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Resumo

E de reconhecer a falta de capacidade das PME’s portuguesas para obter 0s
fundos de que necessitam das InstituicGes de Crédito, sem garantias externas a empresa.

Com este trabalho, pretende-se mostrar a contribuicdo do Sistema de Garantias
Mdtuas para o financiamento das PME’s nacionais.

Mais precisamente é objectivo principal deste projecto de investigacdo averiguar
a influéncia deste tipo de garantias na estrutura de financiamento, proporcionando
evidéncia empirica de que a existéncia deste sistema permite as empresas beneficiarias
aceder a mais financiamento externo e designadamente, pela sua importancia no
financiamento bancério das empresas a médio e longo prazo. Este tipo de
financiamento, além de contribuir para o equilibrio financeiro das empresas, permite
diminuir a crénica caréncia de fundos externos, nomeadamente de capitais permanentes,
que é internacionalmente reconhecida (OCDE, 2006) como entrave ao desenvolvimento
das PME’s.

Comecamos por fazer uma breve abordagem historica do Sistema de Garantias
em Portugal, referindo as suas origens e influéncia no mercado portugués.

Também a nivel de revisdo da literatura discutimos a estrutura de capitais das
PME’s portuguesas e a existéncia (ou ndo) de um Financial Gap, ou seja a discrepancia
sistémica e continuada entre as necessidades de financiamento de uma empresa e a
quantidade de fundos que esta tem ao seu dispor, enquadrando o tema no efeito das
restricdes ao endividamento no financiamento das Pequenas e Médias Empresas da
construcéo de edificios (CAE 412).

Seguidamente discutimos a evidéncia empirica proporcionada por uma amostra
recolhida junto do Sistema Nacional de Garantias MUtuas e da base de dados SABI. Tal
é realizado comparando dois grupos de empresas que beneficiaram ou ndo do Sistema
de Garantias Mutuas, recorrendo & estatistica descritiva e testes de médias.
Conseguimos demonstrar que existem diferencas das médias entre as empresas que
utilizam e as que ndo utilizam Garantias Mutuas.

Por ultimo, propomos um modelo explicativo da estrutura de financiamento que
nos permite comprovar a influéncia das Garantias Mdtuas, mesmo quando controlamos
pelo auto financiamento acumulado das empresas. Definimos um modelo de regressao
linear onde se observa que o MLP varia de acordo com o grau de insolvéncia das
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empresas, variando em sentido inverso a razdo entre o montante garantido e o activo
total.

Os resultados permitem-nos demonstrar a relevancia que o Sistema de Garantias
Mdtuas trouxe ao nivel de endividamento das PME’s nacionais, que teve como
corolario a consagracdo no Orcamento de Estado para 2011 que para este fim
disponibiliza um montante de 215 milhdes de euros apenas a favor do Fundo de
Contragarantia Mdtuo® para cobertura de responsabilidades por este assumidas a favor
de Pequenas e Médias Empresas.

Tal demonstra a contribuicdo para o desenvolvimento de empresas que sem este
tipo de recurso estariam fortemente restringidas em termos de financiamento, sobretudo

num contexto de turbuléncia nos mercados mundiais.

1 0 Fundo de Contragarantia Mdutuo, entidade da qual a SPGM ¢é a sociedade gestora, assegura a Contragarantia

automatica e obrigatoria das operacOes de garantia emitidas no seio do Sistema de Garantias MUtuas portugués.



Abstract

Este trabalho evidencia a influéncia das Garantias Mdtuas na estrutura de
financiamento das PME’s portuguesas e como estas evoluem em termos de Financial
Gap. Para atingirmos este objectivo de forma a obter uma evidéncia empirica,
recorremos a testes descritivos com comparacdo de médias de varios racios financeiros,
e a obtencdo de uma regressdo com base em variaveis que sofrem influéncia directa com
a existéncia das Garantias Mutuas. Desta forma conseguiu-se provar, que a obtengdo de
financiamento de MLP é positivamente influenciada pelo recurso ao Sistema de
Garantias Mdtuas, existindo uma maior capacidade de endividamento em particular de
Médio e Longo Prazo por parte das empresas que recorrem a este tipo de colateral. Os
resultados também demonstram, que pelo facto de a SPGM conceder garantias, tal cria
uma maior confianga nos intervenientes da operacdo e no proprio sistema financeiro,
permitindo a realizagdo de operacdes financeiras adequadas aos ciclos de exploragédo

das PME’s e consequentes investimentos necessarios ao seu desenvolvimento.

Palavra-chave
Garantias Mutuas; Pequenas e Médias empresas; Estrutura de Capital, Financiamento

This paper provides evidence of Credit Guarantee in financial structure of the
Portuguese SME’s and how do they evolutes in terms of Financial Gap. To achieve this
proposal as empirical evidence, we use descriptive tests with compare means about
financial ratios and with a linear regression based on variables that varies with the
influence of Credit Guarantee, especially in Medium and Long Term. Our results prove
that medium and long terms financial resources is influence positively by the System o
Credit Guarantee, and the capability of indebtedness from Small and Medium
Enterpreneurs(SME’s) increase positively. The results also indicates that when SPGM
give their guarantee, that improves more confidence not only in the financial operation,
but also in the financial system, allowing funding SME’s operating cycles and more
investments through their development.

Key words

Credit Guarantee; Small and Medium Enterprises; Capital Structure; Financing
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1 — Introducéo

Um dos aspectos primordiais que se coloca aos gestores das Pequenas e Médias
Empresas nacionais € a obtencdo de financiamento alheio, particularmente de MLP. As
Garantias Mdtuas constituem um sistema a que 0s empresarios podem recorrer para
conseguirem financiamento na forma de capitais alheios.

Esta forma de garantia é recente em Portugal e como tal ainda é pouco
conhecida entre os empresarios ndo tendo sido alvo do estudo que a sua relevancia
justifica. De facto, uma grande maioria das PME’s nacionais ainda desconhece este tipo
de garantia ao dispor no mercado financeiro. E consensual que taxas como a de
crescimento, de desemprego, de inflagdo, de poupanca, estdo directamente relacionadas
com 0 sucesso ou ndo das PME’s. A importancia das PME’s na economia global foi
refletida pela OCDE em 2006, altura em que divulgou que sdo as empresas com este
tamanho que dominam o mundo dos negécios em termos mundiais, fazendo parte de
mais de 95% das empresas de todo o mundo, dependendo delas 99% da populacdo
mundial. OCDE da a titulo de exemplo (entre outros) a UE, que em 2003 99,8% das
empresas eram PME’s com menos de 250 colaboradores.

