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1. Introducéo

O processo de adesao ao euro conduziu a uma reducdo acentuada das taxas de juro e a um forte aumen-
to da concessao de crédito. Entre 1990 e 2000 as taxas de juro diminuiram 7.p.p e o stock de crédito
concedido as familias e as empresas aumentou 134%.

A reducgdo das taxas de juro e a forte expansdo do crédito, associado as expectativas muito positivas
verificadas na altura, contribuiram para o crescimento muito acentuado da procura interna, nomeadamen-
te do consumo e do investimento. Entre 1996 e 2000, a procura interna cresceu em média 5,5% por ano
em termos reais. A dinamica do mercado interno contribuiu para o forte crescimento do PIB e do empre-
go, mas por outro lado conduziu a um aumento das importa¢des de cerca de 10% por ano. A evolugéo
das importacgdes explicou parte do agravamento rapido do défice externo verificado durante esse periodo.
O défice externo aumentou de forma bastante rapida, de 2,2% em 1996 para 9% do PIB em 2000.

O acumular de défices externos proximo dos 10% do PIB entre 2000 e 2010 conduziu a um grande au-
mento do endividamento externo da economia portuguesa, tendo a posi¢do do endividamento internacio-
nal passado de -40% em 2000 para -107% do PIB em 2010. A economia portuguesa encontrava-se assim
demasiado vulneravel e dependente do financiamento externo quando comecou a crise mundial em 2008
e mais tarde a crise das dividas soberanas da zona euro em 2010.

Na sequéncia da crise mundial e em particular da fragmentacao financeira da zona euro a partir de 2010,
as condicdes de financiamento das empresas e familia portuguesas deterioraram-se acentuadamente. As
taxas de juro médias e os spreads enfrentados pelas empresas portuguesas aumentaram de forma muito
acentuada em 2011 e 2012, tornando-se cerca de 3,5 p.p. superiores as taxas de juro enfrentadas pelas
empresas francesas ou alemas e 2 p.p. acima das taxas de juro suportadas pelas empresas espanholas
italiana e irlandesas.

Apesar da politica monetaria acomodaticia implementada pelo BCE, com taxas de juro em niveis histori-
camente baixos, tal ndo se refletiu nas taxas de juro enfrentadas pelas empresas do sul da Europa e, em
particular, de Portugal. Com efeito, de acordo com Al-Eyd e Berkmen (2013), a transmissdo da politica
monetaria do BCE para Portugal foi praticamente inexistente. Draghi (2014) refere que a politica moneta-
ria, em termos praticos, acabou por ser restritiva na Europa do sul devido a fragmentacao financeira da
zona euro.

A fragmentacgédo financeira da zona euro, ndo permitiu que a politica monetéria atuasse em Portugal de
forma anti-ciclica, como seria ideal num contexto de crise e de forte contengdo or¢amental. Como refere
Draghi (2014) “ apesar das taxas de juro de referéncia muito baixas, o custo do capital aumentou nos
paises em crise, 0 que significou que na pratica a politica monetaria e fiscal se tornaram mais restritivas
em simultaneo.”

Entre 2011 e 2013, no quadro do Programa de Ajustamento Portugal implementou um exigente plano de
consolida¢do orcamental que teria naturalmente um impacto recessivo sobre a economia. No entanto, as
condi¢cdes de financiamento muito restritivas acabaram por agravar a recessao.

! ISCTE - Instituto Superior das Ciéncias do Trabalho e da Empresa; GEE — Gabinete de Estratégia e Estudos do
Ministério da Economia.

2 GEE — Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia.
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Nos préximos anos, as dificuldades de financiamento das empresas e das familias e o seu alto nivel de
endividamento poderdo constituir um importante fator limitativo do crescimento da economia portuguesa

no quadro da segmentacao financeira da Zona Euro.

Esta analise tem como finalidade realizar uma breve sistematizacdo de um conjunto de indicadores rele-
vantes para a compreensdo da evolugdo das condi¢des de financiamento da economia portuguesa e do

seu impacto sobre o investimento e o crescimento entre 2010 e 2014.

