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Pela autonomia
financeira das empresas

Podendo assumir os mais variados formatos disponiveis, para o Governo, o financiamento para as PME
tém essencialmente de ser “adequado, com prazos mais longos e em melhores condicoes”.

sbexiga@jornaleconomico.pt

Para Manuel Caldeira Cabral, “nao
existem solucdes mégicas [para
aumentar a autonomia financeira
das empresas], mas ficar a espera é
que ndo era solu¢do nenhuma’.
Estas declaracdes foram recente-
mente proferidas no Instituto
Universitario de Lisboa, no encer-
ramento de um debate dedicado a
capitalizacio de empresas e rees-
truturacio empresarial promovido
a propésito do Programa Nacional
de Reformas (PNR).

Detalhando a estratégia a médio
prazo do Governo para a capitali-
zacdo das empresas portuguesas,
na sua maioria PME - Pequenas e
Médias Empresas, o ministro da
Economia assegurou que estdo a
ser trabalhadas, em parceria com
as associacdes empresariais e com
as empresas, formas de facilitar o
acesso a um financiamento mais
adequado, seja o capital de risco, o
crédito, ou o financiamento em
mercado de capitais. “Mas um fi-
nanciamento com prazos mais
longos e em melhores condicoes”,
reforcou.

A este proposito, Caldeira Ca-
bral também nao deixou subli-
nhar quen a capitalizacio das em-
presas é um eixo fundamental do
Programa Nacional de Reformas,
razio pela qual o Governo tem
como objetivo “olhar para um
problema importante da socieda-
de portuguesa, o das empresas
com dificuldades, e assumir o que
é possivel encontrar solu¢des para
o resolver”.

Neste contexto, referiu ainda al-
gumas das principais medidas liga-
das ao programa Capitalizar re-
centemente aprovadas em Conse-
lho de Ministros, como a criacao
de um regime extrajudicial de re-
cuperacio de empresas ou a imple-
mentacio de um mediador de re-
cuperacdo. “O Programa Nacional
de Reformas é uma estratégia de
médio prazo para o pais.

Programa Capitalizar

Apresentado em abril de 2016, o
Programa Nacional de Reformas
prevé absorver 25 mil milhoes de

As linhas Capitalizar

também incluem
apoios para as

empresas ‘mid-caps’

euros até 2020 (cerca de metade
em fundos comunitérios). Este
programa assume um dos objeti-
vos inscritos no programa do
Governo: alcancar um cresci-
mento econdémico sustentado,
através da retoma do investi-
mento empresarial.

Recorde-se que alguns dos obje-
tivos do Capitalizar sio agilizar a
reestruturaciao das empresas e,
nesta frente, junta pela primeira
vez, os Ministérios da Economia e
da Justica numa estratégia comum
de concecido de novos instrumen-
tos judiciais e extra-judiciais para
facilitar e acelerar os procedimen-
tos de reestruturacio e revitaliza-
cao empresarial, bem como os
processos de insolvéncia.

Contudo, o seu objetivo central
estd inyeiramnete focado em pre-
servar o valor econémico e social
das empresas e, nos casos em que a
insolvéncia seja inevitavel, pro-
mover uma mais rapida e eficaz
reintroducio de ativos destas na
atividade econémica.

Linhas de 1600 milhdes

Estdo disponiveis desde o inicio do
ano, cinco linhas de “Crédito Capi-
talizar para PME”, de 1600 mi-
Ihoes de euros. As linhas contam
com montantes de financiamento
por empresa entre 25 mil e dois
milhdes de euros. A linha Micro e
Pequenas Empresas tem uma do-
tacao de 400 milhdes de euros e
visa potenciar o acesso a financia-
mento para investimentos em ati-
vos e reforco de capitais. A linha
Fundo de Maneio tem 700 milhdes
e pretende complementar a linha
IFD, alargando as restri¢cdes do uso
de operacdes para reforcar o Fun-
do de Maneio ou Capital. A linha
de Plafond de Tesouraria conta
com 100 milhdes e visa apoiar a in-
troducio de plafonds de crédito
em condic¢des acessiveis, enquanto
o instrumento Investimento Ge-
ral, com 100 milhdes, vai financiar
investimentos em ativos com ele-
vado prazo de recuperacdo. J4 a li-
nha Investimento Projetos 2020
tem 300 milhoes de euros.