As PME’s assumem um factor importante na economia global uma vez que estas
sdo em parte o grande motor e os grandes actores econdmicos de cada sociedade. Em
paises com economias semelhantes a de Portugal, isto nota-se bastante pois é através da
criacdo ou encerramento das PME’s, que se consegue observar o crescimento,
estagnacdo ou o retrocesso de uma economia

Na mesma linha de estudo o IAPMEI (2010), publicou estudo estatistico, em que
divulga que em Portugal 99,6% das empresa sdo PME’s, representando 75,2% dos
empregos (cerca de 2 milhdes de postos de trabalho), sendo responsaveis por 56,4 % do
volume de negécios do pais. Também é referido que existiam na altura 296.928 PME’s.
Este nimero aumenta para 349.756, se tivermos em conta as micro empresas. (Estudos
sobre Estatisticas Estruturais das Empresas, 2008).

Constatamos pois que sdo as PME’s que garantem a produtividade e eficiéncia
as grandes empresas e a economia como um todo pois possibilitam economias de
escala. A realidade Portuguesa assemelha-se em tudo & realidade europeia e mundial.
Sédo elas as dinamizadoras da economia mundial, ndo s6 pelos nimeros apresentados,

bem como por toda a envolvente social e politica que delas advém.



Luciano Garcia (2010) refere que a realidade das empresas passou por enormes
mudancas, em que o dominio das grandes empresas se acentuou através de fusdes e
aliancas estratégicas, mas que é agora tempo de reforcar a importancia destas (PME’s)
no cenario econdmico mundial.

A grande instabilidade dos mercados financeiros mundiais actuais, que se
mantém desde 2007, veio dificultar o acesso ao crédito por parte das empresas (e
também dos particulares).

Por estes motivos € de todo pertinente saber qual o impacto que as Garantias
Mdtuas possam ter nas finangcas empresariais das empresas nacionais, tendo este estudo
recaido sobre as Pequenas e Médias empresas, visto serem estas as que maior
dificuldade apresentam, quando do recurso ao crédito se trata.

Procedeu-se a obtencdo de informacdo através de pesquisa e a partir dos dados
facultados pela SPGM, referentes ao CAE 412 (Construcdo de edificios, que é o que
apresenta maior numero de empresas que recorrem a este tipo financiamento)
recolhemos dados econémico-financeiros de 819 PME’s na Base de Dados da SABI.
Através da SPGM Obtemos dados de mais 86 PME’s, o que perfaz um total de 905
empresas. Foram incluidos neste estudo dados compreendidos entre os anos de 2003 a
2008. Neste estudo foi necessario salvaguardar a identificacdo das empresas, sendo
apenas utilizados dados publicos. Classificamos as empresas em Pequenas e Médias,
sendo posteriormente alvo de inferéncia estatistica.

Realca-mos o facto de que se em termos tedricos nos referimos as PME’s em
geral, em termos quantitativos e conclusivos quando nos referimos a PME’s, estaremos
a nos referir as PME’s do sector da construccéo.

N&o obstante as grandes empresas também recorrerem ao crédito e ao Sistema
de Garantias Mutuas, estas tém alternativas, sobretudo devido a dimensao, ao tipo de
garantias préprias e até ao nome que possuem na praca, € justificada a sua nao inclusao
neste trabalho.

N&o se conhecem estudos anteriores que debatam desta forma esta questéo, pelo
que desenvolvemos este estudo que aborda na secgdo 2 as implicacdes tedricas do tema;
na sec¢do 3 andlise dos dados fornecidos pela SPGM de uma forma global; na seccédo 4
discutimos os resultados obtidos através de inferéncia e estudos estatisticos obtendo
uma evidéncia empirica; sendo que por fim concluimos a existéncia da influéncia das

Garantias Mutuas na estrututura de financiamento das PME’s.
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2 — Conceitos tedricos sobre o tema em analise

2.1 - As Garantias Mutuas: Definicdo e enquadramento

Né&o sendo um conceito novo em termos financeiros, as Garantias Mutuas so se
tornaram uma realidade em Portugal e em pleno funcionamento no ano de 2002, embora
tenham sido criadas em 1998, tendo ao longo desse tempo sido alvo de transformacoes e
evolugdes que a conduziram até aos dias de hoje.

A SPGM define Garantias Mutuas como um sistema mutualista de apoio as
Micro, Pequenas e Médias Empresas (PME’s), que se traduz fundamentalmente na
prestacdo de garantias financeiras para facilitar a obtencdo de crédito em condigdes
adequadas aos investimentos e ciclos de actividade dessas empresas.

Neste trabalho questionamos a contribuicdo das Garantias Mutuas para a
reducdo de um Financial Gap (OCDE, 2006) nas PME’s devido a existéncia de
problemas de informacdo assimétrica e de falta de colateral que permitam
financiamento estavel a ML prazo, ou seja como é que as empresas podem fazer face as
necessidades de financiamento sendo que tém pouca existéncia de fundos, quer proprios
quer alheios.

A ideia de mutualismo ja advém de longa data, apenas diferindo na forma de o
realizar, tal como o Montepio Geral que data de 1840 ou até mesmo de cooperativas que
de alguma forma funcionavam como mutualistas embora num sentido ndo t&o restrito.
Serafim (2007), afirma que o primeiro exemplo de mutualismo em Portugal data dos
“finais do século XII1, mais concretamente no ano de 1297, com a criacdo da Confraria
dos Homens Bons de Beja”. Este autor refere que a caracteristica principal do
mutualismo “advém do facto das proprias empresas beneficiarias participarem no
capital social das sociedades cujo objecto consiste em promover, dinamizar e executar
este mecanismo de apoio ao financiamento”.

No mundo temos relatos de paises como os EUA e mais recentemente o Brasil
(ainda em fase de implantacédo), sobre o sucesso das Sociedades das Garantias Mutuas
(Hamlin e Lyon, 2003). Na Europa, temos os exemplos da Franga, Alemanha,
Finlandia, Italia e Espanha (SPGM, 2010). Este ultimo pais foi o exemplo e a base de
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partida para a criacdo e orientacdo das Garantias Mutuas em Portugal, tendo sido o
modelo legal Espanhol o que mais influéncia teve no modelo Portugués.

