lucrativas) 200 53,3 %
Maturidade (atividades comerciais estaveis com baixo ou nenhum crescimento) 66 17,6 %
Poés-criacdo (as atividades ja se iniciaram, mas ainda sem lucro) 44 11,7%
Reorganizacéo/reorientacao 43 11,5%
Seed (_modelo de negdcio criado, mas ainda sem atividade de producédo e 7 19%
comercial) '
Start -up_(em fase de prospecéo de mercado, mas ainda sem atividade de producéo 15 4.0%
e comercial) '

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 10

Em média, qual o nimero de trabalhadores da sua empresa nos anos de 2012, 2013

e 20147

T T e i
Micro empresas (até 9 trabalhadores) 46,9% 51,6% 47,9%
Pequenas empresas (de 10 a 49 trabalhadores) 27,3% 24,9% 28,9%
Médias empresas (de 50 a 249 trabalhadores) 20,3% 17,8% 17,9%
Grandes empresas (mais de 250 trabalhadores) 5,5% 5,7% 52%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 11
Ao longo dos ultimos trés anos, a sua empresa submeteu algum pedido de

financiamento de divida ou de capital
N° respostas ( N°) N° respostas (%)

Sim 216 57,6%
N&o, porque ndo necessitou 120 32,0 %
N&o, porque se sentiu desencorajado a fazé -lo 23 6,13%
Na&o, por outras razdes 16 4,27%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 12

O facto de néo ter optado por solicitar o financiamento teve implicagdes na

realizacdo de investimentos planeados

I [ryrerT) T
Sim, inviabilizou a realizag&o dos investimentos planeados 12 30,8 %
Sim, implicou uma redugao do montante do investimento planeado 6 15,4 %
Sim, implicou o alargamento do periodo de implementagdo dos investimentos 10 25,6 %
Nao 11 28,2 %

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 13

Ao longo dos ultimos trés anos, a que fontes de finan ciamento a sua empresa
recorreu?
T T ) [ o0 |

Autofinanciamento (lucros reinvestidos) 106 49,1%
Investimento dos proprietarios (e.g. aumentos de capital, suprimentos) 113 52,3%
Investimentos de capital (incluindo produtos de quase -capital) 8 3,7%
Obrigacdes da empresa 3 1,4%
Subsidios governamentais 108 50,0%
Microcrédito 6 2,8%
Empréstimos de curto prazo, descoberto bancério e linhas de crédito 119 55,1%
Empréstimos de médio e longo prazo 109 50,5%
Empréstimos apoiados (via bancos comerciais i exemplo: empréstimos com taxas de juro
bonificadas) 90 4L7%
Garantias (incluindo garantias a exportacéo) 42 19, 4%
Empresas de leasing / renting 70 32,4%
Factoring 36 16,7%
Business angel s, i.e. empreendedores (normalmente individuais) que fornecem capital a 7 3.2%

startups, normalmente em contrapartida de uma parte do capital da empresa

Fundos de capital de risco (i.e. capital fornecido por investidores que atuam em conjunto sob a

S . . . 13 6,0%
forma de um fundo com objetivos de apoiar o financiamento de startups e pequenas empresas) ’
Financiamentos hibridos e mezzanine (i.e. empréstimos que ddo ao credor o direito de
conversdo em agdes no caso do empréstimo ndo ser reembolsado na totalidade no prazo 1 0,5%
acordado)

Outro tipo de financiamento 10 4,6%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 14
Qual o montante de financiamento que a sua empresa procurou obter nos ultimos

trés anos (em euros)? - N° de respostas por tipo de financiamento
N° respostas ( N°) | N°respostas (%)

Empréstimos de curto prazo 117 57,4%
Empréstimos de médio  -longo prazo 159 78,3%
Financiamentos hibridos e mezzanine 8 2,1%
Capital (todo o tipo de financiamentos de capital e quase - capital) 60 28,1%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 15

Qual o montante de financiamento que a sua empresa procurou obter nos ultimos

trés anos (em euros)? - Medidas resumo da distribuic@o dos valores euros

Empréstimos de Empréstimos de Hibridos e Capital e Quase -
curto prazo m/l prazo mezzanine capital

N° respostas 117 159 8 60
Média 1.386.707 3.522.484 2.294.625 1.332.068
Median a 215.500 300.000 60.000 200.000
Moda 300.000 200.000 60.000 100.000
Desvio Padrdo 5.285.699 14.326.671 5.236.015 5.205.737
Minimo 5.000 15.000 2.000 10.000
Maximo 53.386.034 140.000.000 15.000.000 40.000.000
Soma 162.244.743 489.625.255 18.357.000 79.924.059
percentl 25 60.000 97.500 46.250 50.000
Percentil 50 215.500 300.000 60.000 200.000
Percentil 75 750.000 1.500.000 862.500 637.500

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 16
Qual o montante de financiamento que a sua empresa conseguiu obter nos ultimos

trés anos (em euros)? N° de respostas por tipo de financiamento
N° respostas ( N°) N° respostas (%)

Empréstimos de curto prazo 114 60,9%
Empréstimos de médio  -longo prazo 127 73,1%
Financiamentos hibridos e mezzanine 7 3,5%
Capital (todo o tipo de financiamentos de capital e quase - capital) 54 25,9%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 17
Qual o montante de financiamento que a sua empresa conseguiu  obter nos dltimos
trés anos (em euros)? - Medidas resumo da distribuicdo dos valores (euros
Empréstimos de Empréstimos de Hibridos e Capital e Quase -
curto prazo m/l prazo mezzanine capital
N° de respostas 114 127 7 54
Média 1.343.849 3.331.939 2.284.750 612.646
Median a 150.000 200.000 55.000 125.500
Moda 50.000 0 na 0
Desvio Padréo 5.287.538 13.999.562 5.240.868 1.136.721
Minimo 0 0 0 0
Maximo 53.386.034 135.000.000 15.000.000 5.000.000
Soma 157.230.355 463.139.491 18.278.000 36.758.747
Percentil 25 50.000 50.000 16.250 28.750
Percentil 50 150.000 200.000 55.000 125.500
Percentil 75 600.000 1.100.000 858.750 562.500

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 18
Qual a proporcéo do financiamento solicitado que aempresa conseguiu obter nos
ultimos trés anos - Medidas resumo da distribuicdo dos valores (%

Empréstimos de Empréstimos de Hibridos e Capital e Quase -
curto prazo m/l prazo mezzanine capital

N° de Respostas 107 153 8 57
Média 86,19 80,61 82,08 80,72
Median a 100,00 100,00 100,00 100,00
Moda 100,00 100,00 100,00 100,00
Desvio Padréo 27,20 34,95 35,94 32,91
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00
Méaximo 100,00 100,00 100,00 100,00
Percentil 25 86,90 78,88 69,17 68,09
Percentil 50 100,00 100,00 100,00 100,00
Percentil 75 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Apuramento com base nasr  espostas ao inquérito
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Quadro A. 19

Quais foram as razdes/necessidades que justificaram a procura por financiamento

ao longo dos ultimos trés anos ?
N° respostas ( N°) | N°respostas (%)

Financiamento do fundo de maneio 150 69,4%
Assegurar a consolidacéo da divida 178 17,6%
Aquisicéo de outra empresa 12 5,6%
Aquisicao de terrenos / edificios 36 16,7%
Aquisicdo de maquinas e equipamentos 117 54,2%
Langamento de um produto ou servigo 55 25,5%
Desenvolvimento d_e atividades internacionais / entrada em novos mercados 68 31.5%
(expansdo geografica) |

Financiamento das exportagcdes 37 17,1%
Financiamento de atividades de 1&D e inovacao 67 31%%
Outras 10 4,63%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 20
Como avalia o grau de sucesso

(aferido pelo montante obtido e condi¢Bes

obtidas,

guando comparados com o que seria razoavel obter tendo em conta a submisséo efetuada e

as condi¢Bes de mercado vigentes)

Empréstimos de curto prazo, descobertos bancarios e linhas de

?

na obtencéo de financiamento para cada produto

da lista seguinte nos ultimos trés an 0S por parte da empresa ?
Parcialmente Com N° respostas
bem sucedido sucesso N°

P 9,1% 32,5% 58,4%
crédito
Empréstimos de médio  -longo prazo 12,4% 29,4% 58,2% 170
Leasing 12,5% 14,4% 73,1% 104
Factoring 34,3% 14,3% 51,4% 70
Empréstimos apoiados/ subsidiados 17,1% 30,5% 52,4% 105
Subsidios do Governo 7,6 % 35,6% 56,8% 118
Garantias (incluindo as garantias a exportagéo) 32,4% 26,8% 40,9% 71
Fundos de capital de risco (i.e. capital fornecido por
lnvestldo_re_s que atuam em conju_nto sqb a forma de um fundo 51.1% 15.6% 33.3% 5
com objetivos de apoiar o financiamento de startups e
pequenas empresas)
Business angel s, i.e. empreendedores (normalmente
individuais) que fornecem capital a startups , normalmente em 64,7% 8,9% 26,5% 34
contrapartida de uma parte do capital da empresa
Capital de substituicéo, rescue / turnaround e buyout 82,8% 6,9% 10,3 % 29
Financiamentos hibridos e mezzanine (i.e. empréstimos que
déo a}o _credor~o direito de convers@o em acdes no caso do 69% 17.2% 13.8% 29
empréstimo ndo ser reembolsado na totalidade no prazo
acordado)
(Aumentos de) Capital 31,6% 14,0% 54,4% 57
Microcrédito 65,6% 15,6% 18,8% 32
Outros (créditos comerciais, adiantamentos de clientes...) 42,2% 13.3% 44,4% a5

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 21
No caso de ter sido mal sucedido ou parcialmente bem

-sucedido na obtencéo de

financiamento, consider a ue factoé

e v s ) | o
Inviabilizou a realizagéo dos investimentos planeados 23 10,7%
Implicou uma reducé@o do montante do investimento planeado 27 12,5%
Implicou o alargamento do periodo de implementagao dos investimentos 27 12,5%
Impl?cou uma reducéo do montante e o alargamento do periodo de implementacdo 36 16.7%
dos investimentos .
Na&o teve consequéncias sobre a realizagao dos investimentos planeados 30 13,9%

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 22
Ao longo dos ultimos trés anos, quais foram as razdes do insucesso, ou do parcial

insucesso |, na obtencdo de financiamento indi qgue uma ou mais opcdes ?
N° respostas ( N°) N° respostas (%)

N&o se registaram  dificuldades 101 26,9 %
Falta de histdrico ou histérico fraco da empresa 28 75%
Situacéo financeira do negécio / empresa 36 9,6 %
Falta de capital préprio da empresa 29 77%
Grau de endividamento da empresa 27 72%
Potencial (dos projetos ou da empresa) insuficiente ou muito arriscado 7 19%
Baixo rating de crédito (da empresa) 16 43%
Custo exagerado (juros e outros) dos financiamentos 51 13,6 %
Outras condicdes de financiamento propostas inaceitaveis (e.g. maturidade dos
empréstimos, niveis  exigidos de colaterais, clausulas, garantias, condi¢@es, duracéo, 34 9,1%
etc.)
Dificuldade em preencher todos os requisitos dos pedidos de financiamento 22 59 %
Complexidade e burocracia excessivas para obter financiamento 25 6,7 %
Falta de competéncias  da sua equipa para encontrar as melhores solugdes 1 0,3%
Indisponibilidade (total ou parcial) dos bancos para assegurarem financiamento 33 8.8%
Sen_1 razao aparente (ndo comunicadas pelo financiador no momento da rejeicdo do 3 08%
pedido '
Outras razdes 5 1,3%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 23

Nos ultimos trés anos, que garantias prestou nos seus empréstimos (assinale uma ou

mais opcoes) ?

I Ty ey
N&o aplicavel: a empresa néo prestou garantias nos Ultimos trés anos 34 9,1%
Colaterais proprios (dos proprietarios da empresa) 126 33,6 %
Familia e amigos 15 4,0 %
Colaterais da empresa 60 16,0 %
Parceiros de negécio 9 2,4%
Esquemas de garantia mitua 53 14,1 %
Outros esquemas de garantia financiados integral ou parcialmente pelo Estado 5 13%
Instituicdes financeiras 10 2,7%
Outras 5 1,3%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 24
Ao longo dos ultimos trés anos, sentiu -se desencoraj ado na procura de

financiamento?
N° respostas ( N°) N° respostas (%)

Sim. Especifique, se pretender 64 30,3 %

N&o 147 69,7%

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 25

Se optou por ndo tentar obter financiamento de capital nos Gltimos trés anos, quais
foram as razdes para ter tomado essa op¢éo
N° respostas ( N°) N° respostas (%)

N&o aplicavel: a empresa optou por aumentar o financiamento de capital 163 43,5 %
Os atuais acionistas néo eram capazes de subscrever mais ages (aumento de capital) 9 2,4%
Os novos investidores pediram uma por¢do demasiado elevada de capital em troca dos 2 05%
fundos oferecidos 7
Os novos investidores pediram em troca demasiadas concessdes/controlo em troca do 2 05%
financiamento de capital 7
Os novos investidores  sentiram que o potencial de desenvolvimento do negécio era 5 1.3%
insuficiente ou muito arriscado =7
Os novos investidores sentiram que o negécio tinha demasiadas dividas 1 0,3%
A falta de financiamento de capital no meu setor de atividade 24 6,4 %
Afalta de financiamento de capital na minha regido/pais 13 3,5%
Nenhuma das opcOes anteriores 171 45,6 %

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 26
Estava disposto a dar um lugar no seu Conselho de Administracdo/Geréncia em

troca de aumento de capital?

Sim 142 39,0 %

N&o 222 61,0 %

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 27
Cologue por ordem de preferéncia as s eguintes formas de financiamento
la 23 3{:\ 4{:\ 53 ND resp
N

Garantias bancarias 13,1 % 234 % 25,4 % 16,9 % 21,1 % 350
Financiamento de divida (ex. empréstimos bancarios) 41,6 % 26,0 % 11,6 % 14,4 % 6,4 % 361
Financiamento de capital (ex. aumentos de capital, prestacdes 29.5 % 28.7 % 28,7 % 7.7% 54% 349
suplementares)
Financiamento hibrido (instrumentos que possuem,
simultaneamente, caracteristicas de divida e de capital proprio: ex. 6,2 % 15,6 % 232 % 45,0 % 10,0 % 340
obrigacdes convertiveis)
Capital de risco/ Business angel s 13,6 % 75% 10,1 % 14,5 % 54,2 % 345

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 28
Considera gue necessitara de recorrer a financiamento nos préximos cinco anos?

N° respostas ( N°) N° respostas (%)
222

Sim 59,4 %
Nao 49 13,1 %
Né&o sabe 103 27,5 %
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Quadro A. 29
Qual o montante de financiamento que prevé solicitar nos préximos trés anos para

cada tipo de fonte ? 1 NO°respostas por tipo de fonte

Empréstimos de curto prazo, descobertos bancérios e linhas de crédito 110 57%
Empréstimos de médio e longo prazo 117 60%
Empréstimos subsidiados 60 31%
Subsidios do Estado 66 34%
Garantias (incluindo garantias a exportacéo) 30 15%
Fundos de capital de risco (i.e. capital fornecido por investidores que atuam em conjunto

sob a forma de um fundo com objetivos de apoiar o financiamento de startups e pequenas 30 16%
empresas)

Fundos de transferéncia de tecnologia 8 4%

Business angel s, i.e. empreendedores (normalmente individuais) que fornecem capital a

. . 11 6%
startups, normalmente em contrapartida de uma parte do capital da empresa ’
Capital de substituicdo, rescue / turnaround e buyout 1 1%
Financiamentos hibridos e mezzanine (i.e. empréstimos que d&o ao credor o direito de
conversdo em ac¢des no caso do empréstimo ndo ser reembolsado na totalidade no prazo 4 2%
acordado)

Capital 32 16%
Microcrédito 6 3%
Qutros (Leasing, factoring, adi antamentos de ¢ 45 23%

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 30
Qual o montante de financiamento que prevé solicitar nos préximos trés anos para

cada tipo de fonte ? 1 Variaveis de dispersdo dos valores
Empréstimos de

curto prazo , Empréstimos de Emprt_és_timos Subsidios do Estado
dlesealiaios, iEs m/l prazo subsidiados

NC respostas 110 117 60 66
Média 9.895.927 11.631.856 1.000.973 1.404.470
Median a 150.000 400.000 225.000 180.000
Moda 100.000 1.000.000 100.000 50.000
Desvio Padréo 95.289.208 92.807.591 3.284.111 4.261.645
Minimo 10.000 10.000 15.000 10.000
Méaximo 1.000.000.000 1.000.000.000 25.000.000 25.000.000
Soma 1.088.552.000 1.360.927.202 60.058.363 92.695.000
Percentil 25 50.000 100.000 100.000 50.000
Percentil 50 150.000 400.000 225.000 180.000
Percentil 75 500.000 1.750.000 575.000 637.500

Garantias

Fundos de Capital
de Risco

Fundos de
transferéncia de
tecnologia

Business angel s

N° respostas 30 31 8 11
Média 417.500 1.045.000 200.000 130.455
Median a 150.000 500.000 125.000 150.000
Moda 100.000 500000,0a 50000,0a 150.000
Desvio Padréo 760.346 1.167.627 169.031 85.745
Minimo 10.000 10.000 50.000 10.000
Maximo 4.000.000 5.000.000 500.000 300.000
Soma 12.525.000 32.395.000 1.600.000 1.435.000
Percentil 25 100.000 200.000 62.500 50.000
Percentil 50 150.000 500.000 125.000 150.000
Percentil 75 500.000 1.500.000 362.500 200.000
Financiamentos Outros (Leasing,
hibridos e Capital Microcrédito factoring, créditos
mezzanine comerciai
N° respostas 4 32 6 45
Média 152.500 520.594 30.833 33.546.270
Median a 175.000 100.000 25.000 100.000
Moda 200.000 100.000 25000,0a 100.000
Desvio Padrao 66.018 1.066.689 15.303 223.574.588
Minimo 60.000 15.000 15.000 10.000
Méaximo 200.000 5.000.000 50.000 1.500.000.000
Soma 610.000 16.659.000 185.000 1.509.582.160
Percentil 25 82.500 50.000 18.750 45.000
Percentil 50 175.000 100.000 25.000 100.000
Percentil 75 200.000 300.000 50.000 275.000

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 31

A que se destinam esses financiamentos para 0s préximos trés anos?
N° respostas (N°) | N°respostas (%)

Financiamento do fundo de maneio 128 57,7 %
Assegurar a consolidagdo da divida 51 23,0 %
Aquisicao de outra empresa 15 6,8 %
Aquisicéo de terrenos / edificios 39 17,6 %
Aquisicdo de maquinas e equipamentos 108 48,7 %
Lancamento de  um produto ou servigo 97 43,7 %
Desenvglvimento de atividades internacionais / entrada em novos mercados (expansdo 125 56.3 %
geogréfica) '

Financiamento das exportacdes 69 31,1 %
Financiamento de atividades de I&D e inovagdo 108 48,7 %

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 32
De que diferentes fontes planeia assegurar o financiamento da empresa nos

roximos trés anos ?
N° respostas ( N°) | N°respostas (%)

Proprietéarios / Diretores da empresa 121 54,5 %
Outros trabalhadores da ~ empresa 7 32%
Familia, amigos e outras pessoas externas a empresa, excluindo business angel s 13 59%
Outros negécios / empresas 44 19,8 %
Empresas de leasing 58 26,1 %
Bancos comerciais 165 74,3 %
Bancos publicos 70 31,5 %
Outras instituices  financeiras 59 26,6 %
Fundos de capital de risco (i.e. capital fornecido por investidores que atuam em conjunto

sob a forma de um fundo com objetivos de apoiar o financiamento de startups e pequenas 53 239 %
empresas)

Business angel s, i.e. empreendedores (normalmente individuais) que fornecem capital a

0,

startups, normalmente em contrapartida de uma parte do capital da empresa 27 122%
Financiamentos hibridos e mezzanine (i.e. empréstimos que ddo ao credor o direito de
conversdo em agdes no caso do emprésti mo néo ser reembolsado na totalidade no prazo 10 4,5%
acordado)
Ofertas Publicas de Aquisi¢éo Iniciais (IPO) ou outras ofertas de mercado (i.e. primeira 1 0. 5%
emissdo de acdes de uma empresa privada ao publico no sentido de gerar capital) 7
Estado 78 351 %
Organizagdes ou governos estrangeiros 19 8,6%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 33

Avalie as seguintes fontes de financiamento em termos do interesse para promover

0s projetos de investimento da sua empresa que pondere desenvolver no periodo

2015 -2020. (Classifiqgue de 1 a5, em que 1 = Nada interessante e 5 = Muito interessante)

o
NO

Subsidio a fundo perdido 1,9% 0,6 % 3,0% 6,9 % 85,4 % 22% 362
Subsidio reembolsavel 3,9% 64% 257% 370% 243% 2,8% 363
Linhas de crédito 9,1 % 12,2 % 323 % 28,7 % 14,6 % 3,0% 362
S|stem§1 de ga}rgntlas para redugdo lde riscos permitindo 10.8 % 16,0 % 28, 5% 23.8 % 14.9 % 6.1% 362
obtencéo de crédito com custo e maturidades adequados
Participacéo no capital 22,7 % 17,4 % 27,1 % 15,5 % 9,9 % 75% 362
Business angel s 30,4 % 171 % 18,5 % 13,5 % 8,0 % 12,4 % 362

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 34

Avalie a relevancia de cada uma das seguintes dimensdes na decisédo de recorrer a
Classifique de 1 a 5, em

ue 1= Nadarelevante e 5 = Muito relev ante
NO res|

IF para promover 0s projetos

de investimento da sua empresa.

Custo do financiamento 25% 0,8 % 8,3% 18,6 % 65,9 % 3,9%

Condigoes e periodos de caréncia 1,4 % 31% 8,6 % 33,0 % 50,1 % 3,9% 361
Custos ou comissoes 22% 2,2% 15,0 % 29,9 % 46,5 % 42% 361
Condigoes de saida 2,5% 5,0 % 16,6 % 31,9 % 36,6 % 7.5% 361

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 35

Por cada euro de apoio publico, quantos euros mobilizaria para implementar os

rojetos de investimento da sua empresa?

At® 0, 35 N°/ 9% de respostas 28/ 8,6%
De 0,35 U0 at® 1 G N°/ % de respostas 130/ 40,1%
De 1 U0 at® 2,5 0 N°/ % de respostas 94/ 29,0%
>2,5 4 N°/ % de respostas 71/ 22,2%
Média euros 1,8
Median a euros 13
Moda euros 1,0
Desvio Padréo euros 14
Minimo euros 0,0
Méaximo euros 10,0
Soma euros 587,9
Percentil 25 euros 1,0
Percentil 50 euros 1,25
Percentil 75 euros 2,0

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 36

Avalie em que medida conhece os Vvarios tipos de
projetos de investimento da sua empresa.
desconhecimento e 5 = Grande conhecimento

Subscricéo de fundos de contragarantia a garantias prestadas por
entidades especializadas na emisséo de garantias

IF disponiveis para promover 0s
(Classifique de 1 a 5, em que

NS/N N° resp
E
361

199 %

17,7 %

252 %

1=

19,4 %

Total

11,4 %

6,4 %

Bonificacédo de taxa de juro de empréstimos a conceder por bancos

Bl 53% 9,4 % 211 % 30,8 % 30,2 % 33% 361
comerciais
Financiamento de empréstimos comerciais a outras entidades,
mobilizando conjuntamente fundos comunitarios com financiamento 105% 147% 233% 280% 19,1% 4,4 % 361
comercial
Capital de Risco 133% 17,7% 258% 227% 144 % 6,1 % 361
Business angel s 19,1% 183% 258% 166% 125% 7,8% 361

Fonte: Respostas ao inquérito
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Anexo 4. Resultados do Inqueérito
aos beneficiar ios potenciais

Caracterizacéo dos respondentes

Ne° total de respostas validas ao inquérito: 19

Quadro A. 37

Tipo de Instituicdo respondente

I [T g [y
Business angel / Entidade veiculo detida por Business angel s 12 63,2%
Investidor/sociedade de capital de risco 7 36,8%

Quadro A. 38

Localizacdo (Regido NUTS I da instituicdo

I 7y Py
Norte 4 21,1%
Centro 2 10,5%
Lisboa 12 63,2%
Alentejo 1 5,3%

Fonte: Respostas ao inquérito

Re spostas ao inquérito

Quadro A. 39
Quais dos tipos de financiamento as PME abaixo mencionados considera que
precisam de ser mais estimulados/promovidos em Portugal nos préximos anos

?

indigue 0s cinco mais importantes
N° respostas (N°) N° respostas (%)

Empréstimos de curto prazo, descoberto bancério e linhas de crédito 3 15,8%
Empréstimos de médio e longo prazo 2 10,5%
Investimento dos proprietarios (suprimentos) 1 5,3%
Investimento dos proprietarios (aumentos de capital) 6 31,6%
Investimento dos proprietarios ( crowdfunding ) 4 21,1%
Subsidios governamentais 7 36,8%
Empréstimos apoiados (via bancos comerciais i exemplo: empréstimos com taxas de juro 5 26.3%
bonificadas) )
Garantias (incluindo garantias a exportagéo) 2 10,5%
Leasing / Renting 0 0,0%
Factoring 0 0,0%
Business angel s, i.e. empreendedores (normalmente individuais) que fornecem capital a 13 68.4%
startups , normalmente em contrapartida de uma parte do capital da empresa '
Fundos de capital de risco (i.e. capital fornecido por investidores que atuam em conjunto sob

a forma de um fundo com objetivos de apoiar o financiamento de startups e pequenas 16 84,2%
empre sas)

Fundos de transferéncia de tecnologia 3 15,8%
Capital de substituicéo, rescue / turnaround e buyout 8 42,1%
Financiamentos hibridos e mezzanine (i.e. empréstimos que ddo ao credor o direito de

conversdo em acgdes no caso do empréstimo néo ser reembolsado na totalidade no prazo 8 42,1%
acordado)

Autofinanciamento (lucr  os reinvestidos) 0 0,0%
Investimentos de capital (incluindo produtos de quase -capital) 11 57,9%
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Obrigacdes da empresa 1 5,3%

Micr ocrédito 0 0,0%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 40

Liste as principais solucées de financiamento oferecidas pela entidade a PME

I [y [y
Business angel s 6 17%
Capital 13 37%
Capital/Quase -capital 15 43%
Hibridos 1 3%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 41
Qual é o volume investido atualmente e a capacidade prevista para 0s proximos
trésanos (2015a 2017) nas solucd es que identificou?

Capacidade prevista
Volume Atual 2015 a 2017

Vol ume 3,25 4,10

Business angel s N Fin. (N°) 13 27
Volume Médio 0,25 0,15

Vol ume 42,49 72,97

Capital Ne Fin. (N°) 102 120
Volume Médio 0,42 0,61

Vol ume 781,69 864,10

Capital/Quase -capital Ne Fin. (N°) 93 124
Volume Médio 8,41 6,97

Vol ume 0,90 10,00

Hibridos N Fin. (N°) 4 12
Volume Médio 0,23 0,83

Vol ume 828,33 951,17

Total Ne Fin. (N°) 212 283
Volume Médio 3,91 3,36

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 42
Quais sao os critérios de elegibilidade e sele¢éo para cada solucéo de

financiamento identificada? assinale apenas as 3 mais importantes
N° respostas (N°) N° respostas (%)

Dimens&o do investimento e da empresa 5 26,3%
Setor de atividade 7 36,8%
Localizagdo 1 5,3%
Tipos de investimento (objetivos e atividades) 10 52,6%
Colateral (pessoal) 1 5,3%
Histérico bancério 0 0,0%
Situacéo financeira (racios de endividamento, solvabilidade, liquidez) 5 26,3%

Situagéo econémica (capacidade demonstrada para gerar resultados operacionais i

EBITDA) 10 52,6%
Orientagéo exportadora 9 47,4%
Capacidade de escalabilidade 3 26,3%
Perfil Empreendedor 1 36,8%
Equipa promotora 1 5,3%
Interess e do mercado na compra futura da posicdo da empresa 3 52,6%

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 43
Quais foram as principais razdes de rejeicdo de pedidos de financiamento de PME

ao longo dos ultimos trés anos 2012 a 2014 ?
N° respostas (N°) N° respostas (%)

Limitag&o de fundos para conceder financiamento a PME 3 36,8%
Falta de histérico bancario da empresa 0 0,0%
Fundos insuficientes para responder a todos os pedidos (mesmo aqueles em 6 31.6%
condi¢cdes financiaveis mas com um menor mérito dos financiados) '

Requisitos legais e administrativos do proponente néo estavam integralmente 4 21.1%
cumpridos '

A empresa ndo apresentou colaterais / garantias suficientes 0 0,0%
Termos e condigoes oferecidos a empresa, tendo em conta o binémio 9 63.2%

rendibilidade -risco do projeto, ndo foram aceites pela empresa

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 44
Quais sao os principais obstaculos e constrangimentos que enfrenta como

intermediario financeiro a sua atividade ?
Custo do financiamento 0 0,0%
Aceitacdo do mercado 2 10,5%
Complexidade legal e administrativa 13 68,4%
Expetativas de garantias 1 5,3%
Perfil de risco presente no mercado e nos financiadores 10 52,6%
Melhores condicdes oferecidas noutros paises 5 26,3%
Situacéo econémica e financeira 7 36,8%
Situacéo politica 0 0,0%
Elevado grau concorrencial 0 0,0%
Nenhuma restricao 1 5,3%
Limitacdo de fundos 1 5,3%
Falta de incentivos fiscais 1 5,3%
Inexisténcia de nova linha de financiamento a Business angel s 1 5,3%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 45

Em que regido desenvolve a sua actividade?
N° respostas (N°) N° respostas (%)

Atividade transversal a todo o territorio portugués 12 63.2%
Norte 6 31,6%
Algarve 1 530%
Centro 6 31,6%
Lisboa 2 10,5%
Alentejo 6 31,6%
Regido Auténoma dos Agores 0 0.0%
Regido Aut 6noma da Madeira 0 0.0%

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 46

Qual a sua estimativa de quantificagdo do mercado de financiamento das PME?

Quantas empresas localizadas no seu territorio de atua¢éo sao potencialmente

financiaveis através das suas solucdes?

Qual é o montante médio de finan ciamento que estima fornecer por empresa? Indique as
estimativas para 0 momento atual e para os trés anos seguintes (2015a2017) e emque
medida considera que o mercado de financiamento evoluira face aos ultimos 3 anos

valor nominal em  euros e n° de financiamentos em unidades

A . Variacgao face aos 3 anos
Valores médios Valores Medianos § S S—
Variaveis

| 2015 a | Atual | 2015 a | Diminui -

Atual Manutengdo | Aumento

2017 2017 Géo
N° Empresas 21.030 30.090 35.000 50.000 0% 0% 100%
Business angel s
Montante me 300.000 412,500 300.000 500.000 0% 0% 100%
N° Empresas 564 989 350 675 20% 0% 80%
Capital
Montante me 812.500 893.750 350.000 350.000 22% 11% 67%
N° Empresas 6.175 6.563 2.000 2.750 20% 0% 80%
Linhas de crédito
Montante m®d i o 2.485.417 2.585.417 1.062.500 1.187.500 0% 25% 75%
Capital/Quase N° Empresas 1.000 1.500 1.000 1.500 0% 0% 100%
capital Montante me@ 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 0% 100% 0%
N° Empresas 21.030 30.090 35.000 50.000 0% 0% 100%
Hibridos
Montante me 300.000 412,500 300.000 500.000 0% 0% 100%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 47
Em que setores perspetiva que, nos proximos trés anos (2015 a 2017), havera um

maior crescimento na procura por financiamento?
N° respostas (N°) N° respostas (%)

Economia do Mar 7 8%
IndUstria 19 21%
Tecnol ogia; Robotizacéo 5 6%
Energia/Ambiente 2 2%
Comércio 5 6%
Turismo 6 7%
Servigos 9 10%
TIC 25 28%
Ciéncias da vida/Educacao 8 9%
Industrias Criativas 4 4%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 48
Em que grau considera que o mercado (a sua instituicdo e as demais) conseguira
satisfazer a procura de financiamento nos proximos trés anos (2015 a 2017), para

cada uma das  solucdes identificadas na questéo 6.
e

Business angel s 0% 100% 0%

Capital 25% 67% 8% 12
Capital/Quase -capital 0% 100% 0% 7
Hibridos 0% 100% 0% 1

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 49
Avalie os seguintes modelos de apoio publico quanto a sua eficacia para promover

o investimento das PME. 1. Nada Eficaz; 5. Muno Eficaz

Subsidio a fundo perdido 21 1% 21,1% 21,1% 26,3% 10,5% 0,0%
Subsidio reembolséavel 0,0% 15,8% 15,8% 36,8% 31,6% 0,0%
Linhas de crédito 5,3% 10,5% 47,4% 31,6% 5,3% 0,0%
Sistem? de ge}ra}ntias para reducéo _de riscos permitindo 0.0% 10,5% 10,5% 68.4% 5.3% 5.3%
obtencao de crédito com custo e maturidades adequados
Capital de risco 0,0% 0,0% 0,0% 31,6% 68,4% 0,0%
Business angel s 0,0% 10,5% 10,5% 68,4% 5,3% 5,3%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 50

Considera haver espacgo para mobilizar IF com apoios publicos para promover o

investimento das empresas?