Simon Dawson/Bloomberg

Lisboa 2020 esclarece
beneficiarios
de projetos SAICT

O Programa Operacional
Lisboa 2020 em parceria
com a FCT - Fundacao
para a Ciéncia e Tecnolo-
gia, organizam uma Sessiao
de Esclarecimento para be-
neficidrios de projetos
SAICT aprovados pelo
Programa Lisboa 2020, que
terd lugar no dia 3 de abril
de 2017, pelas 15h00, nas
instalacoes da CCDRLVT,
em Lisboa.

A sessdo tem por objeti-
vo apresentar as regras de
execucdo fisica e financeira
das diversas tipologias de
projetos SAICT - Sistema
de Apoio a Investigacio
Cientifica e Tecnoldgica ja
em curso.

O POR Lisboa 2020 -
Programa Operacional Re-
gional de Lisboa 2014-
-2020, visa dar continuida-
de a trajetéria de reforco da
competitividade regional,
intensificando de forma
muito marcante a aposta
em intervencdes e projetos
que promovam a investiga-
¢io, o desenvolvimento
tecnoldgico e a inovacio,
com vista a sua internacio-
nalizacio e participacdo
nos processos de cresci-
mento e inovacgao.

milhdes de euros, estima o
Governo que as empresas
possam poupar, ja este ano,
com a recente aprovada
reducao do Pagamento
Especial por Conta (PEC).
Esta medida temporaria
vigora ha ja 20 anos.

Em 2016, o
investimento
empresarial
cresceu 6% e esta
a aproximar-se
dos niveis

anteriores a crise

Manuel Caldeira Cabral,
ministro da economia
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Portugal 2020
e crowdfunding:

mais do que
alternativas

Procurar solucoes de financiamento, mais ou menos alternativas, sdo passos
cruciais em qualquer uma das fases de maturidade de um negocio.

sbexiga@jornaleconomico.pt

O financiamento das PME é um
tema sempre crucial para qualquer
entidade, quer estejamos perante
uma startup, quer perante uma en-
tidade em qualquer outra fase de
maturidade do seu negdcio, pois
existirao necessidades de investi-
mento virtualmente ilimitadas,
dado o caréter inovador, carateri-
zado por uma busca incessante de
novos produtos e servicos que a
maioria das empresas pretende ex-
plorar.

Deste modo, e embora existam
diferentes formas de financiamen-
to de uma entidade (tantas quantas
os investidores consigam imaginar
e transpor para o mercado de fi-
nanciamento), Carlos Morgado e
Joao Aranha da Consultora Baker
Tilly focam duas delas: o Programa
Portugal 2020 e o Crowdfunding
(mais especificamente o Peer to
Peer Lending).

A anilise destes dois especialis-
tas remonta ao ano de 2014, mais
precisamente ao dia 30 de julho,
altura em que o entdo presidente
da Comissio Europeia se referiu
ao montante financeiro subjacente
ao Programa Portugal 2020, como
uma “pipa de massa”, garantindo
entdo que a mesma iria contribuir
de modo significativo para o cres-
cimento econémico do pais, para a
diminui¢io do desemprego, entre
outros vetores de extrema impor-
tancia para a economia portugue-
sa.

Os sistemas de incentivos finan-
ceiros disponibilizados por orga-
nismos comunitdrios sao um me-
canismo importante na economia,
permitindo a alavancagem dos ne-
goécios e contribuindo para uma
maior competitividade do tecido

empresarial portugués. Estes in-
centivos ganham ainda maior rele-
vancia nestes tempos que correm,
claramente porque a obtencio de
incentivos significa no sé a entra-
da de capital na empresa, como
também o reconhecimento que o
seu projeto é vidvel, numa conjun-
tura, digamos, particularmente
competitiva.

