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Este trabalho inserge no curso de Mestrado eEconomia Internacional e Estuc
Europeus e resultou de ias pesquisas realizada® longo dos ultimos qua
senestres. Nele sera apresenta problema decesso ao financiamento das pequer
meédias empresas (PMEdg alguns paises europeus, earticular os do sul da zoi
euro, que resultou da crise financeira mundiasencadeada em 2008. Tendo ¢
problema como pano de fundorocurar-sea demonstrar de queorma 0 Banco
Europeu de Investimento juntamente com outras tungdies europeiaspoderao

promover o acesso ao financiame



SCHOOL or
ECONOMICS &
=l MANAGEMENT

RESUMO

As pequenas e médias empresas (PMEs) desempenhamapsh importante n
economia da Unido Europeia representando a maite fite negécios, de emprego,
promocao da inovacdo em diversetores, sendoesponsaveis pelo maior contrio

do PIB comunitario. Contu(, estas enfrentam um problema sério desso a
financiamento, existinddiferenciais significativos nos agregados de coéglihas taxa
dos empréstimos praticados entre os estados memieste trabalho, proct-se
apresentar a importancia das instituicoes europeisi® cenario de escassez de cré
com foco para o BawcEuropeu de Investimento (BEI) na promocéo donfiremerto

as PME’seuropeias, dando especial atencdo as empresaguesa:

Palavras-chave:PMEs, UE, BCE, BEI, FEI, Portugal, acesso finan@att

ABSTRACT

Small and medium enterprises (SMES) play aportant role in the European Uni
economy representing the largest source of businesgployment, promotin
innovation in various sectors and therefore arpaesible for the largest contribution
European UnionGDP. However, they face a serious pem of finance acces
denoting whether significant differences in creafjgregates and practiced loans r.
between member states. This paper seeks to préseminportance of the Europe
institutions in this credit crunch scenario, wititdis to the uropean Investment Bai
(EIB) in the promotion of fiancing to European SME’giving special attention 1
Portuguese companies.

Key—words: SMEs, EU, ECB, EIB, EIF, Portugal, Finance Aci
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1. Introducao
Este trabalho insere-se no curso de Mestrado emoBua Internacional e Estudos
Europeus e resultou de varias pesquisas que $maraal ao longo dos ultimos quatros
semestres. Nele sera apresentado um problema anfmrue adveio da crise
financeira mundial desencadeada em 2008, que temsisacesso ao financiamento das
pequenas e médias empresas (PMEs), que atualneriteua a afetar alguns paises
europeus, em particular os do sul da zona euro.
As PMEs possuem o papel de maior relevo no panoenmaesarial europeu, sendo
importantes fontes de inovacdo e de emprego pascoaomia, € as que mais
contribuem para o crescimento do PIB. A sua impeaigaem Portugal enquanto fontes
de rendimento é ainda mais significativa do quanador parte dos paises da Unido,
sendo responsaveis por cerca de 78,6% do empré&@4eo do valor acrescentado
(SBA Fact Sheet - 2013). As dificuldades que esaas tém vindo a enfrentar tornam
a analise das politicas voltadas para apoiar eagestes um campo de estudo
interessante e relevante para a sociedade.
Possiveis falhas de mercado, o alto indice de desgm e o potencial risco de
agravamento da situacdo econdmica que podem rafaegara a Europa, fazem com
que a necessidade de concessao de financiameaPldkes se torne uma prioridade.
Até agora, 0s varios programas europeus de finaregito aplicados as PMEs atingiram
apenas uma pequena amostra. O acesso ao finantogpaea as PMESs, especialmente
nos paises membros da zona sul do euro, tem-sgodde e, apesar do aumento
dessas iniciativas europeias, a intensificacdo regsrsos alocados, embora sejam

certamente benéficos, sdo improvaveis que alcancegrande avanco.



Se ndo se proceder a reparacdo dos balancos dossbanndo existir retoma no
crescimento econdmico, as iniciativas orientadas gmdar as PMES a terem acesso ao
financiamento terdo um sucesso limitado.

Neste trabalho, dividido em trés partes, seraasatls as iniciativas tomadas e outras
gue poderdo ser aplicadas no que concerne ao itmagcto e a concessao de crédito
por uma importante instituicdo europeia, 0 Bancoofeu de Investimento e pela sua
congénere, o Fundo Europeu de Investimento, e agmdbora de uma forma residual,
pelo Banco Central Europeu. No primeiro capituld ssfectuado um enquadramento
tedrico onde serdo abordados alguns conceitoentésr & importancia do investimento,
falhas de mercado e fragmentacdo bancéria ao divéhanciamento. Depois serdo
expostos os apoios do BEI ja implementados, fazeita uma enumeracao de outros
gue poderdo ser uma mais-valia para as economiddEgae posteriormente serao
apresentadas algumas iniciativas Europeias quemvigktancar o0s objetivos da
estratégia Europa 2020. Por fim sera abordadaacsio portuguesa.

Para realizar este trabalho foram utilizadas dagerfontes, em especial estudos
desenvolvidos pelas proprias agéncias europeiaamdém documentos de outras

instituicdes. Para além disso, foram usados arggm#ros estudos relevantes ao tema.

2. Enquadramento teorico
O estudo dos caminhos de crescimento vivenciadospases que tém niveis de
desenvolvimento econOmico e social bastante distintontinua a ter um papel
importante para a andlise e compreensdo do panoeaor@mico mundial. Neste
primeiro capitulo serdo apresentadas de maneitanida algumas das principais
teorias sobre o crescimento econémico de formaiktda a assimilacdo das questdes a

serem trabalhadas nos capitulos seguintes.



Um dos objetos de estudo mais importantes paracosomiistas tem a ver com o

crescimento econdmico. O desenvolvimento e a aagéalde riqgueza dos individuos e
das sociedades foram temas centrais para a apabs@émica desde 0 seu nascimento
enquanto ciéncia. Embora o objetivo deste trabafltoseja discutir as diversas teorias
do crescimento e as suas aplicagles, torna-sesaeieesma breve apresentacdo de

algumas linhas do pensamento econémico em torrsa dgeestao.

2.1 A importancia do investimento para o crescirnend emprego

A macroeconomia desenvolveu ao longo dos anosedies métodos para tentar
compreender 0s processos que implicaram desenvaiws tdo distintos entre os
paises. Entre os modelos de crescimento econdn@oamnhecidos, podemos destacar
0s modelos de crescimento exdégeno (como o modelSoflnv, 1956) e enddgeno
(Lucas (1988), Romer (1986, 1990), entre outro®)n€ ndo h& aqui a intencdo de se
desenvolver uma longa discusséo teérica em relaggaicabilidade desses modelos,

tentar-se-a apresenta-los de uma maneira clardetizada.

2.1.1 Modelo de Solow
O modelo de Solow é um modelo de crescimento ecmooralativamente simples que
destaca o papel da acumulacdo do capital como fdetegeracdo de riqueza e
crescimento. Como (Mankiw et al, 1995) exemplifacar esse modelo desenvolve-se a
partir da seguinte funcéo de producéo:

(1) Y = F(K, AL)
Tendo-se queY equivale ao produtok ao capital,L ao trabalho €A ao nivel de
tecnologia. O aumento dmockde capital da economi)(vai depender da relagéo entre
taxa de poupanca)(- ondek é a dotacdo de capital por trabalhaddt, -, da taxa de
crescimento populacionah); dos avancos tecnologicay) € da depreciacdo meédia do

stockde capital §), todas elas s, n, g ed - sdo consideradas exdégenas ao modelo e séo



variaveis em intensidade de trabalho. Ao se asstendimentos de escala constantes
tém-sé:
(2)y =f(k)

(3) k = sf(k) — (n + g +o)k
Nesse modelo, a economia de um pais tenderia ancalceo chamado estado
estacionariok = 0), onde a taxa de crescimento de rendimpetaapitadependeria da
taxa de desenvolvimento tecnolégico. O nivel dedireanto seria determinado
positivamente pela taxa de poupanca e negativarpefdaede crescimento populacional
(Mankiw et al, 1995).
De notar também a importancia do investimento pamescimento na fase de transi¢do
para o estado estacionario, pois contribui parareato dostockde capital. Assim,
guando cstockde capital por trabalhador é inferior ao niveledtado estacionari&’j,
0 investimento é superior as depreciacfes, logetook de capital por trabalhador
aumenta e consequentemente o progeo capita também aumenta A partir do
momento em que a economia chega ao estado estamjoma crescimento €
determinado apenas pela taxa de progresso té@uedd & Wyplosz, 2013).
Uma das principais contribuicbes do modelo de Sasté no fato de que ele prevé que
0s paises poderdo apresentar taxas de crescimeetgemtes a depender de quéo
proximos/distantes estejam em relacdo ao seu estathrionario. E necessario
sublinhar que o0 modelo ndo prevé necessariamecw@\ergéncia entre as economias

de paises distintos, cada pais converge paraarépro estado estacionario.

