
financiamento às em-
presas é provavelmen-
te uma das primeiras
referências que se faz

quando se fala dos problemas mais
prementesdaeconomiaportuguesa.
SegundodadosdoBancodePortugal
em2014,aautonomiafinanceiradas
empresasnãofinanceirasfoide30%,
ou seja, 70% do activo das empresas
foifinanciadoporcapitaisalheios,va-
lores semelhantes aos de 2010. Por
sua vez os empréstimos concedidos
baixaram de 103.270 milhões de eu-
ros em 2010 para 79.388 milhões de
eurosquatroanosdepois,ouseja,me-
nos 23,1%.

As empresas que mais recorrem
ao financiamento por capitais
alheios são as microempresas, que
representam 89% das 390 mil em-
presas em actividade em Portugal,
em 2014. O que é confirmado por
CláudiaRocha, partnerde Corpora-
te Finance and Restructuring da
PwC, quando refere que “o tecido
empresarial português é maiorita-
riamente composto porPME. Estas
são as organizações que mais rapi-
damenteseressentemdeconjuntu-
raseconómicasmenosfavoráveisou
mesmo recessivas. Estas suporta-
ram o seu crescimento, até há pou-
cos anos, através do acesso facilita-
do ao crédito, com custos relativa-
mentebaixos”.Aelevadadependên-
cia de capital alheio era particular-
mente críticaparacercade 30% das
empresas que tinham capitais pró-
prios negativos. Destas, 32% eram
microempresas, e só 6% grandes
empresas.

Mas os números do Banco de
Portugal também mostram alguma
resiliência por parte das PME nesta
criseinternacionalederesgatefinan-

ceirodePortugal.Facea2010,foinas
grandes empresas que a autonomia
maissedeteriorou,descendode35%
para 30%, em contraste com o au-
mento verificado nas PME, que pas-
soude 28% para31%.

Peso da dívida e
reestruturação
As principais fontes de financia-

mento foram adívidaremuneradae
oscréditoscomerciais,querepresen-
taram, conjuntamente, 73% do pas-
sivodasempresascorrespondendoo
restante, por exemplo, a dívidas ao
Estado,aaccionistasesócios.Ofinan-

ciamentopordívidacomercialrepre-
sentava16%dopassivodasempresas
em 2014. No entanto, em termos lí-
quidos, não houve financiamento
atravésdadívidacomercial,poisofi-
nanciamentoaosclientesfoisuperior
aocréditodosseusfornecedores.Por
suavez57%dopassivodasempresas
estavaassociado adívidaremunera-
dasob aformade juros.

Aoníveldadívidaremunerada,os
empréstimos bancários assumiram
particularrelevância,aorepresenta-
rem 26% do passivo das empresas
(28% em 2013). Os financiamentos
obtidos junto de empresas do grupo

foram a segunda componente mais
relevantedadívidaremunerada(21%
do passivo). Os títulos de dívida e os
outros financiamentos apresenta-
vammenorrelevância(7%e4%,res-
pectivamente).

Cláudia Rocha assinala que “o
abrandamento daactividade, as difi-
culdadesdetesouraria,aconstatação
dequeaestruturadecustosfixoséde-
masiado elevada para níveis de acti-
vidademaismoderados,aslimitações
noacessoaocréditoeodesequilíbrio
entre a operação e o financiamento
são sintomas que, se não forem tra-
vados,tendemaagravar-seàmedida

que os mercados e a economia evo-
luem”. Por isso, nasuaopinião, todo
estecenárioremeteparaanecessida-
de de uma reestruturação do tecido
empresarial.Oquepassapela“neces-
sidade da redução da dependência
doscapitaisalheios”.Acrescentaque
“numprimeiromomentoreestrutu-
randoecriandocondiçõesmaisajus-
tadas entre ‘cash flow’ operacional e
‘cashflow’definanciamento;conver-
tendo, namedidado possível, dívida
emcapital;profissionalizandoaomá-
ximoagestãoparaqueactueeimple-
mente medidas de crescimento sus-
tentado”.�

NEGÓCIOS INICIATIVAS PRÉMIO EXCELLENS OECONOMIA

Este poderia ser o anúncio que muitos empresários em Portugal
colocariam porque as suas empresas sofrem desde 2010 com
a escassez de financiamentos e de capital.