N° respostas (N°) N° respostas (%)

Sim 19 100 %
Néao 0 0%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 51

Considera haver vantagem em mobilizar IF com apoios publicos para promover o

investimento das empre sas?

N° respostas (N°) N° respostas (%)

Sim 19 100 %
Néao 0 0%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 52

Avalie a adequacao da existéncia de IF com apoios publicos para promover projetos

de investimento das empresas? (1. Nada Adequado; 5. Muito Adequado)
Capital de risco 0,0% 0,0% 10,5% 42,1% 47,4% 0,0%
Linhas para apoiar  Business angel s 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 73,7% 5,3%
Linhas de crédito 0,0% 15,8% 31,6% 31,6% 21,1% 0,0%
Si§t§ma de garantias para reducao de riscos permitindo obtengéo de 0.0% 15.8% 10.5% 36.8% 31.6% 5.3%
crédito com custo e maturidades adequados

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 53

Avalie as vantagens associadas a ter IF com apoios publicos para promover

projetos de in  vestimento das empresas.

1. Nada Adequado; 5. Muito Adequado

Partilha de risco 0,0% 5,3% 10,5% 84,2% 0,0% 0,0%
Pricing 0,0% 21,1% 15,8% 26,3% 31,6% 5,3%
Alavancagem de recursos adicionais 0,0% 10,5% 10,5% 5,3% 73,7% 0,0%
Outros: Beneficios fiscais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,5% 89,5 %

Fonte: Respostas ao inquérito
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Quadro A. 54
Tem a entidade disponibilidade para alocar/mobil izar recursos proprios em
parce ria com apoios publicos para financiar projetos de investimento das

empresas?
N° respostas (N°) N° respostas (%)

Sim 19 100 %

Né&o 0 0%

Fonte: Respostas ao inquérito

Quadro A. 55
Avalie a relevancia dos seguintes elementos na decisao de participar em parceria
com 0s apoios publicos no financiamento de projetos de investimento das

empresas?

1. Nada Adequado; 5. Muito Adequado
e T T T T e
Magnitude do instrumento 0,0% 10,5% 15,8% 10,5% 57,9% 5,3%
Mecanismos de partilha de risco 0,0% 0,0% 10,5% 5,3% 84,2% 0,0%
Mecanismos de remuneragao 5,3% 5,3% 21,1% 21,1% 47,4% 0,0%
Comissoes de gestdo 5,3% 26,3% 15,8% 15,8% 31,6% 5,3%

Fonte: Respostas ao inquérito
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Anexo 5. Falhas de m ercado
e/ou investimentoi  nsuficiente

Analise do contexto econémico e da envolvente empresarial

GréficoA. 1
Dinamica de evolucao do PIB e das principais componentes da despesa em Portugal
(taxa de variacao real homologa ) 12007 -2013
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Fonte: INE i Contas Nacionais

GraficoA. 2
Formacao bruta de capital fixo em Portugal por setor institucional | 2007 -2013
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Fonte: INE i Contas Nacionais
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GréficoA. 3
Taxa de investimento das empresas portuguesas por setor de atividade e por
regido | 2008  -2012
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Fonte: INE
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GréficoA. 4
Formacao bruta de capital fixo das sociedades ndo financeiras por tipo de ativo |

2007 -2013
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Fonte: INE i Contas Nacionais
GréficoA. 5
Empréstimos a sociedades nao financeiras e particulares em Portugal e na Area do
Euro (taxa de variacdo anual ) 12007 -2013
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Fonte: Banco de Portugal e Banco Central Europeu
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GraficoA. 6
VAB por ramo de atividade | 2007 -2013
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Fonte: INE i Contas Nacionais

GréficoA. 7
Exportacdes, importagdes e saldo externo de bens e de servigos | 2007 -2013
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GréaficoA. 8
Capacidade/ necessidade de financiamento em percentagem do PIB por setor

institucional em Portugal e na Area do Euro | 2007 -2013
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Fonte: Banco de Portugal e Banco Central Europeu

CaixaA. 1
Financi amen toas PME eao Empreendedorismo: um Scoreboard  para o desenho de
politicas publicas

O relat:-rio da OCDE AFinanciar as &chiéboaeed paEmpac@©@BGOEdIDO 14
0s resultados essenciais da monitorizagdo do acesso ao financiamento das PME e dos empreendedores em

31 paises ao longo do periodo 2007 -2012, estando na sua terceira edicao. Este scoreboard inclui indicadores
relacionados coma divida e capitalizagdo das PME assim como do seu ambiente de atuagéo e do ecossistema

de empreendedorismo. Quando analisados de forma integral, a bateria de indicadores selecionados e

trabalhados neste relatério tem como intuito dar a conhecer o ambiente global de financiamento as PME e

ao empreendedorismo a decisores politicos e outros stakeholders que avaliam e atuam sobre as necessidades

de financiamento destes atores. Adicionalmente, este scoreboard apresenta -se como uma ferramenta Util na

ajuda ao des envolvimento de solugdes de politica, permitindo ainda medi -las, monitoriza -las ao longo da sua
implementacéo e aferir os seus impactos.

As principais conclusdes do estudo foram:

1 As PME continuaram a enfrentar o duplo desafio de uma recuperacéo econémica i rregular e da
desalavancagem dos bancos;

1 Apesar da injecdo de liquidez no mercado, a disponibilidade de crédito as PME continua a estar
bastante restringida;

1 As condicdes de crédito para as PME continuam a ser mais adversas do que no caso das grandes
empre sas;

1 O crédito mal parado e as insolvéncias continuaram a aumentar em 2012;

9 As fontes de financiamento alternativas para as PME e empreendedores foi limitada e volatil, apesar
de se ter verificado alguma recuperagdo nos Ultimos anos no financiamento de equity , que tinha
registado quebras significativas derivadas da crise fi nanceira, em especial para investimentos seed e
early stage ;

1 A maior parte dos governos reforcou as medidas de apoio ao financiamento das PME e criou novos IF
para o efeito (garantias exp ress, microcrédito, garantias a exportagéo, co -investimento com capital
de risco, etc.);

T Os anos subsequentes deverao também ser marcados pela dificuldade de acesso ao crédito para as
PME e para os empreendedores na maioria dos paises;

1 A informagéo estatis tica disponivel sobre a matéria deve ser alvo de melhorias no sentido de
possibilitar a anélise intertemporal e entre paises das tendéncias do financiamento das PME e ao
empreendedorismo.
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Indicadores chave do scoreboard

Core Indicators

What they show

1. Share of SME loans in business loans

2. Share of SME short-term loans in total SME
loans

3. SME loan guarantees

4. SME guaranteed loans

5. SME direct government loans

6. SME loans authorised/SME loans requested or
SME loans used/SME loans authorised

7. SME non-performing loans/SME loans

8. SME interest rates

9. Interest rate spreads between large and small
enterprises

10. Percent of SMEs required to provide collateral on
their last bank loan

11. Venture capital and growth capital

12. Payment delays
13. Bankruptcies

SMEs’ access to finance compared to larger firms
Debt structure of SMEs; % used for operations and % used for expansion

Extent of public support for SME finance

Extent to which such public support is used

Extent of public support for SME finance

Tightness of credit conditions and willingness of banks to lend

Proxy for above indicator; however a decrease indicates credit conditions are
loosening

When compared to the ratio of non-performing loans (NPLs) for all business loans
it indicates if SMEs are less creditworthy than larger firms

Tightness of credit conditions and risk premium charged to SMEs

Tightness of credit conditions; indicates how closely interest rates are correlated
with firm size

Tightness of credit conditions

Ability to access external equity for start-up, early development and expansion
stages

Cash flow problems; difficulty in paying and being paid

Rough indicator of the impact of a crisis, cash flow problems
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Peso dos empréstimos a PME no total dos empréstimos concedidos | 2007 -2012
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Peso dos empréstimos a PME que exigem colateral | 2010 -2012
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Resposta publica para fomentar o acesso ao financiamento das PME | 2007 -2012

Policy response Countries

Government loan guarantees Austria, Belgium, Canada, Chile, Colombia, Czech Republic Denmark,
Finland, France, Greece, Hungary, Ireland, Israel, Italy, Korea,
Mexico, the Netherlands, Norway, Portugal, Russian Federation,
Serbia, Slovak Republic, Slovenia, Spain, Sweden, Switzerland,
Thailand, Turkey, United Kingdom, United States

Special guarantees and loans for start ups Austria, Canada, Denmark, Mexico, the Netherlands, Serbia, United
Kingdom

Government export guarantees, trade credit Austria, Belgium, Canada, Colombia, Czech Republic, Denmark,
Finland, Hungary, Korea, the Netherlands, New Zealand, Spain,
Sweden

Direct lending to SMEs Austria, Belgium, Canada, Chile, Colombia, Czech Republic, Finland,

France, Greece, Hungary, Ireland, Israel, Korea, Norway, Portugal,
Serbia, Slovak Republic, Slovenia, Spain, Sweden, Turkey, United

Kingdom

Subsidized interest rates Austria, Greece, Hungary, Portugal, Russian Federation, Spain,
Turkey, United Kingdom

Venture capital, equity funding, business angel support Austria, Belgium, Canada, Chile, Denmark, Finland, France, Greece,

Hungary, Ireland, Israel, Mexico, the Netherlands, New Zealand,
Norway, Portugal, Spain, Sweden, Turkey, United Kingdom

SME banks Czech Republic, France, Portugal, Russian Federation, United
Kingdom
Business advice, consultancy Austria, Colombia, Denmark, Finland, the Netherlands, New Zealand,
Sweden
Tax exemptions, deferments Belgium, Finland, Italy, New Zealand, Norway, Spain, Sweden, Turkey
Credit mediation/ review/code of conduct Belgium, France, Ireland, New Zealand, Spain
Bank targets for SME lending, negative interest rates for deposits Ireland, Denmark
at central bank
Central Bank funding to banks dependent on net lending rate United Kingdom
Fonte: AM&A, com base em relatério da OCDE fAFinanciar as PME e o Empreendedori smo: Um Scoreboard para a
Estrutura e dinamica empresarial n 0 pais
Quadro A. 56
Cara terizacdo do tecido empresarial portugués porregido N  UTS2 | 2012
Norte 32,7% 33,3% 27,4% 27,4% 26,9%
Centro 21,7% 17,8% 15,9% 15,7% 13,9%
Lishoa 29,1% 37,0% 47,5% 47,2% 44,7%
Alentejo 7,1% 4,9% 4,4% 4,1% 8,4%
Algarve 5,2% 3,4% 1,9% 2,4% 1,9%
R.A. Agores 2,3% 1,6% 1,5% 1,4% 2,5%
R.A. Madeira 1,9% 2,0% 1,4% 1,8% 1,6%
Total 1.062.782 3.511.666 325.870 75.969 10. 943

Fonte: INE SCIE
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Quadro A. 57

Cara terizacdo do tecido empresarial portugués

por setor de atividade | 2012

Empresas Pessoal ao Volume de FBCF
Servico Negécios

Agric ultura, Silvicultura e Pesca
Extrativas

Alimentares

Téxtil, Vest uério e Calgado
Madeira, Cortica e Mobiliario
Papel e Publicactes
Quimicas

Material de Construgéao
Metalicas

Mecanicas e Elétricas
Material de Transporte
Energia, Agua e Saneamento
Construgao

Distribuicdo e Comércio

Transportes, Logisticae  Comunicagdes

Hotelaria e Restauracéo
Educagdo, Saude e Cultura
Servicos Empresariais

Total

5,3% 3,0% 1,6% 1,5%
0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
1,0% 3,0% 4,5% 3,5%
1,4% 4,8% 2,5% 3,1%
1,0% 1,7% 1,2% 1,3%
0,5% 1,1% 1,7% 2,1%
0,2% 1,3% 6,0% 3,0%
0,4% 1,2% 1,1% 1,5%
1,5% 2,9% 2,8% 3,0%
1,1% 2,1% 2,7% 2,9%
0,1% 1,0% 2,1% 1,5%
0,2% 1,1% 6,6% 7,3%
8,4% 9,8% 6,9% 8,0%

22,3% 21,5% 36,8% 18,6%
2,2% 4,8% 7,3% 11,3%
7,8% 7,7% 2,6% 4,1%

16,0% 11,6% 4,8% 10,3%

30,5% 21,2% 8,6% 16,9%

Nota: Agric., Silv. e Pesca (CAEs 1 a 3); Extractivas (CAEs 5 a 9); Alimentares (CAEs 10 a 12); Téxtil, Vest. e Calgado (CAEs
Madeira, Cortica e Mobiliario (CAEs 16 e 31); Papel e Publicacdes (CAEs 17, 18 e 58); Quimicas (CAEs 19 a 22); Material
(CAE 23); Metalicas (CAEs 24, 25 e 32); Mecanicas e Eléctricas (CAEs 26 a 28, 33 e 95); Material de Transporte (CAEs 29 e 30)

Agua e Saneam. (CAEs 35 a 39); Construgéo (CAEs 41 a 43); Distribuicao e Comércio (CAEs 45 a 47); Transp.,

49 a 53 e 61); Hotelaria e Restauracéo (CAEs 55 e 56); Educacéo, Satde e Cultura (CAEs 59, 60, 75 e 85 a 94); Servicos Empres
(CAEs 62 a 74, 77 a 82 e 96); Administracdes Publicas (CAEs 84 e 99).

Fonte: INE SCIE
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2,0%
2,2%

17,3%
4,9%
11,3%
15,1%
5,5%
8,7%
10,9%

1.062.782 3.511.666 325.870 75.969 10.943
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Quadro A. 58

Caracterizacdo do tecido empresarial portugués de acordo com varias
classificacdes setoriais/ industriais | 2012
Empresas Pessogl ao Re§ult.ado Volurrrle. de VAB FBCF
Servico Liquido Negocios
Transacionavel vs. N &0 transacionavel
Transacionavel 19,1% 28,7% 25,3% 29,1% 27,0% 31,0%
N&o Transacionavel 80,9% 71,3% 74,7% 70,9% 73,0% 69,0%

Economia baseada no conhecimento
EBC 16,3% 15,3% -1,4% 12,9% 18,8% 23,1%
Néo EBC 83,7% 84,7% 101,4% 87,1% 81,2% 76,9%

Intensidade tecnoldgica na indistria

Baixa 51,3% 52,3% 48,1% 37,0% 42,7% 37,1%
Média - Baixa 37,4% 30,5% 15,4% 24,3% 31,3% 27,2%
Média - Alta 8,2% 13,7% 18,2% 34,3% 20,5% 29,9%
Alta 3,1% 3,5% 18,3% 4,4% 5,5% 5,9%

Fator chave de competitividade na industria
Rec. Naturais 33,7% 31,3% 21,1% 30,9% 31,3% 27,7%
Custo do Trabalho 41,3% 38,5% 4,0% 17,2% 25,1% 14,6%

Economias de Escala 11,5% 18,5% 32,7% 39,4% 28,1% 45,6%

Diferenciagao do
Produto

1&D 1,6% 2,0% 12,9% 2,5% 3,5% 3,9%

Setores transacionaveis _: CAEs 1, 2, 3,5, 6, 7, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 31, 32,

51, 55, 56, 66. Economia do conhecimento: CAEs 20, 21, 26, 27, 28, 29, 30, 53, 61, 62, 63, 64, 65, 66, 68, 72, 77, 78, 80, 82, 325, 411.
Intensidade tecnol6gica : Baixa (CAEs 1011, 1012, 1013, 1020, 1031, 1032, 1039, 1041, 1042, 1051, 1052, 1061, 1062, 1071, 1072,

1073, 1081, 1082, 1083, 1084, 1085, 1086, 1089, 1091, 1092, 1101, 1102, 1103, 1104, 1105, 1106, 1107, 1200 , 1310, 1320, 1330,
1391, 1392, 1393, 1394, 1395, 1396, 1399, 1411, 1412, 1413, 1414, 1419, 1420, 1431, 1439, 1511, 1512, 1520, 1711, 1712, 1721,

1722, 1723, 1729, 1811, 1812, 1813, 1814, 1820, 2051, 3020, 3102, 3103, 3109, 3230, 3240, 3291, 3811, 3821, 38 31, 3832, 5811,
5812, 5813, 5814, 5819, 5920, 9523, 9524, 9525, 9529), Média -baixa (CAEs 161, 162, 2211, 2219, 2221, 2222, 2223, 2229, 2311, 2312,

2314, 2319, 2320, 2331, 2332, 2341, 2342, 2343, 2344, 2349, 2351, 2352, 2361, 2362, 2363, 2364, 2365, 2369, 2 370, 2391, 2399,
2410, 2420, 2431, 2432, 2433, 2434, 2441, 2442, 2443, 2444, 2445, 2451, 2452, 2453, 2454, 2511, 2512, 2521, 2529, 2530, 2550,

2561, 2562, 2571, 2572, 2573, 2591, 2592, 2593, 2594, 2599, 2733, 2841, 2849, 3011, 3012, 3101, 3212, 3213, 3299, 3311, 3312,
3315, 3319, 23131, 23132), Média -alta (CAEs 1910, 1920, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2020, 2030, 2041, 2042, 2052,

2053, 2059, 2060, 2540, 2680, 2711, 2712, 2720, 2731, 2732, 2740, 2751, 2752, 2790, 2811, 2812, 2813, 2814, 2815, 2 821, 2822,
2824, 2825, 2829, 2830, 2891, 2892, 2893, 2894, 2895, 2896, 2899, 2910, 2920, 2931, 2932, 3040, 3091, 3092, 3099, 3313, 3314,

3317, 3320, 3812, 3822, 9522), Alta (CAEs 2110, 2120, 2611, 2612, 2620, 2630, 2640, 2651, 2652, 2660, 2670, 2823, 3030, 3211,
3220, 3250, 3316, 9511, 9512, 9521). Fator critico de competitividade na industria : Custo do trabalho (CAEs 13, 14, 152, 251, 252, 253,

255, 256, 257, 259, 323, 1512, 2051, 3101, 3103, 3213, 3291, 3311, 3319, 9523, 9524, 9529, 15113, 31092, 32991, 3 2992, 32993,
32994, 32996), Diferenciagéo do produto (CAEs 27, 254, 261, 263, 264, 265, 266, 304, 322, 332, 951, 2811, 2812, 2813, 2814, 2 815,
2821, 2822, 2824, 2825, 2829, 2830, 2841, 2849, 2891, 2892, 2893, 2894, 2895, 2896, 2899, 3211, 3212, 3312, 3313, 3314, 9521,
9522, 9525, 23132, 26701), Economias de escala (CAEs 18, 19, 22, 24, 38, 202, 203, 204, 268, 291, 292, 301, 302, 309, 324, 58 1,592,
2011, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2052, 2053, 2059, 2060, 2311, 2931, 2932, 3315, 3317, 20141, 20142, 20144, 23131), I1&D (CAEs
21, 262, 303, 325, 2823, 3316, 26702), Recursos naturais (CAEs 10, 11, 12, 17, 161, 232, 233, 234, 235, 236, 237, 239, 1621, 1622,
1623, 1624, 1629, 2312, 2314, 2319, 3102, 15111, 15112, 20143, 31091, 31093, 31094, 32995).

12,0% 9,8% 29,3% 9,9% 11,9% 8,2%

Fonte: INE SCI E

Quadro A. 59
Caracterizagdo do tecido empresarial portugués por dimens&o das empresas | 2012
Empresas Pessoal ao Resultado Volume de FBCE
Servico Liguido Negdcios

Microempresas 96,1% 45,0% 9,1% 24,2% 24,1% 29,5%
Pequenas Empresas 3,4% 19,2% 21,4% 24,1% 20,7% 14,0%
Médias Empresas 0,5% 14,4% 11,5% 21,8% 20,5% 18,0%
Grandes Empresas 0,1% 21,3% 58,1% 29,9% 34,7% 38,4%
Total 1.062.782 3.511.666 3.339 325.870 75.9609 10. 943

Fonte: INE SCIE
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Quadro A. 60

Caracterizacéo do tecido empresarial portugués por escaldo etario | 2012

% no total % no total valor médio’
Até 5 anos 34,5% 10,1% G 236.876
De 6 a 10 anos 18,0% 12,8% G 572.952
Mais de 10 anos 47,5% 77,1% G 1.306.20

Fonte: Central de Balangos do Banco de Portugal

GraficoA. 9

Evolucdao doVABd o tecido empresarial portugués em termos regionais e por
dimensao empresarial | 2007 -2012
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GraficoA. 10

Evolucdo do FBCF d o tecido empresarial portugués em termos regionais e por
dimensao empresarial | 2007 -2012
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Fonte: INE SCIE
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GréficoA. 11
Rendibilidade do capital proprio das empresas nao financeiras em paises

selecionados | 2007 -2013
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Fonte: BACH

Quadro A. 61
Empresas de elevado crescimento em Portugal: situa¢do atual e evolugéo recente |
2006 -2012

_ 2006 -2009 2007 -2010 2008 -2011 2009 -2012
984 847

N° de EE C 1.353 1.167

Taxa de EE C 0,5% 0,4% 0,3% 0,3%
Emprego Criado pelas E EC 82.647 81.271 70.093 51.340
Contribuicdo para o Emprego Criado 9,1% 9,6% 9,8% 9,4%

Fonte: Informa D&B - Estudo sobre Empresas de Elevado Crescimento

Grafico A. 12
Taxa de e mpresas de elevado crescimento no total das sociedades em Portugal e
na Zona Euro | 2012
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Nota: A classificacédo do Eurostat € menos restritivo do que o considerado pela Informa DB (10% de crescimento organico 6 v 2086)

Fonte: Eurostat
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Quadro A. 62
Empresas de el  evado crescimento em Portugal por grandes setores de atividade |
2009 -2012

Distribuicéo Distribuicdo do Emprego Taxa de EE C

das EE C Criado pelasEE C no Setor
Industrias transformadoras 23,0% 16,0% 1,9%
Construcao 11,8% 8,3% 2,0%
Grossista 10,2% 5,6% 2,2%
Retalhista 9,1% 6,7% 1,8%
Alojamento e restauracéo 6,8% 4,5% 1,9%
Transportes 6,5% 7,3% 3,8%
Agricultura, pecuaria, pesca e caga 4.7% 3,8% 5.2%
Telecomunicacdes 3,4% 2,1% 6,3%
Gas, eletricidade e agua 1,5% 1,0% 4,5%
IndUstrias extrativas 0,2% 0,3% 0,9%
Atividades imobiliarias 0,2% 0,1% 0,6%
Qutros Servigos 22,4% 44,4% 3,9%
Total 100% = 847 100% = 51.340 2,4%

Fonte: Informa D&B - Estudo sobre Empresas de Elevado Crescimento

Em termos regionais, verifica -se que é no Norte onde existe 0 maior numero de EEC, mas é no
Centro onde o nimero de empregos criados por este tipo de empresas é mais forte. Alentejo e
Acores lideram nataxade E  EC.

Quadro A. 63

Empresas de el  evado crescimento nas regiées em Portugal | 2009 -2012

I T T
Norte 338 39,9% 2,6% 25,0%
Centro 158 18,7% 2,1% 50,0%
Lishoa 232 27,4% 2,4% 13,0%
Alentejo 50 5,9% 2,8% 5,0%
Algarve 36 4,3% 2,4% 4,0%
R.A. Agores 18 2,1% 2,8% 1,0%
R. A. Madeira 15 1,8% 1,8% 2,0%
Portugal 847 100,0% 2,4% 100% = 51.340

Fonte: Informa D&B - Estudo sobre Empresas de Elevado Crescimento
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Quadro A. 64
Peso dos empréstimos obtidos correntes no total dos empréstimos obtidos das

empresas ndo financeiras de paises selecionados de Zona Euro | 2007 -2013
2008 ‘ 2009

Alemanha 26,1% 25,2% 23,5% 23,5% 24,8% 24,8%

Austria 35,2% 34,2% 34,8% 35,2% 34,6% 33,7% 39,0%
Bélgica 23,3% 23,3% 23,0% 22,8% 23,2% 23,4% 23,5%
Eslovaquia 64,4% 63,6% 48,6% 48,8% 48,7% 49,7%

Espanha 38,8% 34,8% 27,4% 27,6% 28,6% 29,2% 29,2%
Franca 18,2% 16,9% 14,0% 12,5% 11,5% 12,3%

Italia 64,7% 65,1% 60,3% 59,3% 60,9% 60,1% 58,9%
Polénia 45,5% 45,0% 42,2% 40,6% 42,0% 42,1%

Portugal 40,8% 39,9% 37,6% 35,0% 37,0% 40,6% 35,4%
Gmndesempesas
Alemanha 35,0% 32,6% 26,3% 23,8% 28,0% 24,9%

Austria 45,3% 48,3% 55,8% 41,9% 46,2% 40,1% 58,8%
Bélgica 32,9% 39,0% 33,0% 21,7% 22,3% 22,9% 20,8%
Eslovaquia 53,8% 47,3% 54,9% 52,5% 53,7% 51,2%

Espanha 31,9% 38,5% 33,1% 31,5% 32,8% 33,1% 33,1%
Franca 21,0% 22,1% 14,7% 15,5% 19,1% 16,1%

Italia 48,2% 48,6% 43,4% 45,1% 49,5% 50,9% 50,8%
Polénia 50,0% 51,6% 41,5% 40,2% 34,3% 39,3%

Portugal 32,9% 30,4% 34,8% 31,3% 33,9% 41,4% 33,3%
Fonte: BACH
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GréaficoA. 13
Relevancia das varias fontes de
paises da Zona Euro | 2009
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Fonte: Augusto Mateus & Associados, com base no SAFE
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GraficoA. 14

Estrutura do balan¢o das sociedades néo financeiras em Portugal por dimenséo

empre sarial | 2013
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Fonte: Banco de Portugal 1 Central de Balangos
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Quadro A. 65
Principais racios econémico -financeiros das sociedades néo financeiras por

dimensao empresarial | 2013

T e e | s | oo | o

Liquidez geral 1,28 1,31 1,34 1,03 1,21
Autonomia financeira 26,6% 29,8% 31,3% 32,5% 30,2%
Capital realizado / Capital Proprio 52,9% 39,4% 39,0% 35,0% 40,8%
Solvabilidade geral 36,3% 42,5% 45,7% 48,1% 43,3%
Peso do passivo remunerado 52,4% 54,2% 58,7% 58,8% 56,2%
Custo dos financiamentos obtidos 2,9% 4,1% 4,3% 4,5% 4,0%
Juros suportados / EBITDA 66,3% 31,5% 29,9% 29,9% 33,3%
ROE -4,6% 1,4% 4,3% 7,4% 3,0%
ROA 1,8% 5,5% 6,7% 8,0% 5,6%
EBITDA / Volume de negécios 5,2% 7,0% 9,3% 11,1% 9,0%

Fonte: Banco de Portugal i Central de Balancos

Quadro A. 66
Estrutura do balango das PME por regides em Portugal | 2013

Ativos

Ativo N&o Corrente 44% 43% 48% 54% 47% 49% 61%
Ativo Corrente 56% 57% 52% 46% 53% 51% 39%
Capital Proprio e Passivo

Capital Préprio 31% 32% 25% 30% 19% 33% 35%
Eglra:lfti;memo Obtidos (ndo 24% 23% 27% 25% 25% 29% 23%
Outros Passivos N&o Correntes 5% 5% 5% % 8% 4% 5%
Financiamento Obtidos (corrente) 12% 12% 15% 12% 22% 10% 13%
Outros Passivos Correntes 28% 28% 27% 26% 26% 23% 24%

Fonte: Banco de Portugal 1 Central de Balancos

Quadro A. 67

Principais racios econémico -financeiros das PME por regido em Portugal | 2013

I S T R P e e
Liquidez geral 1,42 1,43 1,22 1,20 1,10 1,52 1,07
Autonomia financeira 31,3% 31,9% 25,3% 30,3% 18,6% 33,3% 34,6%
Capital realizado / Capital Proprio 38,5% 40,3% 55,8% 36,3% 53,5% 37,2% 23,5%
Taxa de endividamento 319,6% 313,7% 394,6% 329,6% 537,6% 300,1% 288,9%
Solvabilidade geral 45,5% 46,8% 33,9% 43,6% 22,9% 50,0% 52,9%
Peso do passivo remunerado 51,8% 52,4% 57,2% 53,6% 58,2% 58,9% 55,1%
Custo dos financiamentos obtidos* 4,1% 4,2% 4,0% 4,5% 3,4% 3,8% 3,3%
Juros suportados* / EBITDA 28,0% 27,5% 58,5% 30,7% 84,5% 36,7% 26,3%
ROA 5,2% 5,4% 2,9% 5,5% 1,9% 4,0% 4,5%
EBITDA / Volume de negécios 7,8% 7,8% 6,0% 9,7% 4,7% 6,4% 15,0%
Fonte: Banco de Portugal 1 Central de Balangos
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Quadro A. 68
Principais racios econémico
dimensional | 2007 -2013

-financeiros das PME em Portugal por escalao

Volume de neg6cios 163.571 149.013 139.194 137.574 -5,6%
Liquidez geral 122,1% 127,1% 126,5% 127,5% 1,4%
Autonomia financeira 26,6% 26,2% 25,1% 26,6% 0,0%
Solvabilidade geral 36,3% 35,4% 33,5% 36,3% 0,0%
Peso do passivo remunerado 53,2% 52,6% 54,0% 52,4% -0,5%
Custo dos financiamentos obtidos 2,3% 3,0% 3,2% 2,9% 8,5%
Juros suportados / EBITDA 30,2% 92,5% 149,3% 62,6% 27,6%
ROE -0,4% -7,1% -9,4% -4,6% -329,0%
EBITDA / Volume de negécios 7,9% 3,6% 2,6% 5,2% -13,1%

Volume de negécios 1.727.833 1.723.347 1.733.490 1.784.421 1,1%
Liquidez geral 128,0% 122,9% 122,9% 130,9% 0,7%
Autonomia financeira 28,8% 27,8% 28,5% 29,8% 1,2%
Solvabilidade geral 40,4% 38,5% 39,9% 42,5% 1,8%
Peso do passivo remunerado 55,5% 56,6% 55,5% 54,2% -0,8%
Custo dos financiamentos obtidos 3,0% 3,9% 4,3% 4,1% 11,4%
Juros suportados / EBITDA 21,0% 39,3% 52,1% 28,7% 10,9%
ROE 2,9% -3,7% -6,5% 1,4% -22,2%
EBITDA / Volume de negécios 7,2% 5,4% 4,4% 7,0% -1,2%

Volume de negécios 11.732.563 11.767.617 11.692.356 11.912.663 0,5%
Liquidez geral 125,2% 119,8% 125,0% 134,4% 2,4%
Autonomia financeira 28,9% 27,2% 27,1% 31,3% 2, 7%
Solvabilidade geral 40,7% 37,4% 37,2% 45,7% 3,9%
Peso do passivo remunerado 58,7% 58,5% 58,7% 58,7% 0,0%
Custo dos financiamentos obtidos 3,0% 4,3% 4,7% 4,3% 12,7%
Juros suportados / EBITDA 18,5% 31,7% 37,2% 26,1% 12,2%
ROE 5,7% 0,3% -1,4% 4,3% -9,1%
EBITDA / Volume de negécios 9,5% 7,9% 7,7% 9,3% -0,9%
Fonte: Banco de Portugal i Central de Balancos
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Quadro A. 69

Principais  racios econémico -financeiros das PME em Portugal por regido | 2007 -
2013
t.v.m.a.
2010 -13
Volume de negécios 517.673 483.006 452.200 445.012 -4,9%
Liquidez geral 134,3% 133,9% 136,5% 141,7% 1,8%
Autonomia financeira 28,6% 28,9% 29,5% 31,3% 3,1%
Solvabilidade geral 40,0% 40,6% 41,8% 45,5% 4,4%
Peso do passivo remunerado 53,0% 53,2% 53,4% 51,8% -0,8%
Custo dos financiamentos obtidos 2,9% 4,1% 4,4% 4,1% 12,2%
Juros suportados / EBITDA 20,6% 34,4% 40,4% 28,0% 10,8%
ROA 5,3% 4,5% 4,1% 5,2% -0,8%
EBITDA / Volume de negécios 7,6% 6,6% 6,2% 7,8% 1,0%

Volume de negdcios 543.701 515.877 500.151 491.308 -3,3%
Liquidez geral 134,1% 132,3% 137,0% 142,6% 2,1%
Autonomia financeira 28,7% 27,9% 29,9% 31,9% 3,5%
Solvabilidade geral 40,3% 38,6% 42,6% 46,8% 5,1%
Peso do passivo remunerado 55,0% 54,9% 53,0% 52,4% -1,6%
Custo dos financiamentos obtidos 3,0% 4,1% 4,4% 4,2% 11,7%
Juros suportados / EBITDA 20,7% 35,2% 34,8% 27,5% 10,0%
ROA 5,7% 4,6% 4,7% 5,4% -1,5%
EBITDA / Volume de negécios 8,2% 6,7% 6,8% 7,8% -1,7%
sboa
Volume de negécios 580.344 534.326 490.166 475.776 -6,4%
Liquidez geral 116,5% 116,0% 116,5% 122,0% 1,6%
Autonomia financeira 26,3% 24,6% 23,1% 25,3% -1,2%
Solvabilidade geral 35,7% 32,6% 30,0% 33,9% -1,7%
Peso do passivo remunerado 57,1% 56,4% 58,2% 57,2% 0,0%
Custo dos financiamentos obtidos 3,0% 4,2% 4,3% 4,0% 10,6%
Juros suportados / EBITDA 28,7% 84,8% 156,5% 58,5% 26,8%
ROA 4,4% 2,1% 1,2% 2,9% -12,3%
EBITDA/ Volume de negécios 8,3% 4,1% 2,6% 6,0% -10,3%
Aemep
Volume de negécios 449.459 440.747 425.496 431.194 -1,4%
Liquidez geral 119,3% 118,9% 118,1% 119,4% 0,0%
Autonomia financeira 28,5% 28,7% 28,4% 30,3% 2,1%
Solvabilidade geral 39,8% 40,2% 39,7% 43,6% 3,0%
Peso do passivo remunerado 55,7% 55,7% 55,3% 53,6% -1,3%
Custo dos financiamentos obtidos 3,4% 4,6% 4,9% 4,5% 9,2%
Juros suportados / EBITDA 24,4% 38,0% 41,7% 30,7% 7,9%
ROA 5,6% 4,8% 4,7% 5,5% -1,0%
EBITDA / Volume de negécios 10,3% 8,9% 8,9% 9,7% -1,7%

Volume de negécios 324.368 294.624 267.822 264.869 -6,5%
Liquidez geral 119,4% 114,9% 110,6% 110,3% -2,6%
Autonomia financeira 22,6% 19,8% 18,1% 18,6% -6,3%
Solvabilidade geral 29,2% 24, 7% 22,1% 22,9% -7,8%
Peso do passivo remunerado 60,2% 60,1% 59,7% 58,2% -1,2%
Custo dos financiamentos obtidos 3,0% 3,9% 4,0% 3,4% 4,2%
Juros suportados / EBITDA 55,9% 359,4% 258,7% 84,5% 14,8%
ROA 2,5% 0,5% 0,8% 1,9% -8,7%
EBITDA / Volume de negécios 6,5% 1,4% 2,1% 4,7% -10,2%
158 | Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados



t.v.m.a.

Acores

Volume de negécios

Liquidez geral

Autonomia financeira
Solvabilidade geral

Peso do passivo remunerado
Custo dos financiamentos obtidos
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Fonte: Banco de Portugal

Quadro A. 70

810.171
140,8%
38,5%
62,7%
55,5%
2,8%
18,6%
5¢,0%
7,1%

417.664
113,2%
34,3%
52,2%
52,1%
3,0%
20,0%
5,1%
15,8%

i Central de Balangos

732.223
143,0%
36,5%
57,4%
56,5%
3,8%
33,0%
4,1%
5,7%

399.791
113,9%
31,0%
44,9%
56,6%
3,9%
36,2%
4,2%
13,4%

655.896
141,8%
31,4%
45,8%
58,4%
4,1%
75,7%
2,2%
3,5%

356.691
107,7%
26,6%
36,2%
53,5%
4,1%
64,1%
2,5%
8,0%

639.744 -7,6%
151,9% 2,6%
33,3% -4,7%
50,0% -7,3%
58,9% 2,0%
3,8% 11,1%
36,7% 25,4%
4,0% -7,2%
6,4% -3,5%
337.564 -6,9%
106,9% -1,9%
34,6% 0,3%
52,9% 0,5%
55,1% 1,9%
3,3% 2,9%
26,3% 9,5%
4,5% -4,4%
15,0% -1,8%

Taxa de crescimento dos juros suportados, pressao financeira e peso das empresas

com EBITDA inferior aos juros | 2012

Por dimensé&o

Microempresas

PME

Grandes empresas

Por setor de atividade

Agricultura e pescas

Industria

Eletricidade e Agua

Construgao

Comércio

Outros Servicos

Total
Nota: *

Fonte: Banco de Portugal (2014),
N°18

Taxa de crescimento
anual dos juros

suportados

6,3%
0,8%
7,3%

9,5%
3,8%
16,2%
0,3%
0,0%
2,6%
4,4%

- Presséo financeira = Juros Suportados / EBITDA.
"Anélise Setorial das Sociedades Nao Financeiras em Portugal 2009
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-2013

-15,9%
-11,0%

4,8%

-5,0%
-3,7%
4,3%

-13,5%
-15,1%

-6,0%
-6,0%

Presséo financeira*

1

1

54,8%
44,6%
22,0%

28,7%
22,0%
26,3%
59,9%
33,7%
41,4%

36,1%

74,6%
30,5%
23,6%

25,6%
19,9%
28,4%
104,4%
22,6%
32,4%
30,2%

-2014

Peso das empresas com

42,6% 39,7%
26,0% 22,0%
20,4% 15,6%
32,8% 30,7%
34,5% 30,7%
34,9% 33,3%
43,2% 38,9%
41,7% 38,9%
41,8% 39,1%

40,8% 37,8%

, Estudo da Central de Balangos
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Quadro A. 71
Principais racios econémico -financeiros das midcaps portuguesas segundo diversos
agrupamentos | 2013

< o N S a9 °

S =3 S < 2o g QL

é £ 3 8©° & Eg =
Total 36,1% 108,3% 46,3% 472,5% 6,0% 4,3% 2,8% 5,1%
Regides
Norte 31,7% 118,8% 49,6% 421,8% 8,9% 5,3% 3,2% 51%
Centro 34,5% 137,2% 45,4% 588,5% 11,7% 6,9% 2,7% 3,3%
Lisboa 36,3% 105,4% 46,2% 462,8% 6,8% 4,4% 2,8% 5,4%
Alentejo 29,0% 99,8% 33,7% 577,3% -42,9% -9,4% 2,6% 6,0%
Algarve 24,3% 51,9% 30,0% 244,2% -5,1% 1,2% 2,7% 7,4%
R.A. Acores 44,0% 89,3% 65,4% 253,6% -1,9% 0,9% 3,1% 3,7%
R.A. Madeira 48,6% 81,2% 36,7% 845,2% 1,9% 2,8% 1,9% 4,4%
Setores de atividade
Setor Priméario 58,2% 95,0% 29,3% 1525,0% 12,0% 8,9% 2,8% 4,3%
IndUstria 32,6% 124,6% 45,2% 435,9% 7,1% 4,4% 2,8% 5,5%
Construgdo 26,6% 145,8% 37, 7% 126,8% 2,7% 2,5% 4,1% 6,5%
Comércio 32,9% 107,6% 35,9% 518,0% 5,5% 3,8% 2,0% 4,6%
Servicos 46,1% 73,2% 52,1% 709,1% 5,6% 5,0% 2,7% 4,4%
Turismo 24,5% 68,1% 64,0% 362,4% -4,5% 0,7% 2,5% 3,8%
Atividade exportadora (Orientagédo exportadora de 15% como ponto de referéncia)
Exportadora 35,8% 122,4% 33,8% 431,0% 3,9% 3,5% 2,8% 6,9%
Nao Exportadora 36,3% 95,5% 55,1% 501,8% 7,5% 4,9% 2,8% 4,3%
Grau de capitalizagéo (AF=15% como ponto de referéncia)
Capitalizada 42,6% 120,0% 44,0% 578,1% 7,6% 5,3% 2,7% 5,3%
Subcapitalizada -4,0% 71,9% 54,2% 161,7% 114,8% -2,1% 3,2% 4,5%
Velocidade de crescimento*
Decrescimento 39,4% 109,2% 51,3% 415,9% 4,5% 3,7% 3,2% 5,3%
Crescimento 36,4% 117,5% 49,1% 529,4% 8,6% 5,6% 2,7% 3,9%
Crescimento+ 24,8% 117,5% 31,8% 359,2% 10,4% 5,1% 3,2% 9,2%
Crescimento++ 29,3% 117,7% 54,1% 498,5% 9,6% 5,3% 3,0% 5,1%
Crescimento+++ 40,2% 80,1% 44,8% 1305,6% 4,9% 3,7% 1,1% 1,7%

Nota: * - "Crescimento” - empresas com crescimento do VN até 5% nos Gltimos 3 anos; "Crescimento +" - entre 5% e 10%;
"Crescimento++" - entre 10% e 15%; "Crescimento+++" - mais de 15%

Fonte: Augusto Mateus & Associados, com base em dados da SABI
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Evidéncia sobre falhas de mercado no financiamento as empresas e investimento
insuficiente

Custos de financiamento desajustados face a rentabilidade e risco das operacdes

GraficoA. 15

Euribora3 e 6 meses e rentabilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos de
Portugal e Alemanha | 2007 -2014
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Fonte: Banco de Portugal e Banco  Central Europeu
Grafico A. 16
Taxa de juro em novas operacdes de empréstimos com maturidade inferior a 1 ano
a sociedades nao financeiras por maturidade em Portugal e em paises selecionados
da Area do Euro | 200 7-2014
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Gréafico A. 17

Taxa de juro em novas operagfes de empréstimos

ano a sociedades nao financeiras por maturidade em Portugal e em paises
selecionados da Area do Euro | 200 7-2014
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GraficoA. 18

Taxa de juro em novas operagdes de empréstimos

a sociedades ndo financeiras por
escalfio de montante em Portugal e em paises selecionados da Area do Euro |
2007 -2014
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Quadro A. 72
Diferencial do custo de financiamento entre as PME portuguesas e as PME da zona
euro T modelos com a variavel independente CF1 = Juros / Passivo

Variavel independente: CF1 = Juros / Passivo

T w | w | w [  w

Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP
Constante 3.372 *** 0.024 3320+ 0.024 EReIL s 0.024 3.372 *** 0.024
Log(ldade) -0.087 *** 0007  -0.088 *** 0007 -0.087 *** 0007  -0.087 *** 0.007
Log(Emprego) -0.098 *** 0004  -0.098 *** 0004  -0.098 *** 0004  -0.098 *** 0.004
AF 0.016 *** 0.000 0.016 *** 0.000 0.016 *** 0.000 O0lE =52 0.000
ROS 0.000 ** 0.000 0.000 ** 0.000 0.000 ** 0.000 0.000 ** 0.000
Log(1+EBITDA/GF) -0.669 *** 0.004 -0.669 *** 0.004 -0.668 *** 0.004 -0.669 *** 0.004
Ativos Tangiveis 0.003 *** 0.000 0.003 *** 0.000 0.003 *** 0.000 0.003 *** 0.000
Liquidez 0.012 ** 0.005 0.012 ** 0.005 0.012 ** 0.005 0.013 ** 0.005
PT 0.648 *** 0.041
PT*A2011 0.535 *** 0.071
PT*A2012 0.729 *** 0.071
PT*A2013 0.677 *** 0.071
PT*S.Primario 1.994 *** 0.377
PT*Inddstria 0.699 *** 0.057
PT*Construcéo 1.001 *** 0.192
PT*Comércio 0.524 *x* 0.073
PT*Turismo 0.726 * 0.407
PT*Qutros Servigos 0.413 *** 0.140
PT*S.Primario*A2011 1.887 *** 0.705
PT*S.Priméario*A2012 2.494 *x* 0.705
PT*S.Primario*A2013 1.731 *** 0576
PT*Inddstria*A2011 0.546 *** 0.097
PT*IndUstria*A2012 0.824 *** 0.097
PT*Inddstria*A2013 01724 ** 0.098
PT*Construcdo*A2011 0.719 ** 0.332
PT*Construcédo*A2012 1.534 *** 0.332
PT*Constru¢cdo*A2013 0.750 ** 0.332
PT*Comércio*A2011 0.508 *** 0.126
PT*Comércio*A2012 0.543 *** 0.125
PT*Comércio*A2013 0.522 *** 0.126
PT*Turismo*A2011 0.416 0.705
PT*Turismo*A2012 0.740 0.705
PT*Turismo*A2013 1.023 0.705
PT*Outros Servicos*A2011 0.332 0.242
PT*Outros Servigos*A2012 0.206 0.242
PT*Outros Servicos*A2013 0.701 *** 0.242
Efeitos Fixos (Temporais) Sim
R2 0.409 0.409 0.410 0.410
R2 Ajustado 0.409 0.409 0.410 0.410
F-Stat 2798.996 2332.944 1868.334 1038.374

Notas: *** p < 0,01; * p <0,05; *p < 0.10

Fonte: Augusto Mateus & Associados
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Quadro A. 73

Diferencial do custo de financiamento entre as PME portuguesas e as PME da zona
euro T modelos com a variavel independente CF2 = Gastos de Financiamento /

Passivo

Variavel independente: CF2 = Gastos de Financiamento / Passivo

Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP
Constante 3.978 *** 0.027 3.979 *** 0.027 3.978 *** 0.027 3.979 *** 0.027
Log(ldade) -0.131 *** 0.007 -0.131 *** 0.007 -0.130 *** 0.007 -0.131 *** 0.007
Log(Emprego) -0.059 *** 0.005 -0.059 *** 0.005 -0.060 *** 0.005 -0.060 *** 0.005
AF 0.024 *** 0.000 0.024 *** 0.000 0.024 *** 0.000 0.024 *** 0.000
ROS 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Log(1+EBITDA/GF) -0.892 *** 0005  -0.892 *** 0005  -0.892 *** 0005  -0.892 *** 0.005
Ativos Tangiveis 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Liquidez 0.089 *** 0.008 0.089 *** 0.008 0.089 *** 0.008 0.089 *** 0.008
PT 0.201 *** 0.046
PT*A2011 0.086 0.080
PT*A2012 0.230 *** 0.080
PT*A2013 0.288 *** 0.080
PT*S.Primario iLBEP w5 0.425
PT*IndUstria 0.266 *** 0.063
PT*Construcéo 0.261 0.221
PT*Comeércio 0.075 0.081
PT*Turismo -0.199 0.459
PT*Qutros Servigos 0.136 0.158
PT*S.Primario*A2011 1.219 0.796
PT*S.Primario*A2012 1.822 *** 0.796
PT*S.Primario*A2013 1.129 * 0.650
PT*IndUstria*A2011 0.130 0.108
PT*Inddstria*A2012 0:3141 ** 0.108
PT*Indlstria*A2013 0.357 *** 0.109
PT*Construgdo*A2011 0.022 0.375
PT*Construcdo*A2012 0.583 0.398
PT*Construcdo*A2013 0.213 0.375
PT*Comércio*A2011 -0.002 0.141
PT*Comércio*A2012 0.067 0.140
PT*Comércio*A2013 0.159 0.140
PT*Turismo*A2011 -0.717 0.796
PT*Turismo*A2012 -0.154 0.796
PT*Turismo*A2013 0.275 0.796
PT*Outros Servigos*A2011 0.131 0.273
PT*Outros Servicos*A2012 0.031 0.273
PT*Outros Servigos*A2013 0.247 0.273
Efeitos Fixos (Temporais) Sim
R2 0.455 0.456 0.456 0.456
R2 Ajustado 0.455 0.455 0.455 0.455
F-Stat 3377.362 2814.857 2252.745 1251.544

Notas: *** p < 0,01; * p <0,05; *p < 0.10

Fonte: Augusto Mateus & Associados
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Quadro A. 74
Diferencial do custo de financiamento entre as PME portuguesas e as PME da Zona

Euro por setor de atividade T modelos com a variavel independente CF1
Variavel independente: CF uros / Passivo
Constante 3.172 *** BIS55! 3.511 *** 3.275 *** 4.302 3.391
(0.211) (0.043) (0.073) (0.048) (0.143) (0.046)
Log(ldade) -0.139 *** -0.030 *** -0.084 *** -0.070 *** 0.030 -0.103 ***
(0.043) (0.011) (0.020) (0.013) (0.039) (0.013)
Log(Emprego) -0.137 *** -0.061 *** -0.136 *** -0.088 *** -0.204 *** -0.111 ***
(0.030) (0.008) (0.015) (0.008) (0.031) (0.007)
AF 0.018 *** 0.010 *** 0.013 *** 0.015 *** 0.016 *** 0.015 ***
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001)
ROS 0.012 *** 0.045 *** 0.014 *** 0.013 *** 0.018 *** 0.000 ***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.004) (0.000)
Log(1+EBITDA/GF) -0.744 *** -0.773 *** -0.667 *** -0.698 *** -0.844 *** -0.622 ***
(0.036) (0.008) (0.014) (0.009) (0.030) (0.008)
Ativos Tangiveis 0.012 *** 0.004 *** 0.000 0.002 *** 0.001 0.005 ***
(0.002) (0.000) (0.001) (0.000) (0.002) (0.000)
Liquidez 0.060 *** 0.053 *** -0.036 -0.001 -0.010 -0.003
(0.014) (0.016) (0.034) (0.015) (0.032) (0.008)
PT*A2011 1.918 *** 0.501 *** 0.746 ** 0.618 *** -0.670 0.211
(0.783) (0.091) (0.305) (0.129) (0.734) (0.243)
PT*A2012 2.504 *** 0.736 *** 1.336 *** 0.665 *** -0.263 0.106
(0.784) (0.091) (0.309) (0.129) (0.730) (0.243)
PT*A2013 1.905 **=* 0.590 *** 0.436 0.640 *** 0.126 0.639 ***
(0.645) (0.092) (0.310) (0.129) (0.730) (0.243)
Efeitos Fixos .
(Temporais) Sl
R2 0.418 0.457 0.449 0.389 0.526 0.431
R2 Ajustado 0.411 0.456 0.447 0.388 0.520 0.430
F-Stat 59.979 923.616 229.846 604.251 79.182 662.815
Notas: *** p < 0,01; **p <0,05; *p<0.10. Valores entre paréntesis sdo 0s erros -padréo.

Fonte: Augusto Mateus & Associados
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Volume insuficiente de crédito concedido as empresas face as necessidades de investimento

Gréafico A. 19
Variacdo da procu ra de financiamento bancario oferecido pelos bancos em Portugal
e numa selecgao de paises da Zona Euro | 2007 -2014
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GraficoA. 20

Empréstimos concedidos as sociedades nao financeiras ajustado de

titularizacéo (taxa de variagao anual) | 2007
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GraficoA. 22

Sinistralidade de crédito das sociedades nédo financeiras em Portugal por dimenséo
empresarial e empresas exportadoras | 2009 -201 4
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Fonte: Banco de Portugal
Grafico A. 23
Empréstimos concedidos e sinistralidade de crédito das sociedades néo financeiras
por regido | 2007 -2014
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GréficoA. 24
Empréstimos concedidos e
por setor de atividade | 2007
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CaixaA. 2

Restricdes de financiamento as PME portuguesas

O estudo fiUma an8l i sdidcdeanrce atmeint »e s sd e ME

teve como objetivo identificar a contribuico dos fatores do lado da oferta e da procura para a evolugao dos
s de financiamento no

novos empréstimos concedidos as PME em Portugal e avaliar a presenga de restricée

periodo de 2010 -2012.

AOs resultados obtidos sugerem que
negativamente do endividamento da empresa. Por sua vez, a procura de crédito depende negativamen

a

of erta

de cr®dito

juro e da disponibilidade de financiamento interno e positivamente das necessidades de capital circulante. Estima
ainda gque cerca de 15% das PME portuguesas com crédito foram afetadas por restricdes parciais de financiamento e

cercade32% das empresas que n«o

AiDe acordo com os resultados obtidos
e média dimens&o é superior & das mai ores PME, controlando as outras caracteristicas das empresas. O coeficiente
estimado associado ao racio da divida financeira sobre os resultados operacionais da empresa indica que empresas
mais endividadas no passado recebem em média menos crédito. De fact
divida ttm uma menor capacidade de gerar rendimento para assegurar o pagamento da divida e, portanto, um maior
risco de crédito associado. A importancia do colateral na decisdo de concessdo de crédito por parte dos
particularmente evidente. As empresas com capacidade de apresentar garantias na negociacdo de um novo

empr ®sti mo t°m acesso a mai s

par a

a

equa- «o da

portuguesaso (

depende

te da taxa de

-se

obtiveram cr®dito neste per2odo tin

of erta n

0, empresas com um maior peso relativo da

cr®dito. o

bancos é

Equacao da oferta Modelo de desequilibrio Modelo de desequilibrio
Procura e oferta independentes  Procura e oferta correlacionadas
Coef. Erro-Padrao Coef. Erro-Padrao
PME pequenas 0.0646""* 0,0080 0,0346*"" 0,0051
PME médias 0.,0384°°* 0,0081 0,0217*"* 0,0052
(Divida/EBITDA),;, -0,0017*** 0,0005 -0,0013*"* 0,0003
Colateral /Ativo 1.6622*** 0.0846 10843 0.0549
PME jovens -0,0259 0,0200 -0.0108 0,0130
Dummy 2010 -0.0880*** 0.0080 -0.0556""* 0.,0054
Dummy 2011 0.,0060 0.0090 -0,0045 0,0061
sigma_s 0,1699""* 0,0030 0,1274*"" 0,0019
Probabilidades de restricdes de financiamento
Parcial Total
(em % das empresas com crédito) (em % das empresas sem crédito)
PME 15% 32%
PME pequenas 19% 35%
PME médias 13% 27%
PME grandes 9% 23%
PME jovens 26% 29%
Indhistria transformadora 12% 32%
Construgao 21% 31%
Comércio 16% 32%
Hotelaria e restauracao 9% 41%
Informacio e comunicacio 11% 32%
Outros servigos 14% 32%
2010 41% 59%
2011 3% 19%
2012 3% 22%

Fonte: Farinha, L. & Félix, S. (2014 ), Uma anélise de restri¢des de financiamento as PME portuguesas
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GraficoA. 25

Resultados dos pedidos de financiamento feitos pelas PME sob a forma de linhas de

crédito e descobertos bancarios em Portugal e outros paises da Zona Euro | Q1 -
2014
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Fonte: Augusto Mateus & Associados, com base no SAFE
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Quadro A. 75
Cenarios alternativos do calculo do gap de financiamento em empréstimos e
equivalentes

Gap de Financiam
Mi | h»es 0

Simulagéo 1:
empresa financiavel é aquela que apresenta uma autonomia financeira igual ou superior a 15%

Norte 1.755,5 MU
Centro 1.559, 6 M
Lisboa 3.069,7 M
Alentejo 539, 4 Mu
Algarve 355, 8 Mu

R.A. Agores 164, 4 Mu

R.A. Madeira 349, 2 Mu
Portugal 7.793,5 Mu
Simulacéo 2:

apenas as empresas inovadoras (com atividades em inovagao) séo financiaveis

Norte 3636 -629, 2 Mu
Centro 3859 -686, 8 M
Lisboa 7218 -1284, 9 M
Alentejo 176,7 - 254, 3 MG
Algarve 777 -126, 4 Ma
R.A. Agores 381 -65, 2 Ma
R.A. Madeira 473 -85, 4 M
Portugal 18112 i 3.132,1 Mu

Simulagéo 3:

apenas as empresas exportadoras séo financiaveis

Norte 899 -155, 5 Mu
Centro 612 -108, 9 MU
Lisboa 94-167, 3 Mu
Alentejo 21,1 -30, 3 MU
Algarve 52 -8, 4 Mu
R.A. Acores 09 -1, 5 MU
R.A. Madeira 7-12,6 MU
Portugal 2792 -484,5 MU

Simulagéo 4: as empresas financiaveis séo aquelas com autonomia financeira igual ou superior a 15% e

as empresas potencialmente financiadas sdo apenas as empresas inovadoras exportadoras

Norte 431 -99, 6 Ma
Centro 368 -89, 3 Mu
Lisboa 581 -152, 7 MU
Alentejo 125 -22, 8 Mu
Algarve 28 -7, 1 Ma
R.A. Acores 04 -0, 9 MU
R.A. Madeira 35-13, 1 M
Portugal 1572 -385, 5 MU
Fonte: Augusto Mateus & Associados, com base em dados de diversas fontes estatisticas
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Nivel insuficiente de capitalizacdo das empresas portuguesas

Grafico A. 26
Autonomia financeira das sociedades nao financeiras em Portugal e em paises
selec ionados da Zona Euro por quartis | 2007 -2012
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Fonte: BACH
Quadro A. 76
Autonomia financeira das empresas nao financeiras em Portugal por dimenséo

empresarial | 2010 -2013

Variacéo

Microempresas 26,6% 26,2% 25,1% 26,6% 0,02 p.p.
Pequenas empresas 28,8% 27,8% 28,5% 29,8% 1,08 p.p.
Médias empresas 28,9% 27,2% 27,1% 31,3% 2,42 p.p.
Grandes empresas 34,5% 33,9% 33,6% 32,5% -2,05 p.p.

Fonte: Banco de Portugal
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Quadro A. 77

Autonomia financeira das empresas nao financeiras em

atividade | 2010 -2013

Portugal

por setor de

2010 -13
Agric ultura , Silv icultura e Pesca 36,5% 37,0% 37,2% 37,8% 1,30 p.p.
Extrativas 42,2% 43,6% 64,3% 54,0% 11,82 p.p.
Alimentares 38,8% 38,8% 38,7% 40,6% 1,79 p.p.
Téxtil, Vestuario e Calgcado 29,8% 30,4% 30,6% 32,6% 2,75 p.p.
Madeira, Cortica e Mobiliario 30,4% 31,1% 30,9% 34,6% 4,23 p.p.
Papel e Publicacdes 43,8% 45,5% 45,7% 44,0% 0,25 p.p.
Quimicas 32,3% 30,9% 30,9% 31,6% -0,68 p.p.
Material de Construcéo 37,7% 36,3% 34,4% 36,4% -1,34 p.p.
Metalicas 35,2% 35,9% 38,1% 39,2% 3,97 p.p.
Mecanicas e Elétricas 38,2% 38,2% 41,1% 40,1% 1,98 p.p.
Material de Transporte 32,9% 36,7% 38,7% 38,1% 5,15 p.p.
Energia, Agua e Saneamento 25,7% 25,1% 23,9% 23,9% -1,72 p.p.
Construgao 22,2% 20,6% 20,4% 21,6% -0,53 p.p.
Distribuicdo e Comércio 30,2% 30,2% 29,7% 31,6% 1,42 p.p.
Transportes, Logistica e Comunicagdo 35,9% 33,4% 30,9% 30,3% -5,68 p.p.
Hotelaria e Restauracéo 29,7% 26,2% 22,6% 21,0% -8,69 p.p.
Servicos Empresariais 28,8% 28,6% 28,0% 30,0% 1,20 p.p.
Fonte: Banco de Portugal
QuadroA. 78
Autonomia financeira das empresas nao financeiras em Portugal por regido e
dimenséo da empresa | 2010 -2013
Variacéo
2010 -13
PME 28,6% 28,9% 29,5% 31,3% 2,72 p.p
Grandes empresas 29,6% 28,0% 31,2% 30,0% 0,37 p.p

PME

28,7%

27,9%

29,9%

31,9%

Cemo 0% 2% 3% 2% 203pp

Grandes empresas

PME

41,2%

26,3%

41,2%

24,6%

42,4%

41,7%

25,3%

dsba soms 0% 2% 288%  -18lpp

23,1%

Grandes empresas

QQ
, ,

37,6%

34,2%

34,1%

32,5%

22,6% 19,8% 18,1% 18,6% -3,99 p.p.
Grandes empresas 20,3% 15,7% -7,1% -12,6% -32,84 p.p.
38,5% 36,5% 31,4% 33,3% -5,22 p.p.
‘ PME 34,3% 31,0% 26,6% 34,6% 0,31 p.p.
Fonte: Banco de Portugal
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Quadro A. 79

Peso das empresas nédo financeiras com capitais proprios negativos | 2011 -2012
o | ow |
Agricultura e Pescas 22,6% 23,0%

Industria 23,8% 24,8%

Utilities 21,2% 22,9%
Construcéo 22,5% 24,7%

Comércio 29,8% 31,4%

QOutros Servicos 28,3% 30,6%

Total 27,3% 29,2%

Fonte: Banco de Portugal - Estudo da Central de Balancos n.° 13 (2013)

Quadro A. 80
Situagdo das empresas ndo financeiras com capitais proprios negativos avaliada
nos periodos subsequentes | 2006 -2011
Mantém capitais proprios negativos 776% | 755% | 742% | 73,7% | 77,6% | 79,2%
Em n+1 Empresa extinta 8,6% 11,0% | 13,1% | 135% | 12,0% | 11,5%
Inverte para capitais préprios positivos ou nulos 13,8% | 13,5% | 12,7% | 12,7% | 10,4% 9,3%
Mantém capitais proprios negativos 62,5% | 59,7% | 58,3% | 61,4% | 64,8% -
Em n+2 Empresa extinta 19,0% 23,1% 25,2% 24,1% 23,4% -
Inverte para  capitais préprios positivos ou nulos 18,5% 17,2% 16,4% 14,5% 11,9% -
Mantém capitais préprios negativos 63,6% | 60,7% | 59,5% | 63,0% - -
Em n+3 Empresa extinta 22,0% 26,0% 27,9% 26,8% - -
Inverte para capitais préprios positivos ou nulos 14,4% | 13,3% 12,5% | 10,2% - -
Mantém capitais proprios negativos 42,1% | 42,5% | 43,5% - - -
Em n+4 Empresa extinta 37,8% | 39,8% @ 41,3% - - -
Inverte para capitais préprios positivos ou nulos 20,1% | 17,7% | 15,1% - - -
Mantém capitais préprios negativos 37,6% | 46,4% - - - -
Em n+5 Empresa extinta 43,5% | 37,5% - - - -
Inverte para capitais préprios positivos ou nulos 18,9% | 16,1% - - - -
Mantém capitais préprios negativos 33,6% - - - - -
Em n+6 Empresa extinta 49,4% - - - - -
Inverte para capitais préprios positivos ou nulos 17,0% - - - - -

Fonte: Banco de Portugal - Estudos da Central de Balangos N° 13 (2013)
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Quadro A. 81
Estrutura do financiamento das sociedades nao financeiras em Portugal e em
paises selecionados da Zona Euro | 2012

I O 0 A T S A

Pequenas e médias empresas

Capital, Reservas e Resultados 25,1% 36,5% 31,2% 44, 7% 27,6% 32,7% 45,2% 25,7% 50,1%
Outros CP 4,2% 0,0% 0,0% 1,2% 1,1% 0,3% 0,7% 5,0% 0,8%
Provisdes 0,7% 8,8% 6,2% 1,7% 2,4% 1,8% 0,7% 4,9% 2,0%
Obrigagbes e Similares 1,2% 0,1% 1,8% 0,0% 0,3% 1,0% 0,0% 0,5% 1,1%
Fin. de Instituicdes de Crédito 23,7% 25,7% 28,5% 16,4% 15,6% 21,3% 19,2% 24,2% 17,1%
Outros Credores Financeiros 14,4% 15,7% 0,0% 12,1% 0,0% 14,8% 11,4% 6,3% 1,6%
Créditos Comerciais 10,6% 6,4% 4,6% 9,1% 21,7% 14,9% 9,2% 23,0% 14,8%
Outros Créditos 20,0% 6,9% 27,8% 14,8% 31,3% 13,1% 13,6% 10,4% 12,6%
Grandes empresas
Capital, Reservas e Resultados 26,3% 32,3% 32,9% 43,8% 42,1% 31,0% 33,2% 28,0% 50,9%
Outros CP 4,3% 0,0% 0,0% 0,9% 0,6% 0,3% 2,4% 3,1% 0,7%
Provisdes 3,1% 19,6% 11,3% 3,5% 9,0% 8,7% 4,0% 5,5% 5,6%
Obrigagdes e Similares 10,4% 1,8% 2,8% 0,0% 0,4% 4,6% 0,7% 4,0% 3,2%
Fin. de Instituicdes de Crédito 11,2% 7,6% 14,1% 11,2% 9,6% 18,9% 8,3% 12,4% 13,6%
Outros Credores Financeiros 19,8% 27,6% 0,0% 21,9% 0,0% 18,0% 20,4% 17,8% 1,2%
Créditos Comerciais 11,1% 5,9% 6,4% 11,6% 18,2% 13,9% 9,8% 19,6% 14,0%
Outros Créditos 13,8% 5,2% 32,5% 7,2% 20,1% 4,6% 21,2% 9,5% 10,8%
Fonte: BACH

Gréafico A. 27
Tipos de investidores de private equity em Portugal | 2007 -2013
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Fonte: EVCA Yearbook 2014

Avaliacdo Exante dos Instrumentos Financeiros do Portugal 2020 i Lotel | 177



Gréafico A. 28

Foco dos investimentos de private equity em Portugal em termos de ciclo de vida
da empresa | 2007 -2013
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Fonte: EVCA Yearbook 2014
Gréfico A. 29
Foco setorial dos investimentos de private equity em Portugal | 2007 -2013
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GraficoA. 30

Capacidade de atragéo de private equity estrangeiro em Portugal | 2007 -2013
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Fonte: EVCA Yearbook 2014
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Volume de venture capital insuficiente para apoio ao empreendedorismo

Quadro A. 82
Indicadores demograficos do tecido empresarial em Portugal por setor de
atividade :nascimento s e taxa de natalidade | 2007 -2012
N° nasc. 5.095 4.409 3.603 3.663 5.413 7.492
Agric ultura Silvicultura e Pesca
Tx. natal. 11,7% 10,0% 8,2% 9,2% 11,3% 13,1%
N° nasc. 96 114 81 63 58 44
Extrativas
Tx. natal. 10,4% 16,2% 4,3% 14,5% 4,6% 2,8%
N° nasc. 807 914 698 646 736 800
Alimentares
Tx. natal. 4,2% 5,5% 4,6% 4,2% 4,7% 4,9%
N° nasc. 1.961 1.938 1.541 1.347 1.641 1.683
Téxtil, Vest uario e Calgado
Tx. natal. 9,7% 9,7% 8,2% 7,7% 10,2% 10,7%
N° nasc. 938 951 712 651 704 675
Madeira, Cortica e Mobiliario
Tx. natal. 6,4% 6,7% 5,3% 5,3% 6,0% 6,1%
N° nasc. 572 564 437 419 444 404
Papel e Publicacdes
Tx. natal. 8,9% 9,1% 7,2% 6,7% 8,0% 7,8%
N° nasc. 138 159 103 85 119 122
Quimicas
Tx. natal. 12,9% 15,0% 10,1% 5,4% 11,8% 12,8%
N° nasc. 858 288 279 216 236 245
Material de Construgado
Tx. natal. 6,6% 5,5% 5,5% 4,5% 5,3% 5,7%
N° nasc. 1.598 1.391 955 873 1.104 1.041
Metalicas
Tx. natal. 8,5% 7, 7% 6,2% 5,5% 7,2% 7,1%
N° nasc. 1.057 1.225 1.067 914 1.063 1.045
Mecanicas e Elétricas
Tx. natal. 8,8% 9,2% 7,3% 6,3% 8,6% 8,2%
N° nasc. 59 67 47 34 37 45
Material de Transporte
Tx. natal. 7,9% 9,5% 6,5% 4,9% 5,3% 7,7%
i N° nasc. 199 267 177 195 262 288
Energia, Agua e Saneamento
Tx. natal. 9,2% 14,1% 10,5% 8,9% 12,1% 9,7%
N° nasc. 15.263 15.186 10.334 8.725 8.150 6.863
Construcao
Tx. natal. 11,8% 10,9% 8,2% 7,8% 7,6% 7,5%
N° nasc. 30.735 30.328 24.760 22.715 23.561 23.236
Distribuicdo e Comércio
Tx. natal. 10,9% 10,7% 8,9% 8,7% 9,4% 9,6%
Transp ortes , Logistica e N° nasc. 1.983 1.823 1.412 1.274 1.567 1.443
Comunic agoes Tx. natal. 11,5% 13,3% 13,9% 11,3% 15,1% 12,3%
N° nasc. 11.016 11.628 10.057 9.306 10.393 10.582
Hotelaria e Restauracéo
Tx. natal. 10,0% 11,1% 9,5% 9,4% 11,2% 11,9%
N° nasc. 83.554 79.415 64.101 60.465 58.137 55.974
Servicos Empresariais
Tx. natal. 16,7% 16,9% 14,0% 13,6% 14,6% 14,3%

N° nasc. 185.903 179.144 148.456 136.664 137.808 132.864
Total
Tx. natal. 12,1% 12,5% 10,0% 9,5% 10,9% 10,5%

Fonte: INE SCIE
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Quadro A. 83

Indicadores demograficos do tecido empresarial em Portugal por regido
nascimentos e taxa de natalidade | 2007 -2012
N° nasc. 163.533 156.988 130.182 119.645 117.127 109.935
Setores néo transacionaveis
Tx. natal. 16,7% 15,6% 13,3% 12,8% 13,0% 12,8%
N° nasc. 22.370 22.156 18.274 17.019 20.681 22.929
Setores transacionaveis
Tx. natal. 9,9% 9,8% 8,4% 8,2% 9,9% 11,3%
N° nasc. 185.903 179.144 148.456 136.664 137.808 132.864
Total
Tx. natal. 15,4% 14,5% 12,4% 11,9% 12,4% 12,5%
Fonte: INE SCIE
Quadro A. 84
Indicadores demograficos do tecido empresarial em Portugal por regido
nascimentos e taxa de natalidade | 2007 -2012
N° nasc. 54.936 53.715 45534 42.863 44.105 42.182
Norte
Tx. natal. 14,5% 13,8% 12,0% 11,7% 12,2% 12,1%
N° nasc. 35.138 33.311 28.482 26.835 26.414 25.537
Centro
Tx. natal. 13,4% 12,5% 11,1% 10,8% 11,0% 11,1%
N° nasc. 64.877 61.924 50.105 44.679 44.895 42.753
Lisboa
Tx. natal. 17,8% 16,5% 13,8% 13,2% 13,8% 13,8%
N° nasc. 11.829 11.407 9.597 8.988 9.316 9.068
Alentejo
Tx. natal. 13,8% 13,0% 11,3% 11,0% 11,7% 12,0%
N° nasc. 11.401 11.140 8.719 7.520 7.091 6.968
Algarve
Tx. natal. 17,7% 16,5% 13,2% 12,2% 12,2% 12,7%
N° nasc. 4.199 4.207 3.182 3.087 3.149 3.053
Acores
Tx. natal. 15,8% 15,2% 11,9% 12,0% 12,3% 12,4%
N° nasc. 3.523 3.440 2.837 2.692 2.838 3.303
Madeira
Tx. natal. 15,8% 15,0% 12,5% 12,5% 13,5% 16,1%
N° nasc. 185.903 179.144 148.456 136.664 137.808 132.864
Total

Tx. natal. 15,4% 14,5% 12,4% 11,9% 12,4% 12,5%

Fonte: INE SCIE
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Quadro A. 85
Taxa de sobrevivéncia das médias das  empresas ap0ds dois anos da sua criagdo por

setor de atividade | 2007 -2012

Taxa de
Sobrevivéncia

Agric ultura , Silv icultura e Pesca 10,6% 58,8%
Extrativas 8,8% 53,6%
Alimentares 4.7% 49,6%
Téxtil, Vest uario e Calgado 9,4% 64,6%
Madeira, Cortica e Mobiliario 6,0% 66,0%
Papel e Publicacdes 7,9% 70,8%
Quimicas 11,4% 73,0%
Material de Construgado 5,5% 64,6%
Metalicas 7,1% 66,2%
Mecanicas e Elétricas 8,1% 64,3%
Material de Transporte 7,0% 66,3%
Energia, Agua e Saneamento 10,8% 72,9%
Construcao 8,9% 56,9%
Distribuicdo e Comércio 9,7% 60,0%
Transp ortes, Logistica e Comunicagdo 12,9% 72,3%
Hotelaria e Restauracéo 10,5% 65,2%
Servicos Empresariais 15,0% 58,6%
Total Geral 10,9% 63,3%

Fonte: INE SCIE

Quadro A. 86
Taxa de sobrevivéncia das médias das  empresas ap0s dois anos da sua criagdo por
regido |2007 -2012

Setor Taxa de Taxa de
Natalidade Sobrevivéncia

Norte 12,7% 51,4%
Centro 11,6% 51,9%
Lisboa 14,8% 43,7%
Alentejo 12,1% 50,9%
Algarve 14,1% 48,1%
R.A. Acores 13,3% 52,5%
R.A. Madeira 14,2% 49,5%
Portugal 10,9% 48,4%

Fonte: INE SCIE
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CaixaA. 3
Business Angels  : um importante agente para suprir o gap de financiamento ao
empreendedorismo

O acesso ao financiamento para as jovens empresas inovadoras faz -se pela via da divida (empréstimos) mas,
cada vez mais, por meios alternativos de capitalizacdo. Mesmo ainda antes do despoletar da crise financeira,

os bancos eram relutantes em emprestar fundos a jovens empresas devido ao elevado risco percebido e a
inexisténcia/ insuficiéncia de colateral. A crise financeira veio, no entanto, ampliar este gap de financiamento
em fases iniciais do ciclo de vida dos negéc ios (pré -seed, seed, early stage e startup ), a juntar a reorientacéo
progressiva dos bancos e dos investidores de risco para investimentos em fases mais maduras do negocio e,
normalmente, menos arriscadas.

Os BA, que séo geralmente empreendedores ou empres arios experientes e de sucesso, tém aumentado a sua
importancia como fonte alternativa de financiamento de capital em fases precoces do ciclo de vida do negécio.
Com a reorientacdo dos bancos e dos investidores de risco para negoécios ja mais desenvolvidos, 0s BA,

atuando individualmente ou em sindicato, tém procurado reduzir o vazio deixado por aqueles atores no
financiamento ao empreendedorismo, com o valor acrescentado associado & proximidade com o
empreendedor e colocando ao dispor deste toda a sua exper tise, capital relacional e experiéncia na gestao
profissional de negécios.

Ao mesmo tempo, a era digital e a internet tém alargado o leque de oportunid ades de negdcio e a criagdo de
lean -start -ups. Este tipo de negdcios ndo precisa geralmente de um elevado investimento inicial, tem
subjacente id eias testadas mais rapidamente e permite ajustamentos nos produtos/ servicos e modelos de

negoécio mais rapidos e menos dispendiosos. Sendo os BA investidores individuais que geralmente mobilizam
montantes inferiores  ao das sociedades de capital de risco, a existéncia de oportunidades deste tipo, dando

azo a saidas rapidas e sem necessidade de apoio do capital de risco para ganhar dimensdo, sdo outras
caracteristicas de relevo para a forte implementacao dos BA em paise s desenvolvidos.

Varios estudos nos Ultimos anos tém -se debrucado sobre o papel dos BA no financiamento ao
empreendedorismo, evidenciando o seu impacto e externalidades ao nivel principalmente da criagdo de

emprego a nivel local/ regional. Em paralelo, a politica publica ultimamente também tem reconhecido a
importancia destes atores e desen hando mecanismos de fomento e apoio a estes investidores. No entanto,

sdo apontadas algumas areas onde a politica publica se deveria focar e que ainda ndo estéo a ser exploradas
devidamente. Uma delas é a falta de formagao dos préprios BA para maximizar o seu impacto nos negoécios
que apoiam. De facto, investir em startups nem sempre € a mesma coisa do que apostar num negécio préprio

num setor de atividade especifico, mas pode requerer certos skills complementares.

Adicionalmente, a criagdo de um ecossistema de empreendedorismo induz inequivocamente o aparecimento

de BA, uma vez que, aliando o fomento da cultura empreendedora na populagédo a construgéo de centros de

incubagdo em estreita parceria com universidades é possivel alavancar o aparecimento de negdécio S com uma
potencial valorizagdo econémica suficientemente atrativa na 6tica dos BA.

Fonte: OECD (2011), Financing High -Growth Firms: the Role of Angel Investors
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GraficoA. 31
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GraficoA. 32
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Quadro A. 87

Gap de financiamento de instrumentos de capitalizacdo de empresas com mais de 7

anos de idade

PMESUB1 | PMESUB2 AFSUB 1 AFSUB 2
(N-°) (N-°) (%) (%)

Norte 2.796
Centro 1.475
Lisboa 2.940
Alentejo 613
Algarve 288
R.A. Agores 57
R.A. Madeira 213
Portugal 8.451

Fonte: Augusto Mateus & Associados
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Anexo 6. Middle Caps em Portugal

O conceito de PME ndo é estanque e idéntico no contexto mundial . Na presente avaliagdo, como ndo
poderia deixar de ser, a definicdo de PME considerada emana pela Recomendac¢do da Comissao

Europeia relevante para o efeito (Recomendacao n.° 2003/361/CE, de 6 de Maio), que lim ita as PME
a empresas com menos de 250 trabalhadores . Em causa esta uma definicdo relativamente  restrita |,
desde logo em relagdo a realidade Norte Americana, onde as empresas com menos de 500
trabalhadores sé@o consideradas PME. Para efeitos de aplicacéo de IF, esta definicdo pode também
mostrar -se restritiva, sobretudo se os problemas de financiamento mais estritos identificados para

as PME se estenderem também ao segmento que se pode designar por middle caps

Neste sentido, importara averiguar aquilo que p odem ser consideradas as  middle caps portuguesas,
em linha com iniciativas que também j& estdo em curso noutros paises europeus. 16 para o efeito ,
construiu -se uma amostra de empresas com um numero de trabalhadores situado entre 250 e 5.000

a partir da base  de dados SABI e analisou -se as suas principais variaveis de caracterizagdo bem

como alguns dos racios econémico -financeiros que retratam as varias dimensfes de analise num
escrutinio desta natureza.

Como se pode verificar, a s middle caps nacionais terdo , na sua esmagadora maioria, até 2.000
trabalhadores, sendo que 60% do total da amostra considerada é de empresas com menos de 500
trabalhadores , VN inferior a 60 milhdes de euros e ativos abaixo de 80 milhdes de euros

Quadro A. 88
Valores médios das variaveis chave de caracterizagdo da midcap média portuguesa

Escaldo de Pessoal ao Servigo

(T TS ) 250 -500 501 -1.000 | 1.001 -2.000 | 2.001 -3.000 | 3.001 -4.000 | 4.001 -5.000
417 153 81 20 11 2

N° de Empresas

N° de Trabalhadores 347 675 1.415 2.479 3.457 4615
Volume de Negécios 57.671.916 95.247.777 | 314.271.693 | 146.110.108 | 550.850.717 37.707.596
Total do Ativo 80.380.534 | 122.753.427 | 427.675.128 | 148.702.689 | 701.587.278 11.067.536
ggiggisamemos 29.960.222 44.895.143 | 132.893.585 73.611.366 | 420.696.860 4.450.289
EBITDA 6.295.756 12.839.863 35.403.644 9.974.419 89.764.734 954.917
Exportacdes 34.964.923 42.758.757 | 193.765.098 6.907.106 | 287.864.948 n.d.

Fonte: AM&A, com base em dados da SABI.

Em termos econdmico -financeiros, as middle caps nacionais apresentam uma situagdo bastante

saudavel tanto do ponto de vista da estrutura financeira como da situagdo econdémico  -financeira ,

incluindo uma dependéncia adequada de financiamentos obtidos (ou pass ivo remunerado), um nivel

de rentabilidade relativamente atrativo e um grau de liquidez em niveis recomendados. No que se

refere ao financiamento, as middle caps nacionais apresentam uma alavancagem adequada com

custos de financiamento aceitaveis tendo em conta a situagéo do mercado financeiro em Portugal e

na Europa no ano a que reportam os valores apresentados: 2013. De relevar ainda a forte orientagéo

exportadora da midcap média em qualquer um dos escalbes de pessoal ao servico

®Em Fran-a, por exempl o, exi-Feherepcionesi de tHei RE&Iinter m®di ai reo, que se aplic
4999 col aboradores, um volume de neg-cios gque n«o exceda 1,5 mil mil h»es de eu

milhGes de euros.
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Quadro A. 89
Indicadores econémico -financeiros da midcap média portuguesa por escaldo de

pessoal ao servico
Escaléo de Pessoal ao Servigo

(em euros ou un.) 250 -500 501 -1.000 1. -2.000 2.0 -3.000 3.001 -4.000 4.001 -5.000

Autonomia Financeira 34,7% 37,9% 36,6% 9,0% 18,9% 22,0%
Liquidez Geral 101,0% 113,1% 114,9% 74,6% 175,4% 121,6%
Solvabilidade 53,1% 61,1% 57,7% 9,9% 23,3% 28,2%
Peso do Passivo 47,6% 51,2% 42,3% 46,3% 47,1% 51,5%
Remunerado

Cobertura de Juros

e e 500,0% 651,2% 381,5% 242,1% 378,0% 468,1%
ROE 2,4% 8,8% 7,8% 8,5% 26,8% 9,5%
ROA (earning power) 2,9% 5,6% 5,0% 1,9% 8,0% 5,1%
EBITDAVN 10,9% 13,5% 11,3% 6,8% 16,3% 2,5%
Intensidade em AFT 29,8% 28,5% 29,5% 33,1% 7,0% 9,8%
gxg;;%iora 47,9% 41,0% 41,1% 3,9% 25,1% n.d.
rn?;ﬁc‘?tz i;:’ssivo) 2,4% 2,6% 3.4% 3,0% 4,2% 2,4%
VEFE BB T 4,2% 4,4% 6,6% 5,8% 8,2% 4,6%

Implicita (F.O.)

Fonte: AM&A, com base em dados da SABI.

Ainda assim, identificam -se trés escales de midcaps nacionais onde as condi¢cdes econémico -
financeiras e de financiamento se mostram menos equilibradas: o escaldo entre 250 -500
trabalhadores, o escaldo entre 2.001 e 3.000 trabalhadores e o escaldo entre 3.001 e 4.000
trabalhadores. Esta realidade torna tendencialmente relevante desencadear um processo de
notificacdo tendente ao alargamento da abrangéncia dos IF dirigidos a empresas a adotar no

Portugal 2020a midcaps com quadro de pessoalaté 4  .000 trabalhadores.  Acrescera como vantagem
desta notificacdo o facto destas empresas serem fortemente exportadoras e apresentarem um

potencial de crescimento acelerado maior do que as PME.
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Anexo 7.  Bench marking
i Fichas sintese

O exercicio de benchmarking realizado na presente a  valiacéo foi efetuado com recurso a anélise de

um conjunto de documentos sobre a aplicagdo de IF, produzidos por diversas entidades e atores,

nacionais e internacionais. O objetivo principal deste exercicio foi a identificacédo , por um lado, de
vantagens, boas préticas e fatores de sucesso e, por outro lado, de eventuais estrangulamentos ou
constrangimentos , associados a aplicacédo destes instrumentos de politica publica.

O exercicio recaiu essencialmente sobre relatérios de avaliagdo ex ante , intercalar e/ou  ex post de
instrumentos de politica publica que tenham contemplado (ou pretendam comtemplar, no caso das

avaliacbes ex ante ) a utilizacdo de IF para apoio direto a empresas, estudos realizados por
académicos, organizagfes internacionais e instituicdes mon etarias e financeiras que analisem boas
praticas relativamente a implementacéo de IF e relatérios de execugdo ou estudos relativos aos
progressos na aplicacdo dos IF para apoio as empresas.

De entre os documentos analisados no ambito do exercicio mais alar gado de benchmarking foi
selecionado um grupo restrito para ser objeto de uma analise mais aprofundada, que deu origem

as fichas -sintese que a seguir se apresentam. A sele¢do destes estudos, que a seguir se identificam,

foi efetuada com base nos seguintes critérios: maior atualidade, maior amplitude em termos do

numero e diversidade de paises sobre o0s quais recai a andlise, profundidade das anélises efetuadas

e especificidade das tematicas abordadas - procurando abarcar diferentes tipos de IF, questbes

asso ciadas a territorializagéo das intervencdes (e.g. regifes desfavorecidas versus regides centrais),

bem como a aplicagdo de IF em setores ou dominios especificos (e.g. agricultura, 1&D e inovagao,

etc.).

1 FIN-EN Sharing methodologies on Financial Engineering for Enterprises , que congrega 0s
principais resultados da experiéncia de varios PO e varios Estados -membros da UE no
financiamento por via de IF no periodo de programacao 2007 -2013;

1 Access to finance in Europe's disadvantaged regions: can "new" financial instruments fill the

gap ?, que aborda a questado da diferenciacao territorial no acesso e na utilizag do de IF;

1  Supporting Access to Finance by SMEs: Mapping the initiatives in five EU countries , sobre a
procura de novas formas de promover 0 acesso ao financiamento de PME em 5 paises europeus;

1 Institutional non -bank lending and the role of Debt Funds, que aborda a necessidade de meios
alternativos de financiamento das PME e de promover a desintermediagdo bancaria;

1  Financing R&D and Innovation for Corporate Growth: What new evidence should policymakers
know? , que consideraos |Fcomo uma possivel solugdo para as restricdes de financiamento com
que se deparam os projetos inovadores/ start -ups na area da alta tecnologia;

1 JEREMIE Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises - SME Access to Finance in
Portugal - Evaluation Study , que avalia a Iniciativa JEREMIE em Portugal;

1 Instrumentos de engenharia financeira na PAC pds 2013 , €M que se caraterizam os tipos de IF
que revelam potencial para dar resposta aos problemas especificos do setor agricola, tendo em
vista a sua aplicagdo no periodo de programacao 2014 -2020;
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1 Avaliagdes intercalares dos PO do QREN que mobilizaram IF;

1 Relatério do grupo de trabalho interministerial: Instituicdo Financeira de Desenvolvimento -
Fundamentag&o e modelos de criagéo.

FICHAS SINTESE DOS ESTUDOS SELECIONADOS

FIN - EN Sharing methodologies on Financial Engineering for Enterprises

Autor Data Pais

Projeto de cooperagdo inter -regional Itélia, Bélgica, Espanha, Hungria, Eslovénia,

europeu / PO de financiamento a Setembro de PN ;
- Letdnia, Lituania, Dinamarca, Alemanha,
empresas de varios Estados  -membros 2014 L
europeus Grécia, Portugal, Inglaterra e Franca

Tipo e objetivos do IF

No estudo s&o considerados IF sob trés formas principais:

- Empréstimos, muitas vezes referidos como divida, em que o capital € emprestado e tem de ser amortizado;
- Garantias, em que o capital é integral ou parcialmente protegido em caso de incumprimento;

- Capital de Risco (CR), em que é tomada uma participagdo no capital da empresa.

Os IF podem também ser considerados em combinagdo como, por exemplo, com diferentes contribuicdes de

programas e de fundos num dnico instrumento, bem como combinando IF e subsidios e outras formas de
apoio.

Falhas de mercado / Gap s de financiamento / Eficacia do instrumento
- Capital de risco : Geralmente utilizado no apoio a empresas inovadoras e start -ups com forte potencial de

crescimento, mas sujeitas a um nivel de incerteza relativamente elevado e, logo, maior risco relativamente

ao retorno do investimento e ao limite temporal para a obtencéo de resultados; o CR gera valor acrescentado

econdémico quando € concebido adequadamente e usado em contexto relevante, providenciando o cash -flow
necessario para recorrer a fontes convencionais.

- Garantias : Providenciam apoio a empresas que ndo conseguem obter financiamento, em geral de divida,

por falta de garantia s; os fundos de garantia sdo uma importante fonte de apoio para novos negdcios,
destinando -se a investimentos em ativos fixos e circulantes, infraestruturas, expansdo, investigacao

industrial, desenvolvimento experimental, inovagao tecnoldgica, etc.

- Empr éstimos : Representam a forma de financiamento mais generalizada junto das PME e a concesséo de
empréstimos por parte do setor publico para colmatar uma determinada falha de mercado constitui uma
opcao de politica recorrente.

Vantagens/Fatores de sucesso

- Capital de risco : Tem o potencial para gerar rendimentos substanciais em empresas de forte crescimento;

0 input de capital pode ser muito substancial e nao tem de ser reembolsado; o investidor pode possuir
competéncias, experiéncia e contactos que apoiem o desenvolvimento da empresa; para investidores
publicos, os IF podem significar um nivel mais elevado de controlo da gestao, por via do maior envolvimento

do fundo na gestdo do projeto ou na gestdo das empresas -alvo; o financiamento mezzanine pode, porém
revelar -se mais atrativo para as pequenas empresas mais resistentes a participacéo de capital pura.

- Empréstimos: As empresas podem preferir divida a capital em virtude dos menores custos em termos de
informacéo; ndo existe perda de controlo relativamen te a gestdo da empresa; o volume de capital e o juro

séo conhecidos e podem ser incorporados no plano de negécios; a taxa de juro oferecida pode integrar um

elemento subsidiado, de modo a que o empréstimo seja oferecido a taxas inferiores as de mercado; pa ra as
AG e os intermediarios, os empréstimos sao relativamente faceis de administrar e a afericdo da
compatibilidade com os auxilios estatais é direta, no caso de integrar um elemento de subsidio; os
retornos/reembolsos para o fundo deverdo ser bastante pr evisiveis.

- Garantias:  Séo relativamente faceis de conceber e administrar e, em regra, requerem que a avaliacédo do
investimento seja desenvolvida numa base comercial, minimizando o deadweight ; tém potencial para gerar
efeitos positivos significativos em p aises e regibes onde o empréstimo baseado em garantias é a regra e

onde a populacado empreendedora ndo € abastada; providenciam um acesso ao financiamento que néo estaria

disponivel de outro modo, nalguns casos a um custo mais reduzido em resultado da garan tia (o risco para o
credor € menor); para as AG e os intermediarios financeiros, os requisitos em termos de reembolso de capital

sdo menores; a compatibilidade com os auxilios estatais é também facilitada; as garantias podem também
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ser Uteis no racionament o do crédito, por exemplo, nos casos em que o crédito bancario estd muito
concentrado e ha falta de "relacionamento” bancario, em que a populacédo empreendedora é muito diversa,

onde a qualidade das instituicoes credoras € diversa e onde o0 acesso ao financi amento depende de fatores
nédo relacionados com a qualidade do projeto; o acesso ao crédito revela -se mais importante para as
empresas do que o custo do crédito, pelo que as garantias se podem revelar um instrumento de politica mais

adequado do que emprésti  mos em condi¢cGes favoraveis; facilitar o acesso ao financiamento por parte das

PME, através de sistemas como garantias a empréstimos, significa apoiar agentes importantes na
regeneragdo das zonas desfavorecidas e negécios sub -representados no mercado de tr abalho.

- Aplicacdo combinada de IF: A oportunidade de combinar instrumentos foi considerada adequada pela
maioria dos parceiros, havendo, no entanto, a necessidade de adaptar os instrumentos gerais as

especificidades locais, em particular nos casos taylor -made ; podem ser usados para delinear o apoio as
necessidades dos beneficiarios, tendo particularmente em conta os efeitos da crise econémica e a inerente
restricdo de fundos disponiveis; a combinacao de subsidios e IF reembolsaveis pode ser modulada de acordo

com as diferentes tipologias e beneficiarios (por exemplo, equacionando intensidades de ajuda diferenciadas

para projetos mais inovadores em setores de interesse regional, que tenham mais dificuldade em aceder ao
financiamento tradicional); ao t ornar os mecanismos de engenharia financeira mais atrativos para as PME,
proporciona uma “deslocacdo suave" para formas de financiamento mais inovadoras, no apoio ao
desenvolvimento de setores que tém beneficiado de formas de financiamento ndo reembolsavei s; os IF
combinados podem ser uma forma de flexibilizar a implementagéo de IF, em particular no atual contexto

econdémico.

Inconvenientes/Fatores de estrangulamento

- Capital de risco: E uma forma de financiamento altamente especializada e s6 se adequa a uma pequena
minoria de empresas; os investidores adquirem uma parte da propriedade da empresa, pelo que ha uma

perda parcial do controlo da gestdo da empresa; sdo IF complexos, pelo que se poderdo colocar questdes
associadas a ajudas de Estado, dependendo do tipo e escala do investimento; os custos de gestdo podem

ser elevados, dadas as diligéncias que envolvem; podera ser dificil alavancar investimento do setor privado;

o retorno é impr  evisivel, em termos de escala e temporais; sdo menos bem -sucedidos em regides e paises
em que a infraestrutura e o ecossistema de inovacéo ndo estao suficientemente desenvolvidos para apoiar

e sustentar a criacdo de conhecimento; o acesso ao CR depende mui to da proximidade de empresas de CR
e centros urbanos. Os IF desta tipologia operacionalizados no periodo 2007 -2013 foram considerados como
tendo um caracter frequentemente regional e de reduzida dimenséo; as regras associadas aos auxilios

estatais limitar am também a capacidade de acompanhar os projetos, ao mesmo tempo que o clima
econoémico reduziu as possibilidades de investimento; tem sido dificil a conciliacdo entre o periodo de vida

(til dos fundos de capital com a duragéo dos programas financiadores, e m particular no contexto de longos
periodos de implementag&o dos processos.

- Empréstimos: Os empréstimos poderéo revelar -se pouco flexiveis, na medida em que tém de ser
reembolsados num prazo fixo e os reembolsos poderdo afetar o cash-flow e/ou a capacida de de expanséo
da empresa; as alteracdes das condi¢des de mercado podem afetar a capacidade da empresa para amortizar

0 empréstimo; poderao ser exigidas garantias, o que podera fazer com que a divida seja assegurada através

da propriedade da empresa; os em préstimos financiados por via da Politica de Coeséo poderao ter um efeito

de crowding -out sobre o investimento privado ou investir em projetos ndo atrativos para este setor; nalguns

Estados -membros emergiram também questdes administrativas associadas ao re embolso dos empréstimos
e ao modo como estes sdo geridos na pratica.

- Garantias:  As garantias poderdo ser dispendiosas e as taxas de juro poderdo nao ser mais favoraveis do

que as taxas vigentes no mercado; as desvantagens dos empréstimos também se aplicam as garantias; para

as AG e intermediarios, a "adicionalidade" das garantias pod era ser dificil de determinar, na medida em que

as garantias poderdo cobrir empréstimos bancarios que os credores ofereceriam de qualquer modo; o uso

de garantias requer a clarificagdo do tipo de projetos que se pretende encorajar, designadamente o nivel d e
risco associado; a imprevisibilidade do acionamento da garantia dificulta a determinacdo da totalidade dos

custos e, logo, a gestdo financeira dos fundos estruturais; finalmente, ndo é clara a relacdo entre a
disponibilizagao de garantias e a inovagao.

LicGes adquiridas

Licdes a considerar transversalmente:

- Na fase de programacédo , ha que ter em conta que os IF se revelam mais eficientes quando séo inseridos

numa estratégia global. A estratégia de investimento subjacente devera ser flexivel e adaptavel ao contexto
economico vigente e as necessidades locais, bem como ser atualizada e adaptada a regido de implementacéo,

tendo por base uma andlise especializada do mercado de financiamento das PME e requerendo o
envolvimento de agentes publicos e privados. Devera ainda considerar os objetivos estratégicos, as fontes

de financiamento (incluindo a propor¢éo de financiamento privado), as op¢fes para a estrutura e gestéo do

fundo, etc. A gestao autonoma no seio de uma instituicdo financeira e a implementacéo dos IF através de
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Afundos de fundosodo (que oferecem a possibilidade de tr
maior flexibilidade) sdo consideradas boas opcdes de politica.

- Na fase de implementagcédo , devera ser desenvolvido - poriniciativa da  AG e da entidade gestora de Fundo
- umprocessode follow -up com os destinatarios finais para garantir a qualidade dos investimentos efetuados.

E reconhecido que ndo existe um método predominante ou mais adequado para selecionar intermediarios
financeiros ou gestores de fundos, mas devera ser dedicado algum tempo e esforco a este processo, de

forma a garantir que os acordos de financiamento sdo atrativos, claros, flexiveis e faceis de aplicar, com
capacidade de controlo de execug¢do e cumprimento de objetivo s; € aconselhavel a adocdo de critérios
standard e a produgédo de um documento descrevendo o papel, as atividades, a remuneracao e 0s prazos a
respeitar pelo intermediario financeiro (os critérios de selecdo deverdo incluir elementos como o historial da
instituicdo, a experiéncia e as competéncias da equipa, presenca local, o conhecimento das redes financeiras

e bancérias e o conhecimento das necessidades financeiras locais). As AG e os gestores de fundos de
participacdes deverdo comunicar a estratégia e pub licitar os instrumentos através de seminarios, andncios,
eventos e/ou networking , com o objetivo de promover o deal flow e promover a valorizacao e a compreensao
dos objetivos de politica publica dos IF; deverd, contudo, ser ponderado o eventual conflito e ntre as
obrigactes decorrentes da utilizacdo de fundos estruturais e a confidencialidade muitas vezes preferida ou
requerida pelo destinatério final.

- Para a monitorizacdo e avaliacédo dos IF, as AG deverao identificar todos os intervenientes (internos e
externos) no sistema de reporte e definir o tipo de informacgéo a recolher e a reportar, a qual devera ser

credivel e atual, desde a fase de candidatura até ao encerramento do projeto: a) o sistema de monitorizacéo

devera fazer recurso a  templates standard  para recolher informacao de forma consistente, idealmente por

via de um sistema  web based , que permita posteriormente o reporte e a elaboracéo de relatérios de forma

expedita; b) o sistema de indicadores utilizados para aferir o desempenho dos IF tém de ser claramente
identificados e incluir indicadores operacionais, de realizacdo e de resultado; c) o processo de verificacdo

devera constituir um elemento regular e planeado de um conjunto mais vasto de procedimentos

administrativos, os quais devem ser institu idos a todos os niveis hierarquicos, para averiguar a relevancia
da analise de risco e definir uma base de dados nacional/regional de ajudas de Estado para limitar os riscos
de exceder os limites de minimis; d) deverao ser desenvolvidas avaliagdes no seio dos IF para garantir uma

implementacdo eficaz e eficiente e para garantir que os IF sdo corretamente (re)direcionados; deve
considerar -se, no minimo, avaliacoes ex ante , intercalar e ex post , eventualmente extensiveis ao Programa
financiador.

- No que conc erne ao efeito de alavanca , é reconhecido que, nos periodos 2000 -2006 e 2007 -2013, a
alavancagem do setor privado néo foi significativa ao nivel do holding fund , sendo que, em regra, nao foram
especificados requisitos em termos de alavancagem nos acordos d e financiamento entre as AG e os
intermediarios financeiros. Ndo tendo a concecdo de um IF de visar um efeito de alavanca significativo
(devendo antes focar -se no alcance do objetivo de politica correspondente), a experiéncia dita que todos os

IF tétm um ef eito de alavanca associado, mesmo na auséncia de cofinanciamento. Nalguns casos, porém, o
objetivo de maximizar a alavancagem podera prejudicar a eficacia do IF pretendida. Constituindo a atracéo

de investimento privado um dos principais vetores de valor a crescentado dos IF, a concecéo da estratégia,
dofundoedo portfolio devera ser atrativa para investidores privados, mas este financiamento tem sido dificil

de mobilizar, em particular durante os periodos de crise. E também reconhecido que a mobilizacdo de
cofinanciamento ao nivel do fundo tem sido mais facil do que coinve stimento ao nivel de operacdes
individuais. A constituicdo de parcerias com instituicdes comunitarias, tais como o BEI/FEI, tem sido
vantajosa no sentido de potenciar e maximizar o efeito de alavanca (embora sejam entidades publicas, os

seus fundos séo con siderados private money ).

i A continuidade/estabilidade da politica face ao periodo 2007 -2013 podera proporcionar um maior impacto
das interveng6es, procurando integrar os objetivos de clareza e simplicidade na incorporagao dos IF nos PO,

em particular se  se antecipar as alteracdes regulamentares requeridas a nivel nacional e regional para facilitar

a implementacgao dos IF. Devera ainda ser equacionada a oportunidade de se implementarem IF para além

das intervencgdes FEDER (por exemplo, em PO cofinanciados pe lo FSE ou FEP).
- No periodo 2007 -2013, a flexibilidade na alocacéo de recursos do PO para um holding fund , em face da
procura e performance dos IF, tem constituido uma das vantagens para as AG; contudo, para 2014 -2020,

perspetiva -se uma disciplina maisri  gorosa relativamente a transferéncia de pagamentos faseados.

- Apesar da limitada experiéncia no que respeita ao encerramento dos IF, é importante considerar todo o

ciclo de vida de um IF e de cada operagédo e incorporar informagéo sobre 0s processos e as r egras para a
saida e para o encerramento nos acordos de financiamento e, em particular, especificar regras e critérios

claros em caso de fraco desempenho ou de incumprimento.

LicBes/recomendacbes especificas:

- Capital de risco: Os IF de capital sdo consid erados como sendo de reduzida eficiéncia (= tempo, esforco ou
custo necessario) e elevada eficacia (= capacidade para produzir determinado efeito); revelam -se mais
apropriados do que IF de divida nos casos em gue existe um risco de substituicdo de emprésti mo bancario;
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geram um nivel de alavancagem menor, em particular nos casos de instrumentos de capital semente e early
stages ; a maximizacéo do efeito de alavanca é dificil de alcancar, em particular quando inclui financiamento

FEDER; tém envolvido um padréo relativamente  standard de remuneragdo, baseado na taxa standard de
mercado para fundos de capitalizacdo; os investimentos em projetos em que o CR é um instrumento

adequado, mas em que o setor privado néo esta disposto a investir sozinho, envolvem um eleme nto de risco
adicional; é importante que haja um forte envolvimento do fundo na gestdo do projeto ou na gestédo das

empresas alvo.

- Empréstimos: Séo considerados como de elevada eficiéncia (= tempo, esforco ou custo necessario) e
reduzida eficacia (= capac  idade para produzir determinado efeito); as propostas da Comissao Europeia para
IF off -the -shelf incluem empréstimos com partilha de risco a taxas bonificadas para PME. Tal abrange os

limites de minimis para beneficiarios e ndo apoia os intermediarios, uma vez garantidas certas condicdes
(incluindo a remuneracdo de mercado e partilha de risco pari passu ); a regulamentacdo comunitaria
contempla alteragdes em numero limitado para os IF empréstimos; as questdes -chave prendem -se com a

definicdo dos termos do em  préstimo e a sua elegibilidade, as taxas de juro aplicaveis e as perdas potenciais
associadas ao risco de insolvéncia dos destinatéarios finais.

- Garantias: Séo consideradas como sendo de elevada eficiéncia (= tempo, esforco ou custo necessario) e
reduzida eficacia (= capacidade para produzir determinado efeito); subsistem algumas duvidas quanto a sua
eficacia e ndo é claro se as garantias alteram a deciséo de investimento, em vez de simplesmente baixarem

0 risco para o credor; em contextos de crise economi ca, 0 recurso a garantias € menor, dada a falta de
liquidez; contudo, os maiores niveis de alavancagem foram alcancados em IF de garantia; é necessario
estimar antecipadamente as perdas esperadas e inesperadas, definir um limite para a responsabilidade dos
fundos e o prémio exigido pelo intermediario financeiro para aceitar tal limite.

- Aplicacdo combinada de IF: Sao considerados como muito atrativos, mas de implementacdo complexa,

devido a questbes regulamentares e operacionais; a sua compatibilidade com auxilios estatais ndo €, muitas
vezes, clara; os procedimentos associados a empréstimos e subsidios poderdo ser dificeis de coordenar;

podera ser uma forma de tentar introduzir flexibilidade na implementacéo de IF, em particular em situacoes

que envolvem a alteragdo das condicdes de mercado; a nova regulamentacdo define regras claras para
permitir a combinagdo de IF com outras formas de apoio, em particular com subsidios.

Observacoes
A maioria das licdes da experiéncia apresentadas para cada tipo de IF podem, contudo, ser consideradas de
forma transversal. Varios estudos académicos sugerem que ndo existe um modelo ideal a aplicar em

determinadas condi¢bes, mas que a escolha de modelos especificos deve derivar da andlise das falhas de
mercado ou, no periodo 2014  -2020, da avaliagdo ex ante .
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Tipo e objetivos do IF

- A Politica de Coesédo para 2014 -2020 releva as modalidades de apoio a empresas sob a forma de "néo -
subvencao". No periodo 2007  -2013, a iniciativa principal foi JEREMIE, sob a qual o capital do setor publico

poderia ser usado numa base comercial (por exemp lo, através de holding funds , FCR, fundos de empréstimos

e mecanismos de garantia), com o objetivo de apoiar PME e estimular a participacdo do capital do setor

privado, de forma a ampliar a escala, a eficacia e a eficiénci a das medidas de politica. A este s instrumentos
estdo normalmente associados trés atributos: aumentam a sustentabilidade do investimento publico, geram

um efeito de alavanca e, por esta via, aumentam o volume de fundos disponivel, e permitem aos decisores

de politica recorrer as competénci as e know -how do setor privado.

- Os instrumentos de capitalizacdo tém dominado o debate recente sobre IF, sendo que a avaliagdo de
empréstimos e de garantias regionalmente orientados tem sido limitada. Contudo, estes instrumentos
poderdo ser mais adequado s para responder as necessidades de financiamento nas regides desfavorecidas
do que o Capital de Risco (CR).

Falhas de mercado / Gap s de financiamento / Eficacia do instrumento

- O acesso ao financiamento é reconhecido como uma importante restricdo ao desenvolvimento das PME e a

atividade empresarial em geral. O foco das respostas de politica tem sido os negécios com maior crescimento,

em que o acesso ao financiamento - em partic ular de capitalizacdo - tem constituido um problema especifico.
Contudo, empresas mais pequenas, com ambi¢cdes mais modestas, também evidenciam dificuldades no

acesso ao financiamento, subsistindo, em particular, fortes caréncias de instrumentos apropriados ao
financiamento de negdcios sociais.

- A crise econémico -financeira recente agravou a questfes associadas a oferta de financiamento a PME,
reduzindo a disponibilidade de CR e de empréstimos bancarios. Em consequéncia, as empresas encontram -
se agora dese ncorajadas de procurar financiamento, em especial empréstimos bancarios, pois assumem, de

antemdo, que nao vao ser bem sucedidas (este fenémeno tem sido designado por The Discouraged
Economy ).
- O acesso dos empreendedores ao financiamento varia consoante a sua localizacdo, sendo que os que se

localizam em regides desfavorecidas e/ou periféricas se encontram em desvantagem, na medida em que 0s
rendimentos médios e as poupancas inferiores observados nestas regides representam, na pratica, menos
recursos fina nceiros para financiar a fase arranque das empresas.

Vantagens/Fatores de sucesso

- O CR constitui um fator  -chave na emergéncia de empresas de elevado crescimento, particularmente as
baseadas em inovacao tecnoldgica: as empresas apoiadas por CR revelam um melhor desempenho do que
as que nao foram apoiadas por esta via; as empresas de CR podem gerar altos rendimentos para os seus
investidores institucionais, que serdo encorajados a reinvestir os fundos em nova ronda de investimentos
inovadores.

- Um merca do de CR em pleno funcionamento requer: i) investidores institucionais informados, com vontade

de aceitar os riscos associados ao investimento inicial; ii) um fluxo forte de um portfolio de empresas
atrativas de elevado potencial; iii) fundos de CR profiss ionais de dimens&o suficiente e com competéncias de
gestdo; iv) uma rede de apoio de advisers de elevada qualidade; v) mercados de saida eficientes.

- Trés fatores criticos para que as regides desfavorecidas consigam atrair CR: i) do lado da procura, exist ea
necessidade de gerar negdécios viaveis nas regides, o que requer esqguemas de empréstimos de base regional

para desenvolver a tecnologia ao ponto de ser comercialmente viavel (os programas deveriam focar -se no
financiamento de tecnologias promissoras, do laboratério para o mercado, bem como em intervengdes em

capital humano para atrair cientistas e equipas de investigacéo para as universidades da regido); ii) do lado

da oferta, ha a necessidade de potenciar o desenvolvimento de BA de base regional, que té m assumido um
papel significativo como fonte de CR early stage e que acompanham o0s negdcios até ao ponto em que
estejam prontos ao financiamento via CR; iii) as regibes desfavorecidas precisam de desenvolver canais de
financiamento entre os atores -chave do s ecossistemas empresariais regionais (e.g. universidades,
incubadoras, BA, fundos de CR locais) e as fontes de CR privado néao -locais, relevando a importancia de
intermediarios financeiros geograficamente conectados.
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Inconvenientes/Fatores de estrangulamento

- A restritividade do mercado nas regides desfavorecidas constitui um ébice ao desenvolvimento do CR, na
medida em que estas regiées carecem de um ecossistema apropriado para apoiar este tipo de investimento;

0s mercados restritos caracter izam -se por um pequeno numero de investidores e de empresas
empreendedoras em crescimento, que tém dificuldade em encontrar parcerias e contratar entre si a um custo
razoavel.

- Uma das maiores complexidades associadas a operacionalizacdo de IF no seio da politica de
desenvolvimento econémico é assegurar a sua compatibilidade com os auxilios de Estado; na medida em

que os IF envolvem ajudas, a despesa é relativamente modesta, o que se deve parcialmente ao facto de o

objetivo dos IF ser precisamente reduzir a despesa (na UE27, os empréstimos, garantias e participacoes de

capital representam apenas cerca de 6% da despesa).

- Em qualquer economia, € muito reduzida a proporcéo de empresas capaz de gerar os rendimentos elevados
procurados pelos capitalistas de risco; muito embora se possam encontrar empresas com elevado
crescimento em todas as regides, aquelas encontram -se desp roporcionalmente concentradas nas regides
centrais; a falta de investimentos de CR nas regides desfavorecidas pode, por conseguinte, ser o resultado

do comportamento perfeitamente racional por parte dos investidores do setor privado.

- Injetar CR puUblico  nestas regifes tera possivelmente pouco ou nenhum efeito sobre o aumento do nimero

de empresas de elevado crescimento, simplesmente porque ha empresas insuficientes para utilizar esse
financiamento para se expandirem. E, portanto, pouco provavel que aument ar simplesmente a oferta de CR
sem melhorar o lado da procura possa conduzir a um desenvolvimento econémico baseado no
empreendedorismo.

- No caso de existir uma procura relativamente fixa por CR e no caso de os fundos de CR publicos superarem
outros inves tidores ao nivel do investimento, elevando os precos e reduzindo o retorno, podera observar -se
um efeito de  crowding out sobre os fundos de CR privados.

Licbes adquiridas

- A maioria do investimento associado a BA é local, porque: i) a probabilidade de uma oportunidade de
investimento captar a atencdo de um investidor aumenta exponencialmente quanto menor a distancia entre

as duas partes; ii) na analise do investimento, os BA colocam um maior énfase no empreendedor, pelo que

a proximidade é importante; iii) os BA tém tendéncia para acompanhar de perto os investidores, de modo a

minimizar o risco. A disponibilidade de financiamento de BA é determinada pelo stock de BA (normal mente
empreendedores de sucesso ou gestores seniores de grandes empresas), que se tendem a concentrar em

zonas de maior atividade empresarial. Os investimentos tém, assim, tendéncia para fluir das regides

periféricas para as regides centrais e ndo ha evidé ncia de que as regides com caréncia de CR informal
consigam “importar" capital de outros locais para fazer face as suas necessidades.

- Os investimentos de CR tendem a concentrar -se em regibes econdmicas centrais ou onde existam clusters
tecnologicos forte  s. A geografia distintiva dos investimentos de CR deriva da combinacéo de dois fatores: da
clusterizacdo da industria de CR num numero relativamente limitado de cidades e da natureza localizada do
investimento. As empresas de CR tendem a agregar -se num peqg ueno numero de cidades, tipicamente
grandes centros financeiros e cidades em regides de setores de alta tecnologia. O clustering espacial dos
investimentos deriva do facto de as empresas de CR tenderem a investir em negécios localizados perto do

local onde se encontra o préprio investidor.

- A abordagem predominante da politica publica, que coloca o énfase no financiamento, podera revelar -se
pouco eficaz, ndo apenas porque a forma de financiamento se revelar inapropriada (por exemplo, a dimenséao

do fundo, os limites de investimento ou o foco do investimento), mas também porque outras partes do

sistema esté@o ausentes ou subdesenvolvi das, tais como o investimento nas competéncias do capital humano
especializado e em empresas com forte potencial de crescimento.

- Existe atualmente consenso de que o modelo de CR do setor publico baseado numa abordagem regional é

ineficaz no estimuloaoe  mpreendedorismo endégeno, dada a necessidade de escala em termos de dimenséo

dos fundos e os volumes insuficientes de oportunidades de investimento & escala regional. Esta ultima

restricdo é particularmente significativa quando o CR evolui da fase generali sta e adota crescentemente um
enfoque sectorial que, por sua vez, requer diversificacdo geografica.

- Os sistemas financeiros sao caraterizados por geografias institucionais complexas que refletem e
influenciam o seu funcionamento. Tal produz efeitos geogr aficos na capacidade dos empreendedores para
aceder a financiamento, normalmente em detrimento das economias regionais periféricas. A maioria do apoio
veiculado por via de sistemas nacionais dirige -se as regides mais desenvolvidas. Por seu turno, os
instru mentos com enfoque regional evidenciam uma série de limitacbes, muito embora as evidéncias
respeitem principalmente a CR.
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- Para estimular o CR nas regides, os governos tendem a estabelecer fundos hibridos com gestores de fundos
do setor privado, uma combi nacao de incentivos financeiros publicos e privados que aumentam o rendimento
ou reduzem o risco dos investidores privados. Contudo, tais fundos sdo normalmente muito reduzidos, de

tal modo que os elevados custos fixos absorvem uma grande parte do fundo.

- Subsistem também questdes quanto ao facto de os fundos de CR publicos serem téo "inteligentes"” como
os privados e a tenséo entre a prossecucao de estratégias de investimento comerciais puras em paralelo com
0s objetivos de politica regional.

- Uma questd o importante consiste em saber se as variacdes geograficas na atividade de investimento
refletem os gaps do lado da procura em vez do lado da oferta. Em qualquer economia, existem poucas
empresas capazes de gerar o rendimento procurado pelos investidores d e capital de risco; tais empresas sédo
em numero ainda mais reduzido nas regiées non -core, sendo que o problema chave reside na restritividade
do mercado, ndo apenas uma questéo de oferta e procura.

- A disponibilizar dos apoios numa base nacional tem um i mpacto regional diferenciado, sendo que o maior
beneficio vai para as regides mais empreendedoras, que sdo, tipicamente, as regiées economicamente mais
desenvolvidas: muito embora as iniciativas acarretem vantagens em termos de escala, carecem de uma

dimen séo regional, logo replicando o desequilibrio geogréafico do mercado do setor privado. As intervencoes

com enfoque regional constituem a forma mais adequada para promover o desenvolvimento econémico
induzido pelo empreendedorismo nas regides desfavorecidas.

Observacoes

- Nao existe uma visdo abrangente dos IF como medidas de politica publica: o facto de tais instrumentos
ndo constituirem necessariamente ajudas estatais tem contribuido para tal, na medida em que nao existe
nenhum mecanismo formal que requeira a notificacé 0 ou o reporte de tal atividade.

- As estruturas de propriedade de muitos fundos sdo complexas e, quando desenvolvidas de acordo com
critérios comerciais, poderdo efetivamente ser detidas e geridas por organizagdes publicas.

- Uma dimensao importante da intervencao de politica respeita a forma como as medidas facilitam o acesso
ao financiamento por parte das empresas e procuram melhorar a oferta de capital por parte do setor privado,
0 que varia imenso entre estratégias de politica.
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Tipo e objetivos do IF

- A procura de novas formas de promover o acesso ao financiamento por parte de PME passa pela
consideracdo das iniciativas disponibilizadas a nivel nacional, distinguindo entre iniciativas promovidas e

financiadas primordialmente através de recursos publicos, por um lado, e iniciativas desenvolvid as
independentemente pelo mercado, por outro.

- Uma segunda perspetiva de andlise prende -se com as fontes de financiamento visadas por cada
intervencdo, isto é, iniciativas que visam o financiamento por via da divida (tipicamente empréstimos
bancéarios em ¢ ondi¢bes favoraveis, garantias publicas a empréstimos, etc.) e iniciativas que visam o

financiamento do capital (tipicamente fundos de CR, incentivos fiscais a investimentos de capital, etc.).
Falhas de mercado / Gap s de financiamento / Eficacia do instru mento

- A crise do crédito afetou de forma mais significativa as PME do que outros participantes nao financeiros do

mercado, em virtude da sua "opacidade" em termos de informacéo e maior vulnerabilidade face a periodos

de abrandamento econémico. Com maiores dificuldades estruturais em garantir as suas necessidades de
financiamento, as PME séo praticamente excluidas do acesso aos mercados publicos de capital e de divida

mais standartizados e tém acesso apenas a mercados privados, que sao, em geral, mai s complexos, seletivos
e dispendiosos. O financiamento de PME carateriza -se, assim, por elevados custos de transacdo devido a
carateristicas organizacionais e estratégias de investimento que, em geral, ndo lhes permitem comunicar

com o ambiente econémico e  xterno em condicdes similares as empresas que acedem a financiamentos
publicos.

- O reconhecimento da existéncia de sérias falhas de mercado que impedem o financiamento 6timo das PME

tem justificado numerosas intervencdes publicas. Através de entidades con troladas direta ou indiretamente,
0s governos nacionais disponibilizam um vasto leque de apoios a PME por via da reducdo do custo de
financiamento, sob duas formas: i) iniciativas publicas que visam a melhoria do financiamento por via da

divida que,emreg ra, assumem a forma de empréstimos com taxas de juro bonificadas ou garantias publicas
sobre empréstimos bancarios; ii) iniciativas publicas que visam a melhoria do financiamento por via do capital

das PME (este tipo de apoio esta muito menos desenvolvido, guer em nimero de iniciativas, quer quanto
aos compromissos financeiros assumidos) - o papel da politica publica na promocéao do financiamento externo
do capital pode ser, por sua vez, direto, em gque o apoio assume normalmente a forma de investimentos

publ icos em fundos de CR ou fundos de capitalizacéo dirigidos a PME, ou indireto, em que o apoio € concebido

por via de incentivos fiscais a investimentos privados no capital de PME.

Vantagens/Fatores de sucesso

- A atribuicao de subsidios publicos a empréstimos bancarios é a forma de intervencéo mais utilizada e pode

revelar -se eficaz no curto prazo; a sua popularidade deve -se essencialmente a duas razdes: do lado da
procura, os empréstimos bancarios séo tradicionalmente a fonte de financiamento a PME por exceléncia,
sendo que os empreendedores entendem o seu funcionamento e as suas consequéncias e ndo revelam

ceticismo ou desconfianca relativamente a estes instrumentos; do lado da oferta, as politicas que visam
empréstimos bancarios séo particularment e apelativas, uma vez que podem ser facilmente desenvolvidas e
oferecidas através da rede de instituicdes de crédito existente, logo reduzindo os custos associados ao
desenvolvimento e manutengdo de novas infraestruturas.

- Ao nivel do apoio publico ao fin anciamento do capital das PME, as intervengdes publicas por via de fundos

de CR ou fundos de capitalizacdo dirigidos a PME podem constituir uma medida eficaz para intervir em
determinados setores que precisam de apoio (como, por exemplo, empresas de alta t ecnologia); o apoio
indireto por via de incentivos fiscais a investimentos privados no capital de PME pode ser Util em periodos de

restricdo do orcamento publico (o impacto destas medidas € dificil de quantificar).

Inconvenientes/Fatores de estrangulament o]

- A atribuicéo de subsidios publicos a empréstimos bancérios néo considera as questdes de sustentabilidade
de longo prazo, que apelam ao recurso a instrumentos de financiamento mais diversificados.

- O apoio publico ao financiamento do capital das PME afigura -se muito menos atrativo: os empreendedores
estdo normalmente menos familiarizados com o financiamento externo do capital em virtude das
competéncias técnicas necessarias para avaliar as consequéncias deste tipo de operacdes e porque séo, em

regra, mais céticos relativamente a iniciativas que possam diluir o seu poder na empresa, em favor de
investidores externos; as intervencdes publicas através de fundos de CR sao, em geral, mais dispendiosas e
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estao sujeitas a limitacdes impostas pela disciplina d os auxilios de Estado (o impacto destas medidas pode
considerar -se muito limitado).

Licbes adquiridas

- O volume global de recursos financeiros alocados pelos governos nacionais para apoiar 0 acesso ao
financiamento por parte das PME é muito limitado, variando entre 1% e 2,5% do valor acrescentado do
respetivo setor nacional e sendo certamente inferior a 1% do PIB nos cinco paises abrangidos pelo estudo.

- A intervencéo publica visando o financiamento por via da divida é a forma mais frequente de interv encéo
em PME: os empréstimos bancarios representam 39% do financiamento total das PME europeias, pelo que

nédo é surpreendente que a maioria dos recursos sejam utilizados na subsidiacdo publica de empréstimos

bancérios; uma vez que os bancos europeus estéo a desenvolver programas de reestruturacao, séo limitados

0s incentivos baseados no mercado para baixarem o custo de financiamento das PME; muito embora se

possa revelar eficaz no curto prazo, a subsidiacdo publica de empréstimos bancarios levanta questes de
sustentabilidade de longo prazo, onde prevalega um portfolio de opgbes de financiamento mais diversificado.

- Redirecionar o foco da intervengédo publica mais para o “capital” tende a garantir um cenario futuro em que

0 acesso das PME ao financiamento figue menos dependente do apoio publico e mais do risco de mercado;

num momento em gue os bancos estéo relutantes em emprestar dinheiro e os mercados de titulos se tentam

reerguer, o financiamento do capital podera ser a chave para que as solucdes de atore s privados baseadas
no mercado sejam eficazes.

- A concessdo de incentivos fiscais a investimentos de capital, fundos de CR cofinanciados por atores publicos
e privados e mercados de investimento alternativos sdo apenas alguns exemplos de como a intervenca 0
publica pode promover solugdes baseadas no mercado e investimentos no capital de PME.

- Uma avaliacdo qualitativa revela que a fragmentacéo de varias iniciativas por um vasto grupo de PME
definidas de forma vaga sugere que é necessaria uma maior coordena ¢ao entre acdes de politica: a definicao
precisa de "PME", em que seja possivel identificar um grupo de empresas com necessidades semelhantes e

que represente um mercado Unico, poderia melhorar significativamente esta avaliagao.

Observacoes

O ciclo de crescimento do financiamento desenvolve -se, em regra, em trés fases:

i) No inicio de uma atividade empresarial, quando o produto ou servico estd ainda em fase de
desenvolvimento, o financiamento interno € o mais comum, uma vez que a assimetria de informagao é
muito relevante e cria obstaculos ao financiamento externo;

i) O financiamento por via de BA tem lugar numa fase mais avancada do desenvolvimento de uma
empresa, na medida em que estes investidores se baseiam em planos de negécio formais, que néo
existem num a fase anterior;

iii) Os fundos de CR, que visam negdcios com reconhecimento do mercado, surgem na fase subsequente,
em geral depois de o BA ter providenciado os fundos para desenvolver o produto de forma estruturada
(s empréstimos bancarios apenas constituem uma opcao viavel para as PME quando estas atingem um
balango com ativos suficientes para servirem de garantia ao empréstimo).

Este ciclo revela que diferentes graus de assimetria de informacdo, associados a diferentes fases do
crescimento de uma empresa, afetam as possibilidades de financiamento da gestéo. Os custos de acesso aos
mercados constituem, em paralelo, outra barreira ao financiamento de PME, na medida em que a presenca

de custos fixos torna a decisé@o de aceder a financiamento publico fortemente dependente da dimenséo da
empresa.
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Tipo e objetivos do IF

- Consideracdo do segmento de mercado dos fundos de divida, considerando a separacdo entre fundos
diversificados e fundos seletivos, que € um mercado com importancia e montantes associados crescentes.

- Reconhecimento da necessidade de procurar meios alternativos ou adicionais de financiamento das PME e
de aumentar a parcela de empréstimos nédo - bancérios, promovendo a desintermediagao bancéaria.

- A informacéo disponivel sobre o segmento de mercado fundos de divida é muito escassa e nédo existe uma
definicdo geral aceite de "fundos de divida" (é vasto o conjunto de estruturas que poderiam ser designadas
por fundos de divida).

Falhas de mercado / Gap s de financiamento / Eficacia do instrumento

- Durante a recente crise econémica e financeira, o investimento empresarial na Europa diminuiu de forma

acentuada, tendo o contexto macroeconémico e a incerteza associada significativamente contribuido para

tal; a (in)disponibilidade de financiamento de | ongo prazo desempenhou também - e desempenha ainda -
um papel importante, com o inerente impacto negativo sobre o desenvolvimento econémico a médio e longo

prazo, incluindo na procura de trabalho.

- A tendéncia de concessdo de empréstimos a entidades nao financeiras tem decrescido desde 2009, mas
em face do volume de empréstimos acumulado, o processo de desalavancagem afigura -se necessario,
obstando -se, assim, a niveis potencialmente insustentaveis de endividamento.

- O acesso ao financiamento continua a ser um problema relevante para as PME da zona euro, sendo que

para estas empresas a falha de mercado néo esta presente apenas durante os periodos de recessao ou crise

financeira, mas em continuo, tornando -se uma questao estrutural; a avaliacdo ex ante da | niciativa PME
estimou o gap de financiamento i o0 qual corresponde ao montante de empréstimos que as empresas
financeiramente viaveis precisariam, mas que ndo conseguem obter do sistema bancario - em cerca de 105
mil milhdes de euros.

- Muito embora subsis tam diferencas substanciais entre paises, a disponibilizacdo de empréstimos a PME
parece ter aumentado no passado recente ou, pelo menos, a contencdo da oferta de crédito comeca a
abrandar; contudo: i) subsistem duvidas se 0s bancos podem e querem conceder empréstimos assim que a
procura comecar a aumentar; e ii) o crédito € amitde concedido evitando o risco, em particular das empresas

mais pequenas e de menor dimensao, com efeitos adversos sobre a economia; ademais, as empresas mais

pequenas tém muita difi ~ culdade em conseguir créditos de longo prazo.

- As razdes da falha de mercado prendem -se com uma oferta insuficiente de capital e inadequacéo do lado
da procura, devendo -se essencialmente a assimetrias ou lacunas de informacdo, combinadas com o fator
incer teza; a assimetria de informagao pode ser reduzida por trés vias: i) o reforco da capacidade da empresa

pararevelar a valia do seu crédito (incluindo por via de uma avaliagéo ou rating de uma agéncia independente
ou a prestacdo de garantia); ii) uma forte relacéo entre credor e mutuario; ou iii) um exame/ screening do
mutuario.

Vantagens/Fatores de sucesso

- Relativamente aos canais alternativos de financiamento de PME, é fundamental que o financiamento

alternativo se desenvolva sob um enquadramento sélido e transparente; a capacidade da economia para
oferecer financiamento de longo prazo as PME depende da capacidade do sistema financeiro para canalizar
as poupancas de governos, investidores institucionais e outros agentes de forma efetiva e eficiente para os

utilizadores e usos corretos.

- Uma questdo importante consiste em saber se a historicamente forte dependéncia da intermediacao
bancéria da Europa cedera lugar a um sistema mais diversificado, com maiores parcelas de financiamento

no mercado de capital direto e indireto e maior envolvimento de investidores institucionais; as atuais
barreiras estruturais aos investidores institucionais devem -se alimitada escala dos projetos de investimento,

a auséncia de standartizacdo, a reduzida liquidez, a eve ntual ma reputacdo de projetos especificos e
necessidade de diversificar o risco.
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- Vantagens dos fundos de divida:

Da perspetiva dos  bancos : transferir e partilhar riscos; aumentar/diversificar o crédito; manter as relacoes
com as empresas (para o client e do banco nada se altera, na medida em que o banco continua a prestar o
Servigo);

Do ponto de vista do  investidor : no atual ambiente de baixas taxas de juro e spreads apertados, a divida
das PME pode representar um investimento atrativo sob a perspetiva d e valor relativo; os investidores nédo
bancérios tém acesso a exposicao das PME (e.g. oportunidade de diversificacdo para as seguradoras); nos

fundos diversificados, os investidores institucionais tém a possibilidade de diversificar o risco, ao aderirem a

projetos de investimento de grande dimensao, baseados em instrumentos/processos standartizados;

Do ponto de vista das PME: o racionamento do crédito pode diminuir, em particular em paises com
dificuldades na canalizagdo do crédito; podem obter financiamento com maturidades mais longas do que é
atualmente possivel via crédito bancario tradicional; podem manter as relagées com os seus bancos; podem

obter empréstimos/instrumentos mezzanine que os bancos nao providenciariam de outro modo; as fontes
de financiame nto disponiveis sdo mais diversificadas.

Inconvenientes/Fatores de estrangulamento

- Uma das razdes da atual fragilidade estrutural do financiamento das PME europeias prende -se com o facto
de as pequenas empresas estarem muito dependentes do financiamento bancario, tais como empréstimos

ou linhas de crédito, uma vez que o acesso a formas alternativas de financiamento (por exemplo, titulos)

tem sido, até agora, muito limitado; os bancos dos paises periféricos europeus debatem -se com uma maior
presséo de desalavancagem e estdo menos disponiveis para oferecer empréstimos a PME.

- Atendénci a recente vai no sentido de um reforco da parcela do financiamento via mercado de capitais e

outras fontes alternativas; contudo, esta substituicdo afigura -se primordialmente possivel para as grandes
empresas e em menor dimensao para as pequenas/médias emp resas, que constituem a maioria do emprego
e da atividade na area do euro.

- Historicamente, as economias com sistemas financeiros baseados no mercado revelam uma maior
capacidade para recuperar mais rapidamente do que as que se baseiam em sistemas bancarios; nos paises

em que a parcela de financiamento a empresas via mercado de capitais & superior, a possibilidade de
substituir a divida e de compensar a menor disponibilidade de crédito bancario é também reforcada,
recolhendo, assim, as vantagens resultantes de um leque diversificado de possibilidades de financiamento.

- Muito em bora seja expectavel que, no pés -crise, 0s bancos continuem a ser a principal fonte de
financiamento das PME, aqueles ndo deverao conseguir cobrir o gap de financiamento destas empresas, pelo
que o papel do financiamento ndo -bancario assumira uma importanc ia crescente; os desenvolvimentos

recentes em termos regulamentares poderao também potenciar a evolugéo do crédito bancario para solucdes
mais associadas ao mercado de capitais.

- Neste sentido, fundos de divida (que se podem basear em empréstimos, titulos de PME ou instrumentos
similares) estdo a ser criados em diferentes paises europeus como uma resposta, inter alia , ao processo de
desalavancagem e desintermediacdo em curso, devido ao efeito combinado da deterioracdo do crédito, do

maior rigor dos requisi  tos regulamentares e das crescentes restrices de capital.

Licbes adquiridas

- O numero crescente de fundos de divida e iniciativas na area do crédito institucional nao -bancério, bem
como 0s processos de ajustamento ainda em curso no setor bancéario, com as inerentes dificuldades de

acesso ao crédito para as PME e empresas de média dimenséo, salientam a necessidade de procurar
alternativas de financiamento.

- Os agentes de mercado e decisores de politica apelam frequentemente a modalidades de financiamento

alternativas para as PME, em complemento aos tradicionais empréstimos bancari 0s, com o intuito de
colmatar o correspondente gap de financiamento; tém também surgido iniciativas no sentido de mobilizar
fontes de financiamento alternativas (e.g. seguradoras), combinando o financiamento ndo -bancario com o

crédito bancario.

- Até a da ta, apenas uma minoria dos fundos de divida existentes se focalizam nos beneficiarios finais

principais do FElI (PME e média dimens&o): a maioria dirige -se a empresas de maior dimensédo e/ou
instrumentos mezzanine e em exclusivo num ndmero limitado de paises ; em virtude da necessidade de
reforcar canais de financiamento alternativo, afigura -se como direta a participagcdo do FEI no

desenvolvimento desse mercado para 0 segmento das empresas mais pequenas.

- Os volumes associados a atividade dos fundos de divida sdo demasiado limitados para crowd -out os canais
tradicionais de crédito bancério; ndo obstante os processos de desintermediacdo em curso, os bancos
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continuardo a ser, mesmo depois da crise, os principais fornecedores de financiamento externo a PME, mas
as fontes e os canais de financiamento tendem a ser cada vez mais diversificados.

Observacoes

- A Unido Europeia esta a desenvolver iniciativas para aumentar o financiamento ndo -bancario a economia
real, via Fundos de Investimento Europeus de Longo Prazo. Adicionalmente, o Livro Verde sobre
Financiamento de Longo Prazo, da Comissao Europeia, aborda a questdo da facilitacdo do acesso das PME a
financiamento ndo -bancario e o desenvolvimento e a promocéo de fontes de financiamento néo -tradicionais.
Alargar o mix de financiamento disponivel para as PME europeias devera constituir um importante objetivo

de politica a nivel europeu e nacional, sendo que os instrumentos a adotar deverdo promover o papel do

leasing , factoring , capital préprio e mini  -titulos, bem como alargar os mercados de titulos a pequenas
empresas.

- Néo existe muita informagao consistent e disponivel sobre o numero de fundos de divida dirigidos a PME em

curso, sendo que os financiadores alternativos e os fundos de divida europeus existentes visam o capital

mezzanine e empresas de média dimensdo, e ndo o segmento PME (que, porém, revela pot encial de
crescimento).

- As conclusdes dos Conselhos Europeus de 2013 requerem um reforco da capacidade do FEI para conceder
crédito e assumir riscos, com o objetivo de apoiar o financiamento desequilibrado das PME europeias:
recursos financeiros mais ade  quados e dirigidos deveriam ser disponibilizados para alcan¢ar uma economia
europeia competitiva, empreendedora, inovadora e baseada no conhecimento e fomentar o crescimento das
PME.
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Financing R&D and Innovation for Corporate Growth: What new evidence should policymakers know?

Autor Data Pais
Pietro Mocada -Paterno - Castello, Antonio Estados -membros da Uniéo Europeia
Vezzani, Fernando Hervas e Sandro Montresor . / comparagéo internacional
L ) ) Janeiro de 2014
(Comisséo Europeia/  Joint Research Centre (Fourth European Conference
- Policy brief) on Corporate R&D and Innovation)

Tipo e objetivos do IF

Os IF como solucéo para as restricdes de financiamento de projetos inovadores/ high -tech start -ups e jovens
PME inovadoras, tendo em conta que as restrigées financeiras constituem obstaculos importantes a 1&D e
inovacao nas empresas.

Falhas de mercado / Gap s de financiamento / Eficacia do instrumento

- O financiamento de atividades de 1& D e inovacdo encontra  -se sujeita a falhas de mercado, derivadas da
incerteza inerente aos projetos inovadores, as dificuldades na apropriacdo dos seus beneficios, a assimetria

de informacao e ao risco moral nas relagdes entre os intervenientes; daqui a nec essidade de intervencao da
politica publica para superar estas dificuldades e o crescente papel de facilitadores de financiamento como

capital de risco e capital semente, BA e crowdfunding

- As especificidades das empresas, tais como a localizacéo, o set or de atividade, a dimenséao e a idade da
empresa, tém de ser consideradas quando se analisa a magnitude e as implicacdes do gap de financiamento;
assim, as empresas mais novas e de menor dimensdo sdo caraterizadas por capital préprio limitado, pelo

gue rev elam uma maior dificuldade em aceder a financiamento e a conseguir obter empréstimos de longo

prazo.

Vantagens/Fatores de sucesso

- A minimizacdo da assimetria de informacéo podera reduzir significativamente as barreiras no acesso aos
recursos financeiros, pelo que a politica publica devera promover as boas praticas na comunicacédo e
divulgacéo da informac&o financeira.

Inconvenientes/Fatores de estrangulamento

- Os paises europeus encontram  -se aquém dos EUA no que concerne a investimentos de CR, em termos
quantitativos e qualitativos; os fracassos dos mercados bolsistas de alta tecnologia e as limitacées de
empréstimos de alto risco tém também tido um impacto no mercado dos IF.

- O acesso a financiamento aplica  -se também a fontes externas, em particular empréstimos bancarios, na
medida em que estes ndo dispdem do ambito, dos produtos financeiros e das competéncias para lidar com
investimentos em projetos de alta tecnologia, em particular em jovens empresas.

Licbes adquiridas

- O CR publico podera nao constituir uma solu¢éo de politica na Europa; o CR privado parece ser mais
conducente ao crescimento das empresas.

- Apenas nos setores da alta tecnologia os instrumentos publicos existentes parecem ser adequados e
eficazes no apoio ao crescimen  to de novas empresas inovadoras.

- Em tracos gerais, o CR podera ser considerado como um mecanismo de financiamento externo adequado,

na medida em que reduz o periodo de tempo necessario para alcangar o mercado e comercializar ideias

novas, em particular p  ara start -ups de alta tecnologia a operar em indUstrias capital -intensivas; subsistem,
contudo, algumas preocupagdes ou reticéncias quanto a adequabilidade do capital de risco privado para

financiar projetos de 1&D e inovacdo, 0s quais, muitas vezes, reque rem uma perspetiva de médio/longo
prazo.

- Os incentivos fiscais e 0s subsidios tém impactos diferentes consoante a dimensdo das empresas, dos
setores, das especificidades dos projetos (risco, novidade), da fase de crescimento da empresa, das
carateristica s dos produtos e dos servicos.

- Deveréo ser analisados mecanismos que utilizem CR publico em combinag&o com outros instrumentos.
Observacoes

- As solucdes de politica para superar as limitagdes e barreiras ao financiamento ndo evidenciam efeitos
crowding -out, mas a sua adicionalidade é muito variavel e ainda ndo sistematica; a concecéo cuidada e a
coordenacdo entre diferentes acdes de politica é necessaria para explorar plenamente as suas
complementaridades e sinergias e maximizar a sua eficacia.

- A grande heterogeneidade de empresas e condi¢Ges de enquadramento entre paises e regides apela a uma
evidéncia empirica mais sistematica e abrangente.
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JEREMIE Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises

SME Access to Finance in Portugal - Evaluation Study
Autor Data Pais
European Investment Bank Dezembro de 2007 Portugal

Tipo e objetivos do IF

- O JEREMIE é umainiciativa conjunta da Comisséo Europeia, do BEI e do FEI com os objetivos de: i) facilitar

0 processo de concegdo e  utilizacdo dos fundos FEDER alocados a operacdes de engenharia financeira,
evitando as dificuldades administrativas que foram parcialmente responsaveis por niveis subétimos de

utilizagdo de recursos no periodo anterior; ii) encorajar os Estados -membros ar edirecionar o seu foco (dos
subsidios) para instrumentos de engenharia financeira, gue permitem a reutilizacdo de parte dos fundos, ao

mesmo tempo que promovem uma atitude mais empreendedora.

- O JEREMIE baseia -se na criacdo de um  holding fund em que os fu ndos FEDER s&do complementados com
contribuicbes nacionais/regionais e possivelmente alavancados por outras fontes de financiamento (como

por exemplo um empréstimo do BEIl);0 holding fund € gerido por um gestor independente que
seleciona/define os IF, gerido s por intermediarios publicos ou privados, monitoriza as operagfes e prepara o
reporte para a CE.

- Consideracdo de um portfolio de medidas complementares dirigidas as falhas de mercado identificadas na
avaliacdo do acesso ao financiamento por parte de PME em Portugal, que possam auxiliar na utilizagdo de
fundos estruturais e na definicdo de IF a aplicar no periodo 2007 -2013.

Falh as de mercado / Gap s de financiamento / Eficacia do instrumento

- E reconhecida a dificuldade em identificar e perceber que falhas existem no acesso a financiamento por

parte das PME, sendo que o principal desafio se prende com a disponibilidade de dados e a viabilidade da
quantificacdo do gap entre a oferta presente e a procura potencial por IF (alguns académicos concluiram que

a procura ndo é mensuravel até a oferta surgir ou assumem uma situacéo de laissez -faire , em que a oferta
iguala sempre a procura).

- Tipos de falhas de mercado associadas ao financiamento das PME portuguesas: i) a inexisténcia de um

programa nacional de microcrédto (publico); ii) a necessidade de reforco do sistema de start -up e
microcrédito entdo lancado, de modo a cobrir a procura d e atuais e potenciais microempresas; iii) o
reconhecimento, por parte dos empreendedores, da falta de financiamento e de garantias como principal

obstaculo ao arranque dos negdcios; iv) a necessidade de promover a atividade dos sistemas de garantia

existen tes; v) a inexisténcia de um programa de financiamento mezzanine ; vi) a limitacdo da dotacdo
disponivel na iniciativa puablica no dominio das garantias; vii) a falta de equipas de gestdo profissionais
independentes de CR; viii) o reduzido nivel de investime nto privado em CR; ix) nivel insuficiente de
investimento em empresas tecnoldgicas semente e start -up; x) a reduzida atividade por parte de BA.

- O financiamento bancario constitui a principal fonte de financiamento das empresas portuguesas, pelo que
o fin anciamento por via da divida é da maior relevancia para as pequenas empresas; o setor bancario tem
crescido fortemente, mas a maior concorréncia ndo tem resultado num menor custo do capital.

- Os problemas tipicos na relacdo entre o sistema bancario e as PME decorrem, em geral, da atitude dos
bancos para com as  start -ups, early stage e PME de maior risco (a ideia prevalecente é que os bancos
financiam essencialmente negdcios com fortes estruturas financeiras), da dificuldade em emprestar dinheiro

a PME sem garantias elevadas, das condicdes financeiras inapropriadas oferecidas as PME e do peso da
informacéo solicitada aos mutuarios, bem como da assimetria de informagé&o percecionada pelos bancos.

Vantagens/Fatores de sucesso

- A aceleragao da atividade de CR (desde 2005) tem -se desenrolado em paralelo com o estabelecimento de
equipas de gestao novas, independentes, privadas e orientadas para o mercado.

- O sucesso comercial dos fundos de CR é necessario para maximizar a respe tiva visibilidade, assim
estimulando o interesse dos agentes privados, para familiarizar os empreendedores com os beneficios de ter

um investidor de capital e catalisar o desenvolvimento de um mercado saudavel; o Governo portugués tem
desenvolvido esforcos para promover o CR, em termos de mercado, financiamento e veiculos de
investimento, mas a questao parece residir no modo como o apoio publico tem sido concedido, i.e., a forma

assumida pelo investimento, bem como a estruturagao e gestao dos respetivos vei culos.

- A procura de financiamento por parte dos BA é impossivel de quantificar, mas varios estudos confirmam

que esta atividade tem impacto na taxa de nascimento de empresas (em particular, as mais inovadoras),

bem como na sua taxa de sobrevivéncia, uma vez que uma parte importante desta atividade consiste na
transferéncia de aconselhamento e know -how para as empresas participadas.
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- Principais limitagbes dos programas (publicos) de CR: i) a intervencédo publica massiva ndo catalizou

investimentos privados, antes provocou um efeito de crowding -out sobre estes Ultimos; ii) o volume
insuficiente de fundos publicos inviabilizou a criacéo de uma massa critica que permitisse um portfolio
diversificado; iii) a auséncia de equipas de gestao independentes e altamente qualificadas, que néo foram

eficazes na geracéo de fluxos de negocio satisfatérios, no ritmo do investimento, no aconselhamento as

empresas e na monitorizacdo das operacoes; iv) a maioria das equipas ndao tem uma abordagem de valor
acrescentado hands -on, assumindo um fraco envolvimento na formulagédo e implementagéo das estratégias
empresariais; v) as equipas de gestdo publicas tém u ma atitude pouco compativel com a flexibilidade
requerida para os processos de decisdo; vi) os fundos publicos tém -se focalizado em empresas
financeiramente desequilibradas de setores tradicionais, em vez de promover empresas inovadoras com

elevado potenci al; vii) os custos de gestdo ndo tém estado alinhados com as boas praticas de mercado; viii)

a reduzida cooperacédo com Espanha e baixo nivel de CR internacional em Portugal.

- A limitada procura de CR em Portugal deve -se a relativa exiguidade do mercado i nterno, ao reduzido
namero de start -ups e ao facto de os empreendedores ainda preferirem formas de financiamento mais
tradicionais (como fundos proprios, poupangas ou empréstimos), o que pode ser parcialmente explicado pelo

facto de a maioria das PME portu guesas serem empresas familiares, tipicamente reticentes em acolher sécios
externos; mas a principal razdo para a procura reduzida reside no limitado entendimento dos

empreendedores quanto a natureza e as vantagens do CR, bem como a percecédo negativa acerc a deste
instrumento de financiamento; na maior parte dos casos, ndo existe uma participacdo contratualmente

acordada do operador de CR na gestdo da empresa, o que traduz um baixo nivel de transferéncia de know -
how do gestor para a entidade de acolhimento; tal podera ter um impacto negativo na procura, uma vez que

o real valor acrescentado do CR nao devera residir no financiamento, mas antes no envolvimento da equipa
de CR na gestao da empresa.

- Até 2005, a atividade de BA organizada foi praticamente inexi stente em Portugal; o0 novo enquadramento
regulamentar contribuiu para o desenvolvimento da atividade de BA a partir de 2006, mas as iniciativas de
promogédo destinadas a atrair projetos, a dimensdo do negdécio e o nimero de investimentos associados
continuam a ser limitados; subsiste também uma atividade informal de BA que é impossivel de medir ou de
acompanhar (em média, um em cada trés parceiros pode ser um BA sem envolvimento direto na atividade

diaria da empresa).

Licbes adquiridas

- Recomendacdes relativas ao CR, que visam a promogao da cooperacgao estratégica entre os setores publico

e privado e entre operadores nacionais e estrangeiros: i) o setor publico deve assumir parcelas minoritarias

dos fundos que quer apoiar, pari -passu com os investidores privados; ii) os fundos devem ser geridos por
empresas de gestao profissionais e independentes e ndo deve haver interferéncia na gestao por parte do

setor publico; iii) os fundos apoiados deverdo ter associados objetivos comerciais, em par alelo com objetivos
relativos ao desenvolvimento econémico, de modo a atingir sustentabilidade e credibilidade para com os
investidores privados; iv) os fundos devem ter uma dimensao critica, para que possam atrair e recompensar

executivos de CR experiente s e comprometidos, com origem no mercado ou no estrangeiro; v) os fundos

devem ser estruturados de acordo com as boas praticas de mercado; vi) a cooperacdo com empresas de CR
internacionais deve ser promovida através de mecanismos de coinvestimento.

- Alintroducdo de um portfolio de garantias (i.e. a possibilidade de garantir operacées com base em critérios
pré -definidos entre ambas as partes, sem que a entidade que presta a garantia tenha de aprovar previamente

cada operacéo individualmente considerada) e a introducdo de um programa destinado a reestruturar as
responsabilidades das empresas (por exemplo, garantindo um empréstimo de longo prazo concedido com o
objetivo de cobrir a exposicéo de curto prazo das empresas) poderiam contribuir para superar as dif iculdades

decorrentes dos elevados requisitos em termos de garantias e as condi¢bes de crédito mais dificeis, em
termos de prego e maturidade, com que se deparam as PME.

- Aimplementacao de um sistema de financiamento mezzanine podera passar pela criagdo  de um programa
de garantia especifico gerido pelo sistema nacional de garantia ou de um mecanismo de refinanciamento de

partilha de risco; neste caso, 0s bancos comerciais ficariam encarregues de conceder os empréstimos,

enquanto parte do financiamento pro viria de dinheiros publicos.

- Em face do nimero e da diversidade das medidas a adotar, seria aconselhavel a adocéo de uma estrutura

holding fund , que permitiria uma maior flexibilidade na alocacao de recursos entre instrumentos, de acordo

com a evolugdo do mercado, o sucesso dos instrumentos e a sua capacidade de absorcdo de fundos. E
suposto que as medidas propostas venham a catalisar investiment os privados, e nao provocar um efeito de
crowding -out sobre os agentes privados.

- Com o intuito de catalisar investimentos de capitalizagédo, poderia lancar -se um fundo de coinvestimento
como projeto - piloto, de montante limitado, cuja dotacdo seria aumenta da consoante o sucesso da iniciativa,;
o fundo teria um gestor cujo papel seria selecionar um portfolio de BA que assumiriam a maior parte do

trabalho; este aspeto é fundamental, uma vez que um dos problemas dos fundos publicos é que tém de
investir num nim  ero elevado de pequenos investimentos, com a inerente sobrecarga em termos de trabalho
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associado; os objetivos visados sdo o incentivo ao investimento privado, a promocao da atividade de BA e a
formacao da respetiva rede de BA, bem como a promocao da aceit acao e do conhecimento do CR.

Observacdes

- O QREN previa a implementacgao direta de instrumentos dirigidos ao acesso ao financiamento por parte das

PME no montante global de 350 milhdes de EUR, reforcando e melhorando os instrumentos existentes a

data; e stava previsto o apoio a estruturas fundos -de-fundos, de modo a disponibilizar liquidez aos
instrumentos de financiamento de PME (CR, empréstimos e garantias) e para colmatar falhas de mercado no
financiamento as empresas.

- Modalidades de IF a aplicar no periodo 2007 -2013: sistema de microcrédito social para empréstimos a
pessoas socialmente excluidas, para que possam iniciar uma atividade empreendedora; sistema de garantia

para microempresas e  start -ups, no contexto da ini  ciativa Finicia; reforco do sistema de garantia nacional;
sistema de financiamento mezzanine ; programa de titularizacao; coinvestimento, partilha de risco e apoio

de capital de risco; fundo de coinvestimento para BA; fundo de capital semente/pré -semente, d otando as
start -ups com financiamento de capital e divida.
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Autor Data Pais

Gabinete de Planeamento e Politicas, CAP
Agricultores de Portugal, CONFAGRI e Junho de 2013 Portugal
MINHA TERRA

Tipo e objetivos do IF

- A Engenharia Financeira € um processo de utilizacdo combinada, desagregada e/ou inovadora de IF
existentes, por forma a criar novos produtos, melhor adaptados as necessidades e expectativas especificas

dos utilizadores, dos financiadores ou de ambos. No quadro das politicas publicas de apoio ao
Desenvolvimento Rural, visa: melhorar o acesso das empresas ao crédito e aos mercados financeiros,
suprindo falhas de mercado identificadas; permitir o reforco da estrutura de capitais das empresas através

da captacao de capitais junto de investidores financeiros; apoiar a inovagao e a assuncao de riscos por parte
dos empreendedores; otimizar a gestao e alocagéo de recursos publicos face a objetivos politicos definidos.

- Fundos de empréstimo:

Séo fundos de tipo mobiliario que mobilizam capitais publicos, privados e poupancas para procederem a
empréstimos com fins pré  -determinados, permitindo: anular o défice de financiamento das PME pelos
mercados financeiros convencionais; diminuir o risco potenci almente alto atribuido pelo sistema bancario
aos empréstimos a PME; permitir melhores condicbes as PME para financiarem as suas atividades e
investimentos para fins pré  -determinados.

Estes IF assumem a forma incentivos parcialmente convertiveis em apoios n ao reembolsaveis, incentivos
reembolsaveis, garantias e bonificacbes da taxa de juro. A maioria dos fundos provenientes das
contribuicbes dos PO é encaminhada para um fundo de participacdo selecionado (gerido pelo FEI, por
instituicbes nacionais ou outras entidades) e, em seguida, para os intermediarios selecionados para que os
possam disponibilizar para os destinatarios finais (PME). Os IF que apenas consistam em empréstimos ou

garantias podem ser implementados diretamente pelas proprias AG ou disponibiliz ados pelo mercado
financeiro.

Os fundos de empréstimo tém como destinatarias PME, empresas de qualquer natureza e sob qualquer
forma juridica, incluindo, para além das sociedades comerciais, outro tipo de organizacdo empresarial, como
sejam, agrupamentos ¢ omplementares de empresas e, ainda, entidades sem fins lucrativos que prestem
servicos de carater inovador, visando, nomeadamente a promocéo e acompanhamento de projetos em PME
nas diversas areas que integram os sistemas de incentivos.

- Fundos de garantia mutua:

Tém como objetivos a prestacédo de garantias por parte de Sociedades de Garantia Mtua que assegurem o

bom cumprimento das obrigacdes assumidas, por parte de PME, junto de terceiros; promover 0 acesso ao
crédito mitigando falhas de mercado; melhorar as condi¢Ges de financiamento das PME contribuindo para o
reforco da sua competitividade.

O periodo de duracdo do crédito ou projeto garantido pode ser curto, médio ou longo prazo. O Fundo de

Contra garantia Matua (FCGM) é exclusivamente publico. As socie dades de garantia mutua e fundo de
contragarantia muatua sdo os beneficiarios e os destinatarios sdo microempresas, pequenas e médias
empresas, empreendedores em geral e, em particular, empresarios em nome individual enquadrados nos

setores da agricultura, pecuaria, agroindUstria, comércio por grosso de produtos agricolas, alimentares e
florestais, agricultores, proprietarios florestais e agricolas e estudantes do ensino superior, bem como outros

previstos nos protocolos celebrados entre as entidades dotador as do fundo e as sociedades de garantia
mutua.

- Fundos de CR e capital semente:

Forma de investimento empresarial que tem o objetivo de financiar empresas, apoiando o seu
desenvolvimento e crescimento, com fortes reflexos na gestdo. E uma das principais f ontes de financiamento
para jovens empresas, start -ups e investimentos de risco com elevado potencial de rentabilizacéo.
Comparado com outras fontes, como o crédito bancario, os subsidios publicos, as ofertas em mercado de

bolsa e a angariagdo de investido res privados, o CR destaca -se pela andlise concreta dos projetos
apresentados, do seu potencial de crescimento e da relacdo do investidor com o risco. O CR assume
integralmente os desafios do mercado, ao ndo ser recompensado pelos juros do capital investid 0, mas sim
pelo sucesso da empresa financiada. Uma operacdo de CR consiste na tomada de uma participacao
minoritaria no capital social de uma empresa, assegurando suporte financeiro e operacional ao seu
desenvolvimento. O capital semente é um CR dirigido a projetos empresariais em fase de estudo ou projeto,
antes da sua instalacdo e com base apenas num plano de negocio. Associa a operagdo de CR uma forte
componente de apoio a estudos de mercado, estudos de viabilidade, desenvolvimento de produto, etc.
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Const ituem beneficiarios deste tipo de IF as Sociedades de CR, Fundos de CR, Fundos de Reestruturacao,
Dinamizacdo e Internacionalizacdo Empresarial, sendo que as condicdes de implementagcédo (setores
abrangidos, tipologia de beneficiarios, objetivos e prioridade s, etc.) sdo definidas pelos dotadores do fundo.
Os destinatéarios sdo as PME e empreendedores em fase de criacédo de negdcio.

O contrato com a empresa € estabelecido em fungéo do plano de desenvolvimento empresarial a apoiar,

numa perspetiva de médio ou longo prazo. O CR assume -se como parceiro da empresa tomando
temporariamente uma posicao no seu capital e, como tal, assume com esta 0s riscos de insucesso e 0s
beneficios do sucesso. A participacdo é remunerada pela participacédo nos resultados da empresa podendo

envolver remuneracdes marginais contratualizadas pela prestacao de servigos especificos de apoio a gestdo

e desenvolvimento do negdcio. Atingidos os objetivos contratados, a participacdo no capital tomada pela

SCR é retomada pelos sécios da empresa ou aberta a novos socios, retirando -se a SCR da empresa,
mediante uma remuneracao contratualmente definida.

Falhas de mercado / Gap s de financiamento / Eficacia do instrumento
- A desvalorizacdo dos ativos (ndo crédito) - titulos de divida, acoes e derivados, cotados em bolsa e dos
ativos imobiliarios com elevado peso nos ativos totais dos bancos - conjugada com a necessidade de

cumprimento dos racios de Basileia Il e 11l e dos racios de crédito e solvabilidade a que os bancos estao

sujeitos ao abrig o do Programa de Ajustamento Econémico e Financeiro, limitaram significativamente a sua
disponibilidade para concessdo de crédito as empresas e as familias. O agravamento da percecdo nos
mercados internacionais dos #fAri scos n@eubidacddostjueos, tomandomeis i o 1
dificil o refinanciamento internacional das instituicdes financeiras portuguesas e consequentemente 0 acesso

ao crédito por parte das empresas e familias em Portugal. (...) O sistema financeiro nacional perdeu, assim,

mui ta da sua capacidade para assegurar o financiamento das empresas em condicdes concorrenciais com as

desfrutadas pelas suas concorrentes europeias, criando
- Desvantagens especificas da economia rural e agricola: Percecao de risco inerente a atividade, por parte

dos investidores financeiros, superior a real; escala de negécio, na maioria dos casos, pouco atrativa para

0s investimentos de capital; falta de know -how técnico e de negdcio especifico por parte das insti tuicoes

financeiras; dificuldades de interlocucao entre os agricultores e agentes rurais e as instituicées financeiras;
dificuldade das pequenas e médias empresas familiares agricolas e rurais em cumprirem os requisitos formais
usualmente exigidos pelos in  terlocutores financeiros; natureza familiar e informal de muitas pequenas e
microempresas agricolas e rurais. O recurso a IF desenhados especificamente para responder ao setor,
podera ser uma via para minimizar esta falha de mercado.

Vantagens/Fatores de sucesso

- O recurso a IF permite aumentar a alavancagem e melhorar a qualidade e eficiéncia dos financiamentos
publicos, conferindo  -lhes sustentabilidade, também pela possibilidade de reciclagem de recursos financeiros

no médio ou longo prazo; tem um efeito multiplicador dos recursos publicos, atraindo outras fontes de
financiamento para as politicas e investimentos publicos; melhora o desempenho e a eficiéncia dos
financiamentos publicos pela mobilizacéo de novas fontes de conhecimento e competéncias; exerce um efeito

catalisador do trabalho em rede, parcerias e cooperagdo; promove a integracdo das empresas nos
mecanismos de economia formal e nos mercados financeiros; promove a adaptabilidade a necessidades
proprias de parceiros, territorios ou setores especificos; permite a reciclagem dos fundos publicos no médio
e longo prazo e melhor objetivacdo da sua utilizagédo; tem um efeito disciplinador do investimento e mitiga

o risco de sobreinvestimento.

- Fundos de empréstimo:

Para os beneficiarios finais : Financiamento sustentavel as PME em condi¢Ges adequadas ao funcionamento

do mercado; maior financiamento inicial para os projetos de investimento das PME, comparativamente as
subvencdes; melhora a experiéncia e o know -how financeiros das PME; alternativa mais eficiente e
sustentavel para complementar o financiamento baseado em subvencdes; antecipa o reembolso de
investimentos realizados; maior disponibilidade de financiamento aos projetos; maior cobertura financeira

do investimento (menor exigéncia de cof inanciamento privado); possibilidade de financiamento do IVA (ndo
elegivel nos sistemas de subvencéo), bem como vantagens fiscais; associacéo a emissdo de garantia de risco

de crédito; reciclagem possibilitada pelo reembolso permite apoiar mais projetos; u tilizagdo dos recursos em
bonificacao de juros permite melhorar as condi¢cées de financiamento dos projetos; melhora as condicdes de

sucesso do projeto (financiamento mais ajustado e acompanhamento); permite o refor¢o da capacidade de
investimento inicial e melhor acesso ao crédito no langamento de novas iniciativas; plasticidade do desenho

e modelo de intervengdo, podendo indexar a remuneragdo a um conjunto de indicadores, que nao apenas o

lucro.
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Para os financiadores : Existéncia de cadeia de partilha de ri sco, sendo a banca comercial no pais o elo final;
o capital é reembolsavel e renovavel, fazendo com que séries sucessivas de PME/beneficiarios possam dele
beneficiar; a alavancagem e a renovacdo sao as principais vantagens dos IF em comparagdo com as

subve ncdes; alargamento do mercado a segmentos de utilizadores normalmente afastados da utilizagéo de
servigos financeiros (caso dos bancos com o microcrédito), com riscos de angariagdo reduzidos, gracas a
garantia normalmente associada a estas operacdes; benef icios resultantes do acompanhamento dos
beneficiarios pelos organismos intermédios; melhores condicdes de sucesso das iniciativas apoiadas, como
resultado de melhores condicées de financiamento e de acompanhamento dos projetos (beneficio publico ao

nivel d o resultado da aplicagdo dos fundos); aumento do nimero de iniciativas apoiadas, através do
mecanismo de reciclagem dos fundos (beneficio publico ao nivel do impacto da aplicagdo dos fundos).

- Fundo de garantia mutua:

Para os beneficiarios finais : Custo d e crédito mais competitivo; prazos e montantes mais adequados as
necessidades; permite um financiamento global das necessidades financeiras da empresa; acompanha as
necessidades de investimento e os ciclos de producdo; reduz a necessidade de prestacdo de g arantias
pessoais e reais; melhora a percecédo de risco da empresa por parte do sistema financeiro; credibiliza a

empresa no mercado; apoio na intermediagdo com o sistema financeiro.

Para os financiadores : Liberta plafonds de crédito da banca permitindo aum entar os volumes de crédito
prestados; aumenta a seguranga e rentabilidade dos financiamentos; partilha de risco entre as SGM e os

clientes; encaminhamento do cliente para os mecanismos de mercado de crédito; alavancagem de fundos

privados para a prossecu¢ do de politicas publicas; alavancagem de conhecimento de instituicdes
especializadas na avaliagdo e controlo de financiamentos publicos.

- Fundos de CR e capital semente:

Para os beneficiarios finais : Obtencéo de financiamento, em fase de arranque de projeto, cuja remuneracao
depende apenas dos resultados obtidos pelo préprio projeto; apoio de um parceiro de negécio que retira

como Unica remuneracao do seu investimento a participacdo nos resultados do préprio negécio e, como tal,
integralmente comprometido com 0 Seu sucesso; acesso a know -how dos financiadores; financiamento a
longo prazo; apoio de gestao e servigos especializados de desenvolvimento de produto e negécio, marketing,

inovagao e valoriza¢g &o geral da empresa e do negocio.

Para os financiadores : Alavancagem e reciclagem de capital; corresponsabilidade de gestdo publico -privada;
promogédo da inovagdo e apoio ao empreendedorismo; participagdo direta no projeto com capacidade de
intervencdo nom esmo.

Inconvenientes/Fatores de estrangulamento

- Possibilidade de apropriacdo, pelos intermediarios financeiros, de parte dos incentivos; risco de
sobreposicdo de critérios privados ao interesse publico na gestdo operacional dos fundos; dispersdo e
sobredotagdo de fundos; insuficiéncia de disposicdes em matéria de alavancagem e renovacao de fundos;
controlo da elegibilidade da aplicagao dos fundos.

- Fundos de empréstimo:

Beneficiarios finais : Atrasos generalizados, uma vez que sempre que ocorrem atrasos no acesso das PME ao
financiamento, os fundos ndo podem gastar as verbas a que as PME poderiam ter direito sob a forma de IF;

estes cobraram custos de gestéo injustificados a algumas PME beneficiarias; valores de financiamento (no

caso das linhas P ME Investe) muito reduzidos, face as necessidades reais das empresas, nomeadamente no

que respeita aos limites maximos para as micro e peqguenas empresas; carga burocratica e processual
associada as operacdes pouco ajustada aos valores envolvidos em cada op eracdo; falta de informacéo sobre
estes sistemas; 0 pagamento das prestacdes nem sempre € estabilizado como o desenvolvimento dos
negdcios; restruturagdes de divida muito dificeis quando ha incumprimento por parte dos beneficiarios e

auséncia de acompanham ento nestes casos; em fase de negociacao, perdem -se as condi¢Oes bonificadas da
negociacdo inicial; se a andlise dos projetos for exclusivamente financeira, 0 mecanismo torna -se
desvantajoso, por exemplo, para algumas empresas frageis, mas importantes, nas zonas rurais (necessario

verificar todas as componentes associadas ao investimento, para que este seja coerente e pertinente na sua
integracdo numa estratégia territorial).

Financiadores : De um modo geral, ndo existem requisitos explicitos de alavancagem nos acordos de
financiamento celebrados entre as AG e os intermediarios financeiros; uma provavel maior complexidade de

andlise derivada da maior multiplicidade de instrumentos e possivel descoordenac¢éo, nomeadamente quando

diferentes instrumentos sdo cham ados a intervir na mesma operacao; a auséncia de mobilizagcao da poupanca

limita a alavancagem deste tipo de instrumento e constrange -0 ao volume de recursos que 0s parceiros
podem/querem afetar, exigindo decisGes de diferentes instituicdes quando € necessa rio envolver recursos
adicionais e impede a integragao plena de dinamicas locais.
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- Fundo de garantia mutua:

Para os beneficiarios finais : Custos das garantias (caso ndo sejam alvo de subvencéao); corresponsabilidade
no crédito.

Para os financiadores : Risco de o Estado ter de cobrir perdas do capital privado; custos de compatibilizagdo
do interesse publico com o dos intermediarios privados; consumo de recursos por agentes de intermediagao.

- Fundos de CR e capital semente:

Para os beneficiarios finais: Partilha da gestéo e capital da empresa; cogestao do risco; exigéncia em termos
formalizagdo e de cumprimento do plano de negdcios; maior compromisso nos resultados.

Para os financiadores: Partilha de risco sem garantia de remuneracdo do capital investido; exigéncia
acrescida ao nivel da definicdo dos instrumentos e do acompanhamento da sua execucdo por forma a
colmatar a ndo participacao direta na gestéo operacional.

Licdes adquiridas

- Sobre as expectativas dos principais grupos de destinatarios das politicas de DR: Com exce¢do dos
instrumentos de facilitacdo de acesso ao crédito (garantia muitua e microcrédito), o conhecimento e a
experiéncia de utilizacédo de IF é extremamente reduzido ; a quase totalidade dos agentes nédo vé vantagem
na utilizacdo destes instrumentos em alternativa aos apoios a fundo perdido, reconhecendo que poderiam

ser apresentados conjugadamente com 0s apoios ndo reembolsaveis desde que de forma voluntaria; a quase
totalidade dos intervenientes desconhecia a existéncia do Fundo Imobiliario Florestal e apenas entre os
agentes das cooperativas havia conhecimento da sociedade de CR AGROCAPITAL,; existe uma convic¢ao de

que a intervencao das institui¢cGes financeiras no pro cesso de concessao de incentivos ndo traz vantagens
aos beneficiarios e que esses intermediarios s6 irdo consumir recursos.

- Em sintese, o elevado desconhecimento dos IF e a forte tradicdo sectorial de subvencées a fundo perdido
com niveis relativamente e  levados geram uma grande resisténcia ao uso deste tipo de instrumento em
substituicdo dos apoios ndo reembolsaveis, sendo, quanto muito, aceite como uma opg¢édo voluntaria no
quadro dos programas de incentivo.

- No quadro dos incentivos ao desenvolvimento ru ral, a utilizacdo de IF devera ser disponibilizada aos
beneficiarios como prorrogativa voluntaria, conjugadamente ou em alternativa, total ou parcial, a concesséo

de subvencgdes a fundo perdido, e ndo como uma solug&o Unica;

- Sao os instrumentos de facilit acao de acesso ao crédito i garantias matuas e fundos de empréstimo )

aqueles que se afiguram melhor adaptados as necessidades do setor, em particular no apoio a beneficiarios
que ndo possuam fundos proprios suficientes para garantir os investimentos;

- A existéncia de um leque tdo vasto quanto possivel de solucdes colocadas a disposicéo dos beneficiarios
serd sempre tida por positiva, por garantir uma maior flexibilidade na resposta a necessidades e

condicionalismos especificos de cada um desses beneficiar ios;

- Instrumentos visando objetos especificos de politica poderdo ser utlizados (exemplo: Fundo de
Dinamizacédo Empresarial ou de Internacionalizagao) sempre que esses objetivos venham a assumir -se como
prioritarios no quadro do futuro programa de desen volvimento rural e tendo em conta a sua articulacdo com

0s restantes fundos estruturais e de coesao;

- O desconhecimento de grande parte dos potenciais beneficiarios sobre estes instrumentos, bem como a
falta de conhecimentos sobre a abordagem formal dos m ercados financeiros, aponta para que a sua eficaz
implementacgéo tenha de ser acompanhada por aces de formagéo e informacgéo adequadas.

- Relativamente ao  efeito de alavanca . i) No caso dos fundos de empréstimo, aos fundos publicos podem
juntar -se outros fu ndos disponibilizados pelo setor privado, aumentando o montante total disponivel para
investimentos nas PME (efeito de alavanca). As receitas geradas pelos servicos de divida devem ser
reutilizadas no financiamento de outros IF de apoio a outras PME (efeit o de renovacao). Em projetos situados
em areas prioritarias, os instrumentos de incentivo podem ser complementados com outros derivados da
inovacao financeira, designadamente CR, garantias mUtuas ou outros mecanismos de facilitacdo de acesso

ao crédito; ii ) no caso dos fundos de garantia mdtua, a alavancagem de capitais publicos/privados atinge,

por regra o ratio entre 1/6 e 1/12, ou seja, cada Euro de apoio publico pode gerar 12 euros de crédito ao
beneficiario final; iii) no caso dos fundos de CR e capita | semente, 0s custos de gestdo nao superiores a
2,5%; ndo se prevé erosdo do capital, pois em termos normais, o sucesso de alguns projetos devera
compensar e até superar o insucesso de outros.

- Fundos de empréstimo:

Os fundos de empréstimo poder&o ser ut ilizados como alternativa ou em complementaridade com outras
formas de apoio ao investimento no quadro do PDR. Podendo abranger montantes superiores aos estipulados

para o microcrédito e ndo apresentando as limitagdes desse quanto a natureza dos beneficiar ios, podera ser
utilizado de forma quase universal no apoio ao investimento. Neste caso, para além dos apoios concedidos

sob a forma de garantias, bonificag8es de taxa de juro ou moratorias, poderdo ser equacionados prémios

(converséo de crédito em subvenc do nao reembolsavel) em funcdo da verificacdo da realizacdo do projeto.

Pode ser uma solugéo para intervengdes do tipo quase -capital em iniciativas em que o capital de risco tipico
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ndo tenha condicdes de intervencdo (cooperativas, associagdes). Dotacao fin anceira a partir de fundos
comunitarios (FEDER, FSE e FEADER) pode e deve ser gradual, nos termos das regras propostas, por forma
a aproximar -se de ritmo de execugédo de despesa.

- Fundo de garantia mutua:

Tendo por base a experiéncia do programa AGRO e da AGROGARANTE o sistema de garantia mUtua pode
ser uma boa solucdo para o financiamento das empresas e apresenta para o financiamento publico uma

relagdo custo beneficio muito mais favoravel do que a bonificacao direta de juros. Para além de despoletar

uma a lavancagem muito superior dos recursos publicos, ao contrario do financiamento direto de taxas de

juro, a prestacao de garantias representa para o Estado a assuncao de um risco de despesa e ndo de uma
despesa efetiva.

No quadro do Desenvolvimento Rural pod e ser utilizado este instrumento como alternativa ou em articulacao

com outras formas de apoio, para veicular subvenc¢des ao investimento. Os créditos alvo de garantias poderao

também ser alvo de prémios que permitam a sua conversao parcial em suporte nao r eembolsavel, em funcéo
das metas de realizacdo contratadas no projeto. Afigura -se particularmente adequado para financiamento

de projetos imateriais ou cuja avaliacdo ex ante encerre elevados niveis de dificuldade.

- Fundos de CR e capital semente:

O CR esta particularmente bem desenhado para o apoio a projetos de inovacdo e desenvolvimento
empresarial de médio longo prazo, que envolvem elevados graus de incerteza associados a ganhos potenciais
interessantes. Os beneficiarios tém de ter uma estrutura de ¢ apital e estatuto que permita a abertura do
capital a participagbes externas e um grau ou plano de organizacdo de gestdo avancado. Pode ser
particularmente atrativo para promotores que, possuindo conhecimentos e competéncias de negdcio
especificos, procure m parceiros com outros tipos de competéncias, nomeadamente, na area da gestdo
empresarial e desenvolvimento de negdcios, para além do capital. Torna -se, por isso, um instrumento de
exceléncia para apoio a projetos de inovacdo e desenvolvimento tecnolégico, internacionalizacdo e
desenvolvimento de novos produtos e mercados.
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Autor Data Pais

Estudo de avaliacao intercalar do Programa Operacional Fatores
de Competitividade (COMPETE) Setembro de 2014 Portugal

Estudo de avaliacdo dos's istemas de incentivos e dos
instrumentos de Engenharia Financeira em vigor na RAM, no Outubro de 2012 Portugal
ambito do Programa INTERVIR+

Estudo de avaliagéo intercalar do Programa Operacional  Regional Janeiro de 2014 Portugal
do Algarve

Relatério final da avaliacdo i  ntercalar do Programa Operacional de
Valorizacéo do Potencial Econémico e Coeséo Territorial da Regiéo Fevereiro 2012 Portugal
Auténoma da Madeira (Programa INTERVIR+)

Tipo e objetivos do IF

Estudo de Avaliagéo Intercalar do Programa Operacional Fatores de Competitividade (COMPETE)
No estudo sé@o considerados IF sob as seguintes formas:

- Linhas de crédito bonificado (PME Investe | e Il)

- Linhas de financiamento a BA

- Capital de risco

Estudo de Ava liacdo dos Sistemas de Incentivos e dos Instrumentos de Engenharia Financeira
em vigor na RAM, no ambito do Programa INTERVIR+

No estudo sdo considerados IF sob as seguintes formas:

- Linhas de crédito (  Linha de crédito Prolnvest, PME Madeira e Recuperacéo Empresarial da Madeira, Micro
e Pequenas Empresas | e II)

- Mecanismos de mutualizagao (participacédo do IDE -RAM no Fundo de Contragarantia Mdtua)

Estudo de Avaliac&o Intercalar d o Programa Operacional Regional d o Algarve

No estudo s&o considerados IF so b as seguintes formas:
- Linhas de crédito bonificado (PME Investe | e PME Investe II).

Relatorio Final da Avaliacao Intercalar do Programa Operacional de Valorizagao do Potencial

Econdmico e Coeséo Territorial da Regido Autbnoma da Madeira (Programa INTERVIR+)

No estudo sdo considerados IF sob as seguintes formas:

- Linhas de crédito bonificado (Linha de Crédito PME Madeira, Linha de Crédito Bonificado para Micro e

Pequenas Empresas da Madeira, Linha de Crédito Bonificado para Micro e Pequenas Empresa s da Madeira
Il e Linha de Apoio a Recuperacédo Empresarial da Regido Autbnoma da Madeira)

Licbes adquiridas

Estudo de Avaliagéo Intercalar d o Programa Operacional Fatores d e Competitividade (COMPETE)

- No &mbito do Programa COMPETE foram mobilizados IF sob a forma de linhas de crédito bonificado (PME
Investe | e Il), empréstimos de médio prazo a BA e Fundos de CR.

- Nas linhas de crédito bonificado PME Investe | e Il registaram -se 3.762 operacOes apoiadas,
correspondentes a um investimento aprovado de 1 ,3 mil MEUR. A distribuicdo e comércio é responséavel por

31% dos projetos e 26% do investimento, seguida, a larga distancia, pela construcdo (10% e 12%,
respetivamente), industrias metalicas (9,4% e 11%), indUstria téxtil, de vestuario e calgcado (7,7% e 8% ),
servicos empresariais (7,6% e 5%) e pelas industrias da madeira, cortica e mobiliario (5,6% e 5,9%).

No gue diz respeito a composicédo do investimento aprovado verifica -se, no essencial, qgue 39% se destinou

a fundo de maneio, 34% a equipamentos e 20% a c onstrucao, o que representa 93% do investimento global
aprovado.

- Em relagéo aos fundos de CR e BA foram apoiadas 105 intervencdes em 77 empresas: 35 projetos em 20

empresas por fundos de CR (19,4 MEUR de financiamento) e 70 projetos em 57 empresas por so ciedades de
BA (9,2 MEUR de financiamento).

- A avaliacdo dos resultados potenciais destas intervencdes estima entre os anos pré -projeto e pés -projeto,
uma variacao global de 12,5% do emprego e de 33,3% do volume de negdcios nas empresas apoiadas pelas
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linhas de crédito, sendo que estes registos sdo claramente mais elevados nos servicos empresariais e nas
atividades de educacéo, salde e cultura (pouco representativas neste instrumento), nos projetos de criacéo

de empresas e de empresas nascentes, nas microe mpresas e nas regides do Alentejo Litoral e do Alto
Alentejo.

- Ja os resultados obtidos com a mobilizacdo dos instrumentos de CR e com as linhas de financiamento a BA

nao foram plenamente satisfatérios. O nimero reduzido de empresas que solicitaram apoios deste tipo pode
ser explicado, entre outros, pela conclusdo relativamente tardia do processo de concecdo e
montagem/operacionalizacdo destes instrumentos; pela falta de maturidade do mercado de CR, sobretudo

na areade Venture capital ou ainda pelo caract er restritivo de algumas regras impostas pelo FEDER.

- As conclusbes sobre a movimentacdo de IF referem dificuldades de complementaridade dos diversos
instrumentos nas intervengdes nas empresas e aconselham a promocéao da ligacéo entre a 1&D, a inovacéo

e 0 mercado contemplando um papel mais ativo para os instrumentos de engenharia financeira. Referem
também que, embora o programa tenha desempenhado um importante papel no que respeita ao acesso e

custo de financiamento das PME, os instrumentos de CR e BA, en guanto instrumentos por exceléncia para
cobrir falhas de mercado no contexto financeiro e empresarial portugués e para a criagdo e desenvolvimento

de empresas em areas de elevada intensidade tecnolégica e de conhecimento, ndo terd sido muito
significativo, pelo que se recomenda uma maior adequacao deste tipo de instrumentos as necessidades dos
agentes e as condi¢cdes do mercado.

- A avaliacao intercalar ao Programa COMPETE recomenda ainda que um forte enfoque deve ser colocado na

criacao, afirmacéo e/ou consolidacéo de fundos de investimento e/ou de CR, concretizados, sobretudo, numa

l6gica demand -driven , de resposta a falhas de m  ercado previamente identificadas e bem dimensionados
financeiramente. Estes fundos seriam alavancados por capitais privados, nacionais e internacionais, publicos

e pelo FEDER, indutores de uma légica desejavelmente reforcada de full risk taking , para apoio n&o s6 a
projetos de start -up intensivos em conhecimento e tecnologia, mas também a operacdes de maior dimenséo

de qualificacéo e redimensionamento empresarial, de inovagdo e expansao internacional.

- A andlise efetuada permite ainda concluir que as taxas de juro e os prazos de caréncia e reembolso nas
linhas de crédito bonificado e nos empréstimos de médio prazo a BA deverdo, no futuro, ser mais
competitivas para as empresas, aproximando -as mais dos niveis médios praticados na Europa.

- Por fim, a avalia c¢do recomenda a ponderacdo da utilizagdo de outros mecanismos no ambito dos
instrumentos de engenharia financeira, tais como mecanismos de garantia, contragarantia e caucionamento
mutuo.

Estudo de Avaliacao dos Sistemas de Incentivos e dos Instrumentos de Engenharia Financeira em
vigor na RAM, no ambito do Programa INTERVIR+

- No ambito do Programa Intervir+, foram mobilizadas Linhas de Crédito (Linha de crédito Prolnvest, PME

Madeira e Recuperacdo Empresarial da Madeira, Micro e Pequenas Empresas | e Il) e mecanismos de
mutualizacéo para o efeito (participacao do IDE -RAM no Fundo de Contragarantia Mitua) que apoiaram 795
projetos.

- As linhas Micro e Pequena Empresa | e Il foram responsaveis pelo financiamento de 47,7% dos projetos,

a linha PME Madeira po r 22,8% e a linha associada as cheias de Fevereiro de 2010, linha Recuperagéo
Empresarial da Madeira financiou 29,3%. Em termos da distribuicdo por ramos de atividade, o Comércio

surge em primeiro lugar (44,9% dos projetos e 42,5% dos custos enquadraveis), seguido dos Servigos (18%
e 15,2%, respetivamente) e da Construgdo (10,3% e 12,9%).

- Da analise dos resultados nédo se pode concluir por mudancas estruturais na Regido uma vez que a maioria

dos empréstimos bancarios abrangidos pelas Linhas de Crédito boni ficadas foram consignados a Fundo de
Maneio (apenas 13,1% das verbas se destinaram a aquisicdo de equipamentos), pelo que ndo surpreende

que o impacto da engenharia financeira se tenha sobretudo feito sentir na melhoria da situacéo financeira

das empresas e da sua tesouraria.

- A opcao pela mobilizacdo exclusiva de linhas de crédito (excluindo outros instrumentos de engenharia
financeira) limitou, desde logo, o impacto do Programa em areas cruciais para a estratégia de
desenvolvimento: os BA e 0s FCR podem assumir um papel decisivo na criacao de startups , de empresas de
maior risco, criatividade e inovagdo, baseadas na tecnologia e conhecimento (casos em que 0s promotores

disp6em de fracas garantias reais).

- O facto de apenas 15 empresas terem bene ficiado simultaneamente dos sistemas de incentivos e das linhas
de crédito evidencia a falta de articulagdo e complementaridade entre estes dois instrumentos.

- A avaliagéo intercalar recomenda que as Linhas de Crédito deveriam a focalizar -se mais nos seus  objetivos
de modernizacdo empresarial e, portanto, a constituir instrumentos complementares dos Sistemas de

Incentivos, em duas dimensdes: por um lado, apoiando projetos que néo respondam as condi¢des seletivas

de acesso dos Sistemas de Incentivos, mas qu e se enquadrem nos objetivos por eles visados; por outro,
apoiando despesas nao financiaveis de projetos aprovados pelos Sistemas de Incentivos. As Linhas de Crédito

deveriam, deste modo, apoiar as despesas de projetos aprovados pelos Sistemas de Incentivo s, tais como:
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despesas inelegiveis nos Sistemas de Incentivos por imposi¢cao comunitaria (exemplo de fundo de maneio);
despesas inelegiveis ou com montante limitado nos Sistemas de Incentivos por opc¢éo de politica (exemplo
de construgdes).

Os projetos start up ou inovadores com elevado risco devem ser canalizados para fundos de CR ou BA a criar
para o efeito.

Estudo De Avaliacéo Intercalar d o Programa Operacional Regional do Algarve

- No ambito do PO Algarve foram mobilizados IF para as empresas sob a forma de linhas de crédito bonificado
(PME Investe | e PME Investe II).

- Os projetos apoiados através dos mecanismos de engenharia financeira atingiram um montante total de

47 MEUR de investimento aprovado, repartidos entre uma primeira fase relativa ao P ME Investe |,
responsavel por 34 projetos e 23 MEUR de investimento, e uma segunda fase do PME Investe Il, que
compreendeu 122 projetos e 24 MEUR de investimento (salienta -se a este proposito a grande diminuigdo
dos valor médio dos projetos da primeira par a a segunda linha de crédito). Em matéria de investimento
elegivel apoiado, os setores da distribuicdo e comércio, abrangendo 55 projetos e 33% de investimento

aprovado, seguidos pelo setor da construcéo (23 projetos e 27% do investimento aprovado e, pelo setor do
turismo (hotelaria e restauragdo, com 37 projetos e 21% de investimento aprovado), foram os que

assumiram maior importancia. Em termos da dimensdo das empresas, as médias empresas foram
responsaveis por 46% do investimento aprovado (as grandes emp resas estdo impossibilitadas de recorrer a
este tipo de instrumento), tendo contudo sido as pequenas empresas a dominar em termos de nimero de

projetos (90, representando 58% do total).

- A expansédo da capacidade produtiva e promogado da eficiéncia da organ izacdo e da producao visando a
reducdo de custos foram os principais focos estratégicos prosseguidos pelas empresas no momento da
apresentacéo dos pedidos de financiamento.

- Em matéria de vetores de orientacao estratégica privilegiados nos projetos de inv estimento a modernizacéo
tecnolégica de processos foi apontada como relevante por 19% dos respondentes, enquanto 14% das
respostas apontou como relevante a introdugao de novos produtos/servigos.

- Da andlise dos fatores competitivos conclui -se que a qualid ade e marketing e a comercializacdo e
distribuicdo sdo apontados pelos destinatarios dos IF como fatores competitivos privilegiados mais
destacados .

- Ao nivel dos projetos financiados pelas linhas de crédito bonificado, importa salientar ainda que estes

incidiram, principalmente, no financiamento de fundo de maneio, que captou 40% do financiamento,

destinado, nomeadamente, ao setor da construcdo e ao da distribuicdo e comércio, seguindo -se o
financiamento de equipamentos, responsavel por 30% de investiment 0 aprovado, reservado principalmente

ao setor da industria e o dos transportes e logistica, seguindo -se ainda o financiamento de construcao (26%

de investimento aprovado), consignado, na maioria, aos setores do turismo, servicos e comeércio.

Relatério Fina | da Avaliagdo Intercalar do Programa Operacional de Valorizacdo do Potencial
Econdmico e Coeséo Territorial da Regido Autonoma da Madeira (Programa INTERVIR+)

- O Programa mobilizou IF sobre a forma de linhas de crédito (Linha de Crédito PME Madeira, Linha de Crédito
Bonificado para Micro e Pequenas Empresas da Madeira, Linha de Crédito Bonificado para Micro e Pequenas
Empresas da Madeira Il e Linha de Apoio a Recupe racdo Empresarial da Regido Autonoma da Madeira)

- As intervengfes do PO Intervir+ tém contribuido de forma positiva para a concretizacao das prioridades
estratégicas da Agenda Tematica Fatores de Competitividade, nomeadamente para a alavancagem dos
proje tos de investimento das empresas, através dos financiamentos concedidos pelos mecanismos de
engenharia financeira.

- Até 31 de Dezembro de 2011, foram apoiadas por estes instrumentos de engenharia financeira 883

empresas, (0 que representa mais de 12% do n Umero total de empresas beneficiarias destes mecanismos

no QREN), nimeros acima dos niveis de contratualizacédo definidos como meta para 2015 (800 empresas ,
trés instrumentos).

- Verifica -se uma taxa de compromisso de 171,2% e uma taxa de execugdo de 39,9% associadas aos
instrumentos de engenharia financeira.

- A avaliacdo intercalar do Programa Intervir+ recomenda, deste modo, uma analise dos projetos aprovados

que apresentem baixas taxas de execucao de modo a tomar uma decisdo sobre a sua viabilidade, afetando
eventuais recursos disponiveis por via do cancela mento de alguns destes a dominios de intervencdo de maior
procura, como a e engenharia financeira.

212 | Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados



Relatério do grupo de trabalho interministerial : Instituicdo Financeira de Desenvolvimento

- Fun damentagéo e modelos de criagéo -

Autor Data Pais
Relatério do g rupo de trabalhoi nterministerial : Instituicdo
Financeira de Desenvolvimento - Fundamentacao e modelos Outubro de 2013 Portugal
de criagao

Tipo e objetivos do IF

No estudo sdo considerados IF sob as seguintes formas:

- Linhas de crédito bonificado (PME Crescimento 2013, Investe QREN, Caixa Capitalizacdo, = Comeércio
Investe): instrumento s que visa m facilitar o acesso das PME ao crédito bancario, pela redugao do risco das
operacdes bancérias através do recurso aos mecanismos do Sistema Nacional de Garantia Mdtua que

suportam até 50% o capital em divida ou 75% no caso das micro e pequenas empresas.

- CR (Passaporte Empreendedorismo, Vale Empreendedorismo, Portugal Ventures Programmes , FCR,
Fundos Revitalizar):  Instrumentos que  visam o reforco da capacidade das empresas de desenvolvimento de
projetos de elevado valor acrescentado, na area dos bens e ser vicos transacionaveis e orientacédo

exportadora nas vérias fases do seu ciclo de vida

- Instrumentos de apoio a internacionalizacédo :seguros de crédito a exportacao (de curto e de médio e longo
prazo).

Licbes adquiridas

De forma a minimizar os impactos do atual contexto econoémico e as insuficiéncias de mercado por este
agravadas (escassez de financiamento a PME e foco dos financiadores em investimentos de maiores
dimensdes, geralmente associados a empresas ja estabelecidas e de menor risco aparente) e dado o tecido

empresarial portugués ser caracterizado por empresas de pequena dimenséao, reduzida componente de
exportacdo e elevada dependéncia de capitais alheios (cerca de 2/3 do financiamento), é objetivo da IFD
(Instituicdo Financeira de Desenvolvimento) pr oporcionar as empresas, particularmente PME, instrumentos
de politicas publicas que Ihes permitam a obtenc&o de financiamento em condigdes razoaveis de mercado.

Esses instrumentos dividem  -se em instrumentos de divida, instrumentos de capital e instrumentos de apoio
a internacionalizacéo.

- Instrumentos de divida _: Encontram -se disponiveis quatro linhas de crédito com garantias:
1  PME Crescimento 2013: instrumento iniciado em 2013 com uma dotacao de 2000 MEUR, uma taxa
de realizacao, (a data da elaboragdo do relatorio), de 52% (1032 MEUR) e um spread de 4,097%;
1 Investe QREN: iniciada no segundo trimestre de 2013, com uma dotacao inicial de 1000 MEUR, uma
taxa de realizacéo de 9% (85 MEUR) e um spread de 5,175%;
1  Caixa Capitalizacédo (ainda em fase de operacional izacdo, com uma dotacdao inicial de 250 MEUR e
um spread entre 0s 4,163% e os 4, 838%);
1  Comércio Investe (em fase de operacionalizacdo a data da elaboracdo do relatério ), com um

adotacao inicial de 25 MEUR e um spread de 4,219%).

- Instrumentos de Capital _: Encontram -se disponiveis seis instrumentos de CR:

1  Passaporte Empreendedorismo (iniciado em 2013 e com u ma dotagao inicial de 2,7 MEUR);

1  Vale Empreendedorismo (iniciado no quarto trimestre de 2012, dotado inicialmente de 24,6 MEUR
e com uma taxa de reali zagdo de 3%);

9  Linhas de Financiamento de BA (iniciado em 2011, com uma dotac¢éo inicial de 43 MEUR e uma taxa
de realizacao de 20%);

1 Fundos de CR (iniciado em 2011, com uma dotacao inicial de 186 MEUR e uma taxa de realizagdo
de 40%);

1 Fundos Revitalizar ( iniciado no terceiro trimestre de 2013 com um adotacao inicial de 220 MEUR e
um a taxa de realizagéo de 0%);

1  Portugal Ventures Programmes , (dotados de 433 MEUR e com uma taxa de realiza¢éo de 45%).

No total, os instrumentos de capital mobilizam 909 MEUR, dos quais foram realizados 288 MEUR, o que
equivale a uma taxa de realizacéo de 33%.
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- Fun damentagéo e modelos de criagéo -
- Instrumentos de apoio a internacionalizagédo

T  Osseguros de curto prazo visam apoiar operacoes de exportacéo para fora da OCDE, cobrindo riscos
comerciais, politicos ou d e fabrico. Este instrumento foi inicialmente dotado de 997 MEUR e
reforcado em 156 MEUR com base no Orcamento do Estado para 2012;

T Nos seguros de longo prazo (superiores a dois anos),o Estado garante o capital e os juros, limitando -
osaum spread maximo de 200 p.b. A taxa de execucao para as garantias de curto e médio longo
prazo é de 89%

A SOFID (Sociedade para o Financiamento do Desenvolvimento) utiliza como instrumentos empréstimos e

garantias, tendo 4200 MEUR em empréstimos e cerca de 5800 MEUR em aval es e garantias. Tem
comprometido cerca de 400 MEUR em empréstimos e cerca de 2200 MEUR em garantias. A SOFID pratica

spreads de 4,5% a 7,250 sobre taxas base Euribor.
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Anexo 8. Elementos de base da
analise da estratégia de
investimento dos IF dirigidos
as empresas no Portugal 2020

Portugal 2020: objetivos globais e tematicos

Os objetivos do Portugal 2020 sdo os seguintes:

Estimulo a producéo de bens e servigos transacionaveis e a internacionalizagdo da economia;
Refor¢o do investimento na educacéo e formaca 0;

Refor¢o da integragdo das pessoas em risco de pobreza e do combate a excluséo social;
Reforgo da transicdo para uma economia com baixas emissdes de carbono;

Reforgo da capacidade de gerar valor acrescentado pelo setor agroflorestal;

Apoio ao programa de  reforma do Estado.

=a =4 =& —a -—a -9

Os grandes objetivos do Portugal 2020 encontram -se agrupados por dominios tematicos onde se
sistematizam objetivos devidamente enquadrados nas prioridades da Estratégia Europa 2020. Cada
objetivo tematico, por seu turno, apresenta uma s érie de prioridades de investimento e objetivos
especificos que, em termos operacionais, sdo adotados pelos PO que compdem o Portugal 2020.

Quadro A. 90
Dominios tematicos e transversais do Portugal 2020

Prioridades
Abordagem territorial . .Refor~ma (,ja. UE2020
administracdo publica

OT1 i Reforgar a investigacéo, o desenvolvimento

tecnolégico e a inovagao

OT2 i Melhorar o acesso as TIC, bem como a sua utilizagéo Crescimento
e qualidade Inteligente
OT3 i Reforgcar a competitividade das PME e dos setores

agricolas das pescas e da aquicultura

OT7 i Promover transportes sustentaveis e eliminar Crescimento
estrangulamentos nas redes de infraestruturas Sustentavel

OT11 i Reforcar a capacidade institucional das autoridades
publicas e das partes interessadas e a eficiéncia da

Competitividade e
internacionalizagédo

descriminacéo

OT10 i Investir em educagao, na formagéo e na formacao
Capital humano profissional para a aquisi¢cdo de competéncias ea

aprendizagem ao longo da vida

OT4 i Apoiar a transicdo para uma economia de baixo teor

de carbono em todos os setores

%]

3 administrag&o publica

=

‘g OT8 i Promover a sustentabildiade e a qualidade do

2 Inclusdo social e emprego e apoiar a mobilidade dos trabalhadores Crescimento
@ - = - .

2 emprego OT9 i Promover a incluséo social e combater a pobreza e a Inclusivo
S

o

(a]

Sustentabilidade e
eficiéncia no uso
dos recursos

OT5 i Promover a adaptacéo as alteragdes climaticas e a Crescimento
prevencéo e gestéo dos riscos Sustentavel

OT6 i Preservar e proteger o ambiente e promover a
utilizac&o eficiente dos recursos

Fonte: Portugal 2020
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Competitividade e internacionalizagéo

O dominio tematico da competitividade e internacionalizacdo € aquele que é relevante para a
presente avaliacdo, uma vez que é neste dominio onde estéo previstos os IF dirigidos as empresas
a adotar no Portugal 2020. Sao varios o0s objetivos tematicos consid erados.

OT1 i Reforgar a investigagéo, o desenvolvimento tecnolégico e a inovagao

O Acordo de Parceria estabelece que fAos fundos devem
correcao dos principais constrangimentos do sistema nacional de 1&I: a sua frag mentacao e débil
insercdo em redes internacionais, a ainda fragil articulagdo entre o setor publico de investigacéo e

o tecido produtivo e a insuficiente valorizagdo econémica do potencial cientifico e tecnolégico

existente, 0 que constitui ainda um obstac ulo a produgdo em maior escala de bens e servicos
tecnologicamente mais avancados, bem como a progressdo na cadeia de valor de atividades mais
tradicionais. o

As prioridades de investimento e respetivos objetivos séo:

PI1.1. Refor¢o da infraestrutura de 1& | e da capacidade de desenvolvimento da exceléncia na
1&I, e a promogao de centros de competéncia de interesse europeu

> Aumentar a produgdo cientifica de qualidade reconhecida internacionalmente,
orientada para a especializacao inteligente visando estimular uma economia de base
tecnoldgica e de alto valor acrescentado, priveligiando a exceléncia, a cooperagao e
a internacionalizagéo;

> Reforgar a insercao das infraestruturas de investigagdo nas redes internacionais de
I1&D, no quadro da estruturagao, reorganizacao e aumento da eficacia e eficiéncia da

rede nacional de infraestruturas de Investigacao;

> Reforcar a transferéncia de conhecimento cientifico e tecnolégico para o setor

empresarial, promovendo uma maior eficacia no sistema nacional de 1&l e a ¢ riacao
de valor.
PI11.2. Promocao do investimento das empresas na |&D, desenvolvimento de ligacdes e sinergias
entre empresas, centros de investigacao e desenvolvimento e o setor do ensino superior,
em especial promogao do investimento no desenvolvimento d e produtos e servigos, na

transferéncia de tecnologia, na inovagdo social, na ecoinovag¢do, em aplicagdes de
interesse publico, no estimulo da procura, em redes, clusters e na inovagao aberta através
de especializagédo inteligente, e 0 apoio a investigagdo t ecnoldgica e aplicada, linhas - piloto,
acoes de validagao precoce dos produtos, capacidades avangadas de produgéo e primeira
producéo, em especial no que toca as tecnologias facilitadoras essenciais, e a difuséo de
tecnologias de interesse geral
> Aumentar o investimento empresarial em |&l, refor¢cando a ligagéo entre as empresas
e as restantes entidades do sistema nacional de 1&l e promovendo o aumento das
atividades econdmicas intensivas em conhecimento e a criagdo de valor baseada na
inovacao;

> Reforgar as re des e outras formas de parceria e cooperagéo, que visem a inovagao e
a internacionalizagdo de empresas e das cadeias de valor (clusterizagdo);

> Aumentar o investimento empresarial em atividades inovadoras, promovendo o

aumento da producdo transacionavel e i nternacionalizavel e a altera¢do do perfil
produtivo do tecido econémico.
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OT2 i Melhorar o acesso as TIC, bem como a sua utilizag&o e qualidade
As prioridades de investimento e respetivos objetivos séo:

Pl 2.3. Refor¢co das aplicagdes de TIC na administra ¢do em linha, aprendizagem em linha,
infoincluséo, cultura em linha e saude em linha

> Reforcar a disponibilidade de servigos em rede por parte da administracéo e servicos
publicos, contribuindo para uma melhoria do desempenho das fungdes de interagdo
do Est ado com os cidadaos e com os agentes econdmicos;

> Melhorar a eficiéncia interna e a capacidade institucional da Administracéo Publica,
enquanto elementos de suporte a implementacdo de melhores respostas as
necessidades de cidaddos e empresas.

OT3 i Reforgar a competitividade das PME e dos setores agricolas das pescas e da aquicultura

fiO tecido empresarial portugués é constituido por uma grande percentagem de microempresas e

PME, com uma carteira de bens e servicos pouco intensivos em tecnologia e conheciment 0, que
enfrentam uma procura pouco dinamica e uma forte concorréncia assente no fator custo, estando

sobretudo orientadas para o mercado interno e para a produ¢do ndo transacionavel. Este facto

justifica em boa medida que Portugal registe uma intensidade e xportadora aquém da média da Area

do Euro (cerca de 40% do PIB face a 45%) e que as exportagBes tenham uma insuficiente
incorporagdo de valor acrescentado. 0 (Acordo de Parceria).

No Acordo de Parceria pode ainda ler -se que fios esforgos realizados nos Ultim os anos, tendo em

vista 0 aumento da capacidade exportadora das PME, tém revelado dificuldades em consolidar os

progressos al can-ados (é) a insuficiente capacidade de gerar empr e
potenciar as oportunidades de negécio mais dindmicas e em dominios de inovagéo, limita também

o ritmo de elevacdo da competitividade das PME. Por Ultimo, € imperioso contribuir para que o

acesso das PME portuguesas a financiamento, por capitais proprios e alheios, se processe em

condigbes similares as dos seus concorrentes internacionais, sob pena de todas as restantes medidas

de promo-«o0o da internacionaliza-«0 n«o produzirem resultados

As prioridades de investimento e respetivos objetivos sao:

Pl 3.1. Promocgdo do espirito empresarial fa cilitando nomeadamente o apoio a exploragao
econdmica de novas ideias e incentivando a criagao de novas empresas, designadamente
através de viveiros de empresas

> Promover o empreendedorismo qualificado e criativo.

Pl 3.2. Desenvolvimento e aplicagdo de novo s modelos empresariais para as PME, especialmente
no que respeita a internacionalizagédo

> Reforgar a capacitagdo empresarial para a Internacionalizagdo, promovendo o
aumento das exportacdes e a visibilidade internacional de Portugal

P13.3. Apoio a criagdo e alargamento de capacidades avangadas de desenvolvimento de produtos
e Sservigos
> Reforgar a capacitacdo empresarial das PME para o desenvolvimento de bens e
Servigos.
P13.4. Apoio a capacidade das PME de crescerem em mercados regionais, nacionais e

intern acionais e de empreenderem processos de inovagao

> Melhorar as condicbes de financiamento das empresas para a inovacdo e
internacionalizagéo (capital e divida), promovendo o aumento do investimento e do
emprego.
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OT7 1 Promover transportes sustentaveis e el iminar estrangulamentos nas redes de
infraestruturas

AA posi-«o perif®rica de Portugal no contexto europeu, conj
principais mercados de  origem e destino de importacdes e exportagbes portuguesas, implica que a
acessibilidade aos mercados se assuma como fator critico na competitividade da economia

portuguesa (é). Os investi mentos em transportes, com el eva
internacionais ferroviarias e maritimas e as plataformas logisticas que permitem assegurar maior
eficiéncia nas cadeias de di stri bui - «o, surgem assim com uma resposta a ¢

(Acordo de Parceria)

As prioridades de investimento e respetivos objetivos séo:

Pl 7.1. Apoio ao espago Unico europeu de transportes multimodais, mediante o investimento na
rede transeuropeia de transportes (RTE -T)
> Desenvolvimento dos sistemas, equipamentos e infraestruturas de transportes e
logistica inseridas nas RTE - Transportes, por forma a aumentar a competitividade
das atividades produtoras de bens e s ervigos transacionaveis e a movimentacao de
pessoas e bens.

P17.2. Melhoria da mobilidade regional, com a ligagdo dos nés secundarios e terciarios a
infraestruturada (RTE 7 T)
> Eliminacgado de constrangimentos nas ligagfes dos nés secundarios e terciarios darede

de transportes a rede principal, promovendo a ligacao, articulacéo, interoperabilidade

e intermodalidade com as RTE  -Transportes, com vista a promogao a competitividade
das atividades produtoras de bens e servigos transacionaveis e a movimentacao de
pessoas e bens ao nivel local e regional.

Pl 7.3. Desenvolvimento e a melhoria de sistemas de transportes ecoldgicos e baixo teor de
carbono, incluindo as vias navegaveis interiores e o transporte maritimo, os portos e as
ligagBes multimodais
> Desenvolvime nto dos sistemas, equipamentos e infraestruturas de transporte e

logistica com baixas emissdes de carbono, por forma a aumentar a sua
sustentabilidade econémica e ambiental e a competitividade das atividades

produtoras de bens e servigos transacionaveis e a movimentagdo de pessoas e bens.
P17.4. Desenvolvimento e reabilitacdo de sistemas ferroviarios abrangentes, de elevada
gualidade e interoperaveis e promocao de medidas de reducao do ruido
> Promover a competitividade do sistema ferroviario pesado e ligei ro para que se

assuma como uma alavanca de desenvolvimento das atividades produtoras de bens
e servigos transacionaveis e um meio privilegiado de movimentagdo de pessoas e
bens.

OT11 i Reforgar a capacidade institucional das autoridades publicas e das part es interessadas
e a eficiéncia da administragao publica
As prioridades de investimento e respetivos objetivos séo:

Pl 11.1. Investimento nas capacidades institucionais e na eficiéncia das administracdes e dos
servigos publicos, a fim de realizar reformas, legislar melhor e governar bem

> Qualificar a prestagdo do servigo publico, quer através da capacitagdo dos servicos,
quer da formagao dos trabalhadores em fung¢des publicas;

> Qualificar os trabalhadores integrados no sistema de requalificagdo com vista a sua
recolocagéo.

Pl 11.2. Criagdo de capacidades para os agentes que operam no dominio da educagdo, da
aprendizagem ao longo da vida, da formagao, do emprego e das politicas sociais, inclusive
através de pactos setoriais e territoriais de preparacdo de reforma s a nivel nacional,
regional e local
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> Reforcar a capacidade de atores e redes para a promocdo de acgbes de
desenvolvimento territorial.

OT8 i Promover a sustentabilidade e a qualidade do emprego e apoiar a mobilidade dos
trabalhadores

As prioridades de investimento e respetivos objetivos séo:

Pl 8.1 Acesso ao emprego para os candidatos a emprego e o0s inativos, incluindo os
desempregados de longa duragdo e as pessoas afastadas do mercado de trabalho, e
através de iniciativas locais de emprego e apoio a mo bilidade dos trabalhadores

> Insercdo de recursos humanos altamente qualificados nas empresas, como
contributo para elevar as competéncias empresariais em 1&l e intensificar as
interagdes entre empresas a outras entidades do sistema nacional de 1&l.

PI 8.5. Adaptacéo dos trabalhadores, das empresas e dos empresarios a mudanca (incluindo o
financiamento da componente FSE de projetos apoiados no ambito dos OT 1 e 3)

> Insercdo de recursos humanos altamente qualificados nas unidades de investigagéo
de entidades do SCTN, como contributo para a qualificacao das suas estratégias;

> Intensificar a formagdo dos empresarios para a reorganizacdo e melhoria das
capacidades de gestao, assim como dos ativos das empresas apoiadas em tematicas
associadas a inovacao e a mudanga

Estratégias de Especializacéo Inteligente

fiA especializacdo inteligente constitui um elemento -chave da politica europeia, no dmbito da & I,
para a concretizacdo dos objetivos de crescimento mais inteligente, sustentavel e inclusivo, definidos

na estratégia Europa 2020, determinando as op¢des programéticas e o foco dos financiamentos
comunitarios no periodo 2014  -2020. Envolve a identificacdo das carateristicas e dos ativos
exclusivos de cada pais e das suas regifes, o reforco das vantagens competitivas de cada regido e
amobilizacéo de todas as partes interessadas e de recursos, em torno de uma viséo futura orientada

para o acréscimo da compe titividade e inovacdo. Embora concorrendo para os objetivos nacionais

de crescimento e desenvolvimento econdmico e social, tem particular impacto nas opc¢oes
estratégicas e no foco a imprimir no dominio temético Competitividade e Internacionalizagdo.

A Estratégia de Investigagdo e especializacdo para uma Especializagao Inteligente em Portugal
identifica os dominios onde Portugal, quer numa 6tica mais nacional, quer numa 6tica mais regional,
demonstra ter vantagens, permitindo canalizar recursos para esses d ominios, visando a alteracéo
qualitativa do tecido econémico, em diregdo a uma economia mais competitiva, criativa e
internacionalizada, que aposte em bens e servigos transacionaveis e de maior valor acrescentado e

a uma economia mais verde e que dé respos ta aos desafios atuais e futuros do pais e das suas
regioes.

Seguindo os principios e metodologia definida pela Comissdo Europeia para a RIS3 (Regional
Innovation Strategies for Smart Specialisation), a estratégia de especializagdo inteligente foi

constru ida sobre duas abordagens interativas I aregional, em que cada regido desenvolveu a sua
estratégia, com a identificagdo de um numero limitado de prioridades, tendo para tal efetuado
diagndsticos prospetivos, onde se identificaram constrangimentos e desafi os de cada territério e, a

abordagem de &mbito nacional, que integrando o perfil de cada regi&o, e utilizando uma metodologia
semelhante, ultrapassa os limites administrativos regionais para olhar o pais, numa perspetiva
dindmica de territério multirregion al e assim selecionar, com a colaboragdo dos principais
stakeholders, aquelas que serdo as prioridades nacionais da politica de 1&I até 2020.

A estratégia de investigagdo e inovagéo para uma especializagao inteligente em Portugal (nacional

e regionais) ap resenta a seguinte matriz de prioridades tematicas, sendo que a intensidade da cor
e o valor da célula respeita ao nivel de prioridade (1 Minima e 5 Maxima). A estratégia apresenta
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ainda uma desagregagdo destas prioridades tematicas em dois niveis: consoli dado, aquele onde
Portugal e/ou a regido tem posicionamento competitivo revelado através da capacidade instalada e
grau de especializacao cientifica, tecnolégica e econémica no quadro europeu; e emergente, aquele

onde Portugal e/ou a regido demonstra poten cial de criagdo de novas liderangas e que pode ser
propiciador de mudancga estrutural da economia. 0 (Acordo de Parceria).

Quadro A. 91

Estratégias de Especializacéo Inteligente em Portugal

Ni veis de Prioridade

172
Eixos Prioritarios Temas Prioritarios s (=} g
Q
2 =] <
5] Q@ .
z < <
o4
. 1. Energia 5 4 4 3 4 3 5 2
|. Tecnologias
Transversais e as Suas 2. Tecnologias de Informacao e Comunicagdes 5 5 5 4 4 4 5 8
Aplicacdes o - .
3. Materiais e Matérias -Primas 5 8 4 5 8
1. Inddstria e li.r;l)'(;altj:tr;ologlas de Producao e Indistria de 5 5 a 3
Tecnologias de . ~ P
Producio 5. Tecnologias de Producéo e IndUstria de 5 4 a 3 4 5
Processo
IIl. Mobilidade, Espaco 6. Automovel, Aeronautica e Espaco 5 5 4 5 8 2
e Logistica 7. Transportes, Mobilidade e Logistica 5 3 8 4 4 4
8. Agro -Alimentar 5 4 4 5 4 4 5
IV. Recursos Naturais e 9. Floresta 5 3 4 5 3
Ambiente 10. Economia do Mar 5 4 4 5 4 |5 5 5
11. Agua e Ambiente 5 3 3 5 3 5 3
12. Saude 5 5 5 5 8 4 8 2
V. Satde, Bem  -Estar e 13. Turismo 5 4 4 5 5 5 5 4
Territorio 14. Industrias Culturais e Criativas 5 5 3 5 3 4 4 2
15. Habitat 5 4 5 2

Fonte: Estratégias de &l para uma E specializacéo Inteligente
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EMEA

Anexo 9.

Empresas tecnoldgicas de

elevado crescimento no mundo:

Top10 e foco setorial

Deloitte Technology Fast 500 EMEA

Software
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Deloitte Technology Fast 500 EMEA — Top 10 Companies

Rank Company name Location Industry Sector (;‘g(ggvg:g)
1 Weezevent France Media/entertainment 43,202%
2 Taboola Israel Internet 42,048%
3 Superfish Israel Internet 37,102%
4 Valens Israel Semiconductor, components and electronics 33,244%
5 Goodgame Studios Germany  Internet 28,327%
6 Widespace Sweden Software 27,930%
7 Hiro Media Israel Internet 22,219%
8 Celeno Communications Israel Semiconductor, components and electronic 17,773%
9 CeGaT GmbH Germany  Biotech/pharmaceutical/medical equipment 15,897%

10 Dolphin Group ASA Croatia Software 14,331%

Ameérica do Norte

Deloitte Technology Fast 500 North America

Software 48|% | ' I

Internet 16% '.:‘

| e

Biotechnology/ 10%

Pharmaceutical | A
Communications/ 7% <
Networking I

505 ALt

Semiconductors | =

Media and 4% ﬁ
Entertainment J
3%
Clean Technology

Computers/ 3% [ ]
Peripherals J s

3%

Medical Devices* J

Scientific/Technical 1%

Instrumentation* J

0% 10% 20% 30% 40% 50%
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Deloitte Technology Fast 500 North America — Top 10 Companies

Company name Location Industry Sector (;,gggr_%vg:g)

1 Mobilelron Mountain View, CA  Software 123,678%
2 Fuhu, Inc. El Sequndo, CA Computers/peripherals 67,627%
3 Twilio San Francisco, CA Software 25,248%
4 Phunware Austin, TX Software 17,716%
5 Apigee San Jose, CA Software 17,384%
6 Kabam Inc. San Francisco, CA Media/entertainment 17,264%
7 Shopify Ottawa, CN Software 16,759%
8 Aquantia Milpitas, CA Semiconductor 15,941%
9 Dejero Labs Inc. Waterloo, ON Software 14,29%%
10 C-4 Analytics Saugus, MA Internet 13,397%

Asia - Pacifico

Deloitte Technology Fast 500 Asia Pacific
29.2%
Software | m

21.4% ,,,,
Semiconductors é é
i
18.6
Internet %'Q:‘
SR Y
Telecom/ 11.6%
Networking | <
Biotech/Pharm/ 6.6%

Med Equipment I
Media and 5.4%
Entertainment | ﬁ
Computers/ 4.6% ]
Peripherals J A

Clean Technology

0% 10% 20% 30% 40% 50%
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Deloitte Technology Fast 500 Asia Pacific Companies

Rank Company nam Location Industry Sector
1 Daum Kakao Corp South Korea Software 11,618%
2 Telison China Green technology 9,793%
3 BOE Technology Group Co Ltd China Semiconductor components and electronics 9,710%
4 tap4fun Co Ltd China Software 4,638%
5 HSTYLE China Internet 3,990%
6 NEXTDC Ltd Australia Telecommunications/networking 3,626%
7 Ace Technologies Corp South Korea Media/entertainment 3,536%
8 XI'AN Bossun Mining Safety Technology Co Ltd  China Semiconductor components and electronics 3,120%
9 Eat Now Services Pty Ltd Australia Internet 2,768%
10 Edureka India Internet 2,768%

Fonte: Deloitte (2014), Del oi OGTH0OPoweRfd Cohnecliens, @Daoltto T Fast 5
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Foco setorial

Grafico A.

33

Anexo 10.

Foco setorial dos investimentos de
paises europeus | 2007
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GraficoA. 34

Foco setorial dos investimentos de growth capital em Portugal e numa sele¢éo de
paises europeus | 2007 -2013
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Fases/ tipo de entrada por setor

Gréfico A. 35
Foco setorial dos investimentos dos investidores de private equity numa sele¢éo de
paises europeus I Alemanha |2007 -2013
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GréficoA. 36
Foco setorial dos investimentos dos investidores de private equity numa selecéo de
paises europeus i ReinoUnido |2007 -2013
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Grafico A. 37
Foco setorial dos investimentos dos investidores de private equity numa selecéo de
paises europeus i Espanha |2007 -2013
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GréficoA. 38
Foco setorial dos investimentos dos investidores de private equity numa selecéo de

paises europeus T Itdlia |2007 -2013
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Grafico A. 39
Foco setorial dos investimentos dos investidore s de private equity numa selecédo de
paises europeus i Franca |2007 -2013
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Gréafico A. 40
Foco setorial dos investimentos dos investidores de private equity numa selecéo de

paises europeus I Finlandia |2007 -2013
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Gréfico A. 41
Foco setorial dos investimentos dos investidores de private equity numa selecéo de
paises europeus I Suécia |2007 -2013
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GraficoA. 42
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Foco setorial dos inves timentos dos investidores de private equity numa sele¢éo de
paises europeus i Austria | 2007 -2013
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Gréfico A. 43
Foco setorial dos investimentos dos investidores de private equity numa selecéo de
paises europeus i Portugal | 2007 -2013
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Anexo 11. Empreendedorismo de base
tecnoldgica em areas
disruptivas

A inovacdo surge em todos os setores de atividade sob diversas formas, mas h& atividades e
tecnologias cujos desenvolvimentos cientificos e tecnoldgicos tém apresentado uma dindmica
bastante acima da média, cujos resultados e impactos na economia se fazem sentir de forma

tremenda. Pode argumentar  -se que muitos dos negdcios enquadrados nestas atividades apresentam

um ciclo de vida relativamente curto, principal mente se a atitude face & inovagao perder fulgor e
proatividade ap6s o aparecimento dos primeiros resultados decorrentes da inovagéo que originou a

empresa ou 0 negécio. No entanto, pode afirmar -se que é nas atividades mais intensivas em
tecnologia onde em ergem a maioria dos casos de crescimento exponencial, mais rentaveis e mais
atrativos na Otica de investidores externos que apoiam projetos com o fim dltimo de garantir uma
rentabilidade elevada (embora emprestem o seu know -how e rede de negdcios para o po tenciar,
podendo adquirir um certo fivalor afetivod em rela-«0 ao mesm

Apesar dos lucros distribuiveis do negécio ao longo dos anos do investimento conseguirem dar

retorno ao investimento inicial, as formas disponiveis de saida seréo um fator ainda mais relevante
na decisdo de investimento de uma sociedade de capital de risco ou para um business angel . Ora,
sabendo que Portugal ndo tem um mercado de capitais desenvolvido o suficiente para garantir a

dispersdo em bolsa de grande parte do capital de uma PME inovadora, as opgles de saida do
investidor de risco ficam bastante limitadas e a atratividade das PME portuguesas em captarem
financiamento estrangeiro é bastante baixa.

Para atenuar este handicap tempestivamente e garantir a participagdo de investidores internacionais
experientes e beneficiar de efeitos de aprendizagem da sua atuagdo em Portugal pode considerar -
se dois caminhos distintos, mas ndo mutuamente exclusivos: por um lado, teria que se apresentar

e implementar um projeto de desenvolvimento do me rcado de capitais de PME em Portugal; por
outro lado, teriam que surgir projetos inovadores a escala internacional passiveis de serem cotados

em bolsas internacionais (i.e. que fossem atrativos nos mercados onde a dispersdo bolsista

ocorreria).

Tendo este segundo caminho em mente, a analise sobre as tecnologias disruptivas e os setores

onde se concentram as empresas de maior crescimento a nivel internacional da uma primeira ideia

dos campos tecnolégicos a fomentar em concursos especificos dos IF de capitali zagao. Neste campo,
um estudo recente do  McKinsey Global Institute avanga com uma série de tecnologias disruptivas
com potencial econémico presente e futuro ( McKinsey Global Institute , Disruptive technologies:
Advances that will transform life, business, a nd the global economy , 2013):
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Exhibit E1

Twelve potentially economically disruptive techneologies

—
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Mobile Internet

Automation of knowledge
work

The Internet of Things

Cloud technology

Advanced robotics

Autonomous and
near-autonomous vehicles

Next-generation genomics

Energy storage

3D printing

Advanced materials

Advanced oil and gas
exploration and recovery

Renewable energy

SOURCE: McKinsey Global Instibule analysis

Increasingly inexpensive and capable
mobile computing devices and Internet
connectivity

Intelligent software systems that can
perform knowledge work tasks involving
unstructured commands and subtle
judgments

Metworks of low-cost sensors and
actuators for data collection, monitoring,
decision making, and process
optimization

Use of computer hardware and software
resources delivered over a network or
the Internet, often as a service

Increasingly capable robots with
enhanced senses, dexterity, and
intelligence used to automate tasks or
augment humans

Vehicles that can navigate and operate
with reduced or no human intervention

Fast, low-cost gene sequencing,
advanced big data analytics, and
synthetic biology (“writing” DNA)

Devices or systems that store energy
for later use, including batteries

Additive manufacturing techniques to
create objects by printing layers of
material based on digital models

Materials designed to have superior
characteristics (e.g., strength, weight,
conductivity) or functionality

Exploration and recovery technigques
that make extraction of unconventional
oil and gas economical

Generation of electricity from renewable
sources with reduced harmful climate
impact
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Exhibit Ez

Speed, scope, and economic value at stake of 12 potentially economically disruptive technologies

Mabile
Intermet

of knowledge

work

- ﬁﬁl ﬁ\l
WEIBD  ofhi
€3, M orme
Cloud
technology
robotics

and near-
autonomous
vehicles

generation
genomics

Energy
storage

materials

oll and gas
exploration
and recovery

energy

launch of iPhene in 2007
Automation

18 months

Autonomous T

- Ns:l— NE—

M‘mmd R~

Strenghl
Advanced 3x

" anabb 3555

llustrative rates of

logy impro nt

and diffusion

$5 million vs. $400°

Price of the: fastest supercamplter in 1975 vs. that of
an iPhone 4 teday, equal in perfarmance (MFLOPS)
Bx

Growth in sales of smartphones and tablets since

100x

Increase in computing power from IBM's Deep Blue
{chess champion in 1987) to Watson (Jeopardy
winnerin 2011}

400+ million

Increase in number of users of inteligent digital

assistants ke Sirl and Google Mow In past 5 years
00%

Increase in connected machine-to-machine devices
over past 5 years

80-90%

Price decling in MEMS (microslectromechanical
syalems) sensors in past 5 years

Tirme 1o double server perlormance per dollar

Monthly cost of owning a senser va. renting in
the clowd

Lenwer price for Baxter® than a typical indusinal robot

1T0%
Growth in sales of indusfrial robots, 200911

Milea driven by top-performing driveriess car in 2004
DARPA Grand Challenge along a 150-mile route
1,540

Milis cumilatively driven by cars compating in 2005
Grand Challenge

300,000+

Miles driven by Google's autonomous cars with only
1 accident (which was human-caused)

10 months

Time o double sequencing speed per dollar

100x

Increase In acreage of genatically modified crops,
19062012

40%
Price decling for a lthiurn-ion batlery pack in an
electric vehicle since 2009

Lewer price for a home 3D printer vs. 4 years ago
dx

Increase in additive manufacturing revenua in past
10 years
51,000 vs. $50
Difference in price of 1 gram of nanotubes over
10 yoars

115x

{o-weight ratio of carbon nanclubes vs. steel

Increase in efficiency of US gas wells, 2007-11
x
Increase in efficiency of US oil wells, 2007-11

Lower price for & solar photovalisic cell per watt since
2000

19x

Growlth in solar pholovoliaic and wind generation
capacity since 2000

1 Not comprehensive; indicative groups, products, and resources only.
Z For CDC-TE00, considered the workd's fastest computer from 1963 to 1975; equivalent to $32 million in 2013 at an average inflation rate of 4.3% per year since launch in 1969,
3 Baxter is a general-purpose basic manufacturing robot developed by startup Rethink Robodics.
S0URCE: McKinsey Global Institute analysis
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"1 billion

n groups, products, and
resources that could be impacted’

4.3 billion

Peogle remalning to be conmected 1o the
Internet, patentially through mobile Internet
1 billion

Transaction and interaction workers, nearly

40% of global workforce

230+ milllon
Knowledge workers, 9% of global workforce
1.1 billion

Smartphona users, with poatential to use
automated digital assistance apps

Things that could be connected fo the Intarmat
across industries such as manufacturing,
heallh care, and mining

100 millien

Global machine to maching (M2M) device
conneciions across sectors like transportation,
security, health care, and utilities

n
Global users of clowd-based email services
like Gmail, Yahoo, and Hatrmail

80%.

Morth American institutions hosting or planning

to host critical applications on the cloud

320 million

Manufacturing workers, 12% of global
workforce

250 million

Annual major surgaries

Cars and trucks globally

450,000

Civilian, military, and general aviation aircrafl
i the: warld

Annual deaths from cancer, cardiovascular
disease, or type 2 diabebes

2.5 billien

People employed in agriculture

1 billion

Cars and trucks globally

1.2 billion

People without access to electricity

S0 milion

Manufacturing workers, 12% of global
workforce

8 billion

7.6 million tons
Annual global silicon consumption

45,000 metric tons
Annual global carbon fiber consumption

Samiien

Bamrels of oil equivalent in natural gas
produced globally

30 billion

Barrals of crude oil produced globally

Annual global eleciricity consumpdion

13 billion tons

Annual GO, emissions from eleciricily
generation, more than from all cars, nucks,
and planes.

| smuloymentcosts

54 trillien

Annual number of toys manufactured globally

$800b

Revenue from global sales of crude oll

Nustrative pools of economic value
that could be impacted’

$1.7 trillion

GOP refated 1o the Intenmet

$25 wrillion

Interaction and transaction worker
employment costs, T0% of global

59+ trillion
Knowledge worker employment costs,
27% of global employment costs

‘Dperating costs of key affected
industries imanufachuring, health care,
and mining)

 $1.7 trillion

GDP redated 1o the Intermet

43 triilion
Entenprize IT spend

Manufacturing worker employment
coats, 19% of global employment costs.
$2-3 trillion

‘Cost of major surgeries

Automabile industry revenue

$155 billion

Revenue fram sales of civilian, military,
and general aviation aircrall

‘Global health-care costs

$1.1 trillion

Global value of wheat, rice, malze, soy,
and barley

$2.5 trillion

Revenue frem ghabal consumplion af
gasoline and diesel

$100 billion

Estimated value of electricity for
houssholds currently without access

$11 iliion

Global manufacturing GDOP

$85 billion
Rewenus from global toy sales

Rewvenue from global eemiconductar
sales

£4 billion

Revenue from global carbon fiber sales

n
Revenua from global sales of natural
gas

$3.4 trilllon

‘Value of global eleciricity consumption
$80 billian

Value of global carbon markel
transactions
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Fonte: McKinsey Global Institute (2013) , Disruptive technologies: Advances that will transform life, business, and the global economy , MGI
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