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Endividamento e capital
de risco em Portugal
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Comecemos pelo evidente: Por-
tugal tem um grave problema
de sobre-alavancagem no seu
sector empresarial. Ndo é so6 a
falta de capitais proéprios, é
também a excessiva dependén-
cia de financiamento bancdrio
(com os seus inconvenientes
especificos, antes de mais a
obrigatoriedade de cumprir um
calenddrio rigido no pagamento
de juros e reembolso do capital,
independentemente das cir-
cunstancias da empresa e da
fase de desenvolvimento em
que esta se encontre).

Deixamos alguns numeros de
rajada relativos a 2014: o rdcio
de crédito vencido para empre-
sas nio financeiras corresponde
a cerca de 15%; 38% das em-
presas portuguesas apresentam
um EBITDA inferior aos juros
que pagam; 29% tém capitais
proprios negativos; e os juros
absorvem em média cerca de
1/3 do EBITDA das empresas
portuguesas.

Por que é que perante as
evidéncias de uma tdo grave
crise, este modelo de sobre-
-endividamento bancdrio nio
se altera? Uma parte da res-
posta passa por compreender
que as exigéncias regulatorias
que impendem sobre o capital
dos bancos criam incentivos
fortes para que estes protejam
o seu balanco resistindo ao
mdximo ao registo de impari-
dades sobre crédito malpara-
do, impedindo-os de atuar de-
vidamente sobre devedores
em incumprimento. Esta si-
tuacdo torna bancos e devedo-
res em incumprimento ndu-
fragos abracados a espera que
o tempo ou a fortuna os em-
purre para alguma tdbua ou
porto de abrigo. Os bancos
precisam de proteger os seus
balancos e as PME precisam
que os bancos ndo executem os
seus créditos e garantias. E as-
sim, algumas das desvanta-
gens estruturais do crédito

bancario face a alternativas
(rigidez do calenddrio de pa-
gamento de juros e reembolso)
ficam atenuadas.

Este alinhamento estratégico
tem obvios efeitos nefastos para
a economia, para o sistema fi-
nanceiro e para as proprias PME
deixando a todos paralisados: as
empresas sem oxigénio nio in-
vestem e ndo conseguem pen-
sar e planear o futuro; os ban-
cos, com balancos constrangi-
dos por crédito mal parado, nio
financiam a economia como
deviam pois tém o seu activo
bloqueado de forma improduti-
va; e a economia nio regenera
porque continua a albergar em-
presas ligadas a meios artificiais
de suporte a sua subsisténcia
que consomem os tao necessd-
rios recursos de que carecem as
boas empresas e projetos.

Por outro lado, a principal
alternativa ao dispor das PME -
o capital de risco -, continua a
ndo merecer total aceitacdo
junto dos empresdrios, que,
como muitas vezes é dito, sio
estruturalmente avessos a en-
trada de sécios e investidores
interventivos. Para esta reali-
dade, que terd uma causalidade
socioldgica ou antropologica
complexa, nido deixard de con-
tribuir fortemente a fiscalidade.
E n3o me refiro agora as vanta-
gens fiscais comparativas da di-
vida face aos capitais proprios.
Refiro-me antes ao planeamen-
to fiscal familiar dos empresd-
rios portugueses, sobretudo ao
nivel das PME, que ¢ feito atra-
vés das empresas que, pagando
saldrios, também suportam as
despesas dos membros da fami-
lia dos sécios, conseguindo evi-
tar deste modo o problema da
dupla tributacio dos rendi-
mentos: resultados da empresa
em sede de IRC e dividendos em
sede de IRS.

N3o tenho duvidas que a for-
¢a da realidade do mundo pos-
-crise forcard uma diversifica-
¢io das fontes e modos de fi-
nanciamento das empresas
portuguesas. E quanto mais ce-
do acontecer tanto melhor. Mas
para que suceda, muito contri-
buird uma fiscalidade mais
comportdvel e estdvel e que
cada um desempenhe o seu pa-
pel: que o regulador regule, o
auditor audite, o banco financie
com critério e o empresdrio ad-
ministre com engenho, cautela
e prudéncia. m
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