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Introducao

As pequenas e médias empresas (PME) sdo uma alavanca para
o crescimento econémico. Contudo, ser uma pequena ou
média empresa ndo é, em si mesmo, uma virtude. Enquanto
algumas empresas tenderdo a manter sempre uma escala
reduzida, dada a natureza da sua atividade, a maior parte das

empresas terd como objetivo crescer e expandir-se.

Existem varias barreiras ao crescimento de pequenas e médias
empresas. Algumas destas barreiras prendem-se, por exemplo,
com obstaculos operacionais, concorrenciais, de gestdo, ou
custos de contexto. Para algumas empresas, os obstdculos
podem ser também financeiros. Para crescerem, investindo

e criando emprego, os capitais préprios das empresas nem

sempre sdo suficientes.

O financiamento bancdrio constitui a principal forma

de financiamento das pequenas e médias empresas em
Portugal, tal como noutros paises europeus. Num contexto
de auséncia de friccdes nos mercados de crédito, as empresas
promissoras e financeiramente equilibradas ndo devem ter
problemas no acesso a empréstimos bancdrios. Os bancos
assumem precisamente um papel de selecdo, criando valor

através do financiamento de empresas vidveis.

Contudo, em periodos de crise, em que a estabilidade
financeira se encontra ameacada, os bancos podem ter

dificuldade em cumprir este papel. Nestes periodos,



algumas empresas promissoras podem enfrentar restri¢Ses
no acesso a financiamento, o que pode condicionar o seu
processo de crescimento. Na verdade, em tais periodos,

os bancos podem mesmo preterir estas empresas em prol

de empresas em dificuldades possivelmente inultrapasséveis
(financiamento zombie) numa tentativa de prevenir situagdes

de faléncia.

Este estudo analisa o financiamento das pequenas e médias
empresas portuguesas durante a crise financeira global
(2008-2009), a crise da divida soberana da drea do euro
(2010-2013) e, finalmente, o periodo de recuperagio

(2014-2018) que se seguiu.

As pequenas e médias empresas enfrentam dificuldades
ocasionais no acesso a financiamento, existindo muitos
programas, a nivel internacional, que visam mitigar os efeitos
desta falha de mercado. Tal é particularmente notério em
periodos de crise. Por exemplo, uma das medidas financeiras
mais comuns no inicio da pandemia da COVID-19 foi
precisamente a concessdo de garantias e subsidios para apoiar

o financiamento de empresas, sobretudo as de menor dimenséo.

Em Portugal, foi implementada, logo apds a eclosdo da crise
financeira global, em 2008, uma iniciativa com o objetivo
de garantir que as melhores pequenas e médias empresas
portuguesas néio perdessem o acesso a financiamento.

A iniciativa PME Lider, implementada pelo IPAMEI e pelo
Turismo de Portugal, funciona por duas vias. Por um lado,

trata-se de um programa semelhante ao implementado em



varios paises, que permite que as empresas elegiveis tenham
acesso facilitado a linhas de crédito com garantia publica

e visa melhorar o acesso a financiamento. Por outro, funciona
como um mecanismo de certificacdo das empresas. Neste
ponto, esta iniciativa distingue-se da generalidade dos
programas de apoio a PME, sendo dirigida especificamente

a empresas identificadas com potencial de crescimento.
Anualmente, o IAPMEI e o Turismo de Portugal estabelecem
um conjunto de critérios que definem se uma empresa

é elegivel. As empresas que participam na iniciativa

podem utilizar o estatuto PME Lider na sua comunicagéo,

o que as reconhece como empresas com indicadores

econdmico-financeiros de elevada qualidade.

Neste estudo, sdo discutidos os impactos desta iniciativa
durante as crises e a recuperacdo da economia portuguesa.
Fazemos uso desta iniciativa como um laboratério para
estudar o impacto do custo e do acesso a financiamento

por parte das empresas nas suas decisdes de investimento.

Tal permite compreender em que medida programas

desta natureza, muito comuns enquanto resposta a crises
financeiras e econémicas, permitem potenciar o crescimento
e o desempenho de pequenas e médias empresas, estimulando

também o investimento e o emprego.

O desenho da iniciativa PME Lider/PME Exceléncia permite
uma avaliacio rigorosa do seu impacto, sendo possivel
comparar empresas muito semelhantes em torno do patamar
de elegibilidade. Mais especificamente, permite utilizar uma

metodologia de regressdo de descontinuidade multidimensional



para comparar empresas elegiveis por uma pequena margem
com empresas quase elegiveis (ou seja, empresas com

caracteristicas muito semelhantes, e por isso compardveis).

A iniciativa PME Lider/PME Exceléncia teve efeitos positivos
em vdrias dimensdes. As empresas elegiveis conseguiram
aumentar o acesso a financiamento bancdrio, a0 mesmo tempo
que diminuiram os seus custos de financiamento. Verificam-se
também efeitos positivos no investimento efetuado pelas
empresas, bem como no emprego. As empresas cresceram

e apresentaram melhores indicadores de desempenho. Contudo,
estes efeitos positivos ndo sdo transversais a todo o periodo
analisado. Os efeitos sdo visiveis sobretudo durante os periodos
de crise, tornando-se, na sua maioria, inexpressivos durante

o periodo de recuperacdo econémica.

Deste modo, politicas publicas de apoio ao financiamento
de pequenas e médias empresas tém um efeito multiplicador
importante em periodos de restri¢des no acesso a crédito,
mas ndo parecem ser diferenciadoras quando a oferta

de crédito ¢ abundante. No entanto, uma vez que a iniciativa
se circunscreve a empresas com baixo risco, a relacdo entre
custo e beneficio é possivelmente estdvel ao longo do ciclo
econdémico. Durante os periodos de crise, hd uma maior
possibilidade de existirem custos decorrentes da ativacdo das
garantias publicas subjacentes a estes empréstimos. Ainda
assim, dado que apenas empresas de baixo risco tém acesso
ao estatuto de PME Lider/PME Exceléncia, estes custos
serdo seguramente menores do que os de um programa

com cobertura mais ampla. Nos periodos de crescimento



econdémico, em que 0s incumprimentos sdo raros, os custos
financeiros de um programa com estas caracteristicas serdo
muito inferiores. Estas conclusGes sdo relevantes para
informar tomadas de decisdo relativas ao apoio a empresas,
quer durante periodos de crise, como a pandemia que tem
vindo a assolar o mundo desde 2020, quer durante periodos

de recuperacdo econdmica.

Ao longo deste resumo procuraremos responder a perguntas
cruciais para o crescimento da economia portuguesa

4 : I » z s 7 .
nas proximas décadas: E possivel ajudar as pequenas e médias
empresas a crescer? Devemos apoiar as empresas mais fracas ou
as mais fortes? As consequéncias do apoio sdo as mesmas em

periodos de crise e em periodos de crescimento econémico?