2. Evolucéo do Crédito das Empresas Portuguesas

Reducéo do crédito as empresas

Na sequéncia das dividas soberana e da fragmentacado financeira da zona euro o crédito bancario as

empresas e as familias contraiu-se de forma muito acentuada entre 2010 e 2014.

O crédito dos bancos as empresas diminuiu 22,5% (31,2B€) desde o pico atingido em novembro de 2010.
O stock de empréstimos as empresas contraiu-se 8,9% em 2012, 5,6% em 2013 e 7% em 2014 (até

agosto).

Figura 1 - Stock de empréstimos dos Bancos
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No entanto € importante real¢car que o stock de empréstimos totais das empresas3 (que inclui crédito ban-
cario e ndo bancario) diminui de forma menos acentuada, tendo-se verificada uma reducgdo 4,0% (8,2B€)
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desde o pico em setembro de 2011 (figura 2).
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Figura 2 - Stock de empréstimos - Familias e Empresas
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A contracdo muito superior no stock de crédito bancario relativamente & observada na divida financeira
bruta das empresas indicia que as empresas estdo a recorrer a outras formas de financiamento para
suprir as suas necessidades, em alternativa ao setor bancario em clara desalavancagem. Seria importan-
te analisar com maior profundidade as fontes alternativas de financiamento, sendo certo que em particular
entre 2011 e 2013 néo tiveram possibilidade de recorrer ao mercado de capitais, devido as dificuldades
de financiamento do pais.

Taxas de juro e spreads do crédito bancario as empresas

Os spreads das taxas de juro dos novos empréstimos as empresas portuguesas aumentaram de forma
muito significativa entre 2010 e 2013. Por esse motivo, as empresas portuguesas defrontaram-se com
taxas de juro bastante superiores as dos seus concorrentes europeus, 0 que teve naturalmente um impac-
to negativo no investimento e na competitividade.

Portugal e a Grécia tém as mais altas taxas de juros dos novos empréstimos a empresas em comparacao
com varios paises da Zona Euro. A taxa de juro média em Portugal em 2013 foi 5,5%, enquanto em Es-
panha e na Alemanha em 2013 foi de 3,5% e 1,9%, respetivamente. Refira-se que mesmo nos outros
paises que enfrentaram fortes dificuldades de financiamento e problemas no seu sistema financeiro (co-
mo a Irlanda, Espanha e Italia) as taxas de juros dos empréstimos as empresas sao significativamente
mais baixas e préoximas das praticadas em Franga e na Alemanha (Figura 3).

Figura 3 — Taxas de juro de Novos Empréstimos dos Ba  ncos as Empresas — Total
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Taxas de juros do crédito por dimensédo do empréstim o]

O BCE apenas disponibiliza informag&o sobre taxas de juros do crédito por dimens&o dos empréstimos e
néo por dimensao da empresa. No entanto, os créditos de menor dimensédo sao tendencialmente dirigidos
as PME. Como seria de esperar as taxas de juros e spreads dos empréstimos de menor dimens&o, inferi-
ores a 1M €, séo significativamente superiores aos associados a empréstimos de maior dimenséo. Refira-
se que em Portugal as taxas de juros associadas a créditos de menor dimensédo sdo as mais altas da
zona euro, logo a seguir as verificadas na Grécia (Figura 4).
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Figura 4 — Taxas de juro de novos empréstimos as em  presas - até 1M€
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Nos empréstimos de maior dimenséo, acima de 1M €, as taxas de juro em Portugal (Figura 5), sdo signifi-
cativamente inferiores, embora continuem a ser das mais elevadas da zona euro logo a seguir a Grécia.