A SPGM foi fundada em 1992 com a aprovacao por parte do IAPMEI um estudo
sobre a implementacdo das Garantias Mutuas em Portugal. No ano de 1994, foi criado o
organismo SINFEPEDIP, que tinha como base o PEDIP Il, que era um programa
estratégico de dinamizacdo e modernizacdo da industria Portuguesa, visando sobretudo
0 incentivo a engenharia financeira de apoio as empresas. O objectivo seria de o apoio
na dotacdo de um fundo de Contragarantia em montante equivalente a, no minimo,
quatro vezes o capital inicial subscrito pelo IAPMEI (despacho normativo n° 65/94 de
29 de Julho). Foram feitos posteriormente varios acordos ao longo dos anos e a criagao
de uma sociedade piloto, sociedade essa que tinha como missdo a preparacdo de um
quadro juridico que viesse a regular todo o sector da Garantias Matuas, em Portugal,
bem como o respectivo mecanismo de Contragarantia (SPGM, 2010).

Desde essa data varios diplomas foram legislados sobre esta matéria, 0 que criou
um periodo de impasse e de transformacdes que nos levaram até ao ano de 2003.

Referimos como os diplomas mais importantes na constituicdo deste organismo
0 Decreto-Lei n°® 211/98 de 16 de Julho, o Decreto-Lei n° 19/2001 de 30 de Janeiro, a
Portaria n°1010/98 de 1 de Outubro, o Decreto-Lei n°® 229/98 de 22 de Julho, e a
Portaria n°1354-A/99 de 31 de Dezembro. Estes diplomas séo os relevantes por terem
sido os diplomas pioneiros e que mais influenciaram a criacdo da SPGM em Portugal.

Desde o inicio do ano de 2003, existem quatro Sociedades de Garantias Mdtuas
— SGM (Garval, Lisgarante e Norgarante), para as quais foram transferidas todas as
actividades da SPGM. A ultima a entrar em funcionamento, em Janeiro de 2007 foi a
Agrogarante, especificamente destinada a apoiar o Sector Primério.

O Sistema Nacional de Garantias Mutuas tem como base trés pilares:

« As Sociedades de Garantias Matuas (SGM), que prestam garantias em favor das

Pequenas ou Médias Empresas (PME) ou entidades representativas destas;

0, 2

+« Um fundo Nacional de “resseguro
de Contragarantia Mutuo (FCGM); e,
+ Uma entidade “coordenadora” de todo o sistema, que gere 0 FCGM e dinamiza

que cobre parte do risco das SGM - Fundo

quer a criacdo e desenvolvimento das SGM, quer a imagem do produto

2 Quando um segurador com o fito de diminuir uma responsabilidade na aceitacdo de um risco excessivo ou

perigoso, cede a outro segurador uma parte da responsabilidade e do prémio.
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Garantias Mutuas em favor das PME, ao mesmo tempo que presta servicos de
Backoffice as entidades do sistema.

De uma forma simples, podemos dizer que as Garantias Mdtuas servem de aval
quando uma empresa ndo tem suficientes meios de garantir os créditos que solicita junto
de OIC’s ou de terceiros.

José Figueiredo (2009) atesta que no caso de existir um colateral®, a SPGM ao
garantir o crédito em 50% ou 75% partilha-o com o banco, sendo necessario nesse caso
também partilhar todo o restante colateral. Pode ser necessario pedir avalistas aos
empresarios, podendo inclusive ser necessario para as SPGM um colateral préprio (ndo

partilhado com as restantes OIC’s), tornando dessa forma a operagdo viavel.

2.2 —Estrutura de endividamento

Vérias questfes se levantam quando uma empresa pretende expandir o seu
negécio e/ou estd numa situacdo débil em termos financeiros. Entre elas surge a
problematica de como obter financiamento perante restricdes a utilizacdo de fundos
proprios. Algumas tentam parcerias, joint-venture, fusdes, entrada de novos sécios, mas
a maioria procura financiamento junto de terceiros, nomeadamente da banca.

As demonstracdes financeiras das PME’s séo a fonte de informacgéo primordial,
pois sdo 0 meio principal de comunicacdo entre as empresas € 0 exterior, e € através
delas que se tomam todas as decisfes internas e externas, fundamentalmente para
avaliar as PME’s quando se fala de financiamento, de evolucdo (crescimento) e situagdo
actual das empresas.

As PME’s necessitam de planear o seu futuro financeiro. Pensar em objectivos
econdmicos, que mercados ou segmentos de mercado € que vao ser o0 alvo (ou 0S novos
alvos) do seu negdcio, que estratégias vdo ser adoptadas, que tipo de expansdo a
empresa pretende, qual a melhor forma juridica a adoptar.

Apos terem definido onde e como vao investir, e 0 quanto vao precisar; as

empresas debatem-se com questdes relacionadas com a forma de se financiar.

3 . o x
Qualquer activo sobre o qual o credor passa a ter direito legal, caso o tomador ndo cumpra o contrato entre as partes
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Quando se fala de endividamento, as maiores restricdes colocam-se as PME’s e
ndo as grandes empresas, particularmente no que se refere ao crédito a médio e longo
prazo (MLP). E entre as PME’s que as maiores questdes e restricdes aparecem por
motivos tais como, a falta de informacdo, potenciada pela pouca especializagcdo do
corpo gerente/administrativo e a falta de patrimoénio para fornecer como garantia.

As grandes empresas que além de terem técnicos especializados, possuem
também uma grande experiéncia no mercado e um poder negocial bastante significativo,
que lhes permite digerir de uma forma mais simplista esta problematica.

Assim, ao se falar de criacdo ou reestruturacdo de um negécio, fala-se também
em financiamento. Para tal, a maioria dos investidores deste segmento, recorre a uma de
duas formas possiveis de financiamento: ou fazem parcerias com empresas de renome
ou se financiam junto da banca.

Por seu lado a banca sempre necessitou de garantias, quer reais, quer de fiadores
ou de outra natureza, o que € tradicionalmente dificil para a maioria das PME’s. O
mutualismo veio colmatar esta falha que o sistema econémico portugués tinha. Com a
criacdo das SPGM’s procurou-se resolver este problema, ao aderirem ao sistema
mutualista para adquirir financiamento junto da banca. Sem este apoio seria de todo
impossivel para muitas PME’s financiarem-se, pelo menos a nivel de capitais alheios a
MLP.

Uma pergunta frequente na literatura sobre financas empresariais é a que coloca
em causa o endividamento e o valor da empresa (Ross, Westerfield e Jordan, 2008), que
se traduz em racios como a solvabilidade, autonomia financeira, a estrutura de dividas
(CP e MLP), o ROE e 0 ROA. Estes racios servem como um meio de comparacdo
privilegiado entre as empresas e assumem que a estrutura de capital esta associada ao
risco. Esse risco, muitas das vezes é analisado apenas com informacdo escassa. Isto
acontece, devido ao facto de a informacdo ser construida ao longo dos tempos, dai
muitas das vezes a informacdo financeira ser curta para as PME’s comparativamente as
grandes empresas.