O livro estd organizado da seguinte forma. No capitulo 1,
sumariam-se factos e tendéncias sobre o financiamento

das empresas portuguesas. No capitulo 2, descrevem-se

os principais aspetos da iniciativa PME Lider/PME Exceléncia.
Por fim, no capitulo 3, apresentam-se os principais resultados
sobre o impacto desta iniciativa, permitindo compreender em
que medida o acesso a linhas de crédito com garantia publica

e a mecanismos de certificacdo permite que pequenas e médias

empresas ultrapassem barreiras ao seu crescimento.

Este resumo procura expor as principais conclusées

do estudo O financiamento das PME portuguesas: a crise

e a recuperacdo entre 2008 e 2018, editado pela Fundacdo
Francisco Manuel dos Santos. Podera aceder gratuitamente

ao estudo completo em ffms.pt.
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1. 0 financiamento das
empresas portuguesas:
factos e tendéncias

A faléncia do banco de investimento Lehman Brothers,

em 2008, teve consequéncias devastadoras no sistema
financeiro internacional e, consequentemente, na economia
mundial. Ainda assim, os efeitos sobre o sistema financeiro
portugués foram contidos e, apesar de se ter observado uma
desaceleracdo do crédito a empresas, continuou a registar-se

um crescimento positivo (Figura 1).

Em 2010 e 2011, o impacto da crise da divida soberana na drea
do euro sobre os bancos portugueses e, consequentemente,

o acesso a financiamento das empresas portuguesas, assumiu
uma magnitude incompardvel, registando-se uma contracio

da oferta (mas também da procura) de empréstimos bancdrios.

A recapitalizacdo dos bancos e a recuperacdo da economia
portuguesa permitiram aliviar os constrangimentos

sobre a oferta de crédito. Num ambiente concorrencial,

os bancos esforcaram-se por recuperar quota de mercado

no financiamento a empresas de boa qualidade crediticia.
Ainda assim, as empresas portuguesas mantiveram, neste
periodo de recuperacéo, uma trajetéria de desalavancagem.
Esta evolucdo pode ser explicada por dois fatores distintos.
Por um lado, a maior exigéncia regulamentar e de supervisiao

sobre os bancos, na sequéncia das crises, tornou os bancos
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mais relutantes em financiar empresas com maiores niveis
de risco. Por outro lado, as empresas portuguesas entraram
na crise com niveis de endividamento muito superiores

aos observados noutros paises. No periodo de recuperacdo
da economia portuguesa, estes rdcios aproximaram-se

da média europeia, diminuindo a dependéncia das empresas
do financiamento externo. Ainda assim, no final de 2018,

o endividamento das empresas portuguesas era superior

ao observado em 2007.

Refira-se ainda que o endividamento das pequenas e médias
empresas em 2007 era muito superior ao das grandes
empresas. O processo de desalavancagem permitiu uma
aproximacdo da estrutura de financiamento das pequenas

e médias empresas & das maiores empresas, aumentando a sua

autonomia financeira.

A estrutura dos financiamentos obtidos também se alterou

ao longo da década em estudo. Apesar de os empréstimos
bancdrios continuarem a ser a principal fonte de financiamento
das pequenas e médias empresas, a sua importancia relativa
passou de 67,6 % do total de financiamentos obtidos em

2007 para 48,1 % em 2018. Esta diminuicdo foi compensada

por um aumento do peso dos empréstimos obtidos junto

de empresas do grupo (36 % em 2018) e, em menor escala, pela
emissdo de titulos de divida (4,8 %). Para as grandes empresas,
os empréstimos bancarios representaram apenas 23,5 % dos

financiamentos obtidos em 2018.
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Um elemento que caracteriza o financiamento das pequenas
e médias empresas é a prevaléncia de empréstimos com
colateral ou garantias. Em 2018, 89,6 % dos empréstimos

a pequenas e médias empresas tinham colateral ou
garantias associadas. Os empréstimos com garantia publica

representavam 10,5 % do total.

Os custos de financiamento das pequenas e médias empresas
diminuiram de forma expressiva na ultima década (Figura

2). Em 2008, o rdcio entre os gastos de financiamento

e os financiamentos obtidos pelas pequenas e médias empresas
era de 5,15 %. As medidas de politica monetdria adotadas para
responder a crise financeira global e para assegurar a recuperacéo
tempordria da economia implicaram uma diminuicdo do custo
de financiamento. Contudo, a crise da divida soberana implicou
um ligeiro aumento, refletindo as dificuldades de financiamento
dos proprios bancos. A partir de 2013, os custos médios

de financiamento diminuiram de forma sustentada, atingindo

um valor minimo de 3,04 % em 2018.
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Figura 1. Financiamentos obtidos pelas PME (2007-2018) em percentagem

do passivo (%)
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Ideias-chave:

As pequenas e médias empresas portuguesas diminuiram
o seu endividamento ao longo da tltima década.

Os empréstimos bancérios sdo a principal fonte

de financiamento destas empresas, mas a sua importancia
relativa diminuiu (de 67,6 % do total de financiamentos
obtidos em 2007 para 48,1 % em 2018).

Quase 90 % dos empréstimos concedidos a PME tém
associados colateral ou garantias.

Os empréstimos com garantias publicas representaram 10,5

% do financiamento bancério a pequenas e médias empresas

em 2018.

Os custos de financiamento das pequenas e médias empresas

diminuiram de forma expressiva na ultima década.
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2.Apoios ao financiamento
das empresas: a iniciativa
PME Lider

As PME portuguesas sio, tal como noutros paises, muito
dependentes do financiamento bancdrio. As perturbacdes
associadas a crise do subprime nos Estados Unidos, que
eclodiram em 2007 e culminaram na faléncia do banco

de investimento Lehman Brothers em 2008, tornaram
evidente que os bancos poderiam enfrentar choques

de magnitude assinaldvel. Para evitar uma disrup¢io no
acesso a financiamento das empresas portuguesas, o IAPMEI
e o Turismo de Portugal implementaram, em 2008, uma
iniciativa de apoio a PME com o objetivo de garantir que
as empresas de melhor qualidade ndo perderiam o acesso
a financiamento, mesmo que os bancos enfrentassem
alguns constrangimentos na capacidade para financiar

a economia.

Esta iniciativa assume caracteristicas que a diferenciam

de outros programas de apoio ao financiamento de PME,
tendo sido distinguida com um European Entreprise Promotion
Award em 2016. Ao invés de apoiar todas as pequenas empresas,
a iniciativa é dirigida a empresas que se distinguem pelo seu
desempenho e perfil de risco, funcionando também como

um mecanismo de certificacdo. As empresas elegiveis podem
utilizar o estatuto que as distingue como PME Lider/PME

Exceléncia na sua comunicacio, certificando-as como estando
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entre as melhores pequenas e médias empresas do pais. Além
disso, ao apoiar apenas as empresas de melhor qualidade,

os custos subjacentes a esta iniciativa, do ponto de vista

do Estado, sdo menores do que os implicitos num apoio

generalizado.

