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Resumo

O tema deste trabalho de investigacdo é o impacto da crise financeira de 2008 no negdcio
do crédito bancario e nas sociedades de garantia mutua portuguesas. Com a elaboracao
desta dissertacdo pretende-se analisar a evolugdo da concesséo de crédito em Portugal, a
evolucdo do negocio das sociedades de garantia mitua num periodo antecedente e
posterior a crise financeira de 2008 e os principais setores de atividade afetados pela

mesma.

De forma a avaliar-se o efeito que a crise financeira desencadeou na atividade das
sociedades de garantia mutua, recorreu-se aos dados fornecidos pelos Sistema Portugués
de Garantia Mutua (SPGM) e a analise estatistica da variancia ANOVA.

Através do estudo realizado, conclui-se que os indicadores analisados antes da crise
financeira demonstravam um comportamento completamente diferente aos demonstrados
no periodo pos crise. As sociedades de garantia mutua aumentaram exponencialmente o
nimero de garantias emitidas e facilitaram o acesso ao financiamento a um grande
nimero de empresas, contribuindo simultaneamente para a criacdo de emprego.
Concomitantemente as instituicbes bancéarias aumentaram as suas exigéncias na
concessdo de crédito, verificando-se consequentemente uma contracdo na concessao as

empresas do tecido empresarial portugués.

Palavras- Chave: Crise financeira, Crédito, Sociedades de Garantia Mutua, PME
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Abstract

The main theme of the investigation work is the impact of the financial crisis of 2008 on
the bank credit and on the Portuguese societies of mutual guarantees.
With the elaboration of this dissertation it is intended to evaluate the grant of credit in
Portugal, the evolution of the societies of mutual guarantee business, before and after the

financial crisis of 2008 and the main sectors affected by that.

On the last step we pretend to evaluate the effect that financial crisis has triggered on the
mutual guarantee societies business. To give a response for that question we used the data
of Portuguese Mutual Guarantee System (PMGS) and the variance statistical analysis
(ANOVA).

After the study, it was concluded that indicators analyzed before the financial crisis
showed up a different behavior of those after the crisis. The mutual guarantee societies
raised exponentially their number of issued guarantees and had facilitated the access to
financing to a huge number of companies, contributing simultaneous to the creation of
job places. Simultaneous, banks raised their requirements on the credit grant resulting in a

contraction in the concession to companies of the Portuguese business fabric.

Key Words: Financial Crisis, Credit, Mutual Guarantee Societies, SME
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1. Introducéo

No ambito do Mestrado em Contabilidade e Gestdo das Instituicbes Financeiras, o tema
desenvolvido na presente dissertacdo serd o impacto da crise financeira de 2008 no
negdcio do crédito bancério e sociedades de garantia mitua.

O tema apresentado surge pelo facto da crise financeira ser um assunto ainda hoje muito
abordado e pela mesma ter causado um impacto devastador nas economias mundiais,
levando muitas empresas a faléncia e deixando outras tantas com graves dificuldades
economico-financeiras. Com as economias muito debilitadas, as instituicbes bancarias
comecaram a ter perce¢do do risco de crédito, motivo que as fez aumentar as restricdes na

concessao de crédito.

O segmento de empresas mais afetado pelo aumento das restricbes na concessao de
crédito foram as Pequenas e Médias Empresas (PME). Dada a importancia deste
segmento de empresas na economia nacional e a sua grande necessidade e dificuldade de
obtencdo de crédito, parte das PME viram-se obrigadas a recorrer ao apoio do Sistema de
Garantia Mdtua (SGM) de forma a desenvolverem 0s seus projetos que de outra forma

ndo seriam possiveis.

As sociedades de garantia muatua sdo um sistema privado de cariz mutualista que ajudam
as PME a obterem financiamento junto da banca através de garantias financeiras. Estas ao
emitirem garantias estdo a contribuir para o0 aumento da concessdo de crédito, ajudando

as PME e simultaneamente protegendo as instituicdes de financeiras do risco de crédito.

Com a elaboracgéo desta dissertacdo pretende-se analisar e demonstrar o impacto da crise
financeira nas instituicbes bancarias e sociedades de garantia mutua portuguesas, de
forma a tentar identificar as tendéncias da concessdo de crédito as empresas, prestadas
pelas instituicbes bancarias e a tendéncia de garantias emitidas pelas sociedades de

garantia muatua, num periodo antecedente a crise financeira e num periodo pds crise.

Relativamente a estrutura do trabalho, esta dissertacdo estd organizada em seis capitulos.
A seguir ao presente capitulo, segue-se a Revisdo de Literatura onde a mestranda realiza
uma abordagem a crise financeira de 2008, descrevendo os motivos que despoletaram a
mesma e 0s impactos que desencadeou na economia portuguesa. Ainda na Revisdo de
Literatura, apds a abordagem a crise financeira, realizou-se um enquadramento ao

crédito, seguindo e uma anélise da sua evolucdo no periodo antecedente e posterior ao



desencadear da crise. Analisada a evolucdo do crédito concedido e vencido em Portugal,
segue-se uma breve descri¢do da historia da garantia mutua na Europa e seguidamente

um enquadramento da evolucdo do SPGM.

Uma vez caracterizada a crise e descrita a evolucao do crédito concedido e vencido assim
como a histéria da garantia mdtua na Europa e especificamente em Portugal, no terceiro

capitulo faz-se uma abordagem a metodologia utilizada para a realizacao do estudo.

No quarto capitulo faz-se referéncia aos dados utilizados para a concretiza¢do do estudo a

que a mestranda se prop0s a realizar.

De seguida, no quinto capitulo, é realizado um estudo empirico sobre o impacto real da
crise nas sociedades de garantia muatua. Para tal, sera desenvolvido um estudo estatistico
da variancia ANOVA que permite avaliar a evolucdo em montante e quantidade das
novas garantias emitidas, das empresas apoiadas, do emprego criado ou mantido e da

sinistralidade registada no SPGM.

Por fim, no sexto capitulo, apresentam-se as conclusdes gerais desta dissertacao.



2. Revisao da Literatura

2.1 Crise Financeira de 2008

Desde a década de noventa do século 20 que a economia mundial tem vindo a sofrer o
impacto de varias crises, no entanto ha muito tempo que o mundo ndo assistia a uma crise
com uma dimens@o como a crise financeira de 2008. Talvez, desde a Grande Depressao
em 1929 quando ocorreu “... o colapso econdémico que abalou a economia norte

americana e grande parte do mundo ocidental.”(Neto, 2012:153).

Em 2008 surgiu a crise financeira internacional, denominada por muitos economistas
como a Segunda Grande Depressdo, por apresentar varias semelhancas a Grande
Depressao de 1929, nomeadamente por ter surgido sem previsGes, nem avisos prévios.

A Grande Depressdo de 1929, também denominada como Crise de 1929 foi “causada por
praticas especulativas, elevacdo dos precos de acdes e de imdveis o que atraiu
compradores e aumentou ainda mais os pregos € as expectativas otimistas” (Neto,

2012:153).

De acordo com Pereira (2010), a crise de 2008 teve origem nos Estados Unidos da
América (EUA) manifestando-se no final do ano 2007, no entanto apresentando um

maior impacto na economia mundial no inicio de 2008.

Inicialmente muitos paises Asiaticos, como é o caso da China, por apresentarem grandes
excedentes cambiais, consideraram esta crise como um problema unicamente Americano.
Contudo, num instante o povo Asiatico percebeu que a crise que se sentia era um

problema das economias mundiais (Lin et al, 2013).

Para Oreiro (2011), a crise de 2008 tomou grandes proporcoes, sobretudo apés a faléncia
do banco de investimentos Lehman Brothers, no dia 15 de setembro de 2008, altura em

gue se sentiram significativas alteracbes no mercado imobiliario dos EUA.

A partir da década de 90, o preco das casas nos EUA aumentou bastante, pelo que a
Administragdo de George W. Bush optou por facilitar a concessdo de crédito as familias
americanas com menores condic¢Oes financeiras - pertencentes ao segmento subprime -
proporcionando que as mesmas ndo detivessem a obrigatoriedade de entregar uma

quantia minima, em troca da concessdo de crédito a habitacdo por parte de uma

3



instituicdo bancaria (Dungey e Gajurel, 2014). Posteriormente, em meados de 2006/2007,

0s precos das habitagfes nos EUA comegaram a descer repentinamente (Figura 2.1).

S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index
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Figura 2.1 — Evolucéo dos precos das habitagdes nos EUA.

Fonte: Standard&Poors (2008).

Na opini&o de Sicsu (2009:144),

O sistema financeiro ofereceu aos americanos de renda mais baixa e instavel o sonho
da casa propria. Ao mesmo tempo, ofereceu aos de cima, o da alta rentabilidade
financeira (...) O sonho dos de baixo era compativel com o sonho dos de cima.
Diferentemente das empresas e outros entes, os americanos de baixo (...)
supostamente poderiam pagar aos de cima juros mais altos. O sistema pactuou 0s

sonhos dos “subcidaddos” com o sonho das superinstitui¢oes financeiras.