! A equacdo fundamental do crescimento econémicolémsico diz-nos que a variagio no capital por

trabalhador [pk/dl)] é determinada, a cada periodo de te(tjppor dois termos:

(i) sf(k)=(s.y) que ndo € mais do que a poupanga por traballeadesde que neste modelo a poupanca
€ automaticamente transformada em investimentop@de ser também interpretada como sendo o
fluxo de investimento por trabalhador;

(i) o segundo termo(ii+g+ J) K| - € o montante de investimento que seria nedespara manter a
relacdo capital-trabalho constante, dado que afdegtrabalho cresce a uma taxa proporcional [e
exégena] n, isto €, a extensao do capital e oalaj@precia-se a uma taXa

2 Uma situacao inversa podera também acontecer quastdckde capital por trabalhador é superior ao

nivel de estado estacionario.



Atendendo a que a tecnologia € considerada comm @ade modelo € um modelo de
crescimento exégeno. Essa caracteristica do mddekpontada como uma das suas
principais deficiéncias, uma vez que a longo praztaxa de crescimento do pais
dependeria de uma varidvel que ndo esté contidestema elaborado por Solow (Barro
& Sala-i-Martin, 2004).

Embora o modelo de Solow tenha sido um marco padasenvolvimento da teoria
neoclassica do crescimento, ele sofreu algumagasiem especial relacionadas a
gualidade das suas previsbes quando comparadas ccoque foi observado
empiricamente. Mankiw, Romer & Weil (1992), propuase a ampliacdo do conceito
de capital, abarcando agora também o capital huntane uma maneira de ampliar a

capacidade explicativa do modelo com algum sucesso.

2.1.2 Modelos de crescimento endégeno

Um dos problemas com o modelo de crescimento exdoglve-se ao fato da
incapacidade deste explicar a continuidade do ionesto nos diferentes paises, uma
vez que, caso a economia alcancasse o estadooeatawi a sua taxa de crescimento
passaria a deixar de depender do nivel de poupneaonomia, ao contrario do que se
poderia observar em alguns modelos de crescimemiégeno. Ao alterar alguns
pressupostos do modelo de crescimento de Solove-g®dhegar a um modelo em que
a taxa de poupanca poderia em tese resultar nusoimento continuo (Mankiw et al,
1995, & Romer, 1994).

Nesse tipo de modelo torna-se necessaria a digtirg#ire os conceitos de
conhecimento e de capital humano. O primeiro redera producdo do conhecimento
per si enquanto o segundo esta ligado a transmissace demshecimento aos

trabalhadores e ao treino adquirido por estes. Coéwha, em principio, limites a



expansdo do conhecimento, poderia ter-se em teadaxa de crescimento econémico
positiva a longo prazo (Mankiw et al, 1995, & Maegqu2011).

Essa auséncia de rendimentos decrescentes a mgda&laa economia se vai
desenvolvendo explicaria a manutencdo de taxasiassde crescimento ao longo do
tempo. Essa inovagao conceptual poderia explieapariéncia de algumas economias
que ndo se enquadram na situacdo apresentadanpmdetos de crescimento exdgeno.
Portanto, nestes modelos o Investimento é sempporiamte se contribuir para
aumentar a disponibilidade do fator (ou fatorespeisdo(s) aos rendimentos crescentes

a escala (capital fisico; capital humano; Investigee Desenvolvimento).

2.1.3 O multiplicador keynesiano
O exame da relagéo entre o investimento e a poapmglesenvolvido a partir de
alguns principios elaborados por Keynes na suaid éral e que culminou com a
sintese Neo-classica e 0 modelo IS-LM. Nesse mpdelpoupanca tem um papel
determinante no nivel do investimento. A apreséaalesse modelo sera feita através
do desenvolvimento de equacBes como apresentaddlpochard et al (2010) e
culminara com a definicdo do multiplicador keynesia
A poupanca individual pode ser definida como igaalrendimento disponivel ()
menos 0s gastos com o consur@® ¢omo indica a equacdo 4, ou como a diferenca
entre renda), impostos ) e consumo ¢) somando a diferenca das exportacdes
liquidas (equacéo 5):

4)S=Yd-Cof5)S=Y-T-C+ (Ex—1m)
Ja a poupanca publica pode ser definida pela difarentre impostog) e os gastos do
governo (G). Ao se considerar o equilibrio no mercado de benservicos como
definido pela igualdade entre producao e a pro@amago a procura definida pela soma

do consumo(Q), investimentol( e gastos do governG), tem-se 0 esquema seguinte:



6)Y=C+I1+G
Ao manipular-se algumas variaveis, chega-se adtadsuseguintet = S + (T - G) que
implica a igualdade entre o investimento e a po¢@auublica e privada. Essa equacao
expressa a situacao que se verifica quando a ecamanmercado de bens e servigos se
encontra em equilibrio.
Procedendo a modelizacdo do setor externo consmteralgumas hipdteses de
simplificagdo como: a n&o variacdo do nivel de ggedo exterior (atendendo a que o
nivel interno de precos também néo varia), a néagé&o do indice de taxas de cambio,
a nao observancia de competitividade e o rendimgmtieesto do mundo a permanecer
constante. Verifica-se entdo as seguintes altesacoe
(7)D=C+1+ G+ Ex—Im
Assim sendo, o modelo Keynesiano em economia algerta Estado na sua forma
estrutural pode ser expresso da seguinte forma:
(D =C+I-}:G+Ex—1m
C=C+ c.Yy

Y,=Y—-T+TR

[PV — [Prw

Y=D
(8)< I = IPrw_l__IPubl
G=G
TR =TR
JPubl — JPubl
T=T+ tY
Ex = Ex

\ Im=Im+mY

Os agentes ndo residentes também tém intencdequikgcao (despesa) em bens e
servigos produzidos pelos residentes, a precodardas do ano base — as exportacoes
da nossa economi&EX = Ex). Os agentes residentes tém intencGes de aquisicdo
(despesa) em bens e servicos produzidos peloses#temntes, a precos constantes do

ano base — as importacdes da nossa econtmia fim).



Se desenvolver um pouco mais, chega-se a formazidedyara o produto de
equilibric®:

C+ IPTwq [Publy G4+ Ex—Tm+ c.(TR-T)
1—-c.(1-t)+ m

9) Y =

O efeito de uma pequena variacdo do consumo pustibce o produto de equilibrio

(5%) & dado por
5¢,) € dado por:

(10) oY _ L >0 gc(l-t)<1
¢ 1-c.(1-t)+m  porque & ¢.(1 -1 < 1.

Quanto maior o valor da propensdo marginal a inapafh), menor sera o efeito
multiplicador do consumo publico sobre o produtcedailibrio. Contudo, nada garante
que o multiplicador seja superior a 1 porque ndsabe se 1c.(1 -t) +m< 1.

1
c.(1-t)+m

O multiplicador keynesiano, representado pela eqé’m{l — ) indica que

um acréscimo na procura num dado valor, resulésmiaumentos na producdo, mas nao
necessariamente no montante em que aumentam asaggges (autbnomas). Assim, o
multiplicador das exportacGes (autbnomas) serdianfa 1, se a propensao marginal a
importar for suficientemente elevada. Verifica-sg#de que quando aumentam as
exportacdes (autbnomas), aumenta a despesa i@Bregara que haja equilibrio, tem
de existir um aumento do produtg,(que por sua vez gera um aumento do rendimento
disponivel das familiasy{), que consequentemente origina um aumento do Bunsu
privado C), culminando num aumento das importacdes).(Note-se que parte do

estimulo inicial perde-se para fora da economia.

* Onde [R) representa as intencdes de despesa do Estadaresfeténcias para as familias — a precos
constantes do ano base) €orresponde a propensdo marginal a consumit) & faxa marginal de
imposto.



Este modelo, apresenta ainda propriedades comoltgplmador do consumo publico
ser igual ao multiplicador do investimento publicty investimento privado, ou do
consumo auténomo, ou das exportacdes autonomas:

(11)6Y_ oy 9y 9y _ oY 1
G~ @grPubl ~ grPrw ~ 3¢~ 9Ex 1-c.(1-t)+m

Estes multiplicadores sdo tanto maiores quantoom@r a propensdo marginal a
consumir €¢); menor for a taxa marginal de impostp ((fuga fiscal’); e menor for a

propensao marginal a importan)((“fuga externa”).

O multiplicador das importacdes autbnomas é igaasimétrico do multiplicador das
exportacdes autbnomas:

ay 1 ay
12) — = — =—— <0
oIm 1-c.(1-t)+m 0Ex

Isto deve-se ao fato de as importacdes serem “&gi@s liquidas negativas”.

Para o Modelo Keynesiano ficar completo tem quimtseduzir o Mercado Monetario.
S0 entdo se obtém o chamado Modelo IS/LM.

Uma politica voltada para a expansao da procumergoocasionar assim uma espiral
de crescimento ao levar ao aumento da producaosegoentemente da utilizacdo dos
fatores produtivos que acabariam por alimentaraaméis esse crescimento.