Os custos financeiros da iniciativa decorrem da garantia
publica subjacente aos empréstimos bancarios a que

as empresas reconhecidas com o estatuto PME Lider/PME
Exceléncia podem ter acesso. Dado o objetivo principal

da iniciativa, que visa garantir que as boas empresas
conseguem manter o acesso a financiamento em condigGes
favoraveis mesmo em momentos adversos, as empresas
reconhecidas tém acesso a empréstimos bancérios com
garantia publica parcial. Tal implica que, caso a empresa tenha
dificuldade em cumprir a divida assumida, o Estado assume
parte da perda. Deste modo, os bancos terdo menos relutincia
em financiar estas empresas e poderdo oferecer-lhes condicGes
de financiamento mais favordveis. Na verdade, a generalidade
das linhas de crédito com garantia ptblica tem associadas
taxas de juro maximas que podem ser aplicadas nestes
empréstimos, sendo sempre inferiores as taxas de juro médias

prevalecentes no mercado.

Em termos operacionais, todos os anos, o IAPMEI anuncia

os critérios de elegibilidade (o Turismo de Portugal anuncia
os critérios aplicaveis a empresas dos setores relacionados).

As empresas que cumprem os critérios podem apresentar a sua
candidatura através de um dos bancos participantes, sendo

os bancos a submeter a candidatura final.
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Os critérios variam todos os anos e, na sua maioria, consistem
em limiares minimos para diversos indicadores econémicos

e financeiros, tais como rendibilidade, endividamento, ou
crescimento das vendas das empresas. De um modo geral,

os critérios tornaram-se mais exigentes ao longo dos anos,
refletindo também a recuperacio da economia portuguesa

ao longo da 4ltima década.

A partir do segundo ano de vida da iniciativa foi considerado
um segundo nivel de classificacdo das empresas. As empresas
que cumprem critérios ainda mais exigentes podem ser
classificadas com o estatuto de PME Exceléncia. Em termos
de condicdes de financiamento definidas pela iniciativa,

néo existem distincdes entre os dois niveis de classificacio
das empresas. Este reconhecimento tem implica¢Ges apenas
no reconhecimento da qualidade das mesmas por parte dos

bancos ou de outros stakeholders.

A Figura 3 apresenta o nimero de PME Lider e Exceléncia
reconhecidas em cada ano. O nimero de empresas cresceu
desde a criacdo do programa até 2012, quando se atingiu o valor
méximo de empresas participantes num ano (8334). Desde
entdo, o nimero de empresas reconhecidas como PME Lider ou
Exceléncia em cada ano manteve-se estével, em valores sempre

superiores a 7 mil por ano.

A taxa de participacdo, calculada como o niimero de empresas
certificadas em percentagem do universo de empresas
elegiveis em cada ano, foi, em média, 41,5 %. Ou seja,

a maior parte das empresas que cumprem os critérios
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de elegibilidade ndo concorre ao estatuto de PME Lider/
PME Exceléncia. Contudo, os baixos valores de participacio
observaram-se sobretudo nos primeiros anos da iniciativa
(Figura 4). Em 2008, apenas 16,7 % das empresas elegiveis
foram certificadas como PME Lider. A taxa de participacdo
aumentou de forma persistente até 2013 (66,2 %). A menor
participacdo nestes anos iniciais pode estar relacionada com
falta de informacdo relativa a esta iniciativa. A partir de 2013,
a participacdo manteve-se relativamente estavel, refletindo
uma maior notoriedade do estatuto PME Lider/PME

Exceléncia.

Num inquérito realizado no 4mbito do presente estudo junto
de uma amostra de 1976 empresas portuguesas, as principais
razdes apontadas para a ndo participacdo na iniciativa

PME Lider/PME Exceléncia, além do ndo cumprimento

de critérios de elegibilidade, foram a burocracia do processo
(15 %), a disponibilidade de tempo dos gestores (14 %),

o facto de a empresa ndo precisar de financiamento (13 %),

o desconhecimento do programa (11 %) e a percegdo de que
os beneficios de imagem e financeiros nédo sio relevantes (9 e
8 %, respetivamente), conforme ilustrado na Figura 5.

Em 2020, 30 % das empresas inquiridas que nunca tiveram

o estatuto PME Lider/PME Exceléncia afirmaram
desconhecer o programa e apenas 20 % tinham procurado

ativamente informacio sobre a iniciativa.
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Figura 3. Nimero de empresas por nivel de certificacio (2008-2019)
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Figura 5. Razdes apontadas pelas empresas inquiridas para a ndo

participacdo na iniciativa PME Lider/PME Exceléncia
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Ideias-chave:

As pequenas e médias empresas sofrem com mais frequéncia
restricdes no acesso a financiamento, sobretudo durante
periodos de crise.

Para mitigar o impacto de possiveis restrigdes

de financiamento, foi implementada em Portugal uma
iniciativa para garantir que as melhores pequenas e médias
empresas continuariam a ter acesso a financiamento, mesmo
em circunstdncias adversas.

A iniciativa apoia as empresas de duas formas principais:

i) através do acesso a linhas de crédito com garantia publica;
ii) através de um efeito de certificagdo de que beneficiam

as empresas com o estatuto PME Lider e PME Exceléncia.
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3.0 que acontece quando (boas)
empresas se financiam com
taxas de juro mais baixas?

3.1 Dados

O ponto de partida do estudo foi a lista de empresas
reconhecidas pelo IAPMEI como PME Lider ou Exceléncia
entre 2008 e 2018, bem como os critérios de elegibilidade

definidos em cada ano.

Esta lista foi cruzada com a Central de Balancos do Banco
de Portugal, que inclui informacdo contabilistica e financeira
relativa a todas as empresas portuguesas, tendo por base
informacdo reportada no 4mbito da Informacdo Empresarial
Simplificada (IES). Estes dados permitem identificar todas
as empresas que sdo elegiveis para o programa, mesmo

que, por algum motivo, ndo tenham participado. Esta base
de dados permite-nos avaliar o desempenho das empresas,
incluindo o seu investimento, emprego ou crescimento das
vendas. Também ¢€ utilizada informacédo disponivel no Banco
de Portugal sobre empréstimos bancdrios (através da Central
de Responsabilidades de Crédito).

A base de dados compreende 229 778 observacdes, que se
referem a 55 041 pequenas e médias empresas para as quais
existem dados relativos a elegibilidade entre 2007 e 2018.

As micro e grandes empresas ndo foram consideradas

23



na analise. Foram igualmente excluidas as empresas do setor
do turismo (dado que existem critérios diferenciados
de elegibilidade definidos pelo Turismo de Portugal), bem

como empresas financeiras, sem fins lucrativos e estatais.

A Tabela 1 apresenta valores médios para um conjunto

de indicadores financeiros e econémicos das empresas
inseridas na amostra, considerando quatro grupos: PME Lider
(52 704 observacdes), PME Exceléncia (12 030 observagdes),
empresas elegiveis (ou seja, que cumprem os critérios, mas
ndo fazem parte da iniciativa num determinado ano; 91 389

observagdes), e empresas nio elegiveis (242 863 observagdes).

De um modo geral, as empresas Lider e Exceléncia tém mais
trabalhadores e mais antiguidade do que as empresas elegiveis
ndo participantes e do que as empresas ndo elegiveis. Como
seria expectavel, dado o desenho da iniciativa, as empresas
Lider, as empresas Exceléncia e as empresas elegiveis
apresentam melhores indicadores financeiros do que as néo
elegiveis nas varias dimens&es consideradas (rendibilidade,

endividamento e crescimento).
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Tabela 1. Estatisticas descritivas para empresas certificadas, elegiveis e ndo

elegiveis (2008-2018)

Lider Exceléncia Elegivel  Nao elegivel

Ativo 4301957,49  4316869,04 425506497 4597 387,74
Trabalhadores 38,20 40,93 29,45 27,83
Vendas 402137734 436738889 269497055 217311031
Resultado
liaui 153 186,32 423 884,31 164 259,85 497,78
iquido
EBITDA 399 215,55 723 633,69 367 563,22 185 669,73
ROA 0,03 0,09 0,03 0,00
ROE 0,08 0,17 0,12 0,09
Capital/Ativo 0,46 0,56 0,38 0,25
EBITDA/Ativo 0,10 0,17 0,10 0,06
EBITDA/

0,09 0,14 0,09 0,05
Vendas
Divida/EBITDA 3,16 1,37 2,67 3,23
Crescimento

0,04 0,05 0,10 0,03
vendas
Crescimento 002 001 002 o1
EBITDA ’ ' ' 15
Idade 23,28 21,12 17,57 18,86

Notas: esta tabela apresenta estatisticas descritivas (médias) para as empresas Lider, Exceléncia,
elegiveis e ndo elegiveis. O EBITDA ¢ definido como lucro antes de juros, impostos, depreciagdes
e amortizagdes. O ROA refere-se a rendibilidade sobre o ativo e o ROE a rendibilidade sobre

o capital préprio. O ativo, as vendas, o resultado liquido e o EBITDA sdo apresentados em euros;
os trabalhadores em unidades. A idade em anos; as restantes varidveis em percentagem.
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3.2 Metodologia

A abordagem mais simples para avaliar em que medida o acesso
a linhas de crédito com garantia pablica e a mecanismos

de certificacdo permite que pequenas e médias empresas
ultrapassem barreiras ao seu crescimento seria comparar

as empresas que obtiveram o estatuto PME Lider (e Exceléncia)
com as restantes. Contudo, esta abordagem teria uma limitacdo
importante: dado que a participacdo no programa ¢, para

o conjunto de empresas elegiveis, uma escolha da empresa,

as conclusdes poderiam ser enviesadas. Por exemplo, poderiam
candidatar-se apenas empresas com boas oportunidades

de investimento e condi¢Ges para crescer e criar emprego.

Se tal fosse o caso, o programa poderia nio ter vantagens
significativas, uma vez que as empresas participantes ja teriam,
a priori, mais possibilidades de melhorar o seu desempenho

no futuro. Neste caso, se compardssemos as empresas
participantes com as empresas ndo participantes, poderiamos
tirar conclusdes ndo fundamentadas sobre os beneficios desta
iniciativa. De um modo mais formal, em termos econométricos,
esse efeito de selecdo impediria a estimacdo de efeitos causais
do programa. Por outras palavras, como apenas 41,5 % das
empresas que cumprem os critérios de elegibilidade tém,

de facto, a certificacdo, seria possivel considerar, por exemplo,
que as empresas que decidem participar tém uma gestdo mais
atenta e informada, o que também pode contribuir para explicar
o seu melhor desempenho depois de serem reconhecidas

com o estatuto PME Lider. Além disso, as empresas elegiveis

e ndo elegiveis diferem em varios aspetos, conforme ilustrado

na Tabela 1.
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Para ultrapassar estas dificuldades metodoldgicas

e assegurar uma estimagéo tdo precisa quanto possivel dos
efeitos do apoio ao financiamento de pequenas e médias
empresas, implementdmos uma estimagio de regressio

de descontinuidade multidimensional. De uma forma
simples, compardmos as empresas ligeiramente acima

do limiar de elegibilidade com empresas ligeiramente abaixo
desse limiar. Ou seja, compardmos empresas genericamente
semelhantes, mas que, por uma pequena margem, reuniram,
ou nio, as condi¢des para participar na iniciativa. Deste modo,
ndo estamos a comparar empresas com e sem estatuto (o que
seria afetado pelo problema de selegdo/escolha das empresas),
mas antes empresas que cumprem, ou nao, os critérios para
fazer parte da iniciativa. Assumindo que a distribuicdo

de empresas imediatamente acima e abaixo do limiar

de elegibilidade é aleatéria, esta abordagem permite estimar

o efeito causal do programa.

A Figura 6 ilustra de forma mais explicita a estratégia

de descontinuidade. Na andlise empirica, sdo avaliadas
empresas em torno do limite de elegibilidade para o estatuto
PME Lider. Note-se que a comparacdo ndo é apenas entre

o grupo lider (empresas no quadrado inferior direito)

e o grupo nio elegivel (no retingulo inferior). Conforme
referido acima, dado que nem todas as empresas participam,
uma avaliacdo correta exige a comparacio de todas

as empresas elegiveis acima do limite de elegibilidade
(incluindo também as que cumprem os critérios, mas nio
participaram no programa) com as empresas nio elegiveis

imediatamente abaixo do limite. Note-se que esta abordagem
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capta o efeito da intencdo de tratamento e ndo o efeito
do tratamento. A seccdo 5.2 do estudo completo apresenta mais

pormenorizadamente os detalhes metodolégicos.

Figura 6. Categorizacdo das empresas e limites de elegibilidade

Exceléncia - Elegivel Exceléncia

Limite Exceléncia

vs. Lider

Lider - Elegivel

Limite Lider

vs. ndo elegivel
Nio elegivel

3.3 Acesso a financiamento

Um dos objetivos fundamentais da iniciativa, desde a sua
criacdo, é garantir que as boas empresas mantém o acesso

a financiamento, mesmo em condi¢cSes adversas. Na Tabela
2, apresentam-se os resultados das estimativas efetuadas com

base na metodologia descrita na sec¢do anterior.