Aproximadamente 92% dos empréstimos hipotecarios foram concedidos a familias do
segmento subprime, que optaram por adquirir este tipo de empréstimos na esperanca de
refinanciarem estas aquisicdes numa data futura a um preco vantajoso (DiMartino e
Duca, 2007).

Inicialmente, as familias comecavam por pagar taxas de juros muito baixas. Contudo, ao
longo do tempo as mesmas aumentavam, de forma a compensar as reduzidas taxas pagas
no inicio do contrato.

Varios economistas, como Sicsu (2009:144) defenderam que até meados de 2006 a
maioria dos contratos estabelecidos encontravam-se na fase de juros baixos, contudo “na
fase de juros mais altos, a prestacéo elevada néo cabia no rendimento dos subcidadé&os, 0s
empréstimos deixaram de ser validados”, os incumprimentos dos empréstimos

hipotecarios aumentaram e a subida do preco das habitagdes provocou o colapso da crise
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imobiliaria (Farrokh, 2008).

O crescente default dos empréstimos hipotecarios das familias americanas do segmento
subprime - apesar de ter sido a causa direta - ndo foi a Unica a fomentar a crise financeira

internacional.

Atualmente, os fatores que desencadearam a crise internacional sdo relativamente
unanimes. Contudo, em 2009, de forma a detetar e entender os principais fatores que
motivaram a crise de 2007, foi fundada a Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC).
Esta comissdo desenvolveu um inquérito que permitiu estudar e analisar casos de grandes
empresas financeiras que faliram ou que tiveram de recorrer a apoios externos, como € o
caso do famoso banco de investimentos Lehman Brothers, a seguradora American

International Group, a Fannie Mae, entre outras.

Segundo o inquérito desenvolvido pela FCIC (2011), as principais causas da crise
internacional sdo as falhas a nivel da supervisdo e regulacao financeira, uma vez que as
instituicdes financeiras ao serem reguladas e supervisionadas evitam riscos sistémicos,
isto &, riscos de ocorréncia de um evento ndo antecipado que afeta o sistema financeiro,
causando repercussoes significativas na economia. Para alem das falhas de supervisao e
regulacdo, a FCIC considera também as falhas na governacdo e na gestdo de risco das
instituicdes financeiras, nas agéncias de notacdo de crédito, falhas de ética e
responsabilidade social por parte das instituicdes e governos, reducbes do padrdo de
crédito hipotecario, titularizacdo de hipotecas, investimentos arriscados e combinacao de

empréstimos excessivos.

2.2 Consequéncias da crise financeira em Portugal

A grande crise financeira, com origem nos EUA, rapidamente se expandiu as restantes
economias mundiais, e Portugal ndo foi excecdo. Desde o inicio de 2008 que a economia
mundial tem vivido tempos dificeis, numa primeira fase influenciada pela crise financeira

internacional e posteriormente pela crise das dividas soberanas.

De acordo com Caldas (2013:7), a crise financeira sentiu-se pela primeira vez “em
Portugal no inicio de 2008 com um forte aperto do crédito, com a reducéo da capacidade
de acesso dos bancos aos mercados de capitais e com a quebra do banco portugués de

negocios (BPN), seguido de faléncia em 2010”.



Com o agravamento significativo da economia, nos anos seguintes a emergéncia da crise
financeira, o Produto Interno Bruto (PIB) sofreu uma reducdo considerdvel. De 2009 a
2013 verificou-se uma reducdo acumulada do PIB de 7,4% (Anexos | e I1), resultado de
uma diminuicdo da procura interna que simultaneamente teve um impacto negativo no
consumo publico e privado (Anexos Il e 1V). A reducdo do consumo publico também
pode ser explicado pelo aumento do desemprego (Anexo V), que reduziu de forma
significativa o poder de compra dos agentes econdémicos.

Quanto ao nivel de investimento, em Portugal este indicador também sofreu uma
contracdo resultado das variagdes das taxas de juro que alteram os planos dos agentes
econdmicos no que toca as suas decisbes de investimentos (Anexos VI e VII),
verificando-se consequentemente um aumento nos custos de financiamento e no

incumprimento dos créditos por parte das empresas (SPGM, 2008).

Posto o0 aumento de crédito vencido e dada a fragilidade da economia nacional, 0s bancos
sentiram necessidade de aumentar o seu rigor face a selecdo de concessdao de crédito.
As maturidades, as garantias exigidas, 0 montante e as condi¢des dos empréstimos estdo
cada vez mais restritivas, verificando-se um aumento continuo dos spreads. O aumento
das restricbes por parte dos bancos nas concessbes de crédito ocorreu porque as

instituicdes bancarias comegaram a ter uma maior perce¢do do risco.

Perante 0o aumento das exigéncias do setor bancario a concessdo de crédito, as empresas
viram 0s seus projetos condicionados, recorrendo grande parte do setor empresarial aos
servigos das sociedades de garantia mutua, que viram consequentemente os pedidos de

garantia a aumentar.

Porém, muitas empresas ndo conseguiram sobreviver a chegada da crise, acabando por
fechar portas. De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE) em 2006 o setor
empresarial portugués era constituido por 1.1 milhdes de empresas ndo financeiras. No
entanto, foi em 2008 que o nimero de empresas ndo financeiras no tecido empresarial
portugués atingiu o pico, com um total de 1.2 milhGes de empresas a constituirem a

economia nacional.

Em 2008, o setor empresarial ressentiu-se e comegou-se a verificar uma contragdo no
numero de empresas, terminado o ano de 2012 com menos 171 mil empresas face a 2008
(INE, 2012). Apés um periodo de contragdo, o ano de 2014 marcou 0 inicio da
recuperacdo do tecido empresarial portugués. Face ao ano 2013, o nimero de empresas e

0 pessoal ao servigo cresceram 2,7% e 2,1% respetivamente (Anexo VIII) (INE 2015).



2.3 Concessao de crédito a empresas

A concessdo de credito é vista como a principal atividade bancaria, sendo importante as
instituicOes financeiras avaliarem de forma detalhada a situacdo financeira do cliente para

que no futuro o mesmo consiga liquidar todas as suas obrigagdes.

Especificamente na concessdo de crédito as empresas, as instituicdes financeiras avaliam
os indicadores econdémico-financeiros dos mutuarios, a sua relagdo com a instituicao
credora e o histdrico da respetiva empresa na Central de Responsabilidades de Crédito
(CRC).

As PME sdo parte fundamental da economia nacional que constantemente tem
necessidade de recorrer ao credito bancario. De acordo com a Recomendacdo da
Comissdo Europeia 2003/361 de 6 de Maio de 2003, n°1 do artigo 2°, as PME dizem
respeito ao conjunto de empresas que empregam menos de 250 pessoas e que apresentam
um volume de negdcios anual igual, ou inferior a 50 milhGes de euros ou cujo balango

total anual ndo excede os 43 milhdes de euros (Tabela 2.1).

Tabela 2.1 — Efetivos e limiares financeiros que definem as categorias das empresas

ri .
Categoria da Numero de Colaboradores Volume de Negécios ou Balango Total
Empresa

Volume de negdcios anual ou balanco total anual ndo

Micro Menos de 10 colaboradores
excede 2 M de euros
Pequena Entre 10 e 40 colaboradores Volume de negdcios anual ou balanco total anual ndo
excede 10 M de euros
o Volume de negdcios anual ndo excede 50 M de euros ou
Média Entre 50 e 250 colaboradores balanco total anual ndo excede 43 M de euros
Grande Mais de 250 colaboradores Volume de negécios anual excede 50 M de euros ou

balanco total anual excede 43 M de euros

Fonte: Adaptado de Jornal Oficial da Unido Europeia (2003)

De acordo com os dados da Unido Europeia (UE), em 2014 existiam na Europa

aproximadamente 21 mil milhdes de PME, que representavam 98% do setor empresarial

europeu (Anexo 1X).

As PME na UE representam dois tercos do total de postos de trabalho, sendo que, no final

de 2014, as 21 mil milhdes de PME empregavam aproximadamente 88 mil milhdes de

colaboradores, 0 que corresponde a 67% dos postos de trabalho existentes (Anexo X).
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Relativamente ao valor acrescentado, as PME representam mais de metade do valor

criado na economia da UE. (Anexo XI) (Comissao Europeia, 2014)

Na ultima década, as PME tém representado 99,9% do tecido empresarial portugués,
sendo que, em 2015, de 1.2 milhdes empresas registadas, apenas 1.075 pertenciam ao
segmento das grandes empresas (Pordata, 2017¢). De forma a conseguirem financiar-se e
a realizarem os investimentos necessarios para o desenvolvimento das organizagdes, as

PME recorrem ao crédito bancério.
Segundo Pereira (2011:15)

O crédito surge como uma das componentes fundamentais de qualquer economia, pois
cria oportunidades de consumo e investimento, essenciais para particulares e
empresas. Por outro lado, tem associada uma serie de possiveis riscos, nomeadamente

para quem concede, pois pode ndo reaver o capital, nem a respetiva remuneracao.