Figura 5 — Taxas de juro de novos empréstimos a emp  resas - acima de 1M€
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3. Procura e Oferta de Crédito

A contracéo significativa do crédito bancario entre 2011 e 2014 pode resultar da redugdo quer da oferta
de crédito por parte do sistema financeiro quer da reducdo da procura de crédito por parte das empresas.
De seguida, apresentamos um conjunto de indicadores que sugerem que se terd verificado uma reducéo
simultanea da procura e da oferta de crédito.

Existe evidéncia significativa de que ocorreu uma forte contragdo das condi¢Ges de oferta de crédito no
sul da zona euro, neste periodo, particularmente em 2011 e 2012, como alias refere Draghi (2014). Existe
j& uma extensa literatura cientifica internacional® que documenta as dificuldades de financiamento dos
paises do sul da Europa, e em particular de Portugal, em resultado da fragmentagdo da zona euro. De
acordo com o relatério do FMI (2013) sobre o programa de ajustamento em Portugal “existe evidéncia que
0 custo do crédito, incluindo em empresas de sectores exportadores, mantem-se muito alto. As taxas de

4 Ver por exemplo ECB (2013) e Al-Eyd e Berkmen (2013).
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juro nos novos créditos as empresas estdo bastante acima das praticadas nas outras empresas da zona
euro, mesmo em empresas com balancos equivalentes”. Com refere Draghi (2014), presidente do BCE:
“estimativas do gap de crédito nos paises em crise...sugerem que as condi¢des de oferta de crédito estdo
a exercer um significativo efeito negativo na atividade econdmica.”.

A melhoria muito significativa das yields da divida soberana portuguesa desde 2013 devera contribuir
para a melhoria das condi¢des de financiamento do sector financeiro e dessa forma para a melhoria do
crédito as empresas. No entanto, chama-se a atengdo que essa transmissdo ndo devera ser imediata
nem automatica, como o proprio FMI (2013) reconhece.

No relatério do FMI da 7.2 avaliacdo do PAEF de Portugal (junho de 2013) refere-se que o lucro e o ba-
lanco dos bancos continuava sob pressao, resultando em condi¢des de crédito dificeis para as pequenas
empresas. Assim, 0 acesso ao crédito para o segmento de PMEs mais endividado permanecia altamente
restrito.

O FMI reconhecia que em termos agregados, o crédito continuava a contrair, refletindo a desalavancagem
em curso feita pelos bancos e empresas, particularmente em setores em contragdo como construgao.
Mas registava que existiam evidéncias de que o custo do crédito, inclusive para as empresas exportado-
ras, continuava a ser muito elevado. “As Taxas de juro de novos empréstimos as empresas estdo bem
acima dos seus pares na zona euro, mesmo para empresas com equilibrio comparavel”, referia, apontan-
do os spreads da divida soberana ainda elevados bem como fracas condi¢cdes domeésticas e fraca rendibi-
lidade dos bancos como estando na raiz das altas taxas de juro de empréstimo em Portugal e, de forma
geral, na segmentacao de crédito da periferia da zona euro.

Uma evidéncia de restricao da oferta é fornecida pelo indice de difuséo do Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito (BdP) que tem por base os principais cinco bancos portugueses. Valores acima de
zero significam um aumento da restritividade das aprovacodes de crédito por parte dos bancos® (figura 6).

A figura seguinte mostra que, de acordo com o inquérito aos bancos, a restritividade da oferta de crédito
aumentou de forma muito acentuada ente meados de 2010 e 2012, tendo comec¢ado a estabilizar a partir
de 2013. Os resultados do inquérito mostram que o aumento da restritividade conduziu a um aumento dos
spreads das taxas de juro e a um aumento da exigéncia de outras condi¢des contratuais.

No entanto, mais recentemente, a partir de 2013 e 2014, existe evidéncia de uma ligeira diminuicdo da
restritividade no que diz respeito aos empréstimos as PME. Apesar da melhoria gradual recente, os dados
sugerem que a restritividade da oferta de crédito ainda é bastante elevada.