Ross, Westerfield e Jordan (2008), afirmam que os indices financeiros sdo
tradicionalmente agrupados nas categorias de indices de endividamento de curto prazo
ou de liquidez; indices de endividamento de longo prazo ou de alavancagem financeira;

indices de administracdo de gestdo de fundo de maneio necessario; indices de lucro.
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E através destes racios que as empresas sdo avaliadas e estudadas, quer na
banca, quer nas SPGM’s responsaveis pelas Garantias Mutuas, podendo ser avaliadas
em relacdo a sua capacidade de solvéncia, bem como em relacdo as garantias, reais e

financeiras, que a sustentam.

2.3 -0 Financial Gap e a caréncia de financiamento a Médio e

Longo Prazo nas SMEs

O financiamento a médio e longo prazo, é de de crucial importancia no
desenvolvimento das PME’s e a sua falta motiva restrigbes financeiras que levam ao
fracasso de muitos projetos empresariais. (Higgins, 1997) quando fala sobre
crescimento sustentavel, alerta para a necessidade de financiar o crescimento e as
vendas, pois estes estdo com as necessidades permanentes de financiamento a médio e
longo prazo.

Quando dizemos Financial Gap estamo-nos a referir a nocao internacionalmente
reconhecida (OCDE, 2006) da discrepancia sistémica e continuada entre as
necessidades de financiamento de uma empresa e a quantidade de fundos que esta tem
ao seu dispor para prosseguir com as suas politicas de investimento. O problema aflige
em particular as PME’s, devido essencialmente a uma caréncia continuada de
financiamento alheio a MLP. Este tipo de financiamento é o mais dificil de ser obtido
pelas PME’s devido aos problemas de informagdo assimétrica, mais precisamente a sua
opacidade financeira.

Assim, uma vez que continua a ser necessario as PMEs portuguesas que
apresentem garantias reais ou fiadores crediveis para que o crédito seja concedido.

O pouco financiamento que as PME’s obtém, é sobretudo de curto e médio
prazo, o que ndo lhes permite investir sem que o retorno seja imediato. Muito do
financiamento adquirido limitava-se a financiamento de tesouraria, ndo existindo forma
de conseguirem alcancar e realizar projectos de investimento maiores, muitas das vezes
necessarios para transformar aquilo que sdo Micro e Pequenas empresas, em empresas
com dimenséao desejada.

Para comprovar a existéncia ou ndo de um Gap Financeiro nas PME’s, a

instituicdo CPA Australia (Watson, 2006) Marco de 2006 publicou, um estudo em que
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um dos objectivos propostos era o de saber da existéncia desse Financial Gap no
contexto Australiano. Este estudo teve como principais alvos o saber os motivos
principais do porqué da falta de financiamentos as PME’s e se existia ou ndo aversao ao
risco por parte dos pequenos e médios empresarios. As conclusdes a que se chegaram,
foram de que realmente as PME’s tém uma dificuldade em conseguirem obter
financiamento de M/L prazo e também de que nem sempre esses financiamentos
conduzem ao sucesso e retorno do investimento esperado. As principais razdes
apontadas para a existéncia do Gap e da ndo obtencdo de fundos sdo, entre outras, que é
muito complicado estas empresas obterem fundos por parte de outras instituicdes de
crédito (OIC); e que 0s juros sdo muito altos.

Os motivos principais que levam ao desencorajamento por parte das PME’s a
ndo obtencdo de financiamentos de M/L Prazo € a existéncia de condi¢Bes e termos nos
contratos que tornem inviavel o negécio; o risco (e medo) de ndo serem capazes de
cumprirem com o financiamento; o volume de documentos solicitados por parte das
OIC’s. Em resumo os empresarios temem perder o controlo do seu negécio.

Outro estudo relevante para esta tematica foi o da Social Science Research
Center Berlin (Hancké e Cieply, 1996), em Agosto de 1996, que claramente refere que
financas em geral e crédito em particular € especialmente critico para as PME’s, desde
que sejam pequenas demais para se auto financiarem através de ganhos retidos e
demasiado imprevisiveis para equity financing®.

Refere também que frequentemente as OIC’s ndo tém ao seu dispor formas de
conseguirem avaliar correctamente as PME’s, devido a falta de informacdo destas e ao
seu valor ser demasiado baixo para as OIC’s. Isto faz com que as PME’s (sobretudo as
Pequenas) sejam apanhadas num circulo vicioso de sub endividamento e retrocesso
tecnoldgico, ndo permitindo que elas se desenvolvam e deixem de ser apenas empresas
tradicionais.

Outro sistema estudado, foi o sistema francés, em que as Pequenas empresas
recorrem a parcerias para poderem colmatar a falta de informacéo financeira para a
obtencdo de recursos financeiros, fazendo parcerias com empresas maiores e atraves
dela conseguirem colmatar e ultrapassar o fosso e as dificuldades existentes face as
OIC’s.

4 Obtengéo de fundos através de venda de acges a investidores, que em troca obtém participagdes na empresa.
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De elevada importancia sobre esta matéria é o estudo da OCDE “The SME
Financing Gap (2006). Neste estudo foca-se ndo sé a questdo do Gap Financeiro, nas
formas de financiamento que as PME’s podem ter, risco de capital e a evolucdo e
inovacdo das PME’s.

Neste estudo sdo revelados varios tipos de Gap’s Financeiros, que permite

agrupar os paises em 4 grupos;

7/
°

Paises com problemas nos seus sistemas financeiros que dificultam a obtencéo

de crédito, o que obriga as empresas a obterem o0s seus financiamentos através

de cash flows internos ou de fontes de financiamento informais, o que faz com

que ndo seja possivel dinamizar os negdcios;

+« Paises definidos como bank-dominated, ou seja, em que as PME’s sdo
encorajadas a obter financiamentos, mas desencorajadas a usarem mercado de
capitais;

¢+ Paises onde o nivel de financiamento das PME’s é comparavel ao das grandes
empresas;

+«+ Paises onde o nivel tecnoldgico e de desenvolvimento das PME’s é muito

positivo sendo um exemplo para 0s outros paises.

Também é focada a dificuldade que as PME’s tém em difundir a informacéo
necessaria das suas empresas, quando tém necessidade de aceder a financiamentos
externos. Constata-se também que embora isto aconteca por diversos factores, existem
fios condutores comuns entre 0s varios paises, tais como a falta de informacéao
disponivel sobre as empresas que sirva para avaliar correctamente as PME’s, limitando-
as assim ao crédito.