Portugal 2020: “nem tudo é um
conto de fadas”

Olhando para o universo do Pro-
grama Portugal 2020 e, num estilo

simplista para quem nao lida com
os fundos comunitarios diaria-
mente, poderemos facilmente fa-
zer as seguintes associacdes dos
sistemas de incentivos a que em-
presas normalmente mais recor-
rem: gastos com equipamento e
magquinaria (incluindo setor do tu-
rismo): sistema de Incentivos 2
Inovacio; gastos com software,
patentes, implementacdo qualida-
de (ISSO, etc), contratacio de ser-
vicos relacionados com marcas,
web design, etc: sistema de Incen-
tivos a Qualificacio de PME; gas-
tos com feiras e eventos interna-
cionais (viagens, estadias, material
promocional): sistema de Incenti-
vos a Internacionalizacio; gastos
com pessoal (investigacio e/ou
desenvolvimento): sistema de In-
centivos a [&D.

Esta primeira abordagem é mui-
to genérica, devendo numa pri-
meira fase, apenas tentar enqua-
drar o projeto no mundo intermi-
navel de diplomas, regras e orien-
tacoes técnicas dos fundos comu-
nitdrios sendo, no entanto, uma
boa base para ponderar os apoios
com que as empresas podem con-
tar no seu orcamento para 2017 e
2018.

No entanto, nem tudo é um
“conto de fadas”, sublinham os
analistas. E existem (geralmente)
dois tipos de dificuldade com que
as empresas normalmente se depa-
ram numa candidatura ao Portugal
2020: uma de indole financeira e
uma outra relacionada com o deta-
lhe de informacdo requerido no
processo de candidatura.

A dificuldade financeira encon-
tra-se relacionada com a estrutura
da propria empresa, nomeada-
mente, a autonomia financeira,
empresas consideradas em dificul-
dades e modo de financiamento do
projeto. Por outro lado, e ultrapas-

sadas as dificuldades financeiras, o
processo de candidatura exige uma
andlise aprofundada ao setor de
atuacdo, 2 estratégia da empresa,
ao plano de marketing a seguir,
entre outras.

E 6bvio que o promotor/empre-
sirio tem a responsabilidade de co-
nhecer o seu mercado, conhecer os
seus concorrentes, definir o rumo
da sua empresa, saber diferenciar-
-se dos demais conhecendo as suas
forcas, fraquezas, ameacas e opor-
tunidades, mas nio deixa de ser
igualmente verdade que nem to-
dos os empresérios e promotores
tém uma formaciao em gestdo, e
que neste sentido, o modo de apre-
sentacdo que é requerido em sede
de candidatura se possa tornar me-
nos acessivel a quem nunca assis-
tiu a aulas de estratégia, marketing
e afins.

Por ultimo, uma dificuldade

sentida por muitos promotores
que desejam realizar as suas candi-
daturas com recursos proéprios, é a
prépria especificidade legislativa e
regulamentar dos fundos estrutu-
rais, dos programas operacionais e
dos préprios concursos. Nio é
uma matéria ligeira e exige estudo,
andlise e acima de tudo pratica,
para que se possam garantir candi-
daturas com sucesso e sem impre-
vistos indesejados.

Crowdfunding : cada vez mais
credivel

Desde a crise financeira mundial
de 2008 que as PME tém vindo a
experimentar dificuldades cres-
centes no acesso ao crédito banci-
rio. O crowdfunding ou “financia-
mento colaborativo” tem aprovei-
tado esta situacdo e constitui-se
como uma alternativa cada vez
mais credivel as modalidades de
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crédito mais tradicionais.

De acordo com a Lei n°
102/2015 de 24 de agosto (Regi-
me Juridico do financiamento co-
laborativo), o crowdfunding ou fi-
nanciamento colaborativo corres-
ponde ao “financiamento de enti-
dades, ou das suas atividades e
projetos, através do seu registo
em plataformas eletrénicas aces-
siveis através da internet, a partir
das quais procedem a angariacdo
de parcelas de investimento pro-
venientes de um ou vérios inves-
tidores individuais”.

Basicamente, explicam os ana-
listas, estamos perante o financia-
mento de projetos/empresas atra-
vés de plataformas online. O peer-
-to-peer finance (P2P ou loan
crowdfunding) corresponde ao fi-
nanciamento colaborativo por
empréstimo onde a entidade fi-
nanciada remunera os investidores

-

através do pagamento de um juro
de acordo com uma taxa fixada
aquando o fecho da angariacio.
Embora a sua relevancia em Por-
tugal ainda seja diminuta (existe
um ndmero reduzido de platafor-
mas em operacdo), “serd razodvel
assumir que a médio prazo se ob-
serve um incremento significativo
de plataformas e de montantes dis-
ponibilizados”, defendem.

Na sua 6tica, por um lado, assis-
timos a um crescente apetite por
parte dos investidores particulares
neste tipo de estruturas procuran-
do remuneracdes mais atrativas
paras as suas poupancas. Por outro
lado, a fragilidade da banca nacio-
nal leva a que as empresas procu-
rem soluc¢des alternativas para fi-
nanciarem as suas necessidades de
fundo de maneio ou de investi-
mento em ativo nao corrente.

De acordo com a documentacio

Em Portugal, embora
0 quadro
regulamentar ja se
encontre
apropriadamente
definido, o
desenvolvimento das
plataformas P2P ainda
se encontra num
estagio inicial

legal em vigor em Portugal, o limi-
te maximo de angariacdo por ofer-
ta é de 1 milhao de euros para um
periodo 12 meses. Este montante
podera subir para 5 milhdes de eu-
ros, nos casos dos investidores se-
rem pessoas coletivas ou investi-
dores individuais de rendimento
anual elevado (mais de 70 mil eu-
ros por ano). Tomando em consi-
deracdo o ecossistema empresarial
nacional é dominado por empresas
PME, sera facil concluir que estes
montantes sdo mais do que sufi-
cientes para suprir as necessidades
da grande maioria das entidades
empresariais nacionais.

Em Portugal, embora o quadro
regulamentar ja se encontre apro-
priadamente definido, o desenvol-
vimento das plataformas P2P ain-
da se encontra num estagio inicial.
A Raize, a plataforma P2P mais
antiga a operar no nosso pais, ape-

nas intermedeia operacdes até um
méaximo de 150 mil euros e uma
maturidade limite de 60 meses.
Desde o seu inicio, ja angariou 304
operacdes de peer-to-peer finance
que totalizaram cerca de 5,3 mi-
lhdes de euros. As taxas de finan-
ciamento variaram entre 3,05% e
9,99% e os prazos situaram-se no
intervalo seis a 48 meses.

Como nota final, Carlos Morga-
do e Joao Aranha dio nota de que,
em seu entender, “o futuro deveri
trazer-nos novos players neste
mercado e alguma diversificacdo
nas tipologias de financiamento. O
aumento dos players e as estruturas
competitivas de custos destas pla-
taformas deverdo contribuir para
pricings de financiamento cada vez
mais competitivos, contribuindo
para que o peer-to-peer finance se
afirme como uma alternativa soli-
da ao financiamento bancérios”. ®

/ReutersDado Ruvic
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ENTREVISTA

Presidente da direcdo da NERSANT - Associacdo Empresarial da Regiao de Santarém

“Persistem dificuldades
de financiamento
bancario”

A NERSANT nao deixa de aplaudir as mais recentes medidas de apoio lancadas pelo Governo mas,
sublinha, abrangem apenas “uma infima parte” das PME em Portugal.

rsferreira@jornaleconomico.pt

Para quem estd no terreno, lado a
lado com as PME portuguesas. nio
restam dividas de que, apesar de al-
guns sinais positivos, urge resolver
o persistente problema de capitali-
zacdo. Na 6tica da associacio em-
presarial, na banca faltam respostas,
e nos fundos comunitarios falta
igualdade no acesso. As solucdes
podem, por isso, passar por recorrer
a Business Angels e Capitais de Ris-
co.

O financiamento continua a ser
um fator determinante para o
desenvolvimento das PME e um
problema em Portugal. Como
comenta a situacao no mercado
portugués?

Mantemos hoje em dia um proble-
ma de capitalizacdo nas PME que
precisamos resolver com urgéncia.
O conhecimento que temos do nos-
so dia-a-dia com as empresas leva-
-nos, por isso a afirmar que, apesar
dos virios instrumentos de apoio ao
financiamento que tém sido anun-
ciados, as entidades bancdrias nio
estdo a corresponder, da forma que
seria desejavel e necessiria, as ne-
cessidades das microempresas e das
PME. Compreendemos, natural-
mente, os constrangimentos e as
pressdes a que a banca estd sujeita,
motivos que levam a que oferta de
crédito esteja direcionada para um
grupo muito restrito de empresas.
No entanto, hd um conjunto signifi-
cativo de PME, que sio a base do te-
cido econémico do nosso pais, em-
presas com projetos empresariais
consolidados e com encomendas
em carteira e que, por vicissitudes
diversas, ndo conseguem encontrar
uma resposta para as suas necessi-
dades de financiamento. Neste mo-
mento, comecamos a sentir algu-
mas melhorias, mas persistem difi-
culdades de financiamento banca-
rio. Por outro lado, os Fundos Co-
munitrios representam uma ferra-

menta fundamental. Cabe as
autoridades nacionais garantir que
ha igualdade no acesso a estes ins-
trumentos e garantir que nio ha
atrasos nos pagamentos, o que pode
condicionar a atividade econémica.

Que solucdes podem ser
desenvolvidas pelo Governo
para apoiar a capitalizacdo das
empresas?

Em primeiro lugar, a NERSANT
aplaude as medidas propostas por
este Governo, no ambito do Plano
Nacional de Reformas, no sentido
de capitalizar e apoiar as empresas.
No entanto, o Governo fala em cer-
ca de 10 mil empresas, o que repre-
senta uma infima parte das PME em
Portugal.

Uma das medidas que entendemos
ser absolutamente necessdria para
solucionar este grave problema
consiste na implementacio da “Li-
nha de Financiamento a Operacdes

A questao dos
licenciamentos
industriais é
fundamental que seja
revista e rapidamente
melhorada. As
empresas deparam-se
atualmente com um
processo lento,
demasiado
burocratico,
desesperante mesmo”

de Capital Reversivel”, aplicivel a
todas as regides do pais. Esta é uma
medida muito desejada e necessaria
e que ja estd, inclusivamente, pre-
vista no “Programa Capitalizar”.
Nio estd ainda operacionalizada,
mas ¢ para nés fundamental dispo-
nibilizar rapidamente esta solu¢io
as empresas.

As propostas que a NERSANT tem
apresentado vao no sentido de ope-
racionalizar rapidamente as linhas
de apoio a Business Angels e Capi-
tais de Risco, assegurando que as
mesmas sao direcionadas para as
necessidades da economia real; re-
ver a linha de capital reversivel e
implementa-la em todo o pais; a
criacdo de um fundo especializado
na reestruturac¢ao e na conversio de
divida em capital, com o duplo obje-
tivo de reestruturar e capitalizar as
empresas e aliviar o balanco dos
bancos e facilitar o acesso das PME
ao mercado de capitais.

Que ferramentas podem ser
desenvolvidas para apoio a
recapitalizacao das empresas?
Uma das solucdes pode passar pelo
estrangeiro. Vejamos, as empresas
podem e devem procurar meios al-
ternativos a banca para se financia-
rem. No entanto, hd muitos empre-
sarios que desconhecem ou que es-
tdo pouco informados em relacio a
que formas de financiamento po-
dem ser essas e em relacio a quem
se dirigir. A NERSANT tem pro-
movido sessdes de esclarecimento,
mas cabe também ao Governo pro-
mover parcerias com instituicdes
estrangeiras, especializadas em fi-
nanciamentos alternativos a PME.
Deixamos ainda a sugestio de pro-
gramas de formacdo e apoio a relati-
vos a fontes alternativas de finan-
ciamento.

Os custos do trabalho e o
enquadramento fiscal também
sao condicionantes ao
desenvolvimento das empresas?
Sem duvida. As empresas precisam
de estabilidade e previsibilidade nas

politicas fiscais, nas politicas econo-
micas e na legislacido laboral. A
NERSANT tem vindo a sublinhar a
importincia de uma estabilidade a
nivel dos impostos diretos e indire-
tos que permita a previsibilidade, ou
seja que permita as empresas pla-
near e saberem com o que contar.
Portugal tem das cargas fiscais sobre
empresas mais elevadas da Europa.
E claro que este facto, em vez de ser
um estimulo a criacdo de empresas e
emprego, acaba por se tornar perni-
cioso nio ajudando a atracdo de in-
vestimento externo. Esperamos que
a carga fiscal sobre as empresas,
como o IRC, possa baixar gradual-
mente, COMO estava previsto.

Para além disto, os constrangi-
mentos que referem acerca dos
custos de trabalho e custos de con-
texto sao muito pesados para as
empresas. Os custos da energia sdao
enormes, temos uma legislacdo la-
boral desajustada, temos uma jus-
tica demasiado lenta. Os proble-
mas que afetam a atividade das
empresas estdo claramente identi-
ficados, vamos aguardar e contri-
buir para que possam ser imple-
mentadas algumas solucdes.

As PME portuguesas tém
investido no esforco de
modernizacao?

Sem ddvida. Consideramos que
mesmo as empresas mais tradicio-
nais estdo despertas para esse impe-
rativo, que decorre do facto de es-
tarmos inseridos num mercado glo-
bal em permanente mudanca. As
PME tém vindo a implementar no-
vos métodos produtivos e a procu-
rarem sempre a diferenciarem-se
pela qualidade, face & concorréncia.
Temos empresas no ribatejo oriun-
das de setores bastante tradicionais,
alguns ligados a agroindustria, e que
possuem equipamentos tecnoldgi-
cos do mais avan¢ado que existe no
mundo. Temos empresas extrema-
mente inovadoras, algumas delas li-
deres nos seus setores de atividade e
que tem apostado nas exportacdes.
Temos um exemplo muito claro

Fr
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disso mesmo na NERSANT onde

lan¢dmos um programa, o Move
PME, com uma adesio muito gran-
de dos nossos associados. O “Move
PME” disponibiliza as empresas
participantes um consultor sénior
que realiza um diagnostico a empre-
sa e define, implementa e acompa-
nha, em conjunto com o empresa-
rio, o plano de acio estratégico. Pa-
ralelamente, realizam-se acoes de
formacio. O objetivo é aumentar as
capacidades de gestdo das empresas
para encetar processos de mudanca
e inovagdo, bem como aumentar as
qualificacdes especificas dos gesto-
res em dominios relevantes para a
estratégia de inovagdo, internacio-
nalizacio e modernizacio das em-
presas.
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Na NERSANT estamos também a
implementar projetos relacionados
com a introdu¢io de metodologias
“LEAN” e com a implementacido de
Normas de certificacdo nas 4reas da
qualidade, ambiente seguranca ali-
mentar ou de certificacdo de produ-
tos, de forma a que as nossas empre-
sas possam ser competitivas no
mercado internacional. Estamos
também a trabalhar em duas das
dreas que se assumem hoje como
prioritarias: Industria 4.0 e a Econo-
mia Circular.

Que outras condicionantes
estao identificadas no
desenvolvimento de novos
projetos?

A questdo dos licenciamentos in-

J

dustriais é fundamental que seja
revista e rapidamente melhorada.
As empresas deparam-se atual-
mente com um processo lento, de-
masiado burocritico, desesperante
mesmo, em parte porque nao exis-
te articulacao entre os diferentes
organismos que intervém, o que
faz com que muitos projetos nio
andem para a frente. A NERSANT
tem chamado a atencdo para esta
questdo, temos propostas concre-
tas, porque achamos que é absolu-
tamente imprescindivel resolver
este problema.

Relativamente ao “Portugal 2020,
apesar de algumas medidas que
tém sido anunciadas no sentido de
uma maior simplifica¢do, ainda
nos defrontamos com muita buro-

"—r'—-——-—

cracia e com atrasos, o que tem
suscitado alguns problemas. No
entanto, tendo em conta as preo-
cupacdes e as iniciativas que tém
sido tomadas pelo Governo nesta
matéria, esperamos que a abertura
de concursos possa decorrer de
forma mais célere, assim como a
analise das candidaturas e o pro-
cessamento dos pagamentos as
empresas possa decorrer dentro
dos prazos previstos.

