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CAPITALIZAR PARA APROVEITAR FUNDOS EUROPEUS

O ciclo de investimentos previstos no PRR deveria arrancar em forga este ano, mesmo com todos os riscos no horizonte a complicarem
os planos dos empresarios. Descapitalizacdo e endividamento continuam a ser desafios a que dar resposta, mas vém ai mais ferramentas
para permitir um melhor aproveitamento dos fundos estruturais.
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Inflacao desgasta PRR

Efeito da alta de precos na aplicacao do PRR preocupa o Governo. Antigo ministro, Mira
Amaral, receia que precos ndo baixem depressa e que a conjuntura nao melhore a curto prazo.

jferreira@jornaleconomico.pt

Ultrapassada a fase “protetora” das
moratérias de crédito concedidas
durante o periodo mais critico da
pandemia de Covid-19, se forem ti-
das em conta as novas restricoes lo-
gisticas internacionais, decorrentes
dos efeitos colaterais da invasdo
russa da Ucrania e, ainda, o disparo
nas cotacdes internacionais dos
combustiveis, bem como a rarefa-
¢ao de matérias-primas, o aumento
vertiginoso da inflacio e o previsi-
vel agravamento das taxas de juro
diretoras dos bancos centrais até ao
final de 2022, deparamo-nos, ago-
ra, com um enquadramento econé-
mico agressivo para o sector em-
presarial em geral e, por maioria de
razio, ainda menos amigavel para
as PME Neste sentido, o primeiro-
ministro, Anténio Costa, manifes-
tou preocupacio com a aplicacio
do Plano de Recuperacio e Resi-
liencia (PRR), quando os precos
dispararam e os orcamentos dos
projetos de investimento ficam de-
satualizados.

Contactado pelo Jornal Econé-
mico (JE), Luis Mira Amaral, anti-
go ministro da Industria e Energia
dos governos de Cavaco Silva, tem
duavidas sobre a evolugio conjuntu-
ral e sobre a possibilidade das ver-

bas do PRR serem utilizadas numa
fase posterior mais favoravel para
os empresarios. Mas também tem
duvidas sobre a estratégia que o
Governo segue que, diz, privilegia
o sector publico.

Ja no anterior Governo (em que
o Ministério da Economia foi lide-
rado por Pedro Siza Vieira), o Ga-
binete de Estratégia e Estudos do
Ministério da Economia e da Tran-
si¢do Digital alertou para o facto de
0 acesso ao financiamento ser “um
dos fatores determinantes para as-
segurar a competitividade das em-
presas’, sublinhando que “a menor
capacidade de acesso ao financia-
mento poderd condicionar as opor-
tunidades de investimento empre-
sarial, sendo que o custo elevado do
financiamento impacta na menor
capacidade de praticar precos com-
petitivos e na contratacio de recur-
sos humanos”.

Este trabalho informou que “ap6s
aumentos acentuados dos novos
empréstimos as Sociedades Nao Fi-
nanceiras (SNF) em Portugal em
2020 (mais 30% em junho de 2020),
estes tém vindo a diminuir em
2021”. Em setembro de 2021, “o va-
lor acumulado total dos novos em-
préstimos dos bancos as empresas
foi de 20.758 milhoes de euros, o
que correspondeu a uma variagdo
homodloga acumulada de -23,0%”.

Segundo o Banco de Portugal (no

REF - Relatério de Estabilidade Fi-
nanceira, de dezembro de 2021), “as
linhas de crédito com garantia pu-
blica contribuiram de forma rele-
vante para o aumento do stock de
crédito concedido as SNF”, esclare-
cendo que “os empréstimos com
garantia publica foram concedidos
com maturidades longas e periodos
de caréncia até 18 meses, o que re-
duz, no curto prazo, o respetivo ris-
co de refinanciamento”.

Assim, em outubro de 2021, “a
maturidade média residual dos em-
préstimos era cerca de 4,5 anos’,
adianta o banco central. “Desde o
inicio da pandemia e até outubro de
2021, o montante concedido de no-
vos empréstimos com garantia pu-

Antigo ministro da Industria e Energia
dos Governos de Cavaco Silva

blica ascendeu a 8870 mil milhoes
de euros, a maijor parte dos quais
contratados em 2020 (que totaliza-
ram 7500 mil milhées de euros)”.

Parece muito, mas estes financia-
mentos nio foram suficientes. Em
28 de maio de 2021, no “Inquérito
Trimestral as Empresas Nao Finan-
ceiras” (ITENF), a percentagem de
empresas com capitais proprios ne-
gativos aumentou de 4% em 2019
para 5% em 2020. O Banco de Por-
tugal estima que “ocorra um au-
mento de um ponto percentual adi-
cional em 2021”.

“A percentagem de empresas de
alojamento e restauracio com capi-
tais proprios negativos passou de
4% em 2019 para 16% em 2020, es-
timando-se que possa ser 26% em
20217, refere o banco central. “As
empresas de transportes e de ativi-
dades administrativas, de consulto-
ria e servicos de apoio também de-
verio registar uma deterioracio na
sua capitalizacdo, mas de magnitu-
de inferior”, adianta.

Porém, considera que “nem todas
as empresas foram negativamente
afetadas pela pandemia e a maioria
encontra-se numa trajetéria de re-
cuperacdo. Para mais de 80% das
empresas do ITENF estima-se que
ocorra um reforco dos capitais pré-
prios por via da acumulacdo de lu-
cros em 2021, em linha com a traje-
téria de recuperacio projetada para

Olivier Hoslet/EPA via Lusa

a economia portuguesa’, admite.