Nos ultimos anos a oferta e procura do crédito tem sofrido vérias oscilagfes, causadas
essencialmente pelo efeito da crise financeira de 2008 que fragilizou todos os agentes da

economia mundial.

Relativamente a evolucdo da procura de crédito por parte das empresas, num periodo
antecedente a crise financeira os dois segmentos de empresas apresentavam uma procura
muito semelhante. A partir de finais de 2007 e inicios de 2008, verificou-se entdo uma
reducdo da procura tanto nas PME como no segmento das grandes empresas. De acordo
com o Banco de Portugal (2011), através da realizacdo do Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito a cinco instituicbes bancérias, a reducdo da procura é explicada
essencialmente pela deterioracdo da confianca dos consumidores, pelo facto dos critérios
de concessdo dos empréstimos se terem tornado mais exigentes, resultado do aumento

custo de capital das restricdes de balaco e do aumento dos spreads.

De acordo com o Banco de Portugal (2015b), a partir do terceiro trimestre de 2011 o
nivel de procura de crédito comecou a demonstrar uma tendéncia positiva em ambos 0s
segmentos, especialmente nas PME, tendo sido particularmente estimulado pelo aumento
das necessidades de financiamento de existéncias e fundo de maneio e pelo nivel geral

das taxas de juro (Anexo VI).

Ao fazer uma comparacao entre as PME e as grandes empresas, € possivel constatar que,
relativamente a evolugdo da procura de crédito, o segmento das PME encontra-se sempre

acima do segmento das grandes empresas (Figura 2.2).
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Figura 2.2- Evolucgdo da procura do crédito bancario em Portugal, de 2006: T1 até 2015: T4.

Fonte: Elaboracéao prépria, dados Banco de Portugal.

Ao contrario da evolucdo da procura que demonstrou uma tendéncia negativa de 2006 até
meados de 2011, a evolucdo da oferta demonstra uma tendéncia oposta, apresentando um
crescimento especialmente a partir do segundo trimestre de 2007 até ao primeiro
trimestre de 2008, onde posteriormente se verifica uma reducdo da oferta em ambos 0s

segmentos (Figura 2.3).

De acordo com o Banco de Portugal (2009:2), “o aumento dos custos de financiamento e
restricbes de balango dos bancos condicionaram as condi¢des de oferta de empréstimos

bancarios para consumo e outros fins”

100

z

N =
LM,

PME Grandes empresas

Figura 2.3 — Evolucdo da oferta do crédito bancario em Portugal, de 2006: T1 até 2015:T4.

Fonte: Elaboragéo prépria, dados Banco de Portugal.

Com a procura a evidenciar uma tendéncia negativa em ambos 0s segmentos e a oferta a
demonstrar uma tendéncia positiva, facilmente se constata que apds o inicio da recessao

as institui¢des bancérias diminuiram significativamente a concecao de crédito.

Ao analisar a evolucdo da concessdo de credito € possivel constatar uma evolugéo

crescente especialmente a partir de 2005, contudo o maior pico de crédito concedido
9



registado ocorre em 2009, num montante total de 114 mil milhGes de euros verificando-se

posteriormente uma reducdo do montante de crédito concedido até aos dias de hoje

(Figura 2.4).
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Figura 2.4 — Evolugdo do montante de crédito concedido, de 2003 a 2015.
Fonte: Banco de Portugal (2017a)

Quando analisada a concessdo de crédito por sociedades ndo financeiras (SNF) e de

acordo com o Banco de Portugal (2015¢:27), o crédito concedido as mesmas “tém vindo

a diminuir nos ultimos anos, tendo representado no final de junho de 2015, apenas 77%

do valor observado no final de 2010

De modo geral, verifica-se que as PME séo o segmento que mais contrai crédito junto das

instituices de crédito, sendo que em 2015 metade dos empréstimos concedidos encontra-

se associados as PME (50%), seguindo-se as microempresas (32%) e posteriormente as

grandes empresas, que detinham 18% dos empréstimos concedidos (Figura 2.5).
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Figura 2.5 — Evolugdo do montante de crédito concedido por dimensdo de empresas de 2009 a

2015.

Fonte: Banco de Portugal (2017D).
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Por sua vez ao analisar o montante de créditos concedidos por setor, no final do 1°
semestre de 2015, 0s outros servigos eram 0 setor que apresentavam a maior parcela de
crédito do setor financeiro (41%), seguindo-se a construcdo e a industria (18% e 17%
respetivamente).

Ao comparar o total de crédito concedido em 2015 face a 2010, verifica-se que “o peso
da construcgéo caiu 5 p.p., tendo como contrapartida 0 aumento das parcelas dos restantes
setores, com destaque para a indastria (2 p.p.)”(Figura 2.6) (Banco de Portugal,
2015c:27).

2015
1° semestre

Construgio = Industria = Agricultura e Pesca = Comércio * Eletricidade e Agua = Outros servicos

Figura 2.6 — Distribuigdo do crédito concedido por setor de atividade, em percentagem (2010 e
2015).
Fonte: Banco de Portugal ( 2015c¢)

Simultaneamente, verificou-se uma tendéncia crescente nos montantes de crédito
vencido, especialmente ap6s a ocorréncia da crise financeira em 2008. No entanto, 0 pico
ocorreu em 2014, registando-se um montante de crédito vencido no total 12.9 mil milhdes
de euros (Banco de Portugal, 2015a.) (Figura 2.7).
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Figura 2.7 — Evolucdo do montante de crédito vencido total de 2002 a 2015.
Fonte: Banco de Portugal (2017a).

Quando analisada a concessao de crédito por dimensao de empresas, ao longo dos anos as
microempresas sao 0 segmento que demonstra 0 maior montante de credito vencido,

seguindo-se as PME e posteriormente as grandes empresas.

No final de 2015, o récio de crédito vencido das SNF durante o primeiro semestre
continuou a sua tendéncia de crescimento, seguido de um decréscimo no segundo

semestre desse mesmo ano.

No final de 2015, do crédito vencido das SNF cerca de 27% do crédito das
microempresas, 15% das PME e apenas 3,5% das grandes empresas encontra-se vencido
(Figura 2.8).
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Figura 2.8 — Evolucéo do racio de crédito vencido por dimensdo de empresas de 2009 a 2015.
Fonte: Banco de Portugal (2015c).

A nivel sectorial, no final do primeiro semestre de 2015 a construcdo € o segmento que
apresenta um maior racio de crédito vencido (31%), seguindo-se o comércio (16,4%) e
posteriormente 0s outros servicos (14,1%). Este racio quando comparado a 2010 é
bastante superior, sendo que estes setores tinham registado racio de crédito vencido de
7,1%, 6,3% e 3,1% respetivamente (Banco de Portugal, 2015c).

Os setores da Eletricidade e Agua e o da Agricultura e Pesca sd0 os apresentam um
menor racio de crédito vencido desde 2010. No final do primeiro semestre de 2015
representavam respetivamente 1% e 6,3%, sendo que em 2010 o setor da Eletricidade e
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Agua representava 0,20% do crédito vencido e o setor da Agricultura e Pesca 3% (Figura
2.9).
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Figura 2.9 — Evolucéo do crédito vencido por setor de atividade

Fonte: Banco de Portugal (2015c)

2.4 Garantia Mutua

2.4.1 Historia da Garantia Mutua na Europa

Na Europa a forma de muitos empresarios das PME conseguirem ultrapassar o obstaculo
da dimensdo das suas empresas € através da sua associa¢do em sistemas mutualistas.

A primeira sociedade de garantia matua surgiu em 1917 na Franca e, tendo rapidamente
comecado a surgir outras sociedades pela Europa, justificando a criacdo da Associacdo
Europeia de Caucionamento Mdtuo (AECM).

A AECM ¢ uma associacdo internacional, sem fins lucrativos, que pretende funcionar
como uma plataforma de partilha das melhores praticas entre todos os seus membros,
dando resposta a questdes sobre a regulamentacdo dos auxilios estatais aplicaveis aos
regimes de garantia e dos varios programas europeus de apoio ao desenvolvimento
econdmico. A associacdo trabalha como uma organizacdo aberta e democratica,
independente de qualquer grupo politico ou financeiro. Esta associagdo realiza estudos,
publica informacdes técnicas, dados estatisticos e outras informacdes relevantes que tem

como fim promover o instrumento da garantia.
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A AECM atualmente conta com 41 organizacbes membro ativas que operam em 20
paises da Unido Europeia, Bésnia e Herzegovina, Sérvia, Russia e Turquia. A Figura 2.10
demonstra a evolugdo constante do montante de garantias em portfélio e do niumero de
membros da AECM. O crescimento recente no montante de garantias em portfolio, de
78.6 milhdes em 2014 para 80.5 milhGes em 2015, € explicado pelo aumento dos novos
membros que contribuiram em 1,2% para o crescimento do volume total de garantias
emitidas. Desde 2011 que numero de novas PME beneficiérias tem vindo constantemente

a aumentar (Anexo XII).

Em 2015, aliaram-se a AECM 400 mil novas PME, pelo que nesse ano a associacéo
apoiou aproximadamente 2.8 milhdes de PME que obtiveram garantias num montante
total de 81 milhdes de euros (Figura 2.10) (AECM, 2015).
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Figura 2.10 — Evolugdo do montante de garantias em portfdlio e do nimero de membros na
AECM.
Fonte: AECM (2015)

A Figura 2.11 ilustra a percentagem de volume de garantias que cada pais membro da
AECM representa. De longe, o pais com maior volume de garantias € a Italia (41,72%),
seguindo-se a Franca (20,81%). Portugal, representado pela SPGM, € o sexto pais com

maior percentagem de volume de garantias, com 3,92%.
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Figura 2.11 — Proporcéo do volume de garantias pelos paises associados a AECM - 2015

Fonte: AECM (2015)

2.4.2 Evolucdo do Sistema Nacional de Garantia Matua

O Sistema de Garantia Mutua, surgiu em Portugal em 1994, pela iniciativa publica do

Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacdo (IAPMEI).

O seu surgimento teve como objetivo apoiar as empresas e jovens empreendedores a
crescer, de forma a transformar as suas potencialidades em oportunidades e a transformar
0S seus projetos em negocios concretos. Desta forma, o Sistema Nacional de Garantia
Mutua (SNGM) pretende facilitar o acesso ao crédito que de outra forma as empresas nao
conseguiriam obter devido a sua estrutura financeira, ficando muitas vezes com 0s seus

projetos estagnados.
Segundo a SPGM (2016¢),

O langamento de um Sistema de Garantia MUtua em Portugal teve em vista a criagéo
de condicGes para a redugdo dos custos de financiamento das empresas, em especial
das PME, e um maior equilibrio da sua estrutura de financiamento, nomeadamente
pela obtencdo de garantias que permitam 0 acesso a empréstimos com prazos
adequados aos ciclos de exploracdo das empresas e a realizagdo dos investimentos

necessarios ao seu desenvolvimento.

A ideia inicial de um SGM consistiu em realizar um teste piloto comandado numa
primeira fase pelos poderes publicos, sendo liderado numa segunda fase pelos
poderes privados, ou seja, pelos agentes interessados nos beneficios que o sistema
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de garantia mutua poderia trazer as suas empresas.

A sociedade piloto criada tinha como objetivo primordial verificar junto das
empresas portuguesas o interesse demonstrado pelo produto oferecido através da
realizacdo de operacdes de garantia e outros servicos a PME. Esta sociedade piloto
deveria atuar da mesma forma que as futuras sociedades de garantia mdtua iriam
atuar, passado a mesma a designar-se de Sociedade Portuguesa de Garantia Mutua
(SPGM, 20164a).

Em 2002, devido ao éxito que teve o teste piloto, surgiram trés sociedades de
garantia mutua com sede respetivamente em Lisboa (Lisgarante), Porto
(Norgarante) e em Santarém (Garval). Numa primeira fase, surgiram a Lisgarante e
a Norgarante e s6 em 2003 € que surgiu a Garval, de uma iniciativa conjunta da

SPGM com empresarios da regido de Santarém e Torres Novas.

Em 2007, o SPGM sentiu necessidade de constituir uma nova sociedade de garantia
matua, a Agrogarante. Esta nova sociedade dedica-se ao setor primario, isto é ao
setor agro-flurestal em todo o pais (Figura 2.12).

fea] MORGARANTE

AGROGARANTE

sector agrorindustrial
emtodo o pais

Figura 2.12- Distribuicdo geogréafica das Sociedades de Garantia Mutua
Fonte: SPGM (2016a)

As quatro sociedades pretendem contribuir para o desenvolvimento, modernizacdo e
internacionaliza¢do das PME, prestando para isso garantias que serdo imprescindiveis ao
seu desenvolvimento em diversos sectores econdmicos: industria, comercio, construcdes,

Servigos e turismo.

Com o surgimento das trés primeiras sociedades - Lisgarante, Norgarante e Garval - a

SPGM passou a funcionar como holding do SNGM, onde sdo desempenhadas as fungdes
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de contabilidade, gestdo de contas a pagar e a receber, de informatica e contencioso. Para
além de desempenhar essas fungdes, a SPGM também gere o Fundo de Contragarantia
Mdutua (FCGM).

Desta forma, o0 SPGM apresenta a estrutura demonstrada na Figura 2.13.

| | | — ]
@) NORGARANTE  [€8] LISGARANTE EGARVAL 8] \GROGARANT

Figura 2.13 - Estrutura do Sistema Nacional de Garantia Mutua

Segundo o SPGM (2016b), todas as garantias que sdo prestadas pelas sociedades de
garantia matua sdo designadas por garantias on first demand, ou seja, quando uma
entidade credora solicitar um pagamento por parte do devedor, as garantias prestadas

asseguram de imediato tal pagamento.

Dada a atividade das sociedades de garantia matua e de forma a assegurar a sua
solvabilidade e o seu bom funcionamento, foi criado o FCGM, que tem como funcdo
primordial assegurar a contragarantia automatica das operacfes de garantia que sdo

emitidas em todas as sociedades.

O FCGM “no minimo, presta uma contragarantia de 50% do valor de cada garantia
emitida por uma sociedade de garantia mdtua. Em opera¢fes associadas a financiamento
bancario de médio e longo prazo, a contragarantia pode subir a 75%” (SPGM, 2016c).
Em suma, o FCGM permite ressegurar todas as garantias prestadas pelas sociedades. O
mesmo beneficia de uma cobertura de risco do Fundo Europeu de Investimento (FEI)
qguando as opera¢des de garantia a crédito bancario apresentam um prazo superior a trés

anos a empresas com um numero de trabalhadores inferiores a 100.

De acordo com os Decreto-Lei n.° 211/98 e Decreto-Lei n.° 229/98, o FGCM ¢ gerido
pela SPGM ao passo que as sociedades de garantia mutua, por serem sociedades

financeiras, sdo supervisionadas pelo Banco de Portugal.
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2.4.3 Obtencédo de garantia

Qualquer empresa que pretenda recorrer ao apoio financeiro prestado pelo SNGM devers,
em primeiro lugar, dirigir-se a uma das quatro sociedades de garantia mutua, ou

preencher a ficha de solicitacao de garantia, disponibilizada nos sites das mesmas.

O instrumento da garantia muatua destina-se a PME que verifiquem determinadas

caracteristicas:

apresentam sede em territério nacional;

= possuam contabilidade organizada;

= por regra, tenham atividade ha mais de dois anos;

= apresentem uma situacgdo regular junto da Seguranca Social e do Fisco;
= ndo registem incidentes ndo justificados na CRC do Banco de Portugal;

= desenvolvam atividade num dos seguintes setores: industria, comércio, servicos,

construcao, turismo, transportes e energia.

No caso da empresa que solicita a garantia verificar as condi¢fes anteriores, a mesma
sera contactada por um técnico, que ira fazer um conjunto de questdes que Ihe permitam

perceber como a sociedade de garantia mutua pode atuar junto do solicitante.

Para beneficiar do apoio prestado pelas sociedades de garantia mitua, a empresa tera
obrigatoriamente de se tornar acionista do SNGM, ou seja, passa a ser mutualista. No
caso de a garantia caducar ou se extinguir e ndo querendo a empresa manter a sua
participacdo social, pode vender as suas acdes pelo valor nominal (1 euro por acdo) a

outra empresa ou a sociedade de garantia mutua.

E importante referir que o capital social das sociedades de garantia mdtua é detido por um

vasto conjunto de acionistas (Tabela 2.2):

= Acionistas Promotores, nomeadamente “entidades publicas, que constituiram a
sociedade e que ndo podem utilizar diretamente os seus servigos. A finalidade da
sua participacdo € a de apoiar, a criagdo e desenvolvimento dos projetos de

empresas com potencial” (Lisgarante, 2016a)

= Acionistas Beneficiarios, que sdao as empresas que “podem utilizar e beneficiar
dos servicos das sociedades de garantia mdatua, em particular as PME que

necessitam de garantias, e que reunam condicBes para aderir ao Sistema,
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adquirindo a¢des aos acionistas fundadores” (Lisgarante, 2016b).

Tabela 2.2 — Estrutura acionista do SPGM

IAPMEI - Agéncia para a Competitividade e Inovacgéo, I.P 19910 250 79,61%
Turismo de Portugal 3409 160 13,64%
SPGM - Sociedade de Investimento S.A 1473 250 5,93%
Acionistas Promotores 24792 660 99,17%
Acionistas Beneficiarios 207 340 0,83%
Total 25 000 000 100%

Fonte: SPGM (2015)

O montante méximo garantido pelo SNGM por empresa ou grupo de empresas é de
€1.500.000. Contudo, é importante salientar que uma sociedade de garantia mutua ndo
pode garantir individualmente mais do que €1.000.000 nas garantias técnicas e €750.000

em financiamento bancarios.

2.4.4 Vantagens e desvantagens do Sistema Nacional de Garantia Mutua.

Ao longo dos anos, 0 SNGM tem-se expandido como consequéncia das suas vantagens,
conseguindo desta forma abranger e apoiar um maior nimero de empresas dinamicas.
Desta forma, € possivel enumerar as principais vantagens paras as empresas e instituicoes

financeiras.

Vantagens para as Empresas:

= Facilitar o acesso das empresas ao crédito, através da prestacdo de garantias

necessarias para as relagdes comerciais correntes da empresa (IDE-RAM, 2007);

= Obtenc¢éo de melhores solucgdes de financiamento, obtencdo do crédito num menor
prazo de tempo e dilatagdo dos limites de crédito (IDE-RAM, 2007);

= Reducdo ou dispensa da prestacdo de garantias reais da empresa e pessoais dos
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socios ou acionistas (IDE-RAM, 2007);

Realiza as empresas uma analise econdmico-financeira, permitindo
posteriormente apoiar/aconselhar as empresas sobre quais 0s produtos mais
adequados as suas necessidades (IDE-RAM, 2007);

As empresas ndo serem meros clientes, mas sim acionistas, permitindo desta
forma assegurar uma forte personalizacdo e énfase real na avaliagéo e satisfacéo
das suas necessidades (IDE-RAM, 2007).

Através da obtencdo de financiamento por parte das sociedades de garantia mutua,
as empresas promovem a criagdo de emprego, pelo que desta forma, as sociedades

sdo uma forca impulsionadora de combate ao desemprego (IDE-RAM, 2007).

Vantagens para as Instituicbes Financeiras:

Reducdo do risco de credito a que 0 banco esta sujeito, como consequéncia da
partilha de risco entre a instituicdo de crédito e a sociedade de garantia mutua.
Simultaneamente sendo as sociedades de garantia mutua também instituicGes de
crédito, as instituicdes beneficiarias das suas garantias ndo precisam de constituir
provisdes para riscos gerais de crédito sobre o montante garantido pelas
sociedades (IDE-RAM, 2007:3).

Prestacdo de uma garantia autbnoma para 50 a 75% do capital dos financiadores

por parte da sociedade de garantia mutua;

A garantia autonoma prestada pela sociedade de garantia mutua ao banco é paga a

primeira solicitagdo, no prazo de 10 dias (IDE-RAM, 2007);

A probabilidade das empresas mutualistas entrarem em incumprimento €

considerada inferior face as outras PME (Columba et al, 2008);

Reducdo do risco associado a operagdo, uma vez que o risco € partilhado entre a

sociedade de garantia matua e a entidade bancéria (IDE-RAM, 2007);

Através da relagéo estabelecidas entre as instituigdes financeiras e a sociedade de
garantia muatua é possibilitado as primeiras oferecer melhores condicbes de
financiamento aos seus clientes e crédito, que de outra forma ndo seria possivel,
uma vez que muitas empresas ndo apresentam capacidade, para prestar por si so,

as garantias necessarias ao financiamento (IDE-RAM, 2007).
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2.5 Sociedades de garantia matua e o seu importante contributo para

atenuar os efeitos da crise

As sociedades de garantia mdatua, no periodo seguinte ao desencadear da crise
internacional, forneceram um importante contributo para evitar o pior cenario nas

economias europeias.

Juntamente com o apoio dos governos e das diversas instituicdes da UE, as sociedades de
garantia muatua atuaram de uma forma rapida na criagdo de instrumentos indispensaveis a

economia e a todos 0s seus agentes econémicos.

Em 2010 a AECM realizou um estudo onde é possivel constatar o papel que as
sociedades de garantia mutua desempenharam de forma a amenizar a crise financeira
despoletada em 2008. De acordo com o estudo realizado, cujo nome é Guarantees and
the Recovery: the impact of anti-crisis guarantee measures no ano seguinte ao despoletar
da crise, i.e em 2009 as organiza¢Ges membros da AECM aumentaram o volume anual de
garantias emitidas em 58%, atingindo no final desse mesmo ano um total de 70 bilides

em volume de garantias em carteira.

Para Vento & Leone (2012) a crise permitiu que os sistemas de garantia mutua se
afirmassem nas economias, verificando-se um aumento no nimero de garantias emitidas
de 2000 para 2009, de aproximadamente 22%.

De 2008 para 2009 o volume de garantias emitidas ao abrigo das medidas da crise por
todas as sociedades membro da AECM aumentaram exponencialmente, proporcionando a
121 milhdes de PME o acesso ao financiamento e contribuindo desta forma para a criacédo

ou manutencdo de mais de 851 mil empregos (Tabela 2.3).

21



Tabela 2.3 — Desempenho das sociedades de garantia muitua membro da AECM no contexto de

crise .

Volume de novas garantias emitidas

121 951 000 €

11 215 019 000 €

Volume de empréstimos bancarios emitidos gragas ao
apoio das sociedades de garantia mdtu a

N° de PME que acederam a financiamento

N° de empregos criados ou mantidos devido ao acesso ao
crédito porporcionado pelas sociedades de garantia mdtua

Fonte: AECM (2010)

167 705 000 €

1446 000

10154

16 411 297 €

120 802 000

851 003

Contudo, o presente estudo nao tem como objetivo primordial analisar o impacto da crise

na generalidade das sociedades membros da AECM, mas percecionar o impacto que a

crise internacional desencadeou no sistema de garantia mutua portugués.

Para avaliar esse impacto sera necessario formular algumas questdes que representardo o

ponto de partida inicial para o presente estudo:

» De que forma a crise financeira influenciou o negdcio das sociedades de garantia

mutua portuguesas?

= Tera a crise financeira contribuido para um aumento da concessdo de garantias no

SNGM?

= Quais os setores de atividade que recorreram com maior impacto ao apoio das

sociedades de garantia mitua no periodo pos crise financeira?

= Terdo as sociedades de garantia mutua contribuido para o aumento de PME em

Portugal e simultaneamente para reducdo do nivel de desemprego nacional?

= Quais as alteracOes verificadas na sinistralidade do SNGM e quais 0s setores de

atividade que demonstram um maior nivel de sinistralidade no sistema?

Seré interessante verificar se 0 negécio das sociedades de garantia matua em Portugal, a

semelhanca dos outros paises da UE, apresentou um crescimento exponencial. Pertinente,

também seré entender quais foram os setores de atividade que recorreram com um maior
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peso ao apoio das sociedades de garantia mutua e entender se a diminuicdo do

desemprego nos Gltimos anos seréa reflexos dos apoios prestados pelo SNGM.
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3. Metodologia

Apos a conclusdo da revisdo de literatura sera apresentada a metodologia utilizada para a
realizacdo do estudo da dissertacdo que consiste em avaliar o impacto da crise financeira

no negocio das sociedades de garantia mutua em Portugal.

Para dar resposta a todas as questdes, serdo analisadas varias variaveis quantitativas, no
periodo de 2003-2015. Tem-se como objetivo analisar dois periodos distintos da historia
da economia nacional. O primeiro periodo analisado incide antes do despoletar da crise
financeira (2003-2007) e o segundo periodo incide logo apos o despoletar da crise (2008-
2015), de forma a ser possivel constatar o impacto da mesma no negdcio das sociedades

de garantia matua.
No capitulo da analise de resultados, as varidveis analisadas seréo:

= Montante e quantidade de novas garantias emitidas no SNGM por sector de

atividade e ano civil;
= Quantidade de PME apoiadas e emprego criado pelo SNGM em cada ano civil,
= Montante da sinistralidade no SNGM por sector de atividade e ano civil.

O estudo sera realizado através do teste estatistico da ANOVA. A anélise de variancia
ANOVA permite comparar mais do que duas meédias, permitindo verificar se existe
uma diferenca significativa entre as médias e se os fatores exercem influéncia em alguma

variavel dependente.

Este teste estatistico é utilizado quando se pretende concluir se as diferengas amostrais
sdo reais, isto €, se sdo causadas por diferencas significativas nas populacdes observadas
ou se sdo apenas diferencgas causais, provocadas simplesmente por meras variabilidades
amostrais. Desta forma, a analise de variancia ANOVA ¢é um teste estatistico que defende
que 0 acaso sO produz pequenos desvios, sendo as causas reais as consequéncias das

grandes diferencas.
O modelo linear subjacente a uma analise de variancia a um fator é:
Yij=p, + €ij (3.1)

=1,k i=1,.., nj; N=X_
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Em que:

»= i—indice de observacao de cada grupo;
»= j—indice dos grupos;

= Kk -—namero de grupos ;

= n-dimensédo de cada grupo;

= N -ndmero de amostras experimentais;

» u-média de todos 0s grupos;
* u, - média de cada grupo;
= ¢ij -erro aleatorio de cada observacgéo, sendo os erros independentes entre si.

Assumindo que o erro tem distribuicdo Normal com média zero, obtém-se distribuicdo

Normal para as variaveis Yij:
gij ~N(0, o) i. i. d. e E(Yij)=pj

Consequentemente, existe 0 interesse em testar se se verificam diferencas entre as médias

dos grupos, o que implica testar as seguintes hipdteses:

= Hipotese nula (Ho) em que os valores médios das k populacBes sdo iguais, i.e.,

ndo héa variacdo entre os valores médios dos grupos.

Ho:p, = p, = =p,

= Hipotese Alternativa (H1) em que pelo menos numa populacdo, o valor médio
difere, isto é., existe variacdo entre os valores medios dos grupos (Isto nao

significa que todos os valores médios sejam diferentes).

H1: Wi# Wi pelo menos para um par i, j
A andlise da variancia pode ser medida atraves da soma dos quadrados, onde se calcula:

= Variancia total, que corresponde a dispersdo de cada individuo relativamente a

média total.
SStot = (Y31 — N2+ (Y — V) 2+ + (Yip, — 7) 2 (3.2)

= Variancia entre grupos, que corresponde a dispersao entre as médias dos grupos.
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SSg = Tfea Zi2,(Yy — ¥ ;) 2 (3.3)
= Variancia dentro dos grupos, que corresponde a disperséo dentro de todos 0s
grupos.
SStrat =M (Y 1= V)24+n, (Y ;= V)2 4+ +ng (V x— V)? (34)
Define-se ainda:

SSg

= A média da soma dos quadrados entre grupos: MSg= Nk

= A média da soma dos quadrados dentro do grupo: MStmt_ SSerat
T k-1

Os valores de MS; e MS,,,; Sd0 as duas estimativas de o2. Desta forma, quando a

MSE

hipGtese Ho é verdadeira, entdo a divisdo de terd um valor préximo de 1. No caso

trat

de Ho ndo ser verdadeira, entdo o valor de MSE serd significativamente superior ao valor

de MSD e consequentemente a hipotese HO sera rejeitada pelos valores elevado de

MSE
MStrat '

Por fim, recorre-se a construcdo de uma tabela para a obtencdo do teste F que
corresponde a razdo entre duas estimativas da variancia: a dada pelas diferencas entre 0s

grupos e a dada pelas diferencas dentro dos grupos (Tabela 3.1)

Tabela 3.1 — Tabela de andlise de variancia ANOVA.

L Graus de S
Fontes de Variagao Soma dos quadrados ) Variancia Valor de F
Liberdade
SS _ SSuat
Entre Grupos | trat | k-1 MSpar = —1
_ SSk o MSva
| { N = | F=—7—
Residual SSg N-k MSe= "% | MSg
Total SStor = SSg + SStrat% N-1

Nesta dissertacdo a ANOVA foi aplicada de acordo com o método anteriormente
descrito, recorrendo a um alfa de 5%. O alfa diz respeito a percentagem que nos indica a
probabilidade de errar HO. No caso do P-Value < a, rejeitamos a hipétese de nulidade HO.
No caso do P-Value > a, ndo se rejeita a hipotese de nulidade HO. Neste caso ndo existem
evidéncias de diferencas significativas entre os tratamentos, ao nivel o de significancia
escolhido (5%).
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4. Dados

Para proceder a realizacdo do estudo desta dissertacdo, recorreu-se a uma das sociedades
de garantia mutua de forma a obter-se informacao sobre os dados do SPGM, aos dados do
Banco de Portugal, ao site do INE - Instituto Nacional de Estatistica e da PORDATA —

Base de Dados de Portugal Contemporaneo.

Da sociedade de garantia mutua, obteve-se a seguinte informacéo, reportada ao final de

cada ano civil, no periodo de 2003-2015:
e Montante da Carteira viva do SNGM por codigo de atividade econémica (CAE);
e NuUmero e montante de garantias emitidas no SNGM por CAE e ano civil;
e Valor vivo de garantias no SNGM por sector de atividade e ano civil.
= Valor da Sinistralidade no SNGM por sector de atividade e ano civil;

Importa referir que todos os dados utilizados ao longo do trabalho se referem ao
segmento de PME, uma vez que € o segmento apoiado pelas sociedades de garantia

matua.
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5. Analise de Resultados

Desde o surgimento das primeiras sociedades de garantia mutua até a crise financeira de
2008, que 0 SNGM tem prosseguido a sua atividade de uma forma estavel, sempre em
consonancia com a atividade desenvolvida anteriormente. Contudo, a medida que 0s anos

foram passando, a atividade das sociedades de garantia mutua tem vindo a consolidar-se.

No periodo antes da crise financeira, isto € desde 2003 a 2007, o nimero de novas
garantias emitidas pelo SNGM era bastante reduzido, no entanto durante esses 4 anos o

namero de novas garantias apresentou uma tendéncia sempre crescente.
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= Montante de novas Garantias Emitidas no SNGM Carteira Viva Quantidade de novas Garantias Emitidas no SNGM

Figura 5.1 — Evolugédo do montante e quantidade de novas garantias emitidas e da carteira viva do
SNGM.

Fonte: Construcdo Prépria com dados da SPGM.

Com o surgimento da crise em 2008 constatou-se uma alteracdo na tendéncia do niumero
de novas garantias emitidas pelo SNGM. Um dos fatores que contribui para uma taxa de
crescimento de 1101% do numero de novas garantias emitidas, em 2009 face a 2008, foi
o lancamento das Linhas de Crédito PME Investe | a 8 de Julho de 2008 e a situacdo
econdmica e financeira em que 0 pais se encontrava, que possibilitou a rapida aceitacdo

do produto.

Esta linha resultou da colaboracéo entre trés instituicdes, 0 SNGM, algumas instituicoes
bancarias e as Autoridades de Gestdo de trés Programas Operacionais do Quadro de

Referéncia Estratégico Nacional (QREN).
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A Linha de Crédito PME Investe | tal como o préprio nome indica é dirigida as PME,
permitindo que as mesmas desenvolvam novos investimentos em ativos fixos corpdreos e
incorpéreos (SPGM, 2008). As operacdes originarias desta linha beneficiam de uma
garantia autbnoma de até 50% sobre o valor de cada financiamento. Através desta linha
as PME passam a usufruir de uma bonificacdo da taxa de juro de 1,25% (muito abaixo
aos valores de mercado) acrescido ao spread aplicado pela instituicdo bancéaria (PME
Investimentos, 2008).

Contudo, depois do grande aumento do nimero de novas garantias emitidas em 2009, que
ascenderam a um montante total de 2.2 mil milhdes de euros, em 2010 0 SNGM sofreu
uma reducdo de aproximadamente 17% no mesmo indicador. Apesar da quebra ligeira na
emissdo de novas garantias, se analisarmos o total de garantias emitidas pelo sistema, isto
é, incluindo renovacdes e plafonds (ao contrario do que acontece na atividade das
instituicGes bancarias, em que se verifica uma quebra constante da concessdo de crédito)
(Figura 2.5), 0 SNGM através do seu papel como financiador no acesso ao credito
demonstrou uma evolucédo crescente mesmo apds o despoletar da crise financeira (Anexo
Xl e X1V).

O ano de 2012 foi assinalado pelo crescimento do volume de novas garantias emitidas
face ao ano anterior, contrariando desta forma a producéo de 2011 quando comparado a
2010 (Figura 5.1).

O crescimento verificado em 2012 é resultado do lancamento de mais uma linha de
crédito garantida pelo SNGM, a linha de crédito PME Crescimento. As operacGes de
crédito enquadradas no &mbito desta linha beneficiavam de uma garantia matua sobre
50% do valor de cada financiamento (PME Investimentos, 2012). Apds o surgimento da
nova linha, nesse mesmo ano surgiram 19 mil novas garantias emitidas, o que ascendeu a
um montante de 863 milhdes de euros. Quando considerado o total de garantias emitidas
no ano, incluindo renovacdes e plafonds, o sistema emitiu um valor aproximadamente
igual a 7.6 mil milhGes de euros, que permitiu as empresas, especialmente as PME
financiarem-se em 15 mil milhdes de euros (Anexos X1l e XIV) (SPGM, 2012).

Em 2013 voltou a ser lancada uma nova linha, denominada linha de crédito PME
Crescimento 2013. A semelhanca dos anos anteriores, o langamento de uma nova linha
veio causar um aumento no numero de novas garantias emitidas, sendo emitidas nesse
mesmo ano 24 mil novas garantias no montante de 1.1 mil milhdes de euros. O ano de
2014 foi registado com uma ligeira diminui¢cdo no numero de novas garantias emitidas

pelo SNGM.
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Em 2015 o SNGM emitiu em volume 24.547 novas garantias na ordem dos 1.3 mil
milhdes de euros. Quando considerado o total de garantias emitidas em 2015, incluindo
renovacoes e plafonds, o sistema emitiu um volume de garantias na ordem dos 11.2 mil
milhGes de euros, permitindo especialmente as PME concretizar investimentos e financiar
operacdes correntes na ordem dos 22.5 mil milhdes de euros (Anexos XlIl e XIV)
(SPGM, 2015).

Desde 0 seu surgimento, as sociedades de garantia mutua tém apoiado o tecido
empresarial portugués, tendo sido muitas as empresas apoiadas na concessao de garantias,
de forma a obterem financiamento que Ihes dé viabilidade a prosseguirem com 0s seus

investimentos.

Em 2006 o SNGM terminou o ano civil apoiando aproximadamente 2 mil empresas, 0
que equivale a um financiamento induzido na economia nacional no montante de
aproximadamente 1.2 mil milhdes de euros (Anexo XIV). Através do apoio a 2.100
empresas, 0 SNGM contribui para a criacdo de 55 mil novos postos de trabalho. Contudo,
em 2009, dado o grande crescimento do negdcio das sociedades de garantia matua por
motivos anteriormente explicados, as quatros sociedades apoiaram aproximadamente 37
mil empresas, 0 que equivale a um aumento da criacdo de emprego, gerando-se

aproximadamente 400 mil novos postos de trabalho.

Em 2012, mais de 15% das PME recorriam ao apoio das sociedades de garantia matua
empregando desta forma mais de 915 mil trabalhadores. O nimero de empresas apoiadas
pelo SNGM tem vindo a aumentar gradualmente todos os anos, sendo os valores
anteriormente representados muito reduzidos face aos numeros gerados pelo sistema em
2015.

No final de 2015, em compara¢do com o0 ano 2006, o SNGM apoiou quarenta vezes mais
empresas, sendo que, no final desse ano, o nimero de empresas apoiadas rondava
aproximadamente as 86.364, o0 que equivale a criacdo de 1.312.000 novos postos de
trabalho (Figura 5.2).
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Figura 5.2 — Evolucéo do nimero de empresas apoiadas e emprego criado no SNGM

Fonte: Construgdo propria com dados da SPGM.
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Das empresas apoiadas pelo SNGM, ao analisar-se o setor de atividade que recorre mais

ao instrumento da garantia mutua desde 2006, pode destacar-se o setor do comércio por

grosso e a retalho (33%), seguindo-se o CAE das industrias transformadoras (30%) e

embora com uma percentagem mais distanciada, no entanto um setor com bastante

relevo, o setor da construcdo (13%) (Figura 5.3).

Industrias
Transformadoras
30%

Comércio por
£rosso € a
retalho
33%

Figura 5.3 — Distribuigdo da carteira de novas garantias emitidas no SNGM por setor de atividade.

Fonte: Construgdo propria com dados da SPGM
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Dos trés sectores de atividade que apresentam um maior peso no negocio das sociedades

de garantia mutua, o mais afetado pela crise financeira foi o setor da construcao.

Com a chegada da crise, chegaram as incertezas e consequentemente a reducdo do poder
de compra dos agentes econdémicos e a contragdo dos investimentos que causou uma

quebra significativa no setor da construcao.

Durante o periodo de 2008 a 2014, verificou-se na economia nacional uma quebra
acumulada de 47,6% do numero de pessoas que trabalhavam no setor da construcéo e
simultaneamente uma reducdo de 45 mil empresas que laboravam no setor, sendo a
maioria delas PME. Estes nimeros demonstram na perfeicdo o impacto que a crise
causou no setor da construcdo (Cardoso e Relvas, 2015).

No neg6cio da garantia matua, em 2006 o setor da construgdo representava cerca 28% da
carteira de novas garantias emitidas, encontrando-se lado a lado com setor do comércio
por grosso e a retalho que representava 31% e o setor da inddstria transformadora que
expunha 29%. Por sua vez, em 2015 o setor da construcdo ja representa apenas 9,32% do
total das novas garantias emitidas nesse ano. No entanto, a maior quebra verificada dentro
do mesmo ocorreu de 2006 para 2007, verificando-se uma contracdo de 8,65% na
emissdo de novas garantias, valores estes que demonstram o quéo afetado foi este setor

pela crise financeira.

No setor do comércio por grosso e a retalho, de 2007 para 2008 verificou-se um ligeiro
abrandamento de 6% no montante de novas garantias emitidas, no entanto essa situacao

foi esporadica como se pode comprovar na Figura 5.4.

Quanto ao setor da industria transformadora, 0 mesmo demonstrou um comportamento
crescente de 2006 a 2008, verificando-se no ano seguinte a crise uma quebra significativa
até 2011 de 15,28%. No entanto, em 2012, o setor demonstrou um comportamento
crescente, mantendo-se 0 nimero de novas garantias emitidas no SNGM estavel desde
2014,
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Figura 5.4 — Evolucdo de novas garantias emitidas no SNGM por setor de atividade, em

percentagem.

Fonte: Construgdo propria com dados da SPGM

No que diz respeito a sinistralidade, nos primeiros anos de exercicio, o conjunto das
sociedades de garantia matua apresentava uma sinistralidade a rondar os 8 milhdes de
euros. Por sua vez, o0 SNGM registou em 2006 um total de perdas por pagamento de

garantias num total de 6.6 milhdes de euros.

No periodo pos crise financeira 0 montante da sinistralidade tomou uma grande
expressao, especialmente em 2012, onde o total de perdas por pagamento de garantias
ascendeu a 155 milhdes de euros, isto é 78 % superior ao total da sinistralidade registada
em 2011.

Com o forte crescimento da sinistralidade em 2012, as garantias executadas também
demonstraram uma tendéncia crescente, tendo o montante executado de garantias
aumentado 57% de 2011 para 2012 (SPGM, 2012).

Como consequéncia do grande aumento da sinistralidade em 2012, o FCGM viu-se
obrigado a recorrer ao aval do Estado que apresenta um limite de 215 milhdes de euros
para cobrir parte das expetativas de perdas do FCGM a varias linhas PME Investe e PME
Crescimento. Contudo, neste caso, 0 aval libertado pelo estado foi no montante de 20
milhdes de euros. A libertacdo do aval permite ao FCGM manter toda a sua capacidade
de pagamento de contragarantias as sociedades de garantia mutua e cobrir parte das suas
perdas por garantias por estas prestadas aos bancos, no financiamento a PME (SPGM,
2012).
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Apesar da subida do incumprimento do crédito bancario, nos ultimos 3 anos as
sociedades de garantia mitua estdo a conseguir apresentar cada vez menos sinistros, isto
é, estdo a deparar-se cada vez com menos situagdes de incumprimento que as obriga a

pagar os valores garantidos aos bancos.

Em 2015, o SNGM apresentou no final do ano civil um montante total de perdas de 70
milhdes de euros, verificando-se uma reducdo de 55% no montante da sinistralidade face
a 2012, ano em que se verificou 0 maior nimero de situaces de incumprimento (Figura
5.5).

Face a conjuntura que a economia tem vivido apos a crise financeira de 2008, as
sociedades de garantia mutua tém adotado uma politica de provisionamento muito
prudente de forma a precaverem o0 seu negdécio, através do registo de taxas de

provisionamento muito superiores a sinistralidade registada (Anexo XV).
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Figura 5.5 — Evolucéo do montante da sinistralidade no SNGM.

Fonte: Construcdo propria com dados da SPGM

Quando analisada a sinistralidade por CAE, é possivel constatar que a semelhanca da
distribuicdo de novas garantias emitidas por CAE, que é superior no setor do comércio
por grosso e a retalho, também na sinistralidade este setor € o que apresenta um maior
peso (32%), seguido do setor da industria transformadora e da construcdo, 27% e 18%

respetivamente (Figura 5.6).
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Figura 5.6 — Distribuicao da sinistralidade do SNGM por setor de atividade.

Fonte: Construcgdo propria com dados da SPGM.

Dos trés sectores de atividade que apresentam um maior peso no negocio das sociedades
de garantia mdtua, os que tém exigido um maior desembolso financeiro do FCGM sao o0s
setores do comércio por grosso e a retalho e o setor da industria transformadora. Contudo,
estes dois setores sdo também 0s que apresentam maior contratacdo de operagoes.

Em 2006, o setor do comércio por grosso e a retalho representava cerca de 17% da
sinistralidade do SNGM, muito abaixo do setor da industria transformadora que
representava 49,58% e do setor da construcdo que apresentava 25%. No entanto, desde
2006 que o setor do comércio por grosso e a retalho tem vindo a aumentar gradualmente
a sua sinistralidade com o SNGM, sendo que em 2012 neste setor se verificou a maior

percentagem de situagdes de incumprimento (36%).

Ao contrario do setor do comércio por grosso e a retalho, o setor da construcdo e
especialmente o setor da industria transformadora tem vindo a reduzir significativamente
a sua sinistralidade. Se em 2008 apresentavam taxas de sinistralidade a rondar os 32% e
39% respetivamente, em 2015 o setor do comércio representa 15% e o setor da industria
transformadora 27,4% (Figura 5.7).
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Figura 5.7 — Evolucéo da sinistralidade no SNGM por setor de atividade, em percentagem.

Fonte: Construcao propria com dados da SPGM.

Apds analisada a evolucdo dos principais indicadores — novas garantias emitidas,
empresas apoiadas, emprego gerado e sinistralidade — consta-se que as discrepancias de
todos eles no periodo anterior a crise financeira e no periodo poés crise sdo bastante
significativas, sendo a diferenca estatistica para todos estes indicadores bastante

expressiva:

Tabela 5.1 — Resultado do teste estatistico ANOVA fator Gnico com a indicacdo da média dos

indicadores antes e apds a crise financeira e o P-Value.

Antes da Crise Depois da Crise

Financeira Financeira

Quantidade de novas garantias emitidas no

1328 23627
SNGM 0,0023
Montante de novas garantias emitidas no 150 618 198 € 1 198 509 350 € 00014
SNGM
Empresas apoiadas pelo SNGM 2550 56 618 0,0340
Emprego gerado pelo SNGM 56 000 846 875 0,0387
Montante de sinistralidade do SNGM 8300 000 € 75494 875 € 0,0280

Fonte: Construcdo propria com dados da SPGM.
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Através da construcdo da tabela da analise de variancia ANOVA para todos o0s
indicadores de forma a obter-se o P-Value, constata-se que, para um nivel de
significancia de 5%, rejeita-se a hipoOtese nula, i.e. ndo existe diferenca significativa na
média dos indicadores no periodo antes e depois da crise financeira, e aceita-se a hipotese
formulada segundo a qual existe diferenca significativa entre as médias dos indicadores
no periodo antes e depois da crise financeira” Isto é, o valor do P-Value € muito pequeno
para todos os indicadores, 0 que nos demonstra que a diferenga entre os dois grupos é
uma diferenca real causada pela crise financeira e ndo algo que aconteceu ao acaso
(Tabela 5.1).
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6. Conclusao

O ano de 2007 foi marcado pela crise financeira que teve origem nos EUA e que revelou
fragilidades nos mercados financeiros globais, contribuindo para uma reducdo da
confianga dos agentes econémicos, para 0 aumento da falta de liquidez do setor bancario

e, consequentemente, para 0 aumento das exigéncias na concessdo de crédito.

Dentro do tecido empresarial portugués, as PME sdo o segmento que apresenta mais
dificuldades na obtencdo de crédito, consequéncia das suas maiores fragilidades
financeiras. Contudo, estas empresas necessitam do crédito para poder financiar a sua
atividade.

De forma a facilitar a obtencdo do crédito das PME junto das instituicbes bancérias,
surgiu 0 SNGM que atraves das suas quatro sociedades de garantia mdtua funciona como
um intermediario fundamental para que as PME consigam financiar-se. O SNGM presta
garantias as instituicGes bancarias quando as empresas pretendem adquirir crédito junto
da mesma, promovendo desta forma a redugéo do risco tanto para as empresas como para
as instituicdes financeiras, possibilitam melhores solugdes de financiamento e, ao ajudar
na concessdo de crédito das PME, ainda funciona como uma forca impulsionadora de

combate ao desemprego.

Nesta dissertacdo pretende-se evidenciar o impacto da crise financeira no negocio do
crédito bancéario através do estudo da evolucdo do crédito concedido a SNF, mas
sobretudo evidenciar o impacto que a crise desencadeou no negécio das sociedades de
garantia mutua. De forma a percecionar-se o impacto ocorrido, fez-se uma comparacao

estatistica entre o periodo antecedente a crise financeira e o periodo sequente a mesma.

Relativamente a concessdo de crédito, a informacdo disponibilizada pelo Banco de
Portugal revela que no periodo precedente a crise financeira a quantidade de crédito
concedido era bastante superior aquele que as institui¢cdes financeiras cedem atualmente.
O abrandamento dos empréstimos as SNF tem assumido um ritmo gradual, sendo

causado por uma deterioracdo da procura e da oferta de crédito.

Para verificar o impacto da crise no negécio das sociedades de garantia mutua, foi

utilizada a informacéo solicitada ao SNGM. A informacdo disponibilizada serviu para
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comparar o comportamento de varios indicadores, como: 0 montante e a quantidade de
novas garantias emitidas, nimero de empresas apoiadas e empreso criado ou mantido e o

montante de sinistralidade no SNGM.

A analise efetuada através da informacdo recolhida que posteriormente foi analisada
graficamente, permitiu concluir que apds o despoletar da crise financeira o negdcio das
sociedades de garantia mutua tomou uma proporcdo completamente distinta a verificada

anteriormente a crise.

Apbs o inicio da crise em 2008, o numero de novas garantias emitidas aumentou
exponencialmente, bem como o nimero de empresas apoiadas. Este aumento é justificado
essencialmente devido a conjuntura econdémica que se vivia e a necessidade das PME em
recorrerem ao instrumento das sociedades de garantia mdtua de forma a obterem crédito

junto das institui¢oes financeiras, que de outra forma néo seria possivel.

De forma a ajudarem o tecido empresarial portugués, as sociedades de garantia mutua
juntamente com algumas instituicbes bancéarias e as Autoridades de Gestdo de trés
Programas Operacionais do QREN langaram linhas que permitem as PME usufruirem de

bonificagdes, sendo a primeira linha lancada designada como PME Investe.

Com o nimero de garantias emitidas e 0 niUmero de empresas apoiadas a aumentar e dada
a fragilidade dos mercados financeiros na altura, 0 montante da sinistralidade apresentou
um comportamento crescente ap6s 2008.

De forma a comprovar estatisticamente que a diferenca entre os dois periodos distintos da
economia nacional é uma diferenca real causada pela crise financeira e ndo algo que

aconteceu ao acaso, recorreu-se a analise da ANOVA.

O teste estatistico permitiu concluir que existe uma diferenca significativa entre as
médias dos indicadores analisados no periodo antes e depois da crise financeira, dando

resposta desta forma as perguntas que se pretendiam ver respondidas.
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Anexo | — Taxa de crescimento real do PIB em Portugal: 2006-2015
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Fonte: Pordata (20179)

Anexo Il — Evolugéo do PIB a precos constantes em Portugal: 2006-2015
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Anexo Il — Evolucéo do consumo publico em Portugal a precos constantes: 2006-2015
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Fonte: Pordata (2017a).

Anexo 1V — Evolucdo do consumo privado em Portugal a precos constantes: 2006-2015
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Anexo V — Evolucgao do nimero de individuos desempregos, em milhares, em Portugal: 2006-
2015
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Fonte: Pordata(2017f)

Anexo VI - Taxas de juro sobre novas operaces de empréstimos (média anual) a

empresas em Portugal: total e por escaldo de crédito

TAXA DE JURO (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Total Até 1 milhdo de euros (inclusive) Mais de 1 milhdo de euros

Fonte: Pordata (2017h)
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Anexo VII — Investimento: evolucdo da forca bruta de capital fixo em Portugal: 2006-

2015
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Anexo VIII — Numero de empresas ndo financeiras e pessoal ao servico, no tecido

empresarial portugués: 2008-2015

Tipo de

Empresas

Empresas nao
financeiras

Pessoal ao
Empresas .
Servigo
NUmero
2015 1163 082 3578913
2014 1128 258 3449 428
2013 1 098 409 3377 598
2012 1065 173 3405 269
2011 1113 559 3631 747
2010 1 145 390 3732512
2009 1199 843 3834544
2008 1235989 3961 546

Fonte: INE (2015)
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Anexo IX — Numero de empresas na UE em 2014 (milhares).

Grandes ; 43

Meédias; 219

Pequenas ; 1 378

b

Micro; 19 199

Fonte: Comissdo Europeia ( 2014).

Anexo X — Numero de trabalhadores no setor empresarial da UE em 2014 (milhdes)

Micro; 38,90

Grandes ; 43,30

Fonte: Comissdo Europeia ( 2014).
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Anexo XI — Valor acrescentado na economia da UE pelas PME, em 2014 (mil milhdes

de euros).

Micro; 1293

Grandes ; 2 486

Fonte: Comissdo Europeia ( 2014).

Anexo XII — Evolucdo do numero de novas PME beneficiarias: 2009-2015

600 000

500 000

400 000
300 000
200 000
100 000

0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: AECM (2015)
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Anexo X111 — Evolucdo do montante da carteira viva e das garantias emitidas, incluindo
renovagoes e plafonds do SNGM: 2003-2015
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Fonte: SPGM (2015)

Anexo XIV- Evolucdo do montante de financiamento a PME induzido: 2006-2015
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Fonte: SPGM (2015)
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Anexo XV — Evolugdo da sinistralidade e provisionamento econémico e anti-ciclico:

2010 - 2015

700

600 ——

500

400

300 -
200 _—
100 - l

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

MILHOES DE EUROS (€)

mmmm Sinistralidade Acumulada e Taxa de Provisionamento Taxa de Sinistralidade
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