Aliada a esta problematica esta o facto de os sistemas financeiros existentes
serem demasiado débeis. Como agravante estd a pouca especializacdo dos recursos
humanos que faz com que seja dificil o crescimento das PME’s e do desenvolvimento
em geral da sociedade. Estas dificuldades surgem sobretudo aquando do inicio da
actividade das empresas, altura em que é necessario fazer investimentos, sobretudo em
termos estruturais e em que o retorno inicial ndo é suficiente para manter os negdcios e
criar essas infra-estruturas.

Constata-se pois através dos estudos apresentados que sdao muitos os autores e
comentadores que defendem a tese da existéncia do Gap Financeiro nas PME’s.
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Referimos também os estudos realikzados por Kuo, Chen e Sung, (2009); Oh, Lee, Choi
e Heshmati, (2006); Tabuenca e Espert, (2008); Kang e Heshmati, (2007);
demonstrando assim que o Financial Gap é uma questdo mundial e que afecta as PME’s
quer a nivel nacional quer a nivel internacional, notando-se que 0 acesso a
financiamento externo por parte das PME’s € na sua maioria dificil de obter, impedindo
assim o crescimento destas e bloqueando o desenvolvimento tecnolégico de certos
paises e regides.

De Gobbi (2003); afirma que em todo o mundo, é extremamente dificil para os
micro e pequenos empresarios acederem ao crédito prestado pela banca tradicional. Diz
também que devido a falta de colateral para assegurar os empréstimos bancarios, faz
com que os bancos tenham uma atitude negativa, o que aliado aos elevados custos de
transaccdo, dificulta o acesso ao crédito por parte das PME’s.

Assim se concluiu a existéncia de um Gap financeiro nas PME’s e a importancia

que as Garantias MUtuas podem ter nesta problematica.

2.4 - Aimporténcia das Garantias Mutuas no financiamento das PME’s

nacionais.

Facilmente se constata que uma empresa que apresenta mais garantias as
entidades financeiras, mais possibilidade tem de obter maiores recursos. A questdo
essencial no presente estudo € averiguar a influéncia positiva que as garantias dadas
pela SPGM podem ter neste processo.

Uma PME aquando da sua aproximacdo para obter crédito junto de OIC’s,
depara-se com varias dificuldades, que por vezes se tornam obstaculos intransponiveis
para a obtencdo de financiamento externo.

As OIC’s, embora a concessdo de crédito tenha um enorme peso na formacgéo
dos resultados dos bancos, cada vez mais procuram nao conceder maus empréstimos,
isto €, seleccionar apenas aqueles que lhe garantam minimos de retorno sem a
necessidade de ficarem com o chamado crédito mal parado. Como exemplo, temos os
bancos estrangeiros que estdo a se implementar no nosso pais (sdo os casos do BBVA,
Deutsche bank, Barclays) que por terem uma estrutura mundial que Ihes permite ficar
com um balango (em Portugal) maior de activo (crédito) do que passivo (recursos),
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apostam na concessdo de crédito ndo so para ganhar quota de mercado, mas também
como fonte de ganhos em termos de resultados.

Isto obriga a que os clientes, sobretudo quando de empresas se trata devido a
dimensdo das operacGes, sejam bem estudados e analisados. Para isso é necessario que
as PME’s fornegcam informacGes sobre elas, o que muitas das vezes ndo chega para
convencer as Olc’s a Ihes confiarem empréstimos. SituagcGes como as de ha alguns anos,
em que os bancos emprestavam ndo conhecendo a real situagcdo das empresas deixou de
ser possivel, sendo que depois de 2007, altura da ruptura dos mercados mundiais, e
também em que se descobriu que os imbveis estavam sobreavaliados fazendo com que o
que era dado como garantia estava muito abaixo do que era emprestado (subprime), veio
ndo s6 provocar o colapso financeiro de muitas economias e bancos mundiais, bem
COMo provocou um corte vertiginoso na concessao de créditos.

Todas estas mutagfes nas economias, quer a nivel nacional quer a nivel
internacional, veio criar ndo s6 um consenso em torno do acompanhamento e controlo
do crédito, como também criou normas e leis quer nacionais quer internacionais que
regulamentassem a concessdo de crédito.

Aliado a isto tudo, o facto da existéncia de informacao assimétrica por parte das
empresas, nomeadamente PME’s, que por ndo possuirem informacgdo suficiente ou até
mesmo correcta (ou por manifesta incapacidade prépria ou por interesses contabilisticos
ou fiscais), provocavam a opacidade da sua situacéo real, acarretando a reducdo e até a
ndo cedéncia de empréstimos financeiros por parte das OIC’s. Outro factor importante
que os bancos muitas das vezes se preocupam devido a falta de informacdo das PME’s,
tem a ver com o facto de as condigdes econdmico-financeiras das empresas se alterarem
ao longo dos empréstimos, ndo sendo garantido que uma empresa por hoje estar bem,
assim se mantenha para sempre.

Desta forma a falta de percepcdo dos riscos inerentes as operacGes em causa,
tornava-se significativamente dissuasora e uma barreira quase sempre inultrapassavel.
Estas situacdes provocaram a necessidade das OIC’s de recorrerem a outras fontes de
informacao ndo se baseando apenas nas suas avaliagdes.

Assim, o aparecimento da SPGM veio proporcionar as empresas ndao s6 uma
forma de colateral, mas também a possibilidade da sua situacdo financeira e patrimonial

ser estudada ndo sé pelos bancos, mas também por uma terceira entidade interessada no
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negdcio de crédito em causa, permitindo dessa forma ser mais uma fonte de informacéo
credivel para as OIC’s, sobre as condi¢fes em que as PME’s, na verdade, se encontram.

Realca-se o facto de embora a SPGM ser considera uma instituicdo de crédito,
ndo se dever confundir com instituices bancarias normais, pois as finalidades,
propositos e forma de estar no mercado, diferem significativamente, devendo serem
vistas mais como aliadas do que concorrentes. Os produtos que as empresas da SPGM
garantem sao de indole: bancéria (MLP, CP, Leasing, Protocolos, linhas garantidas,
FINICIA, PME Investe), financeira (bom pagamento, ao estado, de cumprimento),
técnicas (a concursos publicos, a bom cumprimento contratual, a boa execucao técnica)
e para incentivos (SIME, URBCOM, entre outros)

Basicamente o0 sistema mutualista consiste em as empresas associadas
participarem para um fundo comum e dessa forma, no caso de algum desses associados
ter um problema, o fundo responder por ele.