Para além disso, hd sempre outras
questdes paralelas e também muito
importantes. Temos de munir os
nossos empresarios da linguagem
que impera nos dias de hoje: as no-
vas tecnologias. Nesse sentido, os
programas de formacéo e informa-
¢ao sao fundamentais.

Alternativas ao
financiamento
bancario de PME

-

Axesor Rating Portugal

As economias globais, particu-
larmente as dos paises europeus,
tém vindo a assistir a um proces-
so de transformacio do financia-
mento das empresas. O acesso a
condicoes de crédito bancério
idénticas as do passado encontra-
-se atualmente muito dificulta-
do, pelo que as PME tém de
equacionar fontes alternativas de
financiamento ao tradicional fi-
nanciamento bancirio, pelas ra-
zOes que a seguir se explicam.

Em primeiro lugar, por uma
questdo de diversificacdo de risco
da banca comercial. Observimos
e registamos ainda hoje a dificul-
dade de diversas PME em viabili-
zar projetos de valia econémica
que se considerava garantida,
frequentemente por causa de um
subito corte de linhas de crédito,
motivado pela crise sistémica do
setor bancdrio ou do colapso de
algumas instituicdes financeiras.

Em segundo lugar, pela neces-
sidade em aceder a condicoes
mais adaptadas as necessidades
das empresas, nao sé de custo
mas também dos prazos. Em
Portugal uma parte muito signi-
ficativa do financiamento das
PME é assegurada através de
descobertos bancarios, sendo co-
mum que este tipo de financia-
mento seja sucessivamente reno-
vado e prolongado, tendo como
consequéncia que sao os ativos
de médio longo prazo que estdo a
ser financiados por este tipo de
instrumentos.

Por tltimo, a diversificacao
das fontes de financiamento per-
mite as empresas obter uma visi-
bilidade externa dos seus proje-
tos que o financiamento banci-
rio normalmente nao assegura, o
que é particularmente importan-
te para as empresas exportado-
ras. O processo de atracio de in-
vestidores obriga a exposicao da
empresa e dos seus projetos a
stakeholders diversificados, com
consequéncias positivas ao nivel
da forma como a empresa é per-

cecionada pelos diferentes agen-
tes com que tem de lidar no mer-
cado, designadamente investido-
res, clientes e fornecedores.

Os produtos de financia-
mento alternativos a banca tra-
dicional também tém vindo a
suscitar o interesse dos investi-
dores. Para combater as anor-
mais mas persistentes reduzi-
das taxas de remuneracao da
divida publica, muitos investi-
dores (fundos de investimento,
seguradoras, etc...) procuram
alternativas em divida de em-
presas que permitam aumentar
a rentabilidade das suas cartei-
ras. Assistimos hoje em dia, de-
signadamente em Portugal, ao
aparecimento de diversos
players interessados em risco de
divida empresarial de empesas
portuguesas, principalmente no
setor exportador ou em setores
de forte crescimento.

Por outro lado, estas modali-
dades alternativas ao financia-
mento bancirio comecam a estar
acessiveis a empresas e emissoes
de menor dimensio. E disso
exemplo o MARF (Mercado Al-
ternativo e Renda Fixa) da Bolsa
de Madrid, destinado a emissoes
obrigacionistas de média dimen-
$20 (20 milhdes a 100 milhdes de
euros), o que constitui uma boa
oportunidade para o tecido em-
presarial portugués.

E neste contexto que a ativida-
de de rating empresarial aporta
uma mais-valia importante as
empresas e aos investidores, ten-
do por beneficios, entre outros,
veicular uma opinido indepen-
dente do risco associado a divida
empresarial. A Axesor Rating as-
sume-se como empresa lider do
MARE, sendo responsavel pela
atribuicdo de dezenas de ratings
associados a emissdes obrigacio-
nistas de PME de origem espa-
nhola e portuguesas.

Em suma, estamos a assistir a
conjugacdo da procura e da
oferta de produtos alternativos
ao financiamento bancdrio tra-
dicional, tendéncia que se de-
verd acentuar no futuro, cons-
tituindo novos desafios e
criando novas oportunidades
para as PME. A capacidade das
empresas e dos agentes ligados
ao financiamento se adaptarem
a esta nova realidade constitui
um dos principais fatores criti-
cos de sucesso no futuro.
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