5 P P . ~  Z - ~ . ~

Nota Técnica: o indice de difuséo é calculado com utilizacéo de uma escala que possibilita a agregagéo das respos-
tas individuais, segundo a intensidade e sentido da resposta, a qual assume valores entre -1 e 1, correspondendo o
valor 0 a situagdo “sem alteragbes”. Nas questOes referentes a oferta, valores inferiores a 0 indicam critérios menos
restritivos ou um impacto dos fatores no sentido de uma menor restritividade: o valor -0.5 corresponde a uma alteragéo
“ligeira” (em termos de indice de difuséo, tanto mais ligeira quanto mais proximo de 0 for o valor obtido), e o valor -1 a
uma alteracéo consideravel. Ao contréario, valores superiores a 0 indicam um aumento, quer da restritividade ao acesso
a crédito bancério, quer das condi¢des de risco dos mutuéarios: o valor 0.5 sinaliza altera¢des de intensidade ligeira,
enguanto o valor 1 indica alteragdes consideraveis.
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Figura 6 — Oferta de Crédito, por dimenséo
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Adicionalmente, o aumento dos spreads das taxas de juro do crédito bancéario sugere que a restritividade
do crédito terd aumentado entre 2010 e o inicio de 2013. Com efeito, as taxas de juro do crédito represen-
tam o preco do crédito, sendo dificil explicar o aumento do pre¢o apenas com base na reducao da procu-
ra, que em principio teria o efeito oposto sobre o preco do crédito. Importa, no entanto, notar que o risco
do crédito também ter4 aumentado num contexto de crise, 0 que também tera contribuido para o aumento
dos spreads.

O Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises do BCE consiste num inquérito
feito a um conjunto de empresas de todos os paises da Zona Euro sobre as suas condi¢des de financia-
mento. Neste inquérito 48% das empresas portuguesas responderam que ndo ob  tiveram a totalidade
do montante de crédito pedido  no periodo entre 2010 e 2013 (seja porque obtiveram apenas uma parte
do montante pretendido, seja porque recusaram devido aos elevados custos ou porque o pedido foi rejei-
tado). No ambito da facilidade dos empréstimos bancarios (Figura 7) é possivel observar a discrepancia
entre Norte e Sul da Europa, com esta regido a ter muito maior dificuldade de financiamento que Finlandia
e Alemanha, por exemplo.

Figura 7 — Evolugéo das condicdes de financiamentod  as empresas em alguns paises
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Quando questionadas sobre a dificuldade que tém em aceder ao crédito, no periodo analisado, em média
45% das PMEs portuguesas inquiridas assumem esta difi ~ culdade como um forte problema na sua
atividade (figura 8). Além disso, 43% das PMEs portuguesas “enfrentavam uma grande dificuldade em
obter acesso ao crédito a taxas suportaveis”.

Figura 8 - Dificuldade de acesso ao financiamento - perce¢do das empresas na Zona Euro

70%
65%

60% -

55%

50% ,\ v

5% \/
40%

35%

30% | N

25%

20%

15%

2012-H1
2012-H2
2013-H1
2013-H2
2012-H1
2012-H2
2013-H1
2013-H2
2012-H1
2012-H2
2013-H1
2013-H2
2012-H1
2012-H2
2013-H1
2013-H2
2012-H1
2012-H2
2013-H1
2013-H2
2012-H1
2012-H2
2013-H1
2013-H2
2012-H1
2012-H2
2013-H1
2013-H2

Alemanha Ilanda Grédia Espanha Italia Portugal Finlandia
Fonte: Banco Central Europeu

A percecao das PMEs inquiridas neste periodo foi de que existia cada vez menos crédito disponivel em
Portugal (excetuando o ultimo semestre analisado - Figura 9).