O desenvolvimento da teoria keynesiana levou apwpalarizacdo da ideia do Estado
enquanto agente investidor na economia e as salugfostas por essa corrente
econdmica influenciaram a criagdo das politicasvdgos paises no combate as
recessdes economicas. Embora existam ainda muwatad em relacdo a atual eficacia
das recomendacfes comuns a essa corrente, a kegrniasiana tem vindo a ganhar
alguma popularidade com o agravamento da crisgeiao

E preciso sublinhar que nos modelos aqui apresesi@mdnvestimento desempenha um

papel importante enquanto motor da economia. E angw tecnolégico quem



determinara a taxa de crescimento (no longo pramoinodelo de Solow, é o fator
capital (humano e fisico) que permitira a manutengé uma taxa de crescimento
positiva, e no modelo de Keynes, a acdo do Estaduamto investidor e através do
mecanismo do multiplicador, é que podera protegerc@anomia dos efeitos mais
imediatos e nefastos de uma crise. A analise do favestimento num pais pode ser,
portanto, muito importante para avaliar o seu ambieeconémico e fazer algumas

inferéncias sobre oportunidades futuras.

2.2 Falhas do mercado ao nivel do financiamento

Na &rea de acesso ao financiamento das PMEs, meitas verificam-se imperfeicdes
de mercado, falhas que se repercutem em efeitopoténnos ou em deficiéncias
estruturais fundamentais. Para identificar e amakstas questbes, uma avaliagdo do
acesso ao financiamento das PMEs poderd ser umegdeopara este problema. O
objetivo dessa avaliagcdo consistiria em identifease, quando possivel quantificar as
falhas de mercado ou situacdes de investimentx@lu ideal e as necessidades de
investimento (Kraemer-Eis & Lang 2014).

Mas como se podera saber se existe uma falha d=deeao nivel do financiamento?
Muitas pesquisas na area de falhas de financiamegiomentam que, com base na
"economia ddaissez-fairé a oferta € sempre igual a procura fazendo assimgue o
conceito de "lacuna de mercado” seja em si irrekevaPor outro lado, alguns
economistas sdo da opinido mais proxima da reaideedum mercado imperfeito, a
literatura econdmica discute frequentemente quejrea de acesso ao financiamento
para as PMEs uma imperfeicado/falha de mercadmess&nte como sendo uma questao
estrutural fundamental. As razdes para esta fathmercado referem-se a quantidade
inadequada de capital (divida ou capital propriey énadequacdes do lado da procura.

Esta falha de mercado baseia-se principalmentenfammacdo assimétrica (no caso da
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divida: lacuna de informacéo entre credor e deyedombinada com a incerteza, o que
provoca problemas de agéncia que afetam o compamtandos fornecedores de divida
(Akerlof, 1970; Stiglitz & Weiss, 1981, e Pratt,88).

Em linha com esta argumentacdo, a Comissdo Eur(@i®d) descreveu um défice de
financiamento como "uma situagcdo em que as empmesescedoras de financiamento
nao podem obté-lo devido a imperfeicbes do mercdm' conseguinte, a identificacao
de uma fraqueza do mercado pode ser vista comoinoiieacdo de que existe uma
lacuna de financiamento. Contudo, segundo Kraense&Eang (2014) deve-se ter em
mente que o Tribunal de Contas Europeu (2012anafirrecentemente uma posicao
mais cautelosa em relagéo ao uso de instrumemi@sciiros, tendo em conta na altura
0 Quadro Estratégico Comum proposto para a futotdidd de Coesdao: "Artigo 32
[Nota dos autores: artigo 37° do regulamento addtagie prevé que uma intervengao
pode ser justificada ndo s6 por falhas de mercadrs também em ‘situacbes de
investimento insuficiente’. Sem mais precisdo, igtaeria levar a um apoio para 0s
instrumentos financeiros mal justificado. As cirstémcias em que 0s instrumentos
financeiros de apoio da UE poderdo estar dispaideivem ser definidas mais
criteriosamente no projecto de regulamento geral".

O acesso ao financiamento é vital para a criag&scitnento e a sobrevivéncia das
PMEs. A literatura econdémica sobre as recuperaddssreditless muitas vezes é
otimista (como muitas vezes se provou empiricamguéestas recuperacdes levam a
um crescimento forte do PIB). No entanto, isto dipaarmente valido para os paises
com rendimentos baixos. Paises com rendimentos tto normalmente niveis mais
elevados de desenvolvimento financeiro e dependaon, exemplo na Europa,

fortemente de empréstimos bancarios. Além diss&unapa, normalmente a retirada
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de empréstimos bancarios ndo podem ser substitp@lasemissao de titulos de divida
e isso é especialmente valido para as PMEs (Da204as).

Segundo a OCDE (2006), "nos principais paises d®EC..] nenhuma lacuna
financeira generalizada pode ser identificada" ne speita a empréstimos as PMEs.
No entanto, podem existir diferencas em partes ciffgges dos mercados de
financiamento as PMEs, portanto, estes mercadabvitiuais" tém, por isso que ser
analisados. Normalmente, o tamanho e a idade estdaoionados com um grau
crescente de acesso ao financiamento das empmsagxemplo, Kuntchev et al,
2013). Sem um registo histérico, sem uma relacdorga data com um financiador, e
com pouco capital ou garantias, as empresas joaeasiente tém um tempo facil para
encontrar os fundos de que necessitam para cr&ueempos de crise, tipicamente as
PMEs encontram muitas dificuldades em alcancartalaf@)s altimos cinco anos nao
foram excepcdo. Embora as perspectivas econOmildmig tenham melhorado
gradualmente desde 2009, a recuperagcao para asngsgempresas tem tardado, e o
acesso ao financiamento continua a ser um probpeermaente para as PMEs (Pelly &

Kraemer-Eis, 2012).

2.3 Fragmentacéo Bancaria

Desde a introducéo do euro, a integracao finant@maaumentado acentuadamente em
todos os segmentos de atividade financeira. Naonemtaos ultimos anos, os mercados
financeiros europeus fragmentaram-se ao longordatefras nacionais, com os bancos
e 0s governos dos paises em dificuldades a semmeattados num ciclo vicioso, e 0s
fluxos financeiros dos paises “saudaveis” da zoma, @ viverem uma situacao inversa.
Nesta seccdo, apresentamos provas de que desdesdoeda crise financeira, a
reversdo no processo de integracdo dos mercadascéimos esta a prejudicar o

crescimento do investimento por causa do aumergitestas de juro.
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Um dos principais efeitos da integracdo Financedrado desenvolvimento do

investimento consiste na reducdo das taxas de gjrosnsequentemente, o custo de
utilizacdo do capital. Como resultado inverso, @ugéo da integragédo financeira nos
anos de crise deveria ter sido prejudicial ao omemtto nos paises periféricos. O
Gréfico 1 mostra uma relacdo altamente sugestitee exs taxas dos empréstimos
bancéarios (crédito ao setor ndo financeiro, de met® 1 milhdo de EUR) e o

crescimento do investimento durante a crise (E(B33).

Grafico 1: Taxas de juros de empréstimos e crestorgo investimento 2007-2012
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Fonte: BCE & Eurostat

Dada a relagdo negativa entre o crescimento dcstinvento e as taxas de juros de
empréstimo, a crescente divergéncia no custo dadiamento que ocorreu no periodo
de crise tem sido um fator relevante para expl@watomportamento diferente do
investimento de varios paises europeus. Confordiearo Gréfico 2, desde o inicio da
crise da divida soberana (maio de 2010), as tarafurds aumentaram muito na
concessao de empréstimos a sociedades ndo firenaeifamilias nos paises em
dificuldades (com excepcéo da Grécia e Eslovemiomeno que contrasta com o

declinio que vem ocorrendo nos outros paises (BHI3a)
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Grafico 2: Mudancas nas taxas de juros de empreéstermaio de 2010 a dezembro de
2012 (em pontos base)
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Fonte: BCE

Guevara et al (EIB, 2013a), apresentam variosdatque podem explicar o aumento da
variacado nas taxas de juros de empreéstimo enraiess desde o inicio da crise:
a) O aumento da variacdo dos rendimentos da divid&rswia, devido a prémios de
risco mais elevados em alguns paises
Conforme indica o Grafico 3-a), existe uma relagésitiva clara entre os rendimentos
da divida soberana e as taxas de juro dos empo&stiancarios. Especificamente, a
taxa de juros sobre os empréstimos de menos déh@arde EUR para as sociedades
nao financeiras em novos negoécios € positivamer®lacionada com o rendimento
dos titulos do governo (a 10 anos). Isto implica gs paises mais afetados pela crise da
divida soberana sofreram os maiores aumentos mas te juros de empréstimo.
Usando dados trimestrais a partir 2008 a 2012 eticiente de correlacdo para cada um
dos trimestres varia entre um valor minimo de @@2erceiro trimestre de 2009 a um
méaximo de 0,91 no terceiro trimestre de 2012, comvalor médio de 0,86 desde o
inicio da crise da divida soberana. Consequentementaumento da variacdo dos
rendimentos da divida soberana entre os paisel$oresmm aumento na variacdo das

taxas de juros dos empréstimos.
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Grafico 3:Coeficiente de correlacéo entre a divida soberdagas de juros de

empréstimos bancarios e titulos de divida
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a) Correlation between sovereign debt vields and b) Comelation between sovereign debt CSs
interest rates on leans (of less than EUR 1 million) (10-year bonds) and bank debt security
to non-financial corporations for the euro CDSs in the EU-15 countries
area countries.
Note: The countries included to estimate figure a) are Belgium, Germany, Estonia, Ireland, Greece, Spain, France, ltalia, Cyprus,

Luxembourg, Malta, the Netherlands, Austria, Portugal, Slovenia, Slovakia and Finland. Figure b) shows the correlation
coefficient between the CDSs of the 10-year government bonds and the average CDS of debt securities of all banks in the
country. The countries included are Austria, Belgium, Denmark, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, the Netherlands,
Portugal, Spain, Sweden and the United Kingdom

Fonte: BCE, Reuters e célculos de elaboracéo propri
Em resposta a este problema, a Comissao Europeia éecabo uma série de iniciativas
para criar um setor financeiro mais seguro e maids para o mercado Unico. Estas
iniciativas, que incluem requisitos prudenciaissrfartes para os bancos, a melhoria da
protecdo dos depositantes e as regras para gestdarstos falidos, formam um
conjunto Unico de regras para todos os agentescia@s nos 28 Estados-Membros da
UE. O conjunto Unico de regras € a base sobre laagquaifo Bancéria se constréi. E
por isso que, com base no roteiro da Comissédo Eizrgpara a criacdo da Unido
Bancaria, as instituicbes da UE concordaram embelstger um Mecanismo de
Supervisdo Unico (SSM) e um Mecanismo de Resolugawo (SRM), ambos
acompanhados por legislacdo proprid@he single rulebook que o qual todas as
instituicdes financeiras da UE devem cunipi@omiss&o Europeia, 2014).
O Grafico 3-b), mostra que o prémio de risco de gambém afeta a credibilidade
percebida dos bancos. A correlacdo enttarédit Default SwagCDS) sobre a divida

soberana e divida bancéria € elevada a uma me@id gara o periodo. Esta correlacéo

atingiu um minimo apenas apos o colapso do Lehnmath&s, mas com o inicio da

4 A Unido Bancéria aplica-se aos paises da zona-8srpaises fora da zona-euro também podem
participar.
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crise da divida na primavera de 2010, chegou aequ#@s Desde entdo, a correlagdo
estabilizou-se em torno de 0,7 - 0,8. No final @dXprincipio de 2012, os efeitos de
contagio cairam para niveis antes da crise. Assiaymento dos prémios de risco da
divida soberana também se traduziu num aumentoprésios de risco sobre o0s
passivos bancarios, e vice-versa.

b) A disposi¢do dos bancos para fornecer empréstimos

Depois de uma fase de expansdo do crédito gersfalima economia europeia até
meados de 2007, a crise financeira levou a uma @@am que houve uma forte queda
na taxa de crescimento do crédito bancario. Isste mer atribuido a uma queda na
procura (com a queda do investimento associadiachnde negdcios, o surgimento de
excesso de capacidade, etc.), mas também se dat@res do lado da oferta. Como
consequéncia, verificou-se um acesso mais rest#o® bancos para financiar os
mercados e uma queda no apetite do risco, queadeztem maiores taxas de juros
sobre 0os empréstimos bancarios.

Como mostra a Figura 1, ao longo do periodo 20@JF-20 crédito de Instituicdes
Financeiras Monetarias (IFM) da zona-euro a outessdentes na zona-euro (sector
privado nao financeiro) cresceu a uma taxa médialate 9,5 por cento, o que atingiu
valores préximos ou mesmo acima de 30 por centGréaia, Espanha e Irlanda. Por
outro lado, de 2008 a 2012, a taxa de crescimemial aaiu para 1,8, com valores
negativos na lIrlanda, Espanha e Bélgica. Nestes aeocrise, a taxa média de
crescimento anual vem caindo continuamente situgadem -1,1 por cento em 2012.
Em 2012, a taxa foi negativa em 8 dos 17 paisegoda do euro; a queda dos
empréstimos bancéarios foi particularmente forte Bspanha (-9,8 por cento),
Luxemburgo (-8,6 por cento), Grécia (-8 por cemdortugal (-6,8 por cento), (BEI,

2013a e BCE, 2012).
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Figura 1: Taxa de crescimento anual de empréstmmearos residentes na zona-euro

(sector privado néo financeiro) fornecidos por IEMa zona-euro (em percentagem)

2000-2007 2008-2012 2007-2008 20082009 20092010 20102011 2011-2012
Austria 6.9 33 108 -0.5 27 24 0.5
Belgium B2 2.2 0.5 53 2.0 21 -1.4
Cyprus - 143 31.2 8.6 6.7 76 4.9
Estonia - - - 5.1 5.4 -43 -07
Finland 15.5 75 1.7 0.6 5.4 83 7.0
France 101 37 7.0 -0.7 6.0 37 1.4
Germany 1.2 15 4.8 -0.4 -0.1 23 0.7
Greece 29.8 5.0 o7 34 32.6 3.4 -8.0
Ireland 323 71 -0.9 -8.6 202 7.5 3.2
Italy 9.9 3.7 5.0 1.8 81 1.4 09
Luxembourg 9.9 0.3 1.8 56 33 2.0 -8.6
Malta - 74 237 ~11 43 31 4.0
Netherlands 10.0 3 39 55 2.8 39 41
Portugal a7 0.3 2.0 33 0.2 35 -6.8
Slovakia - 2.8 183 23 25 25 -5.7
Slovenia - 74 16.3 o7 5.0 85 29
Spain 307 -1.5 6.5 -1.5 0.8 -3.1 9.8
Euro area 9.5 1.8 6.2 0.1 23 1.2 1.3
Fonte: BCE

Koetter & Wedow (2010) explicam-nos que um indicade aversdo ao risco dos
bancos pode ser derivado a partir dos resultadexame das PMEs. Se olharmos para
0 exame mais recente, referente ao periodo deaabelembro de 2012, vemos que nos
paises onde a disposicdo a emprestar se detenoeis, as taxas de juros para
empréstimos foram mais elevadas (ver Grafico 4).

Gréfico 4: Disposicao dos bancos para concederéstipos e taxas de juros sobre
empreéstimos (< 1 milhdo de EUR) a sociedades maodeiras (de abril até setembro

de 2012)
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Interest rate
Note: Net percentage of responses is the difference between the percentages of firms responding that the willingness of banks to

provide a loan has increased, improved or will improve minus the percentage of banks responding that the willingness has
decreased, deteriorated or will deteriorate.

Fonte: elaboracéo propria com base nos calcul®&Gio

c) Restricbes ao acesso aos mercados de financiargergsistas
Os problemas de liquidez tém forcado alguns paismsmentar a sua dependéncia de
financiamento junto do “Eurosistema” de modo (eguabk casos) a compensar a fuga

de depdsitos, que por sua vez afetaram negativaraesnolucdo do crédito. Em alguns
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paises (como em Espanha), o encerramento dos rmasrdadiinanciamento grossistas
forcou os bancos a optarem por depdsitos de retallype provocou uma guerra de
precos no mercado de depdsitos que tem vindo@ejedicial para as suas margens.
As diferencas nas dificuldades dos bancos em @lgsso ao financiamento, levaram
as maiores disparidades nos seus custos de finai@a. No caso dos depdsitos
bancarios, os dados fornecidos pelo BCE (2012) pdesentes tipos de depdsitos
mostram um aumento maior em paises em dificuldatesido uma lacuna no que diz
respeito a outros paises nos ultimos anos. ComaranosGréfico 5 para o caso de
depdsitos de familias com prazo acordado até laaaneados de 2008, as taxas de
juros foram menores nos paises em dificuldadeseritanto, desde entdo, coincidindo
com o colapso do Lehman Brothers em setembro d@, 28fas foram revertidas e, até
ao final de 2012, foram em média 144 pontos basesadas restantes da zona euro.
Grafico 5: As taxas de juro de depdsitos (novo®oeg) com prazo até um ano
(familias)
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d) As diferencas nos indicadores de solidez financeira

Finalmente, o diferente impacto da crise sobrel@esodo sector bancario também
pode ter contribuido para a divergéncia das targsird. Nos paises em que os ativos
dos bancos tém mostrado maiores perdas, os barmas/plmente vao exigir prémios
de risco mais elevados dos restantes mutuariosé Islaramente ilustrado no Grafico 6:

h&a uma correlacdo positiva entre as taxas de josoethpréstimos a sociedades nao
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financeiras e a parte déon-Performing Loanso total de empréstimos. Isto significa
gue os problemas enfrentados pelos bancos tradseeam taxas de juros através de
prémios de risco mais elevados (EIB, 2013a).

Grafico 6: Taxas de juro de empréstimos e solidemnteira 2012
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Fonte: FMI e Banco Mundial

Ainda dentro contexto da fragmentacdo bancéariaEyal-& Berkmen (IMF, 2013)
acrescentam que:

i) Os fluxos bancérios transfronteiricos cairarAmbos os bancos dos paises
centrais e dos paises periféricos retrairam-sentiuia crise, retirando capital para os
mercados internos, reduzindo os empréstimos eslirasg Os bancos mais periféricos
reduziram também os empréstimos entre eles, radstaais de metade do volume de
actividade interbancéaria sem garantia da zona-@esde o inicio da crise;

i) Os custos de financiamento a prazo aumentar@mcusto de emissédo de
obrigacdes permanece elevado para ambos os bamcosclkbo e da periferia, mas ha
uma divergéncia crescente entre os dois, impuldepancipalmente pelo aumento dos
spreadsda periferia (ver Figura 2). De fatospreadmédio (a taxas de referéncia) para
0s bancos da periferia no momento da emisséo feedm de 380 no inicio de 2013,
250 pontos-base acima dos seus congéneres do nAokes da crise, ospreadsdos
bancos entre centro e periferia era insignificaD&senvolvimentos semelhantes que se
passaram durante a crise foram evidentes na armsenercados de financiamento

garantidos por conta propria, com ggreadscrescentes da periferia no que toca a
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emissao de titulos cobertos, que obrigaram os Bamdornarem-se mais dependentes

de formas seguras de empréstimo;

Figura 2: Mudanca nas participacdes bancariasftomteiricas, 2008Q-2012Q4 (em

percentagem do PIB do outro pais)
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Fonte: Bank for International Settlements com dakdo FMI

i) Ativos dos bancos tornaram-se cada vez mais sobvegalos.Os bancos das
economias mais frageis foram obrigados a colocarese niveis mais elevados de
oneracao de ativos. Isso reflete a mudanca paraociamento garantido, inclusive em
instalacdes de liquidez oficiais e pressdes para etucdo da classificacdo do crédito
em ambos os titulos publicos e privados;

iv) As pressdes sobre os balancos dos bancos, inclsioibie a rentabilidade, tém
aumentadoO fraco crescimento e os altos niveis de divida lmidangos privados na

periferia estdo a pesar sobre a saude dos baldasdmncos.

3. Apoios do BEI as PMEs
As PMEs sdo a espinha dorsal da economia europsianais de 20 milhdes de
pequenas e médias empresas na UE representam 9@%ivelso empresarial, e s&o um
fator-chave para o crescimento econémico, inovagdmrego e de integracdo sotial
Elas garantem dois em cada trés dos postos déhiwaha setor privado e contribuem
para mais de metade do total do valor acrescemtaaldo pelas empresas na UPor
conseguinte, a Comissdo Europeia prevé instrumelgdstervencao politica especial

para as PMEs, em colaboragdo com o BEI e o FundmpEu de Investimento (FEI).

> http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/
® http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/ffigtses-analysis/index_en.htm
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3.1 Quadro Financeiro Plurianual 2007 — 2013

As PMEs séo o principal alvo do Programa de Cortipieade e Inovacao (CIP) do
Quadro Financeiro Plurianual 2007-2013 (MMF) da WECIP apoia actividades de
inovacao, proporciona um melhor acesso ao finareridm e fornece servigos de apoio
as empresas nas regides da UE. Como parte do Glfdgoama de Empreendedorismo
e Inovacéo (EIP) tem o objetivo de aumentar o acasdinanciamento para o arranque
e crescimento das PMEs na UE, através de doisuimstritos financeiros: o PME
Inovadora de Elevado Crescimento (GIF) e o MecamidenGarantia a favor das PMEs
(SMEG).

O GIF é um instrumento financeiro de investimenéo aapital e compreende duas
componentes. O GIF1 aborda fases iniciais (lanctmenarranque) das empresas,
investindo em fundos de capital de risco espeaidtiz e noutros veiculos de
investimento, que por sua vez fornecem capitalist® ra PMEs inovadoras. O GIF2
abrange investimentos em fase de expanséo, ofeiedendos de capital de risco
especializados, que posteriormente fornecgmsi-capitalou capital proprio para as
PMESs inovadoras com elevado potencial de crescoment

O objectivo geral do GIF consiste em melhorar ss@eao financiamento nas fases de
arranque e crescimento das PMEs e para investimemtatividades de inovagéo,
superando assim a lacuna de mercado existente.t#ain orcamental para o GIF
equivale a 623 milhes de EUR. Até ao segundo gemnde 2013, 438 milhdes
alavancaram 2,3 mil milhées de EUR, o que equigalen coeficiente de alavancagem
de 5. Segundo a DG Regio (2013), sob a mesma alagam até ao final do programa

GIF em 2015-2016, o investimento total podera esc&2 mil milhdes de EURO

" Apresentacéo de DG REGIO, ‘EU Financial Instrumeamis European Structural and Investment Funds
(ESIF), Open Days Seminar, 9 de Outubro de 2013
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efeito multiplicador ndo tem sido estimado, masuitanmais elevado do que o factor
de efeito de alavanca. (Ferrer et al, 2012).

Falando agora no SMEG, compreende quatro linhaggeécio:

1) Garantias para financiamento através de emprastiou de locacdo financeira
(leasing para reduzir as dificuldades que as PMEs enfneptra obter financiamento;
2) Garantias para concesséo de microcrédito peeativar as instituicdes financeiras a
desempenhar um papel mais ativo no fornecimenfiedaenos empréstimos;

3) Garantias de investimentos de equivalénciampatrial Equity) ou de investimentos
quasi-equitya PMEs em fase embrionaria e/ou huma fasstaé-up bem como o
financiamento mezaninongzzaning

4) Garantias para apoiar a titularizacdo das casteile créditos concedidos para
mobilizar depois um financiamento adicional de dévais PMES

No fundo, o objectivo geral do SMEG consiste emhmr o acesso ao financiamento
nas fases de arranque e crescimento das PMEs énpasiimentos em atividades de
inovacédo. Ele fornece contra-garantias (ou, sedso disso, co-garantias aos regimes
de garantia existentes nos paises participantes),domo garantias diretas a qualquer
outro intermediario financeiro adequado. O orcamepéra o periodo 2007-2013
ascendeu a 506 milhdes de EUR. Até ao segundo sentes2013, 460 milhdes de
EUR alavancaram 14,2 mil milhdes de EUR em empnéstias PMEs, (ou seja, um
fator de 30), e os volumes continuam a aumentar.aatfinal do programa 2015-2016,
o nivel de empréstimos devera aumentar ainda mamtencialmente podera exceder
0s 15 mil milhdes de EUR se o0 mesmo fator de alzagem for mantido (Ferrer &

Katarivas, 2014).

8 Decisdo N° 1639/2006/EC do Parlamento Europeu eCdoselho em 24 de Outubro de 2006

Estabelecimento do Programa Quadro de Competitleida Inovacao (2007 a 2013) - OJ L 310/15,

09.11.2006

° Apresentacéo de DG REGIO, ‘EU Financial Instrumeamis European Structural and Investment Funds
(ESIF), Open Days Seminar, 9 de Outubro de 2013
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De um modo geral, o GIF provou a sua utilidade etmos de valor acrescentado
europeu, pois abrange diretamente os objetivosafuedtais da UE no que respeita a
inovagdo, crescimento e emprego. Ja no SMEG, odtades sdo mais controversos.
Existem regimes nacionais similares para auxiliar RFMEsS em muitos Estados-
Membros, e, apesar de se notar um certo nivel de pwrto inevitavel quanto a
prestacdo de assisténcia com base em carteiratyundl de Contas Europeu (2012b)
estima que essas perdas (cerca de 38%) séo, cpdeemasiado altas. No entanto, o
SMEG é importante para desenvolver programas degtinas PMEs nos paises onde
nao existe essa ajuda, mas ainda nao é claro seadgyerar em locais onde ja existam
instrumentos (Ferrer & Katarivas, 2014).

Seja como for, o impacto sobre a economia da UEré,c0 EIP por intermédio dos
seus Instrumentos Financeiros (FIs) (SMEG e Gleniou o acesso das PMEs ao
financiamento, e recebeu ueedbackmuito positivo dos seus benificiarios (Comissao
Europeia, 2012a). Entre o final de 2007 e mead@)d8, os IFs do EIP j4 atenderam a
mais de 240 700 PME%

Além disso, o apoio aos beneficiarios por meio demagtias SMEG incentiva outros
investidores ou financiadores a entrarem tambénr@obcomo resultado da partilha de

risco financeiro (Ferrer & Katarivas, 2014).

3.2 Panorama atual, condi¢cdes de acesso e montéingxeiros globais

Os accionistas do BEI sé@o os 28 paises da UE.iEsituicdo levanta dinheiro nos
mercados de capitais e empresta-o a taxas de g@duzidas para financiar projectos
relacionados com o melhoramento das infra-estrsitwraprovisionamento energético

ou das normas ambientais, PMEs, entre outros na UE.

19 Apresentacdo de DG REGIO, ‘EU Financial Instrureesd European Structural and Investment
Funds (ESIF), Open Days Seminar, 9 de Outubro d8 20
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Como grossista ao financiamento, os servigcos mlestaompreendem: empréstimos
concedidos a programas ou projectos viaveis quessi#em de capital (ja referidos),

tanto no setor publico como no privado; assistétéimica que é prestada por uma
equipa de economistas, pessoal técnico e outresiaiptas; garantias acessiveis a um
vasto leque de entidades, como por exemplo baeoogtesas de locacdo financeira,
instituicbes de garantia, fundos de garantia muwaytros; e fundos de capital de risco,
como os pedidos relativos a capital de risco, qweich ser dirigidos diretamente a um
intermediéario (BEI, 2014a).

Relativamente aos montantes disponiveis para apstgs poderdo ter qualquer
tamanho até ao maximo de 25 milhdes de EUR pamsiimentos em bens fisicos

(iméveis, maquinas, veiculos, etc.) e em bens givais (despesas de investigacao e
desenvolvimento de Propriedade Industrial, comgralidtribuicdo ou transmisséo de

empresas). Os acessos a estes apoios sao requai@®$MEs aos bancos comerciais
gue beneficiem de uma linha de crédito do BEI. @scbs comerciais analisam cada
processo e, apds darem um parecer positivo, assemiseo de crédito apresentando a
consideracdo analitica do BEI. Este ultimo, apéamex do caso e de tomar uma
decisdo, autoriza (se for o caso) a concesséo @wéstimo. Quando o BEI decide

apoiar um cliente do banco, este terd que trangfara vantagem financeira sobre o
empréstimo padrdo e apresentar uma informacéo gledundamente a sua escolha,
demonstrando que, a existéncia de condi¢des fagistdy possivel gracas a intervencao
do BEI. A partir daqui, o0 banco comercial comprosrst a emprestar exclusivamente
ao seu cliente pelo menos um euro, por cada détida pelo BEI, criando assim uma

alavancagem de pelo menos 2 (BEI, 2014a).

Falando agora na dimensdo do destinatario alvaynsiego Eurostat, em 2010 havia

quase 22 milhdes de PMEs na Europast@kde capital dos empréstimos é dificil de
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obter, no entanto, segundo os céalculos de Dan@k3j20 stock de crédito das PMEs
na UE ascendeu a cerca de 1,7.000 mil milhées de &t 2010. O grande numero de
PMEs e de empréstimos torna praticamente imposgivelo financiamento publico
chegue a uma parte consideravel de PMEs. No entar@omissdo Europeia e o BEI
(2013), listaram os principais resultados dos @ogis europeus de apoio existentes
para as PMEs:

a) Dentro do CIP, 2007-12:

* O SMEG ajudou cerca de 220 mil PMEs europegsa perem acesso a mais de
13,3 mil milhdes de EUR em empréstimos;

* O GIF financiado por fundos de investimentosdgital de risco, proporcionou
mais de 2,3 mil milhdes de EUR em apoios a 250 RMIEs em crescimento
rapido;

b) O apoio do Grupo BEI as PMEs atingiu 13 mil milhdesEUR em 2012, apoiando
direta ou indiretamente mais de 200.000 PMEs.
Embora estas iniciativas tenham sido sem duvidaitaptes e terem proporcionado
uma série de resultados positivos, 0 seu finangitonatingiu apenas uma pequena
fracdo das PMEs. A opcao mais ambiciosa apreseralta BEI e a Comisséo
Europeia (2013a) tem o objetivo de chegar a 1 milliéd PMEs (cerca de 5 por cento
de todas as PMEs da UE) utilizando 10,4 mil milhde€UR de fundos publicos para
mobilizar 100 bilides de EUR em empréstimos as Pkbbsseja, cerca de 6 por cento

dos empréstimos pendentes as PMES).

3.3 Outras opc¢des que permitirdo as PMEs teremsacadinanciamento
Existem trés opcOes principais direcionadas pardhoree as condicdes de
financiamento as PMEs que podem ser exploradasog1¢mpréstimos diretos das

instituicbes publicas, como o BEI, ou garantias lipgb para a concessédo de
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empréstimos pelos bancos comerciais; (2) aumentduli@izacdo de empréstimos as
PMEs através de garantias europeias de aquisigdasvids pelo banco central; e (3) 0
financiamento a longo prazo do banco central a taxeade juros baixa condicionada a
expansao da capacidade de financiamento. Estas®pé0 sao mutuamente exclusivas
e poderiam ser aplicadas simultaneamente (Dar@as)2

Até certo ponto, todas as trés opcdes estdo anpéementadas. O BEI e os bancos de
desenvolvimento nacionais tém varias op¢bes pav@raps PMEs, e o aumento de
capital do BElI em 10 mil milhdes de EUR (que era el@mento do "Compacto
Europeu para o Crescimento e do Emprego" de juffh@)2 provavelmente ira reforcar
este papel. O FEI ja garante certas parcelas deéstitpos as PMEs titularizadas. E o
BCE tem fornecido liquidez duplamente mais baratalmncos com colocacao total de
3 anos utilizando as Operacoes de Refinanciament@ago Prazo Renovadas (LTRO)
em dezembro de 2011 e Fevereiro de 2012.

Das trés opg¢Oes, ndo iremos discutir em pormeipoingeira. No entanto, é importante
referir que as instituicbes publicas ndo disp6em rdeursos para aumentar
significativamente sua participagcdo na reparticds derbas para 0s potenciais
mutudrios. Portanto, o BEI devera receber muitcsroapital do que os 10 mil milhdes
de EUR que recebeu recentemente.

A titularizacdo de empréstimos as PMEs visa o Bal@tivo do balangco dos bancos,
por exemplo, promovendo a venda de carteiras d#itaras PMESs, proporcionando
assim espaco para novos empréstimos. Existem igois dle titularizacdo principais
com base em empréstimos as PMEs. A primeira, @gdor de um titulo que pode ser
vendido a investidores ou usado como garantia pobanco para obter liquidez nos

mercados de recompra. A segunda, consiste no faraento bancario garantido por
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empréstimos as PMESs, ou seja, a emissado de um ¢itberto apoiado por empréstimos
as PMEs. Mas vamo-nos focar no padrao empréstintitutiizacdo das PMEs.
Kraemer-Eis et al (2010) & Jobst (2008) apreseriaas visdes gerais de titularizagéo.
A titularizacdo de créditos as PMEs significa ess#mente uma agregacdo de
empréstimos de segurancga, que normalmente saduestitos em varias tranches:
sénior, mezanino e de primeira perda. Mesmo quéamo pretenda vender o titulo, a
primeira tranche de perdas normalmente é retidalpgico originador e s as tranches
séniores e mezanino séo vendidas.

Um banco pode usar empréstimos titularizados dassdara os seguintes fins: manter
e usa-las como garantia junto do banco centralnounercados de recompra privadas;
vender para entidades privadas; vender para o lzamteal.

Kraemer-Eis et al (2010), argumentam portanto quiutarizacdo tem um papel
fundamental, pois pode ajudar os bancos a obtendiamento com a venda de titulos.
Os empréstimos as PMEs estdo entre os ativos nliguidos dos bancos e, portanto,
as PMEs podem ajudar melhor os bancos a alocaussasivos.

Relativamente ao financiamento a longo prazo, ocB8ata Inglaterra, em cooperacéo
com o Tesouro do Reino Unido, langcou em julho d&é220 Financiamento para
Esquemas de Empréstimos (FLS), para fornecer fimarento barato aos bancos até 4
anos, com a condi¢ao de que os bancos aumentassentapacidade de financiamento
para o setor privado. Ambas as operacdes sado adpercom garantia. Em abril de
2013, o FLS foi estendido para incentivar empréstiras PMEs, dando margens de
financiamento FLS aos bancos equivalente a 10 \&sesa nova capacidade liquida de
financiamento para as PMEs (ver Banco de Inglat@0&3). O custo para a LTRO é
fixado a taxa principal de refinanciamento no motmeque € de 1 por cento. O custo

efetivo do FLS varia de banco para banco, devidoaaestrutura complexa, contudo a
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Goldman Sachs (2012) estimou que para o sisten@bardo Reino Unido como um
todo, o custo efetivo do FLS foi de cerca de 1lgaemto ao ano, bem abaixo do custo de
captacao dos bancos.

Mais recentemente, o Magyar Nemzeti Bank (MNB - an® Central da Hungria)
aprovou um Financiamento para Regime de Crescin{€@&) em abril de 2013, mas
destina-se exclusivamente para o0s empréstimos a£sPMD MNB oferece
financiamento aos bancos a uma taxa de juro zér@éGatnos, com a condi¢cdo de que
0s bancos aumentem a sua capacidade de financ@mmaenPMES, ou refinanciar
empréstimos anteriores com novos empreéstimos lsa@tdINB também define o teto
de 2,5 por cento como taxa maxima de empréstimesoglbancos podem cobrar nos
empréstimos financiados pelo FGS (ver Magyar Neiniztk, 2013). Esta margem é
menor, mas houve um forte interesse dos bancosepgleema e uma procura forte por
parte das PMEs para a obtencdo destes empréstimogtod) que estdo
significativamente abaixo das taxas de empréstimmercado. Depois da analise deste
caso, entre 30 de Junho de 2012 e 31 de Marcok®r2g@istou-se um aumento em 3,4
por cento na capacidade de financiamento (Dargds3)2

A grande questéo consiste em saber se o BCE des&eoar um regime semelhante ao
FLS / FGS.

A fim de selecionar o instrumento mais adequadle agpena comparar o FLS / FGS

com o LTRO e a FLS / FGS com o0 aumento da tituidgép de créditos das PMEs.

3.4 Futuro, Europa 2020

O apoio de assisténcia as PMEs no ambito do PregdenCompetitividade das PMEs
(COSME), sobre o Quadro Financeiro Plurianual 28020 (MFF 2014-2020) aborda

as sobreposicdes e garante um instrumento de cagdie O COSME € um sucessor

do atual CIP de apoio adart-upse as PMEs inovadoras e sera coordenado com o
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Instrumento de Patilha de Risco (RSI) para as PM@s a guarda do programa
Horizonte 2020.

O programa COSME seré executado a partir de 20442@20 com um or¢camento
previsto de 2,3 mil milhdes de EUR. Este visa igdora competitividade e a
sustentabilidade das empresas da UE, incentivarauth@a empresarial e promover a
criacdo e o crescimento das PMEs. A partir dagughgetivos seriam atingidos através
da melhoria:a) do acesso das PMEs ao financiamebjodo acesso aos mercados,
dentro da Unido e no Resto do Mundd;das condicbes de enquadramento para as
empresas; d) da promog¢éo do empreendedorismo e de uma culiyseeendedora.

A Comissédo Europeia espera que 330 mil empresablElardo beneficiar deste
mecanismo até 2020, com o objetivo de ajuda-lagaa@u salvar centenas de milhares
de postos de trabalho, e lancar novos produtosgécios, servicos ou procesSoSe
forem bem orientadas, o potencial deste instruméntouito alto; a transferéncia de
conhecimento que proporciona aqueles paises ondastilicdes financeiras nao
concedem tradicionalmente esses empréstimos par dal capacidade, é inestimavel
(Ferrer & Katarivas, 2014).

Falando agora no plano de accéo apresentado petes€zm Europeia (2011), incluiu
véarias iniciativas Uteis sobre aspectos de regajai@@anciamento e do ambiente de
negocios. As medidas regulamentares principais 4p: Melhoria do quadro
regulamentar para o capital de risco; (2) Uso/s@vidas regras relativas aos auxilios
estatais para apoiar o acesso das PMEs ao finasiarfcomo permitir que a ajuda aos
bancos, desenhando sistemas para promover osvobjetla Europa 2020, alterando
orientagdes relativas ao capital de risco em beioefias PMES); (3) Melhorar o acesso

das PMEs aos mercados de capitais (por exemplojgwer mercados de PMEs mais

' European Commission press release: http://eurafpapidipress-release_IP-13-1135_en.htm
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visiveis que a Directiva relativa aos Mercados m#riimentos Financeiros (DMIF) e
PMEs cotadas mais visivel através da modificacddulactiva da Transparéncia,
reduzindo os encargos de relatérios para as PMt@&slas); (4) Rever o impacto dos
requisitos de capital dos bancos para as PMEsd@telo a medidas apropriadas que
abordam a questdo da ponderacéo de risco para Bs RMcontexto da Diretiva de
Requisitos de Capital IV (CRD) e as estruturas GRBgulamento de Requisitos de

Capital)*?

(5) Acelerar a aplicacao da directiva atrasosatmmento; (6) Desenhar um
regime inovador para o Fundo Europeu de Empreemnidean Social.

Além disso, estdo previstas varias outras medidaa melhorar o ambiente de
negdécios, como disponibilizacdo da melhor infornoggdra as PMEs e sobre as PMEs,
0 acompanhamento do mercado de crédito as PMEstimuto aos investimentos
transfronteiricos e coordenagéo de politicas.

A Analise Anual do Crescimento 2013 (AAC) tambérarola os governos a relancar o
crédito normal a economia (ver Comissédo Europddd2B). Foram estabelecidas as
seguintes prioridades: promover novas fontes detatafempréstimosbusiness-to-
business titulos obrigacionistas de empresas, capital iseo); reduzir o atraso de
pagamento por parte das autoridades publicas, dqualmente criam encargos
especificos para as PMEs; desenvolver o papel @osob publicos e instituicbes de
garantia no financiamento das PMES; apoiar regiptigdicos, permitindo aos bancos
emprestarem a uma taxa inferior, no caso de sé@caerum aumento da concessao de
empréstimos a longo prazo para as empresas owérreepréstimos mais baratos e

mais acessiveis as PMEs; garantir uma abordageniibespa para despejos

(reintegracdes de posse) em caso de empréstinmetapios.

12 ver: http://www.europarl.europa.eu/news/en/pressreontent/20130412BKG07195/html/EU-Bank-
Capital-Requirements-Regulation-and-Directive.
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4. Andlise do Caso Portugués
Segundo &BA Fact Shet 2013 Portug@aler Figura 3), as PMEs sao muito importantes
para a economia em Portugal. Quase todas as emp@s®#MES e empregam mais de
trés quartos dos empregados de todo o setor priEdse geram dois tercos do valor
acrescentado na economia. De fato, tanto 0 empcegmw o valor acrescentado
oriundos das PMEs explicam o porqué de serem quasguinto superior relacdo a
média da UE. As PMEs dominam a maioria dos setooes exce¢do dos setores da
eletricidade e de informacao e comunicacdo. Ao @var@s partes de capital das PMEs
com as das grandes empresas de producao, a de#enaig relevante entre Portugal e a
UE encontra-se na Indastria. As PMEs séo respoiss@ee cerca de dois tercos do
valor acrescentado em Portugal, em comparacéo eora de 58% em toda a UE. No
emprego, a diferenca é igualmente significativamcas PMEs em Portugal a
representarem mais de 78% do emprego, enquanto cela & UE situa-se
aproximadamente em 66%.
Outra caracteristica, tem a ver com a elevada dragpecializada enow-tech
manufacturingque ainda persiste, e servicos menos intensivosa@rhecimento. A
Industria de alta tecnologia e actividades inteasi®m conhecimento continuam ainda
sub-representadas em termos de numero de empresaperam nestes setores, e sua
contribuicdo para o emprego e valor acrescentadtincam atrds da média da EU,
23%vs31% (SBA Fact Sheet Portugal, 2012).

Figura 3: PMEs em Portugal — dados basicos

Number of enterprises Number of employees Value added
Portugal EUZ7 Portugal EU27 Portugal EUZ7
Number Share Share| Number Share Share Billion € Share Share
Micro 768,437 94 8% 92.1%| 1,210904 39.4% 28.9% 17 22.8% 21.1%
Small 36,222 45% 6.6% 683,371 223% 20.2% 16 22 6% 18.3%
Medium-sized 5415 0.7% 1.1% 518,744 16.9% 17.3% 17 23.0% 18.3%
SMEs 810,074°  999%  99.8%| 2413019 786% 50  ©8.4%  57.69
Large 798 0.1% 0.2% 657,679 21.4% 33.6% 23 316% 42.4%
Toial 810,872 100.0% 100.0%{ 3,070,698 100.0% 100.0% 73 100.0% 100.0%

Fonte: SBA Fact Sheet 2013 Portugal
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No que se refere aos apoios do BEI, os seus pamempréstimos foram realizados em
Portugal em 1976. Nos dez anos que precederanmradarde Portugal na UE (1976-
1985), concedeu anualmente empréstimos num vatoe B e 100 milhdes de EUR,
essencialmente para projectos de investimentoeutsres dos transportes, da energia e
PMEs (BEI, 2007).

Nos ultimos 40 anos (até final de 2013), os eminést do BEI em favor de projetos
em Portugal ultrapassaram os 40 mil milhdes de EldR,quais 13 600 milhdes foram
concedidos desde a ecloséo da crise financeiraO&3 Zomo mostra o Grafico 8, os
investimentos contemplaram principalmente o0s sgtodas infra-estruturas de
transportes, redes energéticas e linhas de cr@distinadas as PMEs), com 30 %, 18 %
e 19 % do total, respetivamente (BEI, 2014b).

Grafico 7: Empréstimos do BEI em Portugal entre®2€@012 por setor (em milhdes
de EUR)

1355 Total:
12 784 milhoes de EUR

) 2

Transportes, comunicagoes 0%
Agua, saneamento, residuos sélidos, desenvolvimento urbano 13%

B Energia 18%

M Industria, servigos, agricultura 9%
Educagio, satde 11%
M Projetos de pegquena e média dimensao 19%

Fonte: BEI

4.1 Listagem de Apoios

Em 2013, o BEI disponibilizou um total de 595 mialsdde EUR, representando 61 %
do volume de financiamento destinado a Portugayés de linhas de crédito assinadas
com o Millennium bcp, o Banco Espirito Santo (BES)Banco Popular, o Santander
Totta, o Deutsche Bank e o Rabobank. Os recurso8Klp combinados com os

recursos dos bancos parceiros, poderam assim apegstimentos de pequena e média
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dimensé&o. Os principais beneficiarios sdo as PMEsmgresas de média capitalizacdo
gue podem recorrer a estes fundos para financmgetps de custo total inferior a 25
milhdes de EUR. Os empréstimos do BEI| afetados a&EdPNhovadoras foram
combinados com garantias concedidas pelo FEI amwdrSl, tendo sido ja assinados
dois contratos no valor de 80 milhdes de EUR camla o BES e com o Banco
Portugués de Investimento (BPI). Além disso, nodguada iniciativa comunitaria
JESSICA, foi assinado um contrato de 20 milhdeEtdé&k com a Caixa Geral de
Depésitos (BEI, 2014b).

Para apoiar o empreendedorismo em Portugal, em @FE disponibilizou um amplo
namero de produtos e iniciativas financeiras, urelas] a Portugal Venture Capital
initiative (PVCi). O PVCi é uma participagdo priddapital de risco pfivate
equity/venture capital "fundo de fundos”, de 111,3 milhdes de EUR lancadn
cooperacao com o Ministério Portugués da Econonsiane o Ministério das Financas,
e como co-investidores Banco BPI, BES, Banif, Banco Santander Totta, Bascl
Bank PLC, Caixa Geral de Depdésitos, o Millenniunp,be Fundagédo Gulbenkian e o
Montepio. O PVCi visa apoiar o desenvolvimento dtos das PMEs em Portugal e
divulgar as melhores préticas europeias nas gaatides privadas portuguesas e no
mercado de capital de risco, no apoio a inovagéerelogia, atraindo investimentos de
agentes regionais e internacionais.

Relativamente aos apoios do FEI, podemos destac@guintes:

a) Participagbefquity. Os Investimentos do FEI em Portugal abrangem ampla
gama no espectro de participacdes a partir darfasal para financiamento mezanino.
Além de ser um catalisador significativo na obtengé recursos de fundos de carteira,

os recursos da PVCi mobilizaram um montante cooredgnte a sete vezes 0s
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compromissos do FEI. Recentemente, o FEI inve§timithdes de EUR n@xycapital
Mezzaningo primeiro fundo mezanino privado no pais;

b) Garantias e titularizacdo. Até agora, gracas amapoFEIl, os seus parceiros locais
foram capazes de criar mais de 1.400 novos emm@stpara beneficiar as PMEs
portuguesas. No ambito do CIP, o FEI assinou unratande 5,2 milhées de EUR com
o Fundo de Contra-Garantia Mutuo (FCGM). O acor@&M permite contra-garantia
para mais quatro instituicdes de garantia mutue,pgu sua vez permitira que os bancos
locais aumentem o0s seus volumes de empréstimasyvésajudar a gerar uma nova
carteira de empréstimos as PMEs num valor até A0®es de EUR durante 3 anos,
beneficiando assim mais de 500 empresas portugu@s#&El também assinou um
acordo de empréstimos em condi¢des favoraveis nantamte total de 320 milhdes de
EUR com os bancos BPI e BES através do [R& beneficiar as PMEs e pequenas
Mid-Capsinovadoras portuguesas (empresas com menos darkdonarios); e

c) Microfinanciamento. O FEI fez uma parceria com BSB Crédito Agricola e o
Millennium bcp no ambito dd°rogress Microfinanceanitiative para apoiar micro-
empresas e trabalhadores independentes (FEI, 2014).

Ainda no que concerne aos apoios (BEI, 2014b), @h3,2entrou em vigor o Contrato
de Garantia de Carteira assinado em dezembro d& B01lvalor de 2 800 milhdes de
EUR e que permite apoiar as PMEs através dos bamrtsgueses. Este contrato é a
primeira garantia de carteira com cobertura solaeedguma vez assinada pelo BEI.
Esta garantia podera cobrir uma carteira de emprést atuais ou futuros, concedidos a
bancos ou garantidos por estes, no valor maxin®@RD milhdes de EUR. Trata-se de
um instrumento inovador que representa uma aligenab colateral fornecido pelos
bancos e permitird ao BEI identificar novos praggetodar continuidade ao apoio que

tem vindo a prestar a projetos de valor em Poriugal 2013, foram ja incluidas em
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carteira novas operagdes no montante total aprodande 800 milhdes de EUR,

maioritariamente empréstimos a PMEs.

4.2 Impacto Micro/Macro (Sectorial)

Em termos relativos, Portugal é hoje um dos maibeseficiarios dos empréstimos do
BEI na UE, fruto da excelente cooperacdo entrerc@®aas autoridades portuguesas, a
Comisséo Europeia e as entidades promotoras doesetiblico e privado.

Em 2013, o BEI financiou projetos em Portugal comantante total de 970 milhdes de
EUR, o que representa um aumento de 11,4 % fa@naanterior (ver Grafico 8).
Num contexto de crise econdmica, o0s recursos do BiEam canalizados
principalmente para o apoio as PMEs, pelo impadtmifcativo que tém no
crescimento e no emprego. Em 2013, o financiame@estinado aos investimentos das
peguenas empresas mais do que duplicou face aanifiies de EUR concedidos em
2012, o que demonstra o compromisso do BEI emitkcib acesso das PMEs
portuguesas ao financiamento de longo prazo na eduguntura econdmica dificil. O
montante total dos empréstimos para PMEs (595 eslltie EUR) foi o mais elevado
que o BEI alguma vez concedeu num s6 ano (BEI, 2014

Grafico 8: Financiamentos do BEI por setor em R@ttem 2013 (em milhdes de EUR)

=

Total:

B Energia 5%
M Transportes e
telecomunicacoes 11 %

Inddistria, servigos e
agricultura 2 %
Projetos de pequena e
970 milhoes de EUR meédia dimensao 82 %

795

Fonte: BEI

Relativamente ao FEI, em 2013 comprometeu 30 nsllideEUR em capital proprio,

gue permitiram mobilizar mais 100 milhées de EUR algras fontes de capital.
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Concedeu ainda 160 milhdes de EUR em operacOesam@ti que viabilizaram a
concessao de novos empréstimos as PMEs no val@2@enilhdes de EUR e 9,2
milhdes de EUR em operagOes de microfinanciamen®® germitiram gerar 13,6
milhdes de EUR em microcréditos (BEI, 2014b).

Em Portugal, até a década de oitenta, nenhum blmoed estava apto a oferecer
empréstimos com prazos superiores a 8 anos; assimdos o BEI financiava
principalmente projectos comerciais viaveis queedam de empréstimos com prazos

mais longos (BEI, 2000).

5. Conclusoes

Neste trabalho observou-se que, embora existamsdwenstrumentos voltados para
apoiar as PMEs, a situacéo para a maioria dessaasfem especial aquelas localizadas
nos paises da periferia europeia, continua delicada

Enquanto os paises do sul da Europa continuarernsauip grandes deficiéncias
estruturais que explicam, pelo menos em parte, avegiproblema de acesso ao
financiamento, as falhas do mercado e a elevada thx desemprego, torna-se
importante o desenvolvimento de um esquema fortepeu de apoio ao principal
motor da economia europeia, as PMEs. Ha argumentiasor da intensificacdo de
todas as trés opg¢bes principais jA& mencionadasenmgréstimos por bancos de
desenvolvimento, o apoio publico a titularizac&m fernecimento de liquidez por parte
do Banco Central. Todas as trés opcdes devem gdoradas para quebrar o ciclo
vicioso entre a crise de crédito e as fracas céedigconomicas. O fornecimento de
liuidez de longo prazo barato por parte dos barmmdrais, se for totalmente
subordinado a expansdo dos empréstimos as PMEsspodma ferramenta eficaz para

aliviar o problema do custo elevado de captacaddnsos.
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A crise financeira e da divida soberana aumentoecassidade de criagdo de solugdes
de financiamento inovadoras para fazer face ao fr@aercado do crédito das PMEs. Os
instrumentos financeiros podem oferecer um apojpedfco em areas de valor
acrescentado de ambito europeu, bem como benesigoiicativos a longo-prazo em
termos de crescimento e na criacdo de emprego, diksu, estes instrumentos criam
um novo espaco de colaboracdo entre instituicOele aiveis de decisdo politica,
facilitando assim o posicionamento dos recursosdesenvolvimento de parametros
comuns em toda a UE. As implicacdes indiretas destecanismos bem legados,
podem criar eficiéncias de escala consideraveis.

Infelizmente n&o foi possivel realizar uma anahs&s profunda acerca do impacto
econdmico referente ao caso portugués como inieidnestava previsto dado que, por
motivos de sigilo estatistico, ndo se péde acedsrn@meros microeconémicos que
permitissem efectuar uma analise empirica nedvaltra. No entanto, se se conseguir
ultrapassar esta limitagéo, seria interessantaafeb futuro uma analise especifica de
uma amostra de PMEs portuguesas, que contempleetanmdnado espacgo temporal
(10 anos, por exemplo), para que se possa expwaares resultantes das suas
atividades econdmicas, e no final, se possa ideatifse de fato o crescimento
econdmico (caso exista) estd maioritariamente imlado com o0s apoios financeiros
atribuidos pelo grupo BEI.

A falta de méo-de-obra qualificada e a especiddi@zaportuguesa em setores
tradicionais da economia, somados a escassezuigelrgque as PMEs enfrentam, séao
algumas das questdes que deverdo ser abordadasréxisos anos pelos setores
publico e privado nacionais com o apoio da UnigecdRtemente, o governo portugués
langcou uma iniciativa para a criagcdo de um Bancd-dmento que, apesar do seu

desenvolvimento lento, podera vir a ser decisiva pa PMEs no futuro.
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