CLAÚDIA ROCHA PARTNER DE CORPORATE FINANCE AND RESTRUCTURING DA PWC

Dinheiro precisa-se

FILIPE S. FERNANDES

O

QUADRO I

FONTES DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS
(em percentagem do total do activo)

Fonte: Banco de Portugal

2010 2011 2012 2013 2014

Capital próprio 31,2 30,4 29,9 30,3 30,7

Mercado valores mobiliário 4 3,9 4,5 4,9 4,6

Empréstimos 34,3 35.4 36 34,6 33,8

* instituições de crédito 21,3 20,6 19,1 18,1 17

* empresas participadas e participantes 11,1 12,4 14 13,9 14,2

* outros financiadores 1,9 2,4 2,8 2,6 2,6

Fornecedores 12 11,8 11,2 10,9 10,9

Outros 18,5 18,6 18,3 19,4 20,1

QUADRO II

EMPRÉSTIMOS
(em milhões de euros)

Fonte: Banco de Portugal

A categoria de prazo indeterminado inclui os empréstimos relativamente aos quais a
atribuição de prazo original não é possível. Pode incluir entre outros os produtos

financeiros, créditos em conta corrente e descobertos em depósitos à ordem

2010 2011 2012 2013 2014

Total 103.270 99.194 90.270 83.594 79.388

Até um ano 16.063 16.224 12.568 10.048 10.376

Indeterminado 28.581 28.659 26.649 25.690 23.284

Cláudia Rocha é partner de Corporate Finance and Restructuring da PwC.
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ANTÓNIO GOMES MOTA
PROFESSOR NO ISCTE

Uma iniciativa do Negócios em parceria com a PwC

Publicidade

As empresas portuguesas têm de
passar por um processo de rees-
truturaçãoquelhespermitaredu-
zir a sua dependência de capitais
alheios, mas que tambémimplica
uma maior profissionalização da
gestão. No passado, o novo ciclo
dos processos de reestruturação
da dívida era suportado por um
acesso facilitado ao crédito. Hoje
o paradigmamudoupois o acesso
das PME ao financiamento tem
diminuído, a recapitalização exi-
gida à banca nacional reduziu o
crédito disponível e o financia-
mento externo só está disponível
paragrandesempresasestart-ups
promissoras.

No entanto, como assinala
CláudiaRochatêmsidodadospas-
sos narecapitalização das empre-
sascomosFundosRevitalizar,que
ficaram disponíveis para reforço
do investimento privado. No en-
tanto, “ainda terá sido pouco em
quantidade e em exigências, des-
tacando a necessidade de se fazer
um ‘balanço’ e se entender o que
correu bem e menos bem, no sen-
tido de construir mais e melhores
formas de dotar as empresas, que
noactualcontextodepressivo,ne-
cessitamdesecapitalizarerevita-
lizar, desafiando o poder político
na criação de grupos de trabalho
que apoiem nesse balanço”, resu-
me apartnerdaPwC.

António Gomes Mota, profes-

sornoISCTE,sublinhaqueparaas
PMEabolsanãoéalternativaeque
é difícil criar veículos alternativos
paraasfinanciar.Ocaminhopassa
por “ business angels” e “private
equities”.TambémCláudiaRocha
vênosfundosde“privateequity”o
“mecanismo de dotar os nossas
empresas de recursos financeiros
que possam suportar o seu cresci-
mento”.Refere aindaque “os fun-
dosde‘privateequity’sãoumaso-
lução para os problemas de liqui-
dez das PME, no reactivar do ne-
gócio e no seu crescimento. Dina-
mizandoas‘privateequities’esta-
remosadinamizarasPME,deven-
do ser exigido às mesmas que in-
troduzam gestão profissionaliza-
danasempresas.Osfundosde‘pri-
vate equity’ sectoriais seriam ou-
tramedidainteressante, no senti-
do de aportar ‘know-how’ e pode-
rem apoiar aconsolidação de em-
presas, tornando-as mais compe-
titivas”. � FSF

ProfessorcatedráticodoISCTEBu-
siness School, escolaonde se licen-
ciou e fez asuacarreiraacadémica,
António Gomes Mota, 58 anos, é
também professor convidado do
MBA da Nova/Católica de Lisboa
desde 2013. Tem um percurso em-
presarialdemaisde20anosemcar-
gosdegestãonossectoresbancário,
deconsultoriaeserviçosfinanceiros.

Emtermosdefragilidadedoteci-
doempresarialexistemaspectos
relevantesquesãoasubcapitali-
zaçãoeadependênciadecapitais
alheios. Como é que se explica
estasubcapitalização?Eadepen-
dênciadoscapitaisalheios?
Hávárias razões que podem ser

apontadas, eu mencionariaapenas
uma que tem sido historicamente
uma importante condicionante ao
crescimento empresarial e que se
concretizanagrande dificuldade de
muitos empresários partilharem o
poderdassuasempresas,istoé,abdi-
caremdeterumaposiçãodominan-
te, normalmente na empresa que
fundaram. Havendo algumalimita-
çãodecapitalpessoal,asoportunida-
des de crescimento do negócio, que
em parte deveriam sersustentadas
poraumentosdoscapitaispróprios,
acabamporser financiadasporcapi-
taisalheios,justamenteparaevitara
entradadenovossócios/accionistas,
contribuindoparaumacrescidode-
sequilíbrio daestruturafinanceira

que,aomaispequenoabalononegó-
cio, pode colocarde imediato aem-
presaemsériasdificuldades.

Quais são os meios e os incenti-
vospossíveisparaaumentaraca-
pitalizaçãodasempresas?
De um lado teremos iniciativas

daspolíticaspúblicasquefomentem
e apoiem os diferentes actores que
podem aportar capital às empresas
– fundos de “private equity”, “busi-
ness angels”, etc., particularmente
discriminantesparaasoperaçõesde
aumento de capital em detrimento
dameraaquisição de participações.
De outro lado teremos incentivo a
operações de fusão, com umavisão
mais sectorial e também, embora
maisdifícil,comumavisãotransna-
cional.Estetipodeoperaçõesofere-
cemduasgrandesvantagens,adeau-
mentaraescalaempresarialtão de-
cisivaparaum maior nível de com-
petitividade e capacidade de entra-
da noutros mercados e, ao mesmo
tempo,fomentarapartilhadepoder
e acapacidade de desenvolver par-
ceriasaccionistascomvisãoestraté-
gicaedelongoprazo,susceptíveisde
minoraraescassezdecapitalindivi-
dualederesponderafirmativamen-
teaoportunidadesdecrescimentoe
expansãodosnegócios.

Poder-se-ia ainda referenciar
umaterceiralinha, ade desenvolvi-
mento de incentivos à cotação em
bolsa,mascreioquetalserámaisfá-

cil quando tivermos apossibilidade
decaminharmaisproficuamentena
direcção do aumento daescalaem-
presarial, pois bolsas para PME ou
similares não são mais do que uma
merafantasiae sem qualquer valor
prático susceptívelde trazercapital
aqueletipodeempresas.

Comoé que asempresaspodem
diversificarosseusfinanciamen-
tos?Queincentivosseriamneces-
sáriosparasecriaremmaisalter-
nativas?Quaissãoasopçõespara
diversificarou desintermediaro
financiamento?
Nocasodasgrandesempresashá

um caminho apercorrer anível do
mercado de capitais, navertente de
empréstimos obrigacionistas, sem
praticamente expressão em Portu-
gal, a nível do sector empresarial e
queaactualconjunturadeaplicações
financeiras com muito baixas taxas
dejuropoderárepresentarumincen-
tivoimportanteparaoseudesenvol-
vimento. No caso das PME, é muito
difícil criarem-se veículos de dívida
alternativoaofinanciamentobancá-
rio,sendoatéoutraapreocupação,li-
gadaàmaiorconcentraçãodosector
bancárioedominadoporbancosnão
portuguesesquetenderáaserainda
maisselectivonaconcessãodecrédi-
to e sobretudo com menorflexibili-
dade de manterapoio nos momen-
tosdemaiordificuldadeemconjun-
turasmaisadversas.� FSF

“A bolsa para PME
é mera fantasia”

António Gomes Mota alerta para o facto de um sector bancário
dominado por bancos não portugueses tender a ser ainda mais
selectivo e menos flexível na concessão de crédito.

“Private equity”:
capital e gestão
para as empresas

O caminho passa por
‘business angels’
e ‘private equities’.

ANTÓNIO GOMES MOTA
Professor no ISCTE
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