Neste contexto, o Banco Portu-
gués de Fomento (BPF) surge como
um dos principais pilares da estru-
tura da financiamento. Em 2021 o
BPF promovei o coinvestimento de
49,9 milhoes de euros em empre-
sas, através de instrumentos de ca-
pitalizacdo e do financiamento de
18,7 milhdes de euros aprovados
em instrumentos de divida.

No ano passado, o BPF, através
de linhas com garantia publica, mo-
bilizou 1.007 milhdes de euros em
garantias emitidas. “Os efeitos mul-
tiplicadores deste produto demons-
tram que a afetacdo de fundos pu-
blicos possibilitou, ao longo do ano,
apoiar o financiamento de 2.115
milhdes de euros a mais de 12.600
empresas portuguesas, que assegu-
ram emprego a cerca de 110.500
trabalhadores’, diz a institui¢do.

BPF focado em disponibilizar
instrumentos financeiros
Sé em 2021, o BPF lancou 11 novos
instrumentos de garantia, tendo,
atualmente, “30 produtos ativos
neste segmento, aos quais corres-
ponde uma dotacio global superior
a 3,59 mil milhoes de euros”. Quan-
to a instrumentos de capital, “o BPF
tinha, a 31 de dezembro de 2021,
um total de 379,7 milhoes de euros
sob gestio e 14 produtos ativos nes-
ta area’, refere. “Ao longo do ano,
foram contratadas 93 operacdes de
capitalizacdo que correspondem a
um investimento total de 49,9 mi-
lhoes de euros, dos quais 16,8 mi-
lhoes foram alocados pelo BPF”,
operacdes que permitiram “apoiar
cerca de 70 empresas e assegurar
mais de 750 postos de trabalho”.
Beatriz Freitas, presidente da co-
missio executiva do BPF, subli-
nhou que durante 2021, o banco de
Fomento “manteve o foco no des-
envolvimento e na disponibilizacdo
de novos instrumentos financeiros,
com novas solucdes que possibili-
tem as empresas nacionais reunir as
condicdes necessdrias para crescer,
inovar e contribuir para um ecos-
sistema empresarial robusto”.
Precisamente no ultimo dia de
2021 a “Estrutura de Missao Recu-
perar Portugal” contratualizou com
o BPF e com o IJAPMEI - Agéncia
para a Competitividade e Inovacio,
um investimento para a recupera-
¢do, “capitalizacio das empresas e
resiliéncia financeira”, dotando o
BPF de uma verba de até 1,3 mil
milhdes de euros para emprésti-
mos. Neste contrato, o BPF é a en-
tidade gestora, responsével pela im-
plementacdo desta vertente do
PRR, criando as condi¢des para, em
2022, serem lancados os primeiros
avisos de candidaturas para empre-
sas. Serd por isso possivel concreti-
zar o proximo pedido de desembol-
so junto da Comissdo Europeia, se-
guindo a “Politica de Investimen-
tos” do “Fundo de Capitalizacio e
Resiliéncia” (FACR), que estipula as
condicdes de acesso aos produtos
de capitalizacio, destinados a com-
bater “a grave depauperacio de ca-
pital préprio no tecido empresarial
portugués, em particular nas PME,
como resultado da crise econémica
espoletada pela pandemia”.
Trata-se de promover o investi-
mento produtivo das empresas
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nao-financeiras, incentivando a es-
treita cooperacdo entre agentes
econémicos privados e publicos,
nacionais e europeus, entre os quais
se destaca o estabelecimento de
parcerias com o Grupo Banco Eu-
ropeu de Investimento (BEI). A do-
tacdo inicial do Fundo de Capitali-
zacio e Resiliéncia (FACR) é de 320
milhoes de euros.

Neste processo destacam-se os
intermedidrios financeiros que par-
ticipem em operag¢des de investi-
mento de capital ou quase-capital
em parceria com o FACR. Recorde-
se que a “Estrutura de Missio Recu-
perar Portugal” (EMRP) é a entida-
de responsivel pela coordenacio
técnica e pela coordenacio de ges-
tao da execucido do PRR portugués,
enquadrado no “NextGeneratio-
nEU” para o periodo de 2020-2026.

Luis Mira Amaral, antigo minis-
tro da Industria e Energia nos go-
vernos de Cavaco Silva, com gran-
de experiéncia nos investimentos
concretizados ao abrigo dos pro-
gramas Especificos para o Desen-
volvimento da Industria Portugue-
sa (PEDIP I e PEDIP II), comentou
ao Jornal Econémico que, com as
subidas de precos entretanto ocor-
ridas, tornou-se dificil lancar em-
preitadas no ambito dos projetos
apoiados pelo PRR com base nos
montantes inicialmente estimados.

“As subidas dos precos nio encai-
xam nos valores previstos para es-
sas empreitadas”, refere Mira Ama-
ral, reconhecendo que foi criado
“um problema muito sério”. “Para
mim, o problema de fundo é que o
PRR serd utilizado em 75% para o
Estado e em 25% para as empresas.
Quando o primeiro-ministro dizia
que esses 75% para o Estado permi-
tiam lancar concursos que as em-
presas privadas depois vao ganhar,
isso até pode ser verdade, mas con-
sagra um modelo de desenvolvi-
mento com empresas encostadas ao
Estado, em vez de ser um modelo
de desenvolvimento com empresas
produtoras de bens transacioniveis
que fabriquem para o mercado ex-
terno”, refere o antigo ministro,
considerando que “esta é a questdo
de fundo do PRR”.

Sobre a possibilidade de reduzir
ou modelar os 75% do PRR que fi-
cardo eventualmente alocados ao
Estado, Mira Amaral diz que ndo vé
o Governo com grande entusiasmo
em fazer isso. “Deixemo-nos de
fantasias; Anténio Costa s6 quer é
mais tempo para poder executar as
verbas do PRR que vao para o Esta-
do. Isto é correr atréds do prejuizo”,
diz Mira Amaral. “Isto consagra um
modelo de bens nio transaciona-
veis, produzidos por empresas en-
costadas ao Estado, em vez de ter-
mos um PRR que apoie empresas
produtoras de bens transaciona-
veis, orientadas para os mercados
externos”.

O antigo “ministro do PEDIP” diz
que agora sé resta esperar pelo
Quadro de Apoio do PT2030. “S6
que esse — ja se percebeu —, s serd
para as PME. As grandes empresas
nio terdo entrada no PT2030 e
também dizem que essas verbas
nio deverido comegar a aparecer
antes de outubro. Vamos aguardar
para ver o que acontece”, remata
Mira Amaral.

TRES PERGUNTAS A

Presidente do BPF

Candidaturas
selecionadas

para o Consolidar
conhecidas em julho

Os programas Recapitalizacio Es-
tratégica e Consolidar tém gerado
grande interesse, diz a presidente
da comissdo executiva do Banco
Portugués de Fomento, Beatriz
Freitas, ao Jornal Econémico. Vio
ser langados novos programas de
investimento ainda em 2022.

Que papel desempenha

o BPF no apoio a capitalizaciao
das empresas? Esse papel

tem sido cumprido?

O papel do BPF no apoio a capita-
lizacdo das empresas é desempe-
nhado indiretamente, através dos
diversos fundos que tem sob ges-
tdo, designadamente o Fundo de
Capital & Quase Capital (FC&QC),
o Fundo 200M e o Fundo de Ino-
vacio Social (FIS), criados pela
IFD. Nesta area, o Fundo 200M e o
FIS sio fundos de coinvestimento
que investem em conjunto com
outros investidores privados, o
primeiro mais dedicado a investi-
mentos em PME nas fases de ar-
ranque e o segundo dedicado a
PME que promovam iniciativas de
impacto que tenham parecer posi-
tivo da Estrutura de Missdo Portu-
gal Inovacdo Social. J4 o FC&QC
atua como fundo de fundos, tendo
compromissos no ambito de linhas
de fundos de capital de risco e de
business angels, bem como trés
parcerias com o Fundo Europeu
de Investimento, no ambito das
quais foram ja criados diversos
fundos de capital de risco dedica-
dos as respetivas temdticas dessas
parcerias (tecnologia, crescimento
e economia azul).

Mais recentemente, foram tam-
bém atribuidos ao BPF, no quadro
do Plano de Recuperacio e Resi-
liencia (PRR), os mandatos para
gerir o Fundo de Capitalizacio e
Resiliéncia (FACR), com uma do-
tacdo de até 1.300 milhoes de eu-
ros, e o Fundo de Capitaliza¢io das
Empresas dos Acores (FCE Aco-
res), com uma dotacio de até 125
milhdes de euros. Estes dois fundos
atuam através do lancamento de
programas de investimento especi-
ficos, tendo ji sido lancados dois
programas pelo FACR - Programa
de Recapitalizacao Estratégica,
com uma dota¢iao de até 400 mi-
lhdes de euros, e Programa Conso-
lidar, com uma dotacao de até 250
milhdes de euros — e um programa
pelo FCE Acores — Programa Capi-
talizar Acores, com uma dota¢io
de até 80 milhdes de euros. Ainda
durante o ano de 2022 serdo lanca-
dos novos programas de investi-
mento por ambos os fundos.

Que balanco faz dos
programas de Recapitalizacio
Estratégica e Consolidar?

Estes dois programas do FdCR
tém gerado grande interesse, ndo
s6 pelo grande numero de pedi-
dos de esclarecimento e manifes-
tacoes de interesse recebidos, mas
também pelas candidaturas for-
malizadas a esses programas.
Contamos anunciar, muito bre-
vemente, as primeiras candidatu-
ras aprovadas para o Programa de
Recapitalizacio Estratégica, apre-
sentadas na respetiva Janela B e
seguindo a comunicacio da Co-
missio Europeia relacionada com
0 Quadro Temporirio de Auxi-
lios de Estado Covid-19, cuja data
limite é justamente hoje, dia 30 de
junho. Quanto ao Programa Con-
solidar, estruturado numa légica
de fundo de fundos, como é sabi-
do, foram formalizadas 33 candi-
daturas com intencdes de investi-
mento do FACR superiores a
1.300 milhoes de euros. Uma vez
que a dotacio deste programa era
de até 250 milhdes de euros, o
BPF encontra-se agora na fase fi-
nal de avaliacdo dessas candidatu-
ras e, ainda durante o més de ju-
lho, serao anunciadas as candida-
turas selecionadas.

Como tem o contexto,

nacional e internacional,
influido na necessidade

de capitalizacio das empresas?
As razdes para a necessidade de re-
capitalizacdo invocadas nas candi-
daturas apresentadas ao Programa
de Recapitalizacdo Estratégica sio,
transversalmente, os impactos so-
fridos, principalmente em 2020,
mas também em 2021, pelas em-
presas, em resultado das medidas
tomadas para o controlo da pande-
mia do Covid-19. Em alguns casos,
sdo também invocados os aumen-
tos de precos da energia e das ma-
térias-primas e as disrup¢des nas
cadeias logisticas registadas nos tl-
timos meses e, menos frequente-
mente, os impactos da guerra na
Ucrania.

Presidente da comissdo executiva
do Banco Portugués de Fomento
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Sabia que 43%
ao PT2020 foram

chumbadas?”

No PT2030 nao faca parte
desta estatistica.

Nao deixe o seu negdcio nas
maos da sorte, aposte num
parceiro com experiéncia.

Antecipe ja a sua
pré-candidatura!

“Fonte: Estudo "Avaliagao da Implementagio
dos Sistemas de Incentivos do PT2020".
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“Pertinencia

Presidente da AEP

dos apoios a capitalizacdo

acentuou-se com duplo efeito” exogeno

A emergéncia dos apoios a capitalizacao das empresas esbarra com a lentidao dos timings de decisao,
o que dificulta a adaptagao a um contexto de grande exigéncia do ponto de vista da gestao.

afsousa@jornaleconomico.pt

A inflacio e a inevitdvel subida dos
juros para harmonizar o seu com-
bate faz parte da estratégia dos ban-
cos centrais, mas, por outro lado, é
a “tempestade perfeita’ no que diz
respeito as empresas, seja de que
sector for. Neste contexto, recorda
Luis Miguel Ribeiro, é de exigir
uma atencio redobrava por parte
do Governo.

Os empresarios tém pedido

o reforco dos apoios a
capitalizacao. As solucdes
existentes sao insuficientes?

A pertinéncia dos apoios a capitali-
zacio das empresas, que ja se colo-
cava antes da pandemia e da guerra
na Europa, acentuou-se com o du-
plo efeito destes dois fatores sobre a
atividade econémica, o que justifica
o pedido do reforco desses apoios.
As solucoes existentes, através de
instrumentos de capital e quase-ca-
pital, sdo insuficientes, atendendo a
que Portugal tem um problema de
crescimento econémico, que tem
de ser alicercado em ganhos susten-
tados de produtividade e competiti-
vidade e, para isso, tem de investir
mais e exportar mais, o que requer
instrumentos de capitalizacio
(dado o elevado nivel de endivida-
mento) em montante e condicdes
adequados. Neste sentido, as solu-
¢Oes existentes sdo insuficientes.

Quais sio os principais
constrangimentos no acesso
das empresas as linhas

de capitalizagao?

Para além do momento tardio em
que os instrumentos de apoio a capi-
talizacio das empresas entraram ver-
dadeiramente no terreno, quantas
vezes desajustados ao timing das ne-
cessidades das empresas, atendendo
o perfil da nossa estrutura empresa-
rial muitas empresas ndo consegui-
rao respeitar todas as exigéncias e re-
quisitos de acesso, pelo que precisam
de instrumentos adequados de fi-
nanciamento e capitalizacio.

A crise provocada pela pande-
mia veio fragilizar a estrutura
de capitais das empresas. Como
encara a atual situacao, com

a perspetiva de abrandamento
do crescimento econémico,
inflacio e subida dos juros?

E uma verdadeira “tempestade per-
feita”, que requer uma redobrada
atencio por parte das politicas pu-
blicas, cujo foco deve estar no apoio
as empresas, os principais agentes
criadores de riqueza e emprego e,
com isso, poder assegurar de forma
sustentada a vertente social.

Existe risco na subcapitalizacio
das empresas quando entramos
na fase de concretizacio

dos fundos europeus?

Existe esse risco, atendendo a que a
insuficiéncia de capitais proprios é
uma limitacdo no acesso aos fundos

Foto cedida

europeus. Sabemos que no acesso
aos sistemas de incentivos, entre os
requisitos a cumprir pelo promotor
estd um valor minimo para o ricio
de autonomia financeira.

Que expectativas tem

para o processo de
concretizacio do PRR?

Este PRR beneficia muito pouco as
empresas. Os dados do ultimo bo-
letim de monitorizacio do PRR,
reportados a 22 de junho, mostra a
baixa execucio, em particular nas
verbas dirigidas as empresas. Do
montante total j4 aprovado a bene-
ficiarios diretos e finais (5.335 mi-
lhdes de euros), apenas 3% corres-
ponde as empresas. Por outro lado,
é bem visivel a baixa execucio ao
nivel dos pagamentos: o total pago
a beneficidrios diretos e finais cor-
responde a apenas 14% do montan-
te global aprovado (e no caso das
empresas a propor¢ao é ainda mais
baixa (apenas 2,4% do total aprova-
do). O préprio Governo reconhece
implicitamente que as coisas nio
estardo a correr bem e que havera
riscos de execucdo, tendo adotado
recentemente medidas para tentar
contrariar, nomeadamente com o
pedido & Comissio Europeia quan-
to a possibilidade de reprograma-
¢ao dos investimentos do PRR
para enfrentar as atuais oscilacoes
de precos, ao qual a Unidao Euro-
peia ja terd respondido favoravel-
mente a solicitacdo de Portugal e
de outros Estados membros.

Afinal, que solucoes existem para as empresas?

O Banco Portugués de Fomento langcou no inicio do ano os dois primeiros programas para apoiar a solvabilidade
do tecido empresarial portugués. A banca esta focada em aconselhar e montar as operacoes.

ratalaia@jornaleconomico.pt

A pandemia deixou muitas empre-
sas em dificuldades financeiras.
Foram, por isso, varios os apoios
criados para ajudé-las a recuperar
da crise, nomeadamente através
do Banco Portugués de Fomento
(BPF). O banco langou os dois pri-
meiros programas, um balio de
oxigénio de vdrias centenas de mi-
Ihoes de euros para suportar a sol-
vabilidade e resiliéncia financeiras
do tecido empresarial e promover
o investimento. Isto enquanto a
banca, que disponibiliza estes pro-
gramas, se foca no aconselhamen-
to e em montar as operacdes.

Os programas Recapitalizacio
Estratégica e o Consolidar foram
anunciados em janeiro. Em causa
estd um total de 650 milhdes de
euros, metade do valor global. O
Recapitalizacdo Estratégica conta
com uma dota¢ao de até 400 mi-
lhoes de euros, cabendo os restan-
tes 250 milhdes ao Consolidar.

O primeiro programa, que tem
uma duracio expectivel de até 10
anos, permite ao banco “finan-
ciar diretamente empresas nacio-
nais estratégicas nio financeiras,
vidveis no final de 2019, que des-
envolvam atividade em territério
nacional e que cumpram as con-
dicdes de elegibilidade”, tais
como terem um “plano de negdé-
cios adequado as condicdes ma-

croecon6micas atuais”, segundo
o BPF.

Estas empresas poderio candida-
tar-se a este programa cujo investi-
mento contempla a “possibilidade
de investir a par com investidores
privados e pode ser feito através de
instrumentos de capital, incluindo
acdes ordindrias ou preferenciais,
nio tomando, no momento do in-
vestimento inicial, participacdes
iguais ou superiores a 50% do capi-
tal social ou dos direitos de voto da
empresa investida” ou de instru-
mentos de quase-capital, incluindo
obrigacdes convertiveis ou outros
instrumentos hibridos, tais como
empréstimos participativos.

Ja o Programa Consolidar, com
uma dotacido de 250 milhoes e du-

racao até ao final de 2030, foca-se
em promover o investimento em
pequenas e médias empresas e
“Mid Caps” que tenham sido afeta-
das pela pandemia de Covid-19,
mas que continuem a ser vidveis e
com potencial de recuperacio.
Com condicdes de acesso seme-
lhantes as do Recapitalizacio Es-
tratégica, o investimento é feito
através de fundos de capital de ris-
co geridos por intermedidrios fi-
nanceiros, ou seja, sociedades de
capital de risco ou sociedades ges-
toras de capital de risco.

Do lado dos bancos, que dispo-
nibilizam estes programas, “a par-
ticipacdo direta em instrumentos
de capital de empresas no consti-
tui uma atividade central de um

banco comercial”, salienta o BCP
ao JE, sendo que a sua atuacio
foca-se no aconselhamento e
montagem de operagdes por parte
da 4rea especializada em banca de
investimento. Este acompanha-
mento também ¢é feito no BPI, que
avalia “regularmente as contas e os
racios financeiros das empresas
suas clientes, identificando as suas
necessidades de capitais alheios”.

O Novobanco diz que, além de
ter um departamento especializa-
do na estruturacio de operacdes,
“financia investidores especializa-
dos que entram no capital das em-
presas, que acompanham ou asse-
guram a gestdo das mesmas, pro-
movendo o cumprimento de pla-
nos de negdcio pré-definidos”.
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Estratégias de sustentabilidade
nas empresas dependem

da competitividade

O Portugal 2030, que sera implementado através de 12 programas, tera uma dotacao global superior a 23 mil milhdes
de euros em fundos estruturais. Que importancia tém os programas de financiamento para o tecido empresarial?

jamado@jornaleconomico.pt

A capacitacdo para a competitivi-
dade com os mercados externos ou
com empresas estrangeiras que ve-
nham operar em Portugal devera
estar, no entender de Pedro Neto,
partner da Moneris, entre as prio-
ridades dos empresarios.

“No atual contexto econdémico
em que cada vez mais a competiti-
vidade é maior e é transversal nao
s6 a vida dos portugueses, mas dos
mercados internacionais, é de ex-
trema importancia que as empre-
sas portuguesas se capacitem mais
para que consigam ter uma maior
capacidade de competitividade dos
mercados externos ou mesmo
Concorrer com empresas estran-
geiras que venham operar em Por-

tugal”, defendeu o consultor na JE
Talk sobre linhas de capitalizacio.

Pedro Neto entende que, sem
“competitividade”, pode “ser dificil
para as empresas criarem estraté-
gias de sustentabilidade, de manu-
tencdo no proéprio tecido empresa-
rial”.

Nas palavras do consultor, “é
premente que as empresas consi-
gam ter capacidade de investimen-
to para se conseguirem adaptar a
todos novos mercados, que cada
vez tém mutacdes mais rdpidas”.

O periodo de candidaturas as li-
nhas de financiamento para o Pla-
no de Recuperacio e Resiliéncia
(PRR) e para o Portugal 2030, que
sucede ao Portugal 2020, avizi-
nham-se.

“A utilizacio destes instrumen-
tos é crucial porque as empresas
conseguem alavancar-se nesta ver-

Partner
da Moneris

Coordenador comercial
da Yunit Consulting

tente da competitividade. E preci-
SO que Se prepararem para O apro-
veitar das verbas que estardo para
vir - PRR, Portugal 20307, afir-
mou.

Segundo Pedro Neto, a pande-
mia e outros contextos de crise fo-
mentam a rapidez e assertividade
na capacidade de adaptacao das
empresas quanto a competitivida-
de internacional.

Ricardo Vale, coordenador co-
mercial da Yunit, defende que “as
linhas de financiamento e os pro-
gramas comunitdrios nio podem
ser vistos como um fim, mas como
um meio. Arrisco dizer que o em-
presirio deve olhar para dentro,
para os recursos de que dispde e
depois olhar para as linhas e para
os programas como um adicional
de desenvolvimento e nio como
um fim”, acrescentando que “olhar

para os financiamentos como uma
tdbua de salvacio é um principio
completamente errado”.

O fator da sustentabilidade ser4,
em breve, fundamental para o
acesso ao financiamento bancério
as empresas.

Segundo Pedro Neto, as empre-
sas “tém de saber que caminho vio
seguir, tém de delinear todo o pro-
cesso de desenvolvimento e inves-
timento sem pensarem que exis-
tem estas linhas de finaciamento”.
“Esse deve ser um pensamento es-
tratégico que devem ter desde ja.

O que acontece na maioria das
vezes é que as empresas normal-
mente acordam quando abrem os
concursos. Isso torna muito mais
dificil a operacionaliza¢io de uma
candidatura e a justificacdo dos in-
vestimentos associados a um plano
estratégico’.

Francois Lenoir/Reuters
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Capitalizacao é determinante
para a competitividade das empresas

O endividamento das empresas é considerado um desafio a que € necessario responder, especialmente num quadro
de crises sucessivas. Os lideres que falaram ao JE consideram ser necessaria uma melhor resposta na capitalizagao.

1. Quais sao as principais necessidades das empresas em termos de capitalizagdo?
2. Os programas existentes de apoio a capitalizagcdo tém cumprido as expetativas?

JOSE EDUARDO CARVALHO
Presidente
da Associacdo Industrial Portuguesa

Das 458 mil empresas nao
financeiras existentes em Portugal,
192 mil apresentaram resultados
liquidos negativos, 115 mil tinham
capitais proprios negativos, 166 mil
tinham EBITDA negativo, e, em 83
mil, o EBITDA gerado ndo era
suficiente para cobrir os gastos
financeiros.

O endividamento das empresas
ultrapassa os 270 mil milhdes de
euros e estima-se que em 2020
tenham “desaparecido” 17,6 mil
milhdes de euros de resultados
liquidos.

Estes numeros demonstram a
imperiosidade de politicas de
capitalizacdo e de fortalecimento
da robustez dos balangos das
empresas.

A conjugacdo dos efeitos das trés
crises que passamos desde 2010
(dividas soberanas, pandemia e a
atual) acentuaram a segmentagéo
na estrutura empresarial
portuguesa. Um segmento com
niveis apreciaveis de rendibilidade,
solvabilidade, dimenséo, balanco,
remuneragdes, produtividade, 1&D,
stock capital e perfil exportador; e
outro, com balang¢os degradados,
contas de exploragdo deficitarias e
depauperizagao de capitais
proprios.

Em qual destes dois segmentos se
deve concentrar a politica
associada a capitalizagdo ¢ uma
discusséo que deve ser
aprofundada. Esté por quantificar
de forma rigorosa, técnica e séria
os efeitos na economia portuguesa
do choque de selegdo que muitos
defendem, que se deve repercutir
no segundo segmento atras
referido.

A forma mais 6bvia de
capitalizar as empresas é deixa-las
ganhar dinheiro. Se tivermos uma
politica econdmica, fiscal e laboral
menos condicionante da atividade
empresarial, as empresas que
sobreviverdo no mercado sdo as
que terdo melhores resultados e
uma gestdo mais qualificada.
Reconheco, contudo, que a
situagdo a que se chegou, exige
uma politica publica com especial
preocupagdo na capitalizagdo. O
PRR concentrou na capitalizagado
parte significativa dos recursos
afetos as empresas. Sdo 1,55 mil
milhdes de euros. Se nos
lembrarmos que os Ultimos 11 anos

todas as operagles de capital de
risco nao ultrapassaram os 1,1 mil
milhdes, da-nos uma ideia da sua
dimens3o.

Com o nivel de endividamento que
as empresas apresentam (276 mil
milhGes) é dbvio que precisam de
capital e ndo de divida. E
recapitalizar significa
operacionalizar instrumentos de
capital, e criar procedimentos que
reforcem o capital das empresas,
permanecendo nelas ou saindo
com mais valias ou a desconto.
Acho que a dificuldade esta na sua
concegdo e desenho, e
desconhego o grau de
comprometimento do Ministério
das Finangas com estes
instrumentos. Desconfio que né&o
seja muito entusiasmante. Por
outro lado, gostaria de dizer que a
cultura empresarial é algo
refrataria a este tipo de operagao.
No PT2020 teve de se
reprogramar medidas por escassez
de procura. O POR Norte montou
uma linha de capital reversivel
(investimento em capital, podendo
ser revertido em empréstimo) com
uma dotagdo de 19 milh&es. Ndo
se fez uma Unica operacao,
aparentemente por falta de
procura.

Os insucessos destas experiéncias
residem, por um lado, na escassez
de procura por parte das
empresas, e por outro, pelo
desajustamento dos instrumentos
da capitalizagéo a realidade
empresarial.

432>

PEDRO NETO
Partner de Corporate Finance
da Moneris

O atual contexto econémico vem
colocando desafios acrescidos ao
tecido econdmico, onde a
capacidade competitiva e a prépria
sustentabilidade das empresas e
negocios depende muitas vezes da
possibilidade de acesso a recursos
que possibilitem este
desenvolvimento estratégico.

E essencial ter presente que a
grande maioria do tecido
empresarial portugués, constituido
maioritariamente por pequenas e
médias empresas, tem enormes
caréncias em termos de
capacidade de investimento, ou
seja, estdo pouco capitalizadas,
sendo necessério tornarem-se
mais robustas financeiramente,
caso pretendam trabalhar numa
l6gica de competitividade e/ou
sustentabilidade.

Neste contexto, as empresas
apresentam necessidade de
capitalizagdo relacionadas com:

- Dificuldades financeiras de curto-
prazo, como é o exemplo de falta
de liquidez para fazer face a
compromissos correntes;

- Dificuldades estruturais, em que a
estrutura de capitais é de tal forma
fragil que pode colocar a empresa
em risco de sobrevivéncia; e

- A médio-longo prazo, na adogdo
de estratégias de desenvolvimento
e de expansao dos negdcios, ou
seja, por forma a fazer face a
necessidades de investimentos
diversos, como é o exemplo de
processos produtivos,
internacionalizagao, diversificagao
das atividades, entre outros.

Do que é percetivel, ndo.
Por um lado, um dos fatores que
tem dificultado a larga utilizacado
dos programas de apoio a
capitalizag&o, estéa relacionado
com cultura empresarial em
Portugal, onde a maioria das
empresas, de cariz muito familiar,
estd assente numa cultura pouco
associada a partilha do capital com
outros investidores, mesmo que
estes sejam meramente
investidores financeiros, ou seja,
prevalece ainda muito o sentimento
de “posse” ou de “poder”.
A par desta questao, os
instrumentos existentes tém-se
demonstrado demasiado
burocraticos, complexos e
morosos, operacionalizando-se
tardiamente junto das empresas
alvo, levando muitas a desistem
“prematuramente” destes
instrumentos.

BERNARDO MACIEL
CEO
da Yunit

Ha dois grandes desafios, ja
histéricos, que as nossas empresas
tém vindo a enfrentar, mas que hoje
sdo criticos para a sua
competitividade e sobrevivéncia no
mercado: a capacidade de inovar e
a descapitalizagdo estrutural
generalizada.

A boa noticia é que hoje as PME
nacionais tém um contexto
altamente favoravel a sua
transformacédo e ao investimento,
devido ao conjunto de medidas e
estimulos que a Unido Europeia e o
Governo tém vindo a disponibilizar.
Na realidade, estamos perante a
coincidéncia de trés instrumentos
financeiros - parte ndo executada
do PT2020, PRR e PT2030 - que
proporcionam as empresas uma
oportunidade Unica de financiarem
0S seus projetos e,
consequentemente, acelerar as
suas estratégias de crescimento,
seja por via de incentivos
financeiros, seja por via de
instrumentos de capital.

E verdade que as necessidades e
fontes de capital dependem de
empresa para empresa, da sua
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situagdo financeira e das suas
estratégias de médio e longo-prazo,
n&o havendo, aqui, uma regra
universal. No entanto, no recente
Barémetro Herdis PME apresentado
por nds, é de salientar o interesse
atual dos gestores nos incentivos
financeiros (87,1%0), como os
programas PT2020, PT2030 ou o
PRR, entre outros, interesse esse
muito superior ao financiamento
bancario (64,1%) ou nos fundos de
investimento (apenas 51,2%).

No que aos incentivos financeiros
diz respeito, o desafio esta em
conseguir que as empresas
trabalhem antecipadamente as suas
candidaturas, isto &, que estruturem
de forma rigorosa os seus projetos
em todas as dimensdes, efetuem
um planeamento detalhado do
mesmo, conseguindo demonstrar a
capacidade da empresa em
executar o projeto, a sua coeréncia
e razoabilidade, bem como a
pertinéncia do mesmo face a
dimensa&o, situacéo atual e
estratégia da empresa. E, por
ultimo, que garantam que o plano
de investimentos, os objetivos € as
metas a alcangar estejam
devidamente enquadradas e
alinhadas com as tematicas da
transigao digital, descarbonizagao
e/ou eficiéncia energética.

No que diz respeito ao Plano de
Recuperagdo e Resiliéncia (PRR),
diria que ficou um pouco abaixo das
expectativas das empresas por duas
razdes: a maioria dos empresarios
colocou em causa a capacidade do
governo de atribuir os fundos
comunitarios de forma equilibrada e
transparente; a convicgédo de que
haveria no ambito do PRR mais
linhas capazes de apoiar
diretamente as empresas, naquilo
que sdo as suas necessidades e
desafios. De qualquer forma, sdo de
salientar: as Agendas Mobilizadoras,
nas quais foram recentemente
aprovados 51 projetos que envolvem
cerca de 1.200 entidades e
representam 7,6 mil milhdes de
euros de investimento; ou a
Descarbonizagdo da Industria (700
milhdes de euros), que visa projetos
individuais, onde as empresas
podem encontrar incentivos para a
transigdo energética, necessaria e
urgente.

Além disso, foi ainda langado o
Programa de Recapitalizagdo
Estratégica das empresas, que é
assegurado pelo PRR, via Banco
Portugués do Fomento. Tem como
objetivo apoiar a reposigdo dos
capitais das empresas para 0s
niveis pré-pandemia, desde que
apresentem um Plano de Negécios
que sustente a sua viabilidade
operacional e financeira. Existem
grandes expectativas neste novo
organismo, uma vez que o foco
desta entidade para os proximos
anos é apoiar o reforgo das
empresas, em especial aquelas que
se encontram em processo de
crescimento e consolidagdo, e
combater a subcapitalizagéo
estrutural das empresas
portuguesas, cuja autonomia
financeira foi perigosamente
agravada pela profunda recessao
econémica.

Existe, ainda, uma grande
expetativa no que toca ao PT2030,
uma vez que ha a perspetiva de que
0 acesso a instrumentos financeiros
e de capital por parte de empresas
possa ser ainda mais vantajoso face
ao que foi 0 PT2020, mas,
sobretudo, porque tem sido
“prometida” uma simplificagdo dos
procedimentos de candidatura e do
processo de execugdo dos projetos
0 que, juntamente com os apoios,
permitira as empresas aumentar os
seus niveis de competitividade.

RICARDO COSTA
Presidente
da Associag@o Empresarial do Minho

As empresas vivem dias de alguma
incerteza, motivada pela
conjuntura de que saimos em
termos pandémicos, conjugada
com a proximidade de uma guerra
cujos efeitos tem um alcance
substancialmente maior do que se
pode perceber a primeira vista.
Neste contexto a questdo da
capitalizacdo e dos instrumentos
financeiros disponiveis ganha um
relevo especial.

Hoje verificamos que existe uma
relacdo desproporcional entre as
garantias que sdo exigidas as
empresas e empresarios No acesso
ao financiamento e aquilo que € o
montante ou objeto do mesmo. Na
verdade as entidades financeiras,
que sdo os eixos condutores de
fundos de financiamento, tém a
tendéncia de criar inUmeras
barreiras e obstaculos de forma a
exigirem o maximo de garantias
pessoais e patrimoniais, para
financiarem o negdcio. A
desproporcionalidade entre os
montantes financiados e as
garantias exigidas é, normalmente,
significativa. Temos de entender
que, se por um lado, somos
assolados por escandalos tipo BPN
ou BES e a sua clientela
subsidiaria, por outro essa néo é a
realidade da esmagadora maioria
do tecido empresarial portugués,
pelo que esses exemplos nao
podem ditar o protecionismo que
passou a existir e que mais nao é
do que um aproveitamento
circunstancial. As ferramentas
articuladas pelo Estado e suas
instituicOes sdo muitas vezes
desfocadas e complexas.

O caminho seré pelo incentivo a
um real investimento na economia,
gerado pela prépria economia, ou
seja, a mesma verba que é
canalizada para financiamentos
muitas vezes desajustados seria
dirigida as entidades financeiras
privadas, que estimulassem o
investimento privado na economia,
com a criagdo de quadros de
incentivos fiscais relevantes, que
permitissem &s entidades
financeiras olharem para o
financiamento a economia como
uma oportunidade, flexibilizando o
acesso, equilibrando a balancga de
garantias e sendo compensada por
isso pelo Estado na dimensao
daquilo que seria a sua
contribuigdo fiscal. Seria uma
forma de estimular a capitalizagdo
das empresas, sem investimento
publico direto, mas com um
compromisso selado entre
entidades financeiras, Estado e
empresas.

A flexibilizagdo incentivada pelo
alivio fiscal seria uma ferramenta
inovadora mas geradora de
compromisso e de real estimulo da
economia que gera riqueza, a
privada. Por outro lado seria
também uma forma de utilizar a
capitalizacdo das empresas como
um fator de desenvolvimento mais
liberalizado por um lado, mas mais
controlado pelo préprio sistema em
si cujos beneficiarios dependeriam
do seu sucesso.

moneris

Partilhamos
a sua visao
de futuro.

A Moneris tem uma abordagem focada no
cliente, com uma oferta integrada de servicos e
solucdes que permite prestar as organizacoes
um apoio de 360 graus na area da gestao,
promovendo a exceléncia da informacao
financeira e a melhoria dos processos de tomada
de decisdo criticos para o seu sucesso.

Somos o maior grupo nacional de contabilidade
e apoio a gestdo, presente de norte a sul de
Portugal, com uma rede de 20 escritérios
sustentada por, aproximadamente, 300
consultores.

Os nossos servicos sao garantidos por equipas
com um profundo conhecimento em todos os
setores de atividade, o que permite que cada
cliente beneficie do apoio de profissionais que
entendem os seus desafios e o acompanham em
cada obstaculo.

Conhecer bem os nossos clientes é para nés
essencial, para que possamos responder
proativamente as suas necessidades.

Integramos uma das maiores redes mundiais de
empresas de auditoria, contabilidade e servicos
juridicos —a MSI Global Alliance —, com presenca
em mais de 100 paises em todo o mundo
ampliando a nossa capacidade de apoiar as
empresas além fronteiras.
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