Figura 9 - Evolugédo da disponibilidade de concessao de crédito em alguns paises
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Fonte: Banco Central Europeu: "ECB - Statistical data Warehouse"

No periodo analisado a necessidade de crédito bancario (procura de crédito) aumentou de forma modera-
da, excluindo este Ultimo semestre em que ja se observa uma diminuicdo. Ou seja, pode observar-se, por
comparacao entre a figura 9 e a 10, que a oferta de crédito se restringia apesar de se verificar um ligeiro
aumento da procura.
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Figura 10 — Variagcéo da necessidade de crédito banca
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Quando questionadas sobre os fatores que afetam a disponibilidade de crédito

, as empresas portu-

guesas indicam que o contexto econdmico tem um efeito negativo, embora mais recentemente e tenha

verificado uma melhoria. Relativamente a vontade de concesséo de crédito, as empresas consideram que

a perspetiva geral é a de diminui¢cdo sisteméatica da vontade em conceder crédito por parte dos bancos

até 2012. No entanto, reconhecem que houve uma melhoria recente na disponibilidade dos bancos em

conceder crédito (Figura 11).

Figura 11 - Evolucao do contexto econdmico e da vont
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As causas para esta situacdo também passam pela evolugéo dos contextos financeiros das PMEs (Figura

12) pois tanto os volumes de negocios como lucros deterioraram-se.

62 BMEP N.° 112014 — Em Analise



GEE|GPEARI

Figura 12 - Evolucao do volume de negécios e do lucr o das PMEs em alguns paises
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As expectativas sobre a disponibilidade de crédito bancario em Portugal tornaram-se recentemente mais
otimistas (Figura 13). Desta forma dever-se-a esperar um impacto positivo na atividade das PMEs portu-
guesas, tendo em conta a importancia do crédito bancario no seu financiamento e a importancia das ex-
pectativas nas decisfes de investimento.

Figura 13 - Evolucao das expectativas das PMEs em fun  ¢do da disponibilidade de crédito bancario
em alguns paises
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Fonte: Banco Central Europeu: "ECB - Statistical data Warehouse"

4. Crédito por Sector de Atividade e por Dimensdod a Empresa

Entre 2011 e 2013, apesar da forte restritividade da oferta de crédito bancério, o crédito as grandes em-
presas aumentou. O que significa que a redugéo acentuada do crédito total durante este periodo se deveu
a diminuicao do crédito concedido as PMEs. Com o eclodir da crise das dividas soberanas em 2011, as
grandes empresas viram 0 seu acesso aos mercados capitais e em particular ao mercado obrigacionista,
fortemente restringido. Por esse motivo, foram forgadas a substituir crédito obrigacionista por crédito ban-
cario. Refira-se que a partir de 2013, com o regresso do acesso ao mercado de capitais por parte do Es-
tado Portugués e das grandes empresas, este processo inverteu-se.
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Figura 14 — Empréstimos as empresas, por dimensao
(VH)
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Fonte: BdP, CRC
Nota: Apenas inclui crédito néo titulado junto de institui¢des de crédito residentes

O crédito as PME tem sido particularmente afetado desde 2011. O financiamento das PME portuguesas
depende mais de empréstimos bancéarios do que o das grandes empresas (Figura 15), que tém formas
alternativas de financiamento. Neste sentido estdo assim mais expostas as restricdes ao crédito bancario.

Figura 15 — Comparacao do peso da divida por dimens  &o das PMEs e grandes empresas nos
ultimos 5 anos
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Fonte: BPStat - Banco de Portugal, Divida do sector ndo financeiro

O peso da divida das PMEs no total do endividamento empresarial privado no periodo analisado ultrapas-
sa 0s 65%. No entanto, em 2014 atingiu o nivel mais baixo do periodo analisado descendo abaixo deste
limiar.

O Crédito bancario as empresas publicas aumentou muito entre 2010 e 2013, pelas mesmas razfes que
aumentou o crédito as grandes empresas. Nesse sentido, o aumento do crédito as empresas publicas
acabou por ter um efeito crowding out do crédito das empresas PMEs privadas (figura 16). Desde o inicio
de 2014 o crédito as empresas publicas tem diminuido fortemente pois conseguiram retomar formas de
financiamento alternativas, nomeadamente recorrendo ao mercado obrigacionista.
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Figura 16 — Empréstimos as empresas, por propriedade e dimenséao
(VH)
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Fonte: BdP, CRC

Adicionalmente, o crescimento do crédito as empresas exportadoras continuou a crescer (Quadro 1) du-
rante este periodo embora a um ritmo relativamente baixo face as necessidades de investimento destas
empresas em resultado do forte crescimento das exportagdes nos Ultimos anos.

Quadro 1 — Crédito as empresas exportadoras

Un dez-12 | ago-13 | dez-13 | jul-14 ago-14
Empresas
ME 13.817 14.173 14.235 15.059 14.934
Exportadoras
VH, % 4,6 0,7 3,0 4,1 5,4
Fonte: BdP

Nota: Empresas privadas exportadoras, definidas de acordo com os seguintes critérios a) pelo menos 50%do volume de
negdcios proveniente de exportacdes, ou b) pelo menos 10%do volume de neg6cios proveniente de exportagdes e o
montante destas superior a 150 mil euros. Apenas as empresas que tenham satisfeito estes critérios nos Ultimos 3 anos;

amostra com énfase a empresas de grande dimenséo

Entre 2010 e 2013, os setores mais afetados pela contracdo do stock de crédito foram os setores da
construcgdo, industria transformadora e do comércio (figura 17). E principalmente preocupante a contracio
do crédito na indudstria pois € um sector chave para o restabelecimento da competitividade e para impulsi-
onar as exportacoes.

Figura 17 — Empréstimos as empresas, por setor
(VH)
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Fonte: BdP, CRC
Nota: Apenas inclui crédito ndo titulado junto de instituicdes de crédito residentes
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5. Crédito e Investimento

As condi¢cdes de financiamento sdo uma variavel fundamental nas decisdes de investimento. A evidéncia
sugere que as restricdes de crédito estdo a limitar a competitividade das empresas portuguesas e o inves-
timento no setor dos bens transacionaveis. O investimento total diminuiu acentuadamente entre 2008 e
2013, tendo contraindo cerca de 37%.

Figura 18 — Investimento Total
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Fonte: Eurostat

Mais preocupante é o facto de que o investimento empresarial na industria, que é um setor com uma forte
orientacdo para a exportagdo, ter diminuido acentuadamente entre 2008 e 2013 (de acordo com o Ultimo
Inquérito ao Investimento empresarial do INE, de julho de 2014). O investimento na industria deve cair em
2014 para cerca de 50% do valor nominal em 2008 (Figura 19).

Figura 19 — Investimento por setor
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Nota: 2008-2011 CNT (VH); 2012 CNT, 2013/2014 112 avaliagdo PAEF (Investimento total: VH real); 2012-2014 Inq. ao investimento

A partir de 2014, assiste-se a uma ligeira recuperacgdo do investimento da industria. No entanto, o inves-
timento na indUstria em Portugal devera manter-se em niveis muito inferiores ao de 2008, ao contrario do
investimento na Zona Euro (Figura 20).

66 BMEP N.° 11|2014 — Em Analise



GEE|GPEARI

Figura 20 — Investimento da Industria (indice)
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Fonte: Eurostat - Inquérito ao Investimento

No setor da industria transformadora o investimento diminuiu de forma muito acentuada em todos os
principais ramos exportadores desde 2008 (Figura 21).

Figura 21 — Investimento: Principais ramos da indust ria transformadora
(2008=100)
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Nota: 2012-2014 Inquérito ao Investimento

6. O BCE e a Fragmentac¢&o Financeira da Zona Euro

Em 2014, o governador do Banco Central Europeu, Mario Draghi, anunciou um conjunto de medidas que
visa reduzir a fragmentagéo financeira da zona euro e repor os canais de transmissao da politica moneta-
ria por via de intervengao direta nos sectores com dificuldades de crédito. De forma a fazer chegar crédito
as PMEs, o BCE adquire “asset-backed securities” (ABS) aos bancos. Os ABS sé&o ativos financeiros
constituidos em valores mobiliarios, baseados em pacotes de empréstimos concedidos pelos bancos ao
setor privado. Desta forma, o BCE aumenta o financiamento disponivel para os bancos aliviando os seus
racios de capital e disponibilizando margem para a concessdo de novos créditos, nomeadamente as
PMEs.
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Adicionalmente, o BCE langou recentemente um novo programa de TLTRO (Targeted Long-Term Refi-
nancing Operations). O TLTRO é um programa de empréstimos do BCE aos bancos de longa duragédo (4
anos), com um custo muito baixo, de forma a estimular a concessao de crédito por parte dos bancos.

Num discurso recente Mario Draghi6 abordou as dificuldades de financiamento da Zona Euro, chamando a
atencgdo para o facto de 80% da intermediacéo financeira na Europa ocorrer através dos bancos, o que
compara com apenas 50% nos EUA, sendo estes essenciais para o financiamento das PME, para a
transmissdo da politica monetéria e para a afetacdo de recursos na economia. Referia que “o projeto de
unido bancaria nédo sera suficiente para reparar os problemas da transmissdo monetéria”, e que os em-
préstimos bancarios estédo a ser travados pelo processo de desalavancagem em curso do sector bancario,
gue é uma consequéncia inevitavel da recente bolha de crédito.

Mario Draghi defende que a politica publica ndo controla a dimensdo da desalavancagem, mas pode
influenciar a sua forma contribuindo para que os bancos alienem ativos ndo desejados e para que este-
jam, assim, em posigdo de fornecer mais crédito.

Draghi alerta para o facto de ter que se evitar que as PMEs enfrentem obstaculos no acesso ao financia-
mento e que, por isso, as politicas se devem orientar também para o desenvolvimento do mercado de
capitais como alternativa ao setor bancario. No entanto, reconhece que o desenvolvimento de um merca-
do de capitais na Europa esta atrasado e é por essa razdo que o BCE defende a reabilitacdo do mercado
de ABS (“asset-backed securities”), surgindo como forma das PMEs acederem a mais financiamento e
contribuindo para reparacéo dos canais de transmisséo da politica monetaria.

Draghi reconhece ainda que, muitos paises da Zona Euro, onde os bancos tiveram de diminuir os racios
entre empréstimos e depdsitos, ndo tém conseguido transmitir o nivel baixo das taxas de juro para os
seus clientes. O BCE tem agido de forma agressiva cortando progressivamente as taxas (mesmo para
niveis negativos) e garantindo que estas permanecerdo em niveis baixos por muito tempo. Facilitou a
transmisséo destas pelos bancos, ampliando o leque de garantias elegiveis, estendendo o prazo de ven-
cimento dos empréstimos até trés anos e intervindo nos segmentos de mercado com mau funcionamento.

7. Conclusao

Esta analise tenta aferir a importancia das restricbes de financiamento das empresas portuguesas no
crescimento da economia, concluindo que a dificuldade de acesso ao financiamento, no periodo 2010-
2013, foi um dos principais entraves ao investimento e a competitividade das empresas portuguesas.

Um dos principais problemas foi a contracdo da oferta de crédito por parte do sistema financeiro portu-
gués. Isto implica que empresas saudaveis, particularmente as PMEs, tém dificuldade de acesso ao crédi-
to necessario e dessa forma tém dificuldade em financiar o investimento e o crescimento da sua atividade.

A fragmentacao financeira da Zona Euro encontra-se no cerne da questdo na medida em que dificulta o
processo de transmissdo da politica monetéria. Adicionalmente o alto nivel de endividamento das empre-
sas também dificulta a sua capacidade de investimento.

O BCE tem multiplicado medidas para contornar este problema e conseguir repor a transmisséo da politi-
ca monetaria as economias da periferia por forma a relancar o crescimento econémico da Zona Euro.

® Discurso de dia 09/10/2014, Washington
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