E com base nesta ideia que a SPGM funciona, ou seja, todas as empresas
associadas (as empresas adquirem uma percentagem de ac¢des da SPGM), contribuem
para o Fundo de Contragarantia Mutuas, sendo este o fundo que no caso de alguma
empresa abrir faléncia ou ndo conseguir responder aos Seus COMPromissos, ira
responder perante as entidades credoras. Antes de se chegar a este ponto, ira sempre
responder primeiro as garantias reais, sendo o recurso a este fundo, o Gltimo meio
disponivel como forma de pagamento aos credores.

Desta forma, o Sistema de Garantias Mdtuas ¢ um fundo que ndo apresenta
grande risco em termos de insolvéncia, 0 que faz com que a garantia prestada por esta
entidade seja praticamente uma garantia segura.

Os critérios para a SPGM garantir e apresentar o seu aval reside num estudo
aprofundado de varios récios, racios esses que sdo elaborados a partir de dados
fornecidos pelas empresas. Normalmente o que é pedido as empresas sdo as contas
referentes ao triénio anterior a data a que a garantia é pedida, bem como um historial da
empresa, seus socios/accionistas, meio envolvente e contextual da empresa, incidentes
financeiros anteriores, perspectivas de crescimento. Desta forma consegue-se ter uma
ideia da evolucdo, situacdo actual e perspectiva futura da empresa, permitindo também a
empresa garante uma nocdo do estado de alguma especificacdo em que a PME se

encontra.
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Como garantia real, a SPGM além de se informar do que esta a ser dado como
garantia por parte da empresa, tem ao seu dispor o facto de se manter a pari-passu e
cross-default com as garantias prestadas as instituicdes de crédito, além de quase
sempre exigir quando se tratam de montantes elevados, que as empresas mantenham
sempre um Capital Préprio minimo (normalmente de 25%), entre outras. Desta forma e
caso a empresa apresente dados concretos e que merecam a confianga e 0 risco
associado por parte da SPGM, esta parte como avalista da operacdo dando a sua
garantia.

Desta forma, as PMEs conseguem superar os efeitos da assimetria de informacéo
que frequentemente motivam a rejeicdo de financiamentos que tentam obter junto das
instituicdes financeiras, além de que quando ndo possuem garantias proprias suficientes
para o sistema bancério tradicional, a SPGM colmatar essa necessidade.

Desta forma a garantia colateral assume uma importancia extrema, uma vez que
sem ela seria impossivel para a maioria das PME’s obter financiamentos.

Os custos que uma empresa tem na obtencdo e manutengdo de financiamentos
sdo sempre elevados (pelo menos na perspectiva das PME’s), sendo que se for um
financiamento de curto prazo, terd consequentemente um custo inferior em comparacéao
ao de médio e longo prazo. As caracteristicas de cada tipo de financiamento também séo
diferentes, pois enquanto o CP além de ser mais acessivel, ndo necessita de garantias
expressivas como MLP, pois ndo se encontra sujeito a questdes como inflacéo, variagdo
das taxas de juro (pelo menos de uma forma tdo profunda como no MLP), o nivel de
liquidez é maior, os montantes serdo também inferiores ao do MLP, o que torna o curto
prazo mais acessivel e de menor risco.

José Figueiredo (2009) afirma que neste momento, em Portugal, as Garantias
Mdtuas fazem parte de cerca de 30 mil empresas, ou seja 10% do sector empresarial.
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3 - Andlise dos dados

Utilizamos dados disponibilizados pela SPGM e dados retirados da base de
dados SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibérico). Com os dados obtidos foram
criados trés amostras segundo o tamanho das empresas: Pequenas, Médias e o total de
empresas constituidas tanto com os dados da SPGM como com os da SABI.

Dos dados fornecidos pela SPGM podemos averiguar que 0s montantes de
garantia garantidos variam bastante quanto ao tipo de garantia e ao propdsito de
financiamento a que se refere.

Figura 1
Montante Garantia Total

Amostra da totalidade das Empresas

Incentivos
Publicos;
0% B Financiamento
Factoring; 0% CP; 10%

Leasing;0% ™ Clientes; 14%

B Fornecedores;
1%

= Estado: 1% m Clientes
m Estado
m Financiamento CP
m Financiamento MLP
m Fornecedores
= Plafond
Factoring
Incentivos Publicos

Leasing

B Financiamento
MLP; 51%

Elaboracdo Prépria; Fonte: SPGM (2003-2008)

Em termos globais podemos aferir que o maior nimero de garantias se situa no
financiamento de MLP, seguindo-se o plafond, clientes e financiamento de CP, sendo a
soma um total de 94%, o que reflecte a ideia de que as SPGM’s permitem sobretudo o

recuros ao crédito de MLP, pois 51% é para este tipo de financiamento.
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As garantias de Plafonds bancéarios também sdo elevadas situando-se nos 23%. Os
clientes com 14% e o financiamento de CP com 10% s&o o0s outros dois itens que se
seguem. Quanto aos restantes itens, aferimos que em termos de peso ndo sdo

significantes em termos de percentagem nem de valor, embora importantes em termos

de anélise.
Figura 2
Montante garantia Empresas Médias
3.204.19555¢; [132.00000€ 2.213.765,60
Plafond; 12% ;1% €;8%
8.581.976,08

€, 33% _
m Clientes
W Estado

® Financiamento CP
® Financiamento MLP
m Fornecedores

m Plafond

Financiamento
MLP;
Fornecedores; 12.277.090,56 €;
85.000,00 €; 0% 46%

Elaboracdo Prépria; Fonte: SPGM (2003-2008)

Da figura 2 observamos que, em relacdo as empresas Médias, a grande maioria
prende-se com o financiamento de MLP, tal como o esperado, pois esse é o grande
problema das PME’s. Curiosamente, a rubrica Fornecedores apresenta em termos de
percentagem um valor de 0,32%, o que evidencia que ndao é para pagamento aos
fornecedores que as empresas recorrem ao mutualismo, acontecendo 0 mesmo com as
garantias do tipo estado. Constata-se também que o segundo tipo de garantia mais
utilizado é o do plafond, o que mostra a necessidade de fundos de tesouraria por parte
das empresas de dimensdo média. Somando os valores dos Financiamentos (CP e MLP)

estes atingem o total de 54% das garantias obtidas, 0 que demonstra a necessidade de as
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empresas recorrerem ao Sistema de Garantia Mutuo para obterem financiamentos de
OIC.

Figura 3
Montante Garantia Empresas Pequenas
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' ' Leasing
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Elaboracdo Prépria; Fonte: SPGM (2003-2008)

Graficamente, podemos constatar através da figura 3, que as empresas de
pequena dimensao se assemelham com as empresas Médias, nomeadamente no que se
refere quer ao financiamento de médio e longo prazo, quer ao de curto prazo, sendo que
no caso das empresas Pequenas os valores aumentam nas duas rubricas para uns
consideraveis 69% do total das garantias. Observa-se também que as Pequenas
empresas tém mais tipos de operacdes garantidas pelas SPGM em relacdo as empresas
Médias. Também apresentam necessidades residuais ao nivel do Factoring, Incentivos
Publicos e Leasing.Os valores observados nas empresas Médias, com excep¢do do
plafond, que fica reduzido a uns 9%, sdo muito semelhantes.
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4 — Metodologia e Discussdo de Resultados.

E aceite pela literatura sobre Financas Empresariais a utilizacio de récios
comparar empresas. Ross, Westerfield, Jordan, (2008) referem no seu livro
Administracdo financeira, que ao calcularmos indices devemos ter em conta certas
questdes nomeadamente a forma como séo calculados, e o que indica um valor alto e
um valor baixo.

De facto, existe uma quantidade substancial de racios possiveis de poderem ser
utilizados quando se analisam empresas. A divulgacéo de indicadores deve ter em conta,
0 que se pretendeu ao se calcular esses racios e poderem ser um termo de comparacao
e/ou analise para o fim a que se propdem.

As demonstracdes financeiras, variam com o sistema fiscal e contabilistico a que
se esta obrigado, e sobretudo que informacéo interessa a empresa veicular, informacédo

verdadeira ou outra que mais Ihe convenha.

4.1 Comparacdo dos indicadores médios obtidos para grupos

de empresas que beneficiram ou ndo de Garantias Matuas.

Este estudo foca o impacto das Garantias MUtuas na estrutura de capital das
PME’s nacionais, com a questdo do Financial Gap como pano de fundo.

Comecgamos por calcular 8 racios que possibilitam a comparacdo entre o recurso
ou ndo as Garantias Mutuas. O célculo destes indicadores vem discriminado no anexo
A.

Os racios apresentados foram escolhidos com o propésito de se puderem
comparar as dividas quer de curto prazo, quer de médio e longo prazo, inferindo o seu
relacionamento com o Capital Proprio e com os totais do Activo. Dividiram-se os dados
em dois grupos: os que utilizam as Garantias Matuas (Grupo 1) e os que nao utilizam
(Grupo 0). Subdividiu-se também o passivo em dois: o total e a componente financeira.

Realizamos uma andlise descritiva para ser possivel a obtencdo das médias dos
grupos, para em seguida através de um teste de hipéteses (teste t a igualdade das média,

do grupos 1 do Grupo 0) obter-se uma comparacgdo das médias.
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Tabelal

Sumério de estatisticas descritivas: Amostra de Empresas Total

Os valores apresentados dizem respeito a dados recolhidos e analisados de dois grupos: grupo “s/ garantia” base de

dados SABI e grupo “c/ garantia” dados SPGM. Para a comparacao de Médias foi escolhido o teste t para a igualdade

de Médias. Para cada variavel, a tabela reporta o nimero de observagdes e os valores das seguintes estatisticas: N

(numero de dados validos), Médias, Desvio Padrao, Diferengas das médias, teste t, sig (significancia), (2003-2008).

Garantias da

L Desvio Diferenca .
Médias y . | Testet| Sig.
SPGM padrédo das Médias

s/ garantia 1205 0,544 0,192

PECP_T i 0,044| 4,351 0,000
c/ garantia 430 0,500 0,173
s/ garantia 1205 0,137 0,165

PEMLP_T i -0,049 | -5,482 0,000
c/ garantia 430 0,186 0,158
s/ garantia 1205 7,086 5,369

CCPML_T i 1,614| 4,976|0,000
c/ garantia 430 5,473 5,909
s/ garantia 1205 0,318 0,156

AF_T i 0,060 | 8,401 | 0,000
c/ garantia 430 0,259 0,114
s/ garantia 1204 0,681 0,156

END_T i -0,060 | -8,422 0,000
c/ garantia 430 0,741 0,114
s/ garantia 1205 3,579 3,601

CFCPMLP_T i 0,469 | 2,371|0,018
c/ garantia 430 0,109 0,130
s/ garantia 1205 0,136 0,165

PEFMLP_T i 0,014| 1,693 0,091
c/ garantia 430 0,122 0,138
s/ garantia 1205 3,579 3,601

CFCPMLP_T i 0,469 | 2,371|0,018
c/ garantia 430 3,110 3,493

26



Analisando a Tabela 1, ou seja as empresas Médias e Pequenas em conjunto,
observamos que o comportamento das empresas que beneficiaram de garantias € muito
diferente em comparagdo as empresas que nao recorrem a este tipo de ajuda financeira.
Observa-se claramente uma maior capacidade de endividamento das empresas da
SPGM (AF_T e END_T), sobretudo a nivel de MLP (PEML_T e CCPML_T) o qual é
0 principal factor inibidor ao desenvolvimento das PME’s quer nacionais quer
internacionais. As restricdes no endividamento a MLP mede-se ndo s6 em relagdo a
empréstimos bancarios mas também de todo um passivo. Desta forma, constatamos
que O recurso ao sistema mutualista vem contribuir para que o Financial Gap se
dissipe, tornando as empresas capazes de obter o MLP.  Os  resultados  obtidos
através de inferéncia estatistica demonstram que as médias dos grupos séo diferentes,
pois o valor esperado é significativo e com um nivel de significancia inferior a 0,05, 0
que faz com que os valores atras referidos sejam coerentes com a nossa proposicao
inical. Realcamos também o facto de o nimero de casos em estudo ser suficiente e
proporcionar uma quantidade de dados suficientes para os resultados poderem ser
considerados validos estatisticamente. Mesmo quando a diferenca das médias parece
apresentar um valor reduzido, o teste t evidencia que a diferenca das médias €
significativa. Este teste foi definido tendo em conta um nivel de confianga de 95%, e
que a hipotese nula do teste T, assume que as variancias nos dois grupos sdo iguais.
VerificAmos que a significancia do teste F de Levine apresenta sempre valores com um
nivel de confiancca superior a 95%. Entdo, rejeita-se a hipotese nula que acenta que as

variancias nos dois grupos sdo iguais.

27



Tabela 2

Sumario de estatisticas descritivas: Amostra de Empresas Médias
Os valores apresentados dizem respeito a dados recolhidos e analisados de dois grupos: grupo “s/ garantia” base de
dados SABI e grupo “c/ garantia” dados SPGM. Para a comparacdo de Médias foi escolhido o Teste t para a
igualdade de Médias. Para cada varidvel, a tabela reporta o nimero de observacdes e os valores das seguintes
estatisticas: N (numero de dados validos), Médias, Desvio Padrdo, Diferencas das Médias, teste t, sig
(significancia), (2003-2008).

Garantias N Desvio | Diferenca :
N Médias } o Teste t Sig.
da SPGM padrdo | das Médias
s/ garantia 542 0,535 0,213
PECP_M i 0,051 3,473 0,001
¢/ garantia 161 0,484 0,144
s/ garantia 542 0,192 0,178
PEMLP_M i -0,019 -1,432 0,153
c/ garantia 161 0,211 0,142
s/ garantia 542 5,685 5,989
CCPML_M i 0,800 1,306 0,193
c/ garantia 161 4,885 7,057
s/ garantia 542 0,273 0,140
AF_M i 0,043 5,368 0,000
c/ garantia 161 0,230 0,068
s/ garantia 542 0,727 0,140
END_M i -0,043 -5,368 0,000
¢/ garantia 161 0,770 0,068
s/ garantia 540 0,090 0,118
PEFCP_M i 0,002 0,240 0,810
¢/ garantia 161 0,088 0,098
s/ garantia 542 0,201 0,179
PEFMLP_M i 0,041 3,171 0,002
c/ garantia 161 0,150 0,130
s/ garantia 542 3,298 4,389
CFCPMLP_M i 0,750 2,046 0,042
¢/ garantia 161 2,547 3,991

Ao analisarmos os dados das empresas Médias (Tabela 2), constata-mos que 0 MLP do
grupo de empresas que utiliza as Garantias Mdtuas aumenta significativamente, em
comparacdo com as empresas que o ndo fazem. Tal pode-se aferir através dos racios
PEMLP_M e CCPML_M em que se constata que o MLP é maior em empresas
apoiadas pela SPGM do que nas outras. Observa-se também que quando apenas se
comparam as médias em termos de Capital Alheio financeiro (PEFMLP_M e
PEFCP_M), tal ndo acontece, 0 que ndo surpreende, pois tal como vimos
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anteriormente as Garantias MUtuas ndo servem apenas para MLP financeiros mas
também para os restantes casos. Quando falamos em termos de estrutura de capitais,
nota-se que o Capital Préprio em comparacdo com o activo total diminui e em
contrapartida o passivo aumentou, o que demonstra que as empresas que utilizam as
Garantias Mutuas conseguem um maior endividamento (AF_M e END_M), sendo que
este endividamento se prende com o aumento do MLP.

Salienta-se que os resultados obtidos exibem um elevado nivel de significancia
(inferior a 5%), com excep¢do do racio CCPML_M, mas que ndo se considerou de
relevo devido aos restantes resultados terem sido muito satisfatorios.

Tabela 3

Sumario de estatisticas descritivas: Amostra de Empresas Pequenas
Os valores apresentados dizem respeito a dados recolhidos e analisados de dois grupos: grupo “s/ garantia” base de
dados SABI e grupo “c/ garantia” dados SPGM. Para a comparacdo de Médias foi escolhido o Teste t para a
igualdade de Médias. Para cada variavel, a tabela reporta o nimero de observagdes e os valores das seguintes
estatisticas: N (numero de dados validos), Médias, Desvio Padrao, Diferencas das Médias, teste t, sig (significancia),
(2003-2008).

Garantias da . Desvio | Diferenca ,
N Médias y o Testet | Sig.
SPGM padrédo das Medias

s/ garantia 663 0,551 0,173

PECP_P i 0,041 3,113| 0,002
c/ garantia 269 0,510 0,189
s/ garantia 663 0,092 0,138

PEMLP_P i -0,079| -6,937| 0,000
c/ garantia 269 0,171 0,165
s/ garantia 663 8,231 4,495

CCPML_P i 2,407| 6,767 0,000
c/ garantia 269 5,824 5,083
s/ garantia 663 0,355 0,159

AF_P i 0,079| 7,842 0,000
c/ garantia 269 0,276 0,132
s/ garantia 662 0,645 0,159

END_P i -0,080| -7,876/ 0,000
c/ garantia 269 0,724 0,132
s/ garantia 663 0,129 0,174

PEFCP_P i 0,008| 0,733 0,464
c/ garantia 269 0,121 0,144
s/ garantia 663 0,092 0,137

PEFMLP_P i -0,014| -1,388/ 0,166
c/ garantia 269 0,106 0,141
s/ garantia 663 3,809 2,780

CFCPMLP_P : 0,362| 1,658 0,098
c/ garantia 269 3,447 3,117
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No que respeita aos dados das empresas Pequenas (Tabela 3), as conclusdes a retirar dos
dados obtidos sdo basicamente as mesmas que as anteriores. Constata-se pois que 0
endividamento de MLP é maior nas empresas mutuarias do que nas outras sendo visivel
nos racios de comparacgdo que incluem o MLP (PEMLP_P e CCPML_P), constatando-
se através destes racios que as dividas de MLP aumentam nas empresas mutuarias
relativamente as empresas que ndo aderiram ao sistema mutualista. Tal vai de encontro
ao esperado uma vez que o Financial Gap deste grupo de empresas, sobretudo na
componente financeira € em principio mais elevado pondo entraves a criacdo e
desenvolvimento destas empresas, nomeadamente junto das OIC’s (PEFC P e
PEFMLP_P). Observa-se também que este grupo de empresas obtém maior capacidade
de endividamento em detrimento do capital proprio (AF_P e END_P) conseguindo uma
melhor autonomia financeira o que lhes proporciona uma maior credibilidade no
mercado e no sistema financeiro.

Conseguimos através destes caculos constatar a existéncia de um Financial Gap.
Embora ndo se consiga quantificar em termos de valor unitario, podemos observa-lo
através da estatistica elaborada.

Como concluséo desta matéria, infere-se dos resultados obtidos, que o recurso as
Garantias Mutuas € uma forma das empresas conseguirem aumentar a sua capacidade de

endividamento.

4.2 — Modelo de estrutura de Financiamento com Garantias

Mutuas

Apos a analise das médias e de se constatar que a estrutura de endividamento é
significativamente diferente nos grupos que beneficiaram ou ndo de garantias matuas, é
importante explorar a relacdo entre garantias e a estrutura de endividamento,
nomeadamente ao nivel de MLP, através de um modelo explicativo da estrutura de
financiamento.

Com base nos dados das empresas SPGM, criamos trés indicadores que contém
a informacdo ao montante de garantia obtido, 0 montante da operacdo em causa e 0

activo total da empresa, bem como um indicador de rentabilidade histérica ou
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acumulada (Pindado, Rodrigues, Torre, 2007) que controla pelo efeito da rentabilidade
na estrutura de financiamento.

A regressao sera estimada tendo como variavel dