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ECONOMIA

Diagnéstico

Um tecido empresarial fragil
e muito vulneravel aos efeitos

da crise pandémica

O surgimento da crise sanitaria de COVID-19 ao longo
do ultimo ano traduziu-se num choque exégeno de forte
magnitude, afetando a atividade da generalidade das
empresas. Em tragos gerais, as consequéncias da pan-
demia traduziram-se numa contracdo sem preceden-
tes da economia portuguesa de 7,6%, em termos reais,
no ano de 2020, e contribuiram para mais uma década
perdida em termos de crescimento econdmico. Na pri-
meira década deste milénio, entre 2001 e 2010, a eco-
nomia portuguesa cresceu, em termos reais, uma média
de 0,7% ao ano. Na segunda década deste milénio, entre
2011 e 2020, a economia portuguesa ‘cresceu”, em ter-
mos reais, uma média de -0,19%, fortemente pressionada
pela contracido no ano de 2020, mas também pela reces-
sdo econdmica de 2011 a 2013 na sequéncia das medidas
de austeridade impostas pelo denominado “programa
de ajustamento”.

A estrutura empresarial portuguesa é composta essen-
cialmente por pequenas e médias empresas. Em 2019,
estas representavam 99,9% do total de empresas existen-
tes em Portugal, sendo 96% microempresas. As maiores
empresas operam nos setores da energia, das telecomu-
nicacdes, da grande distribui¢do e da banca e, por isso,
dependem fortemente do mercado interno e ndo enfren-
tam grandes pressdes competitivas. Esta forte atomizacéo
do tecido empresarial ndo favorece o desenvolvimento da
capacidade produtiva portuguesa, o que constitui um obs-
taculo para todo o tecido empresarial envolvente, reduz
a capacidade para vingar nos mercados internacionais
e dificulta a inovacio e a competitividade do conjunto
da economia. Isto acontece ndo s por razdes de escala,
mas também por uma auséncia de dinamicas de rede e
cooperagao, por um maior distanciamento dos mercados
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geograficos europeus e dos principais centros de inves-
tigagdo e desenvolvimento, pela ocupacio de segmentos
em geral pouco qualificados nas principais cadeias glo-
bais de valor e por uma falta de sofisticacdo das empresas
dentro de cada setor.

Estas caracteristicas do tecido empresarial portugués estio
também associadas 4 sobre-especializacio da economia

As restricdes a atividade econémica
penalizaram mais as empresas
com menos liquidez,
maiores niveis de endividamento
e maiores dificuldades na obtencio
de financiamento

em setores de atividade muito pouco produtivos (agricul-
tura, silvicultura, pesca, construgio, comércio, transportes,
hotelaria e restauracio, entre outras), assente em indistrias
muito ciclicas, tradicionais e/ou pouco intensivas em conhe-
cimento e tecnologia (vestuario, calcado, madeira, papel,
entre outras), as quais estdo demasiado expostas a con-
corréncia internacional e enfrentam uma procura pouco
dinamica. Em 2019, aproximadamente metade das empre-
sas existentes em Portugal operava nos setores da agricul-
tura, da producio animal, da caca, da silvicultura, da pesca,
da construgio, do comércio, do transporte, da armazena-
gem, do alojamento, da restaura¢io e das atividades imobi-
lidrias. Estas empresas empregavam cerca de 47% do total
de emprego empresarial e cerca de 40% do valor acrescen-
tado total gerado pelo tecido empresarial.
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Taxa de mortalidade e endividamento das empresas nao financeiras
Fonte: Banco de Portugal, INE
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O endividamento das empresas vinha a diminuir desde 2014, mas mantém-se elevado,
comprometendo a sobrevivéncia das empresas.

Apesar de alguns progressos nos ultimos anos, a gene-
ralidade das empresas portuguesas continua a apresentar
também uma reduzida liquidez e niveis bastante elevados
de endividamento, num contexto em que o capital alheio
(e sobretudo o crédito bancario) tem representado mais
de 60% de todo o financiamento do tecido empresarial.
Esta situacio compromete maiores e melhores niveis
de investimento, na medida em que o elevado endivi-
damento absorve grande parte dos resultados, que tém
de ser canalizados para o servico da divida. Além disso,
o endividamento torna mais oneroso o acesso a financia-
mento adicional, o que muitas vezes compromete a pro-
pria sobrevivéncia das empresas.

Estas fragilidades do tecido empresarial portugués
foram agravadas pela crise pandémica. As severas restri-
¢des a atividade econdémica e 4 mobilidade foram espe-
cialmente penalizadoras para as empresas dos setores
do comércio, do alojamento e da restauracio e para as
empresas com mais problemas de liquidez, maiores niveis
de endividamento e maiores dificuldades na obtencio

de financiamento. De acordo com o ultimo Inquérito
de Conjuntura ao Investimento do INE, publicado em
janeiro de 2021, a deterioracio das perspetivas de venda,
a incerteza em relagio a rendibilidade dos investimen-
tos e 0 acesso a financiamento foram apontadas como as
principais limita¢des a atividade das empresas. As vendas
a distancia permitiram mitigar alguma perda de recei-
tas, mas nem todas as empresas estavam devidamente
preparadas para esta nova realidade. Note-se que a per-
centagem de empresas com pelo menos 10 trabalhadores
e com presenca na internet (website) rondava apenas os
60% em 2020 e, destas, nem todas tinham mecanismos
de venda por esta via. Apesar disto, o nimero de falén-
cias em 2020 tera sido inferior ao niimero de faléncias
registado em 2019, muito devido as medidas extraordi-
narias adotadas por parte do Governo, onde se incluem
as moratérias de crédito, o lay-off simplificado, o apoio ao
pagamento de rendas, o apoio ao pagamento das contri-
bui¢des para a Seguranca Social, o alivio fiscal e as linhas
de crédito com garantia publica, entre outras.»
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Analise de politica

Linhas de crédito com garantia
publica as empresas:

um alivio temporario a liquidez,
mas um estimulo ao endividamento

Os bancos portugueses
dificultaram as
condicdes de acesso

a crédito as empresas
ao longo de 2020

e perspetivam a
manutencio desta
tendéncia em 2021

1 Assmall mid caps sdo empresas de
pequena-média capitalizagdo e as mid caps
sdo empresas de média capitalizagdo.
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As linhas de crédito com garantia publica disponibilizadas as empresas foram
uma das varias medidas extraordinarias adotadas por parte do governo portu-
gués no sentido de apoiar a recuperacio das empresas afetadas pela pandemia
de COVIDA19.

Estas linhas de crédito foram criadas para compensar a enorme e abrupta
perda de receitas sofrida pelas empresas (em muitos casos fruto da proibicdo de
funcionar em determinados periodos) e para mitigar a dificuldade de ajustar a
respetiva estrutura de custos fixos. Além disso, estas linhas de crédito destina-
ram-se a aliviar as dificuldades de liquidez de muitas empresas, que néo tinham
acesso a outras formas de financiamento para além do crédito bancario e que
ja se encontravam bastante endividadas, num periodo de restricdo da oferta de
crédito (devido a deterioracao da qualidade da procura de crédito e, por conse-
guinte, de maior risco de crédito).

Na verdade, de acordo com o Bank Lending Survey do Banco Central Europeu
publicado em janeiro de 2021, os bancos portugueses confirmaram ter dificul-
tado as condi¢des de crédito as empresas ao longo do ano de 2020 e perspetivam
a manutengao desta tendéncia ao longo de 2021, devido a deterioragdo das pers-
petivas econdmicas, ao maior risco de crédito dos atuais e dos potenciais futuros
devedores e ao maior grau de aversio ao risco dos proprios bancos num clima de
maior incerteza. Esta maior restritividade do crédito refletiu-se sobretudo na exi-
géncia de maiores garantias e na cobranca de maiores taxas de juro.

Neste contexto, foram criadas varias linhas de crédito com garantia do Estado
que poderia ir até 90 % no caso das micro e pequenas empresas e até 80% no caso
das médias empresas, small mid caps e mid caps'. Estas linhas de crédito poderiam
ser acedidas por parte de empresas que cumprissem um conjunto de requisitos,
tais como detencio da certificacio PME, atividade em territério nacional, viabili-
dade econémico-financeira no periodo pré-pandemia, capitais proprios positivos,
situagdo tributaria regularizada e pelo menos dois anos de existéncia. Estas linhas
de crédito abrangiam empréstimos que poderiam ter uma maturidade maxima de
seis anos, um periodo de caréncia maximo de dezoito meses, e um spread banca-
rio maximo de 1,85%. As empresas interessadas em solicitar empréstimos por esta
via teriam de apresentar a respetiva candidatura junto de um dos 21 bancos ade-
rentes 4 iniciativa.
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Em tragos gerais, estas linhas de crédito foram criadas a partir de marco de
2020, embora muitas delas tenham sido prorrogadas também ao longo de 2021.
Para além disso, foram criadas novas linhas de crédito no inicio deste Gltimo ano,
em virtude do novo periodo de confinamento decretado pelo Governo. Foram
criadas linhas de crédito especificas para o apoio as micro e pequenas empresas
e para o apoio as médias empresas, small mid caps e mid caps, mas também linhas
de crédito especificas para apoiar as empresas dos setores mais afetados pela pan-
demia, nomeadamente para agéncias de viagens e operadores turisticos, empre-
sas exportadoras da indastria e do turismo, empresas de montagem de eventos e,
também, para entidades da economia social promotoras de iniciativas de inovacao
e empreendedorismo social. A generalidade das linhas de crédito criadas para as
empresas dos setores mais penalizados pela crise pandémica permitia que uma
parte do financiamento (até um maximo de 20%) fosse a fundo perdido.

A procura de empréstimos associados a estas linhas de crédito com garantia
publica foi consideravel e superior a procura de créditos sem garantia publica
devido as condi¢des mais vantajosas que ofereciam, nomeadamente as matu-
ridades mais longas e taxas de juro mais baixas. O Relatério de Estabilidade
Financeira do Banco de Portugal publicado no inicio de 2021 confirma que cerca
de 40% dos novos empréstimos contratualizados por parte das empresas nio
financeiras portuguesas, entre margo e setembro de 2020, foram no ambito de
uma destas linhas de crédito. Esta importancia é ainda mais expressiva no caso
das pequenas e médias empresas (44%) e das empresas dos setores mais afe-
tados pela crise pandémica (59%), em claro contraste com o menor peso des-
tas linhas de crédito nos novos empréstimos contratualizados por parte das
grandes empresas (17%) e das empresas de setores de atividade menos afetados
pela crise pandémica (35%). Adicionalmente, cerca de 709% dos créditos conce-
didos com garantia publica tiveram implicitos empréstimos com uma maturi-
dade de seis anos, num contexto em que a maior parte dos créditos concedidos
sem garantia publica (cerca de 40%) tém uma maturidade inferior a 1 ano.
No mesmo sentido, a taxa de juro média associada aos créditos concedidos entre
marco e setembro de 2020 no 4mbito destas linhas foi de 1,29, 0 que contrasta
com a taxa de juro média de 2,4% dos créditos concedidos sem garantia publica.
Importa ainda referir que, de acordo com um relatério publicado em novem-
bro de 2020 pela European Banking Authority, Portugal foi um dos paises
onde estas operagdes de crédito com garantia publica representavam uma maior
importancia no volume total de crédito concedido pelos bancos até junho de
2020. Na verdade, a importancia destas linhas de crédito com garantia publica
no volume total de crédito foi maior em Espanha (3,2%), em Portugal (2,1%),
em Franca (1,8%) e na Italia (1,29), sendo residual nos demais paises da Unido
Europeia. No conjunto dos paises da Unido Europeia, as linhas de crédito com
garantia pablica tinham um peso de cerca de 0,5% no volume total do crédito
bancario concedido até junho de 2020.

Neste contexto, as linhas de crédito com garantia publica permitiram mesmo
um aumento da oferta de crédito em Portugal. Note-se que o crédito as empre-
sas, entre marco e setembro de 2020, aumentou cerca de 15% em comparacio
com o crédito concedido as empresas entre marco e setembro de 2019. Os resul-
tados do Bank Lending Survey do Banco Central Europeu, publicado em janeiro
de 2021, sugerem ainda que os empréstimos contratualizados no ambito destas
linhas de crédito com garantia publica foram destinados sobretudo a fazer face

Portugal foi um dos
paises da UE onde

as operagoes de crédito

com garantia pablica
representaram uma
maior importincia
no volume total

de crédito concedido
pelos bancos
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O ESTADO DA NAGAO E AS POLITICAS PUBLICAS 2021

Segundo o INE,

em fevereiro de 2021
apenas 35% das
empresas nao tinha
beneficiado ainda

de quaisquer medidas
extraordinarias de
apoio desde o inicio
da pandemia
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a necessidades de liquidez urgente e para a criagio de reservas adicionais de liqui-
dez por precaucéo por parte das empresas.

De acordo com os resultados do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas
do INE realizado em fevereiro de 2021, as medidas extraordinarias adotadas
por parte do Governo no dmbito da crise pandémica de COVID-19 tiveram uma
enorme importincia para a generalidade das empresas. No que diz respeito as
linhas de crédito com garantia publica, a generalidade das empresas considerou-
-as uma medida muito positiva no reforco das suas condi¢des de liquidez, parti-
cularmente as empresas dos setores mais afetados pela pandemia. Os resultados
deste inquérito confirmam que 17% das empresas beneficiaram do recurso a
estas linhas de crédito com garantia puablica, das quais 149% salientaram a enorme
importancia desta medida extraordinaria para a sua liquidez. O setor do aloja-
mento e da restauracdo foi um daqueles onde houve uma percentagem mais
elevada de empresas a recorrer a estas linhas de crédito com garantia puablica:
34% das empresas, das quais 319% destacaram a elevada importancia desta medida
para a situacdo de liquidez. Os resultados deste inquérito mostram ainda que a
adocdo destas medidas extraordinarias tem sido crucial para a sobrevivéncia de
muitas empresas: 10% das empresas consideram que ja ndo se encontrariam
em atividade se ndo tivessem beneficiado de medidas de apoio. Apenas 35% das
empresas salientou néo ter beneficiado ainda de quaisquer medidas extraordina-
rias de apoio desde o inicio da pandemia. A situagio é mais premente nas empre-
sas do setor do alojamento e da restauragio, num contexto em que 45% das
empresas considera que ja ndo se encontrariam em atividade se ndo tivessem
beneficiado de medidas de apoio e onde apenas 7% das empresas nao beneficiou
de quaisquer medidas de apoio.

E inegavel a importancia que estas linhas de crédito com garantia pablica tive-
ram no reforco da liquidez e concomitante sobrevivéncia de muitas empresas.
No entanto, estas linhas de crédito acabaram por néo ter quaisquer efeitos na
resolucdo das fragilidades do tecido empresarial portugués. Contribuiram e
representaram um estimulo para um maior endividamento do tecido empresa-
rial (agravando assim um problema pré-existente), nio terdo promovido a
modernizacdo das empresas e a respetiva transformacio digital (por exemplo,
ao nivel da presenca na Internet) e n3o serviram para a alteragio da estrutura
produtiva portuguesa para setores mais produtivos e para indistrias menos
ciclicas e mais intensivas em conhecimento e tecnologia. Ainda assim, estas linhas
de crédito devem perdurar enquanto a pandemia néo estiver totalmente contro-
lada e enquanto a atividade econémica ndo retomar o normal funcionamento.
Uma retirada repentina das medidas extraordinarias de apoio poderia ter
consequéncias desastrosas, néo so para as empresas, mas também para os bancos
e para o proprio Estado. As empresas porque poderdo nao conseguir sobreviver,
o que podera implicar um aumento muito significativo do desemprego. Os bancos
porque poderdo ter de enfrentar elevados niveis de incumprimento e crédito
malparado. O Estado porque podera ter de lidar com uma deterioracéo significativa
das contas publicas, ja que estas linhas de crédito tém subjacente uma garantia
publica. Note-se que as estimativas do Banco de Fomento apontam para uma taxa
de incumprimento nestas linhas de crédito de 16%, um valor que podera ser ainda
superior se existir uma cessacdo precoce das medidas extraordinarias de apoio,
em particular das moratérias de crédito, das linhas de crédito com garantia ptblica

ou do layoff simplificado.»