Durante os primeiros anos da iniciativa PME Lider/

PME Exceléncia, as empresas elegiveis registaram

um crescimento dos empréstimos bancdrios superior

ao de empresas semelhantes, mas ndo elegiveis. O crescimento
dos empréstimos para este grupo foi 8 % superior entre

2008 e 2013. Contudo, este foi um periodo de contracdo

generalizada da oferta (e da procura) de crédito. Deste modo,
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o diferencial estimado sugere que as empresas elegiveis para
o programa ndo estiveram sujeitas a restricdes tdo acentuadas
no acesso a crédito bancario como as restantes. Tal resultado
¢ uma consequéncia direta do desenho do programa, que
permite as empresas com estatuto PME Lider e Exceléncia
terem acesso a linhas de crédito com garantia publica e em

condicdes preferenciais.

Tabela 2. Efeitos financeiros

Crescimento .
. Taxa de juro Maturidade
dos empréstimos

*kk *kk Fkk

Crise (2008-2013) 0,080 -0,023 -0,330

Empresas elegiveis [0,011] [0,002] [0,067]
Recuperagio (2014-2018) 0,015 0,001 -0,229™**
Empresas elegiveis [0,010] [0,001] [0,048]

Nota: esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto da certificagdo

da empresa como Lider/Exceléncia no crescimento dos empréstimos bancarios, na taxa de juro
sobre novos empréstimos e na sua maturidade. A tabela apresenta resultados para o periodo de crise
(2008-2013) e para o periodo de recuperagio (2014-2018). A informacio relativa a taxas de juro

e maturidade estd disponivel apenas a partir de 2012. Os resultados referem-se ao impacto no ano
de certificagdo. Todas as regressdes incluem um polinémio de ordem 2. Ndo é incluida nenhuma
varidvel explicativa na estimativa. Os desvios padrdo sdo reportados entre parénteses. Niveis

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

No entanto, a diferenca entre empresas elegiveis e ndo
elegiveis ndo subsiste no periodo de recuperagio

da economia portuguesa, que se seguiu ao periodo de crise.
Apesar de o coeficiente estimado continuar a ser positivo,
ndo ¢é estatisticamente significativo, o que implica que

o crescimento do crédito nio foi, na verdade, diferente

nos dois grupos de empresas.
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Os resultados relativos a taxas de juro de empréstimos
bancdrios confirmam esta diferenca entre os dois periodos.
Durante os periodos de recessdo econémica e crise financeira,
as empresas elegiveis conseguiram financiar-se com taxas
de juro mais baixas. Em 2012 e 2013 (periodo para o qual

a informacédo sobre taxas de juro é mais precisa e granular),
as empresas elegiveis para o programa conseguiram
financiar-se com uma taxa de juro 2,3 pontos percentuais
inferior a das empresas ndo elegiveis. Mais uma vez, este
resultado decorre do desenho do programa, uma vez que

as linhas de crédito a que as PME Lider e Exceléncia tém
acesso facilitado tém limites méximos para taxas de juro
aplicdveis, que sdo significativamente inferiores as taxas

de juro médias no mercado de crédito bancdrio.

No entanto, tal como observado no crescimento dos
empréstimos, a diferenca entre empresas elegiveis e ndo
elegiveis é estatisticamente significativa apenas durante

o periodo de crise. Durante o periodo de recuperacio,

as empresas préximas do limiar de elegibilidade financiam-se
a taxas de juro semelhantes e registam um crescimento

de financiamento bancdrio compardvel. Esta diferenca entre
periodos é confirmada nas respostas ao inquérito realizado
no dmbito deste estudo, com uma maior percentagem

de empresas a afirmar que o programa contribui para

a diminuicdo dos custos de financiamento durante o periodo

de crise.

O que explica o contraste entre os dois periodos, se o desenho

do programa nio registou alteracSes significativas?
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A explicacdo mais plausivel prende-se com a alteracdo

nas condi¢cdes nos mercados de crédito. Enquanto o periodo
de crise foi marcado por restri¢des na oferta de crédito,
decorrentes da forte pressdo a que o sistema financeiro esteve
sujeito, no periodo de recuperacdo econémica as condi¢des
de oferta tornaram-se bastante menos restritivas. Num
mercado concorrencial, os bancos terdo privilegiado a oferta
de crédito a empresas com melhores indicadores financeiros.
Para uma empresa que cumpre os critérios de elegibilidade
para o estatuto PME Lider, o acesso a empréstimos bancarios
com taxas de juro reduzidas nio terd sido um problema
durante este periodo. A partir de 2014, observou-se ndo
apenas uma recuperacio da economia portuguesa, mas
também um reforco significativo do estimulo oferecido pela
politica monetdria na drea do euro. Além disso, os bancos
emergiram da crise com ricios de capital mais elevados e com
um processo de limpeza de créditos em incumprimento

€m curso.

A discrepancia entre os resultados para os periodos de crise

e de recuperagio sugere que as pequenas e médias empresas
foram apoiadas quando precisavam de o ser. Por outras
palavras, o apoio ao financiamento das melhores pequenas

e médias empresas permitiu a melhoria das suas condi¢ées

de financiamento quando o acesso a crédito poderia estar
comprometido, mas tornou-se irrelevante quando a economia

e o sistema bancdrio recuperaram.

A Tabela 2 também apresenta os resultados relativos

a maturidade dos empréstimos obtidos. Estes resultados
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sdo diferentes do que poderia ser inicialmente esperado.

Se o0 acesso a linhas de crédito potenciasse uma melhoria
generalizada das condi¢des de financiamento, seria

expectdvel que as empresas se financiassem em prazos mais
longos, diminuindo o risco de refinanciamento. Contudo,

os resultados mostram o oposto. As empresas elegiveis
financiam-se a maturidades mais reduzidas do que empresas
muito semelhantes, mas ndo elegiveis. Desta vez, os resultados

... , , .
sdo iguais durante e apds o periodo de crise.

A menor maturidade do financiamento pode ser explicada
pelo desenho do programa e também pelo acesso facilitado

a linhas de crédito para financiamento de fundo de maneio
(curto prazo). As empresas obtém o estatuto PME Lider
apenas durante um ano. No final desse periodo, podem
recandidatar-se, através de um banco participante, se
cumprirem os critérios de elegibilidade nesse ano. Tendo em
conta que os critérios mudam ao longo dos anos, tornando-se
gradualmente mais exigentes, é incerto que as empresas
consigam manter o estatuto. Muitas empresas conseguem-no,
mas muitas outras ndo. Dada a incerteza, os bancos tenderio
a preferir conceder financiamentos cuja maturidade se
enquadre na validade da certificacdo atribuida & empresa,
explicando o efeito negativo nos prazos de financiamento das

empresas.
3.4 Investimento

O apoio a pequenas e médias empresas durante periodos
de crise permite melhorar as suas condicdes de financiamento.

Mas o que fazem as empresas com esse financiamento
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adicional, obtido com menores custos? Utilizam-no

apenas para sobreviver durante a crise ou existe um efeito
multiplicador que permite s empresas crescer e investir?

Os resultados apresentados na Tabela 3 mostram que o apoio
tem efeitos positivos no crescimento e no investimento das

empresas.

No ano de certificacdo, as empresas elegiveis conseguiram
crescer mais 1,1 % do que empresas semelhantes, mas ndo
elegiveis, durante o periodo de crise. Este crescimento

da atividade das empresas foi visivel apenas durante o periodo

de crise.

O crescimento do ativo teve subjacente um crescimento

do investimento. As empresas elegiveis registaram

um crescimento do investimento em ativo fixo 2,2 %

superior ao das empresas ndo elegiveis. J4 o ativo circulante
das empresas elegiveis registou um crescimento 1,1 %

superior ao das empresas ndo elegiveis. Refira-se que este foi
um periodo de assinaldvel contracdo do investimento, pelo
que o efeito diferencial deverd implicar que a empresa elegivel
média diminuiu o investimento menos do que uma empresa

semelhante nio elegivel.

Deste modo, o financiamento obtido em melhores condi¢&es
durante a crise permitiu as empresas elegiveis manterem
uma maior capacidade de investimento, sobretudo em ativos
de longo prazo. Note-se que tal acontece mesmo apesar

de o financiamento ser feito em maturidades mais curtas,

conforme discutido na seccido anterior.
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Apesar de os efeitos no crescimento do ativo e no
investimento serem mais claros no periodo de crise,
existem também alguns efeitos no periodo de recuperagio
da economia, observando-se um crescimento 1,4% mais
elevado do capital circulante para as empresas elegiveis.
Apesar de ndo existirem efeitos claros nos financiamentos
obtidos pelas empresas, nem no seu custo, as empresas
que cumpriram os critérios de elegibilidade conseguiram
registar um desempenho mais favordvel na sua trajetéria

de investimento em capital circulante.

No inquérito realizado as empresas, 36 % das que foram
abrangidas pela iniciativa PME Lider afirmam que o programa
contribuiu para aumentar o seu investimento, e cerca de 31

% consideram que contribuiu também para aumentar a sua

capacidade de inovacio.

Tabela 3. Efeitos no investimento

Crescimento

Crescimento Crescimento .
. e do capital
do ativo  do capital fixo .

circulante

Crise (2008-2013) 0,011*** 0,022*** 0,011*
Empresas elegiveis [0,003] [0,005] [0,004]
Recuperagio (2014-2018) 0,002 -0,003 0,014**
Empresas elegiveis [0,003] [0,006] [0,005]

Nota: esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto da certificacdo
da empresa como Lider/Exceléncia no crescimento do ativo, do capital fixo e do capital circulante.
A tabela apresenta resultados para o periodo de crise (2008-2013) e para o periodo de recuperagdo
(2014-2018). Os resultados referem-se ao impacto no ano de certificacdo. Todas as regressdes
incluem um polinémio de ordem 2. Ndo ¢ incluida nenhuma varidvel explicativa na estimativa.
Os desvios padrdo sdo reportados entre parénteses. Niveis de significancia: * p<0,10, ** p<0,05,
p<o,01.

k.
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3.5 Emprego

O apoio concedido as empresas reflete-se num aumento

do investimento em capital fisico, mas o seu crescimento
também se pode efetuar através do investimento em
capital humano. Na Tabela 4, apresentam-se os resultados
das estimativas para os efeitos no crescimento do numero
de trabalhadores. O programa também contribuiu para

o investimento em capital humano por parte das empresas
elegiveis, que registaram um crescimento do nimero

de trabalhadores 0,5 % superior. Apesar de a precisdo dos
resultados ser maior no periodo de crise, durante o periodo

de recuperacdo continuou a verificar-se um efeito positivo.

O inquérito realizado confirma que as empresas reconhecem
um efeito positivo do programa na criacdo de postos
de trabalho, ainda que apenas para uma pequena percentagem

de empresas (12 %).

Na Tabela 4, apresentam-se estimativas para o efeito

nos saldrios. Um efeito positivo poderia implicar o aumento
do saldrio médio para os trabalhadores existentes ou

a contratacdo de trabalhadores com experiéncia e qualificacdes
compativeis com saldrios mais elevados. No entanto,

o programa ndo parece ter tido implicagées em nenhuma
destas dimensdes, ndo existindo efeitos estatisticamente

significativos durante a crise ou durante a recuperacio.
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Tabela 4. Efeitos no emprego

Crescimento do nimero Crescimento dos

de trabalhadores saldrios

Crise (2008-2013) 0,005** 0,003
Empresas elegiveis [0,002] [0,002]
Recuperagio (2014-2018) 0,005* -0,002
Empresas elegiveis [0,003] [0,002]

Nota: esta tabela apresenta as estimativas da intengdo de tratar (ITT) do impacto da certificagdo
da empresa como Lider/Exceléncia no crescimento do niimero de trabalhadores e dos saldrios.

A tabela apresenta resultados para o periodo de crise (2008-2013) e para o periodo de recuperagio
(2014-2018). Os resultados referem-se ao impacto no ano de certificacdo. Todas as regressdes
incluem um polinédmio de ordem 2. Ndo é incluida nenhuma varidvel explicativa na estimativa.
Os desvios padrdo sdo reportados entre parénteses. Niveis de significancia: * p<0,10, ** p<0,05,
p<0,01.

ok

3.6 Crescimento e desempenho

Por tltimo, é relevante também avaliar se o apoio a pequenas
e médias empresas contribui para o crescimento das vendas

e para a sua capacidade de exportacdo. Os resultados
apresentados na Tabela 5 confirmam que as empresas elegiveis
para o programa, tendo assegurado financiamento em
melhores condi¢es, conseguiram registar um desempenho
melhor do que as ndo elegiveis, apresentando um crescimento
de vendas 1 % superior logo no primeiro ano. B possivel que
este efeito persista e aumente ao longo do tempo, dado que

os investimentos efetuados pelas empresas podem demorar

algum tempo a ter impactos na sua capacidade produtiva.

De facto, apesar de ndo se identificar um efeito

estatisticamente significativo nas exportacdes, no primeiro
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ano de certificacdo, este surge no ano seguinte, ainda que

apenas durante o periodo de crise.

Estas conclusdes sdo corroboradas pelas respostas ao inquérito
realizado as empresas. Cerca de 60 % das empresas afirmam
que o programa contribuiu para a expansdo da base de clientes
e de mercados, ainda que apenas 9 % das empresas refiram uma
expansdo em mercados externos. Cerca de um terco considera
que o programa aumentou a vantagem competitiva da empresa

face a concorrentes, bem como a sua rendibilidade.

Tabela 5. Efeitos no crescimento das vendas e exportagdes

. Crescimento
Crescimento de vendas -
de exportacdes

ke

Crise (2008-2013) 0,010 0,012
Empresas elegiveis [0,003] [0,023]
Recuperagio (2014-2018) 0,001 0,037
Empresas elegiveis [0,004] [0,037]

Nota: esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto da certificagdo

da empresa como Lider/Exceléncia no crescimento das vendas e das exportacdes. A tabela apresenta
resultados para o periodo de crise (2008-2013) e para o periodo de recuperagdo (2014-2018).

Os resultados referem-se ao impacto no ano de certificagdo. Todas as regressdes incluem

um polinémio de ordem 2. N3o é incluida nenhuma varidvel explicativa na estimativa. Os desvios
padrdo sdo reportados entre parénteses. Niveis de significancia: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

Os efeitos sobre as vendas e exportaces ndo decorrem
necessariamente apenas da componente da iniciativa PME
Lider que oferece melhores condicdes de financiamento

as empresas elegiveis. A componente de certificacdo pode
assumir um papel igualmente importante nestas dimensdes.
O estatuto conferido pelo IAPMEI atribui as empresas

um selo que reconhece a sua solidez financeira, o que pode
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facilitar a expansdo da base de clientes e a conquista de novos
mercados, incluindo noutros paises. Dado que, muitas vezes,
as pequenas e médias empresas encontram bloqueios a sua
atividade devido a problemas de assimetria de informacdo, ndo
sendo fécil recolher informacdo objetiva sobre a sua solidez
financeira, este programa facilita essa avaliacdo por parte dos

clientes (e fornecedores ou investidores) da empresa.

O programa é desenhado de uma forma que nos permite
avaliar mais isoladamente o efeito da certificacdo, pondo

de parte os aspetos relacionados com a componente

de financiamento. Se em vez de explorarmos o limiar

de elegibilidade para PME Lider considerarmos o limiar

de elegibilidade para PME Exceléncia, vamos comparar
empresas que cumprem marginalmente os critérios PME
Exceléncia com empresas PME Lider que ndo cumprem estes
critérios por uma pequena margem. No dmbito do programa,
estas empresas beneficiam de condicSes de financiamento
formalmente iguais. Contudo, os clientes, fornecedores

e investidores destas empresas compreendem que uma
empresa Exceléncia alcanca um patamar de solidez ainda mais

exigente do que uma empresa Lider.

Na Tabela 6, sdo apresentados os resultados de uma estimacéo
semelhante & da tabela anterior, mas para este limiar

de elegibilidade mais exigente. Os resultados mostram que,
durante a crise, ndo existiram diferencas estatisticamente
significativas. As empresas PME Exceléncia ndo conseguiram
beneficiar de um crescimento mais expressivo de vendas

ou exportacdes. Todavia, durante o periodo de recuperacio
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verificou-se que as empresas elegiveis para o estatuto
Exceléncia registaram um crescimento de vendas 2,4 %

superior.

Tal implica que a certificacdo parece ser relevante,
sobretudo em periodos de maior expansdo da atividade.

No inquérito realizado no 4mbito deste estudo, os ganhos
reputacionais e de imagem foram a principal razdo para
apresentar candidatura ao programa (90 % das respostas
apontam este fator como importante ou muito importante).
Os menores custos de financiamento foram a segunda razdo
mais importante, sendo relevantes para 79 % das empresas

inquiridas.

Nio existindo restri¢Ses de financiamento, o programa
continua a ter um papel importante no apoio a pequenas
e médias empresas vidveis, promovendo o seu crescimento
continuado e contribuindo para a criacdo de valor

na economia portuguesa.

Tabela 6. Efeitos da certificacdo

. Crescimento
Crescimento de vendas .
de exportagdes

Crise (2008-2013) 0,012 0,169
Empresas elegiveis [0,003] [0,023]
Recuperagio (2014-2018) 0,024 -0,058
Empresas elegiveis [0,004] [0,046]

Nota: esta tabela apresenta as estimativas da intencdo de tratar (ITT) do impacto da certificagdo
da empresa como Exceléncia no crescimento das vendas e das exportagdes.
A tabela apresenta resultados para o periodo de crise (2008-2013) e para o periodo de recuperagdo
(2014-2018). Os resultados referem-se ao impacto no ano de certificagdo. Todas as regressdes
incluem um polinémio de ordem 2. Néo é incluida nenhuma varidvel explicativa na estimativa.
Os desvios padrdo sdo reportados entre parénteses. Niveis de significancia: * p<o,10, ** p<0,05,
ok

p<0,01.
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Ideias-chave:

O apoio a pequenas e médias empresas com bons indicadores
financeiros é importante durante periodos de crise.

Em periodos de recuperagdo, o beneficio para as empresas
com bons indicadores financeiros é menos expressivo.

As empresas apoiadas no dmbito das iniciativas PME Lider
e PME Exceléncia obtém mais financiamento, a menores
custos.

O apoio ao financiamento das empresas permite estimular
o investimento e evitar a destruicdo de emprego durante
periodos de crise.

Em periodos de recuperacdo, o programa tem um efeito
importante na certificacdo da solidez financeira e viabilidade
das empresas, estimulando o seu crescimento.
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Conclusao

As pequenas e médias empresas enfrentam desafios que
limitam a sua capacidade para crescer e criar mais valor
na economia. Alguns desses desafios sdo estruturais,
prendendo-se, por exemplo, com dificuldades em alcancar
economias de escala ou aceder a recursos financeiros,
fisicos ou humanos. Além destes, na Gltima década e meia,
as empresas portuguesas enfrentaram varios desafios
conjunturais, sobretudo durante as crises econémicas

e financeiras que dominaram boa parte do periodo

compreendido entre 2008 e 2013.

Mais recentemente, as empresas foram severamente afetadas
pelas consequéncias da pandemia da COVID-19. Para evitar
efeitos disruptivos e irrepardveis, foram adotadas vdrias
medidas, em Portugal e no mundo, para mitigar o impacto
sobre as empresas, assegurando que estas mantinham

o acesso a liquidez necessaria para a manutencdo bdsica

da sua atividade. Ultrapassado o choque inicial, a discussdo
passou a centrar-se no apoio as empresas para assegurar

a recuperacdo das economias. Tornou-se também claro que
nio é possivel (nem desejdvel) apoiar todas as empresas,
existindo um desejo comum de que as empresas vidveis
tenham todo o apoio necessdrio para preservarem o seu
valor e continuarem a crescer, sendo reconhecida também

a indesejabilidade de apoiar empresas que se venham

a revelar invidveis (ou que jd o eram antes da pandemia).
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Neste contexto, estudar os apoios concedidos a empresas
portuguesas na crise anterior, bem como no periodo
de recuperacio subsequente, pode trazer ilagées importantes

sobre medidas a adotar no presente e no futuro.

De um modo geral, os resultados do estudo aqui resumido
mostram que apoiar um conjunto de pequenas e médias
empresas promissoras tem efeitos positivos, sobretudo durante
periodos de crise. Através da concessdo de empréstimos

com garantia publica, foi possivel ultrapassar restricdes

no acesso a crédito num periodo de instabilidade para

o sistema financeiro, assegurando o acesso a financiamento,
a custos razodveis, as empresas mais competitivas. Tal
permitiu que estas empresas apresentassem uma trajetoria
de investimento mais positiva do que as restantes, evitando
também a destruicdo de emprego. Além disso, a componente
de certificacdo financeira inerente a um programa que
reconhece apenas as melhores empresas também promove

0 seu acesso a novos clientes e a mercados internos e externos.

Durante a recuperacdo econdmica, quando as restri¢cdes

no acesso ao crédito desaparecem e os bancos concorrem
entre si para financiar as melhores empresas da economia,

os beneficios deste tipo de apoios néo sdo tdo claros. Por
outras palavras, os apoios ao financiamento das empresas néo
sdo especialmente relevantes neste contexto. No entanto,
mecanismos de certificacdo, que permitam a clientes,
fornecedores e investidores identificar quem sdo as melhores
empresas num determinado setor ou regido, podem ter efeitos

importantes no crescimento destas empresas.
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Sendo os beneficios do apoio a um conjunto selecionado

de empresas maiores na vigéncia de crises do que em periodos
de recuperagio, ¢ importante notar que o mesmo acontece
com os custos subjacentes a este tipo de programas. Além

do custo operacional de desenhar e monitorizar o programa,
que serd globalmente estdvel ao longo do tempo, os principais
custos de um programa desta natureza prendem-se com

a ativacdo das garantias publicas concedidas aos empréstimos
obtidos por estas empresas. Estas garantias nunca sio
integrais, fazendo com que os bancos envolvidos tenham

um papel ativo na selecdo e acompanhamento das empresas,
o que contribui para diminuir a probabilidade de ativacdo
destas garantias (ainda que, em contrapartida, o envolvimento
dos bancos tenda a excluir empresas que ndo precisam

de financiamento bancdrio, ainda que pudessem beneficiar
do programa). Além disso, sendo este um programa dirigido
as empresas com melhor desempenho, os custos financeiros
subjacentes sdo, inevitavelmente, muito inferiores aos

de um programa que abranja todas as empresas ou apenas

as mais vulnerdveis. Se este desenho permite conter os custos
do programa durante recessoes, implica também que

estes custos tenderdo a ser muito reduzidos em periodos

de recuperacdo econémica. Ainda que algumas empresas

ndo consigam cumprir os seus compromissos de divida,

esta percentagem ¢ sempre muito reduzida em periodos

de crescimento econémico.
Em suma, estando amplamente documentadas falhas

de mercado que dificultam o crescimento de pequenas

e médias empresas e sendo a prevaléncia de empresas muito
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pequenas um dos desafios ao crescimento e competitividade
da economia portuguesa, programas que apoiem empresas
vidveis e promissoras, para corrigir tais falhas, podem ter
efeitos agregados positivos, com custos contidos. Contudo,
existem desafios relevantes subjacentes ao desenho destes
programas, como por exemplo: Que empresas devem ser
apoiadas? Que tipo de apoio apresenta maiores efeitos
multiplicadores? Como evitar que as empresas fiquem
dependentes de tais apoios? Como assegurar que programas
direcionados a pequenas e médias empresas néo tém o efeito
perverso de as desincentivar a tornarem-se grandes empresas?
Estas questes ndo tém respostas simples e inequivocas

e merecem mais investigagio.
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Abreviaturas

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization

(lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo)
IAPMEI Agéncia para a Competitividade e Inovagédo

ITT /ntention-to-treat (intengdo de tratar)

PME Pequenas e Médias Empresas

ROA Return on assets (rendibilidade do ativo)

ROE Return on equity (rendibilidade do capital préprio)
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Glossario

Capital circulante - parte do capital necessdria para despesas
operacionais (aquisicdo de matérias-primas e mercadorias, pagamento

de saldrios, despesas com energia, liquidez).

Capital fixo — parte do capital necessdria para a atividade produtiva,

incluindo edificios, mdquinas e equipamentos.

Central de Balancos - base de dados gerida pelo Banco de Portugal
baseada em dados da Informacdo Empresarial Simplificada. Inclui
dados de balango e demonstracdo de resultados das empresas

portuguesas.

Central de Responsabilidades de Crédito - base de dados gerida
pelo Banco de Portugal com informacdo relativa a empréstimos

bancarios, por devedor.

Certificacdo — declaragdo formal emitida por entidade competente.
No estudo, refere-se genericamente ao estatuto PME Lider
e Exceléncia atribuido pelo IAPMEI.

Créditos em incumprimento — empréstimos cujo pagamento esta

atrasado, pelo menos, 90 dias.

Informacdo Empresarial Simplificada (IES) - declaragdo anual que
todas as empresas e empresarios com contabilidade organizada estdo
obrigados a entregar para cumprimento das suas obriga¢des fiscais,

contabilisticas e estatisticas.

Intencéo de tratar — refere-se ao conjunto de unidades (neste
caso empresas) que determinada politica ou medida pode

afetar. No estudo, refere-se ao universo de empresas que
cumprem os critérios de elegibilidade para a iniciativa PME Lider,

independentemente de terem ou ndo o estatuto associado.
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Pequenas e médias empresas — de acordo com a Recomendagdo
da Comissdo Europeia de 6 de maio de 2003, sdo empresas com
menos de 250 trabalhadores e um volume de negécios inferior
50 milhGes de euros e/ou ativo total que ndo excede

10 milhdes de euros. Exclui as microempresas, que tém menos
de 10 trabalhadores e um volume de negdcios e/ou ativo total

que ndo excede 2 milhdes de euros.

PME Lider - estatuto atribuido pelo IAPMEI para distinguir o mérito

de pequenas e médias empresas com desempenho superior a média.

PME Exceléncia — estatuto atribuido pelo IAPMEI para distinguir
pequenas e médias empresas com desempenho ainda superior
ao das PME Lider.

Restricdes financeiras — dificuldades no acesso a crédito.

Regressio de descontinuidade multidimensional - metodologia
econométrica que permite comparar unidades (neste caso empresas)
em torno de um limiar, assumindo que a distribuicdo empirica das

unidades é aleatdria em torno desse limiar.

Significancia estatistica — avaliacdo, com base num teste estatistico,
da diferenca entre dois coeficientes ou entre um coeficiente e um
valor de referéncia. O teste de hipéteses mais habitual consiste

na avaliagdo da hipdtese de um coeficiente ser estatisticamente

diferente de zero, ou seja, ndo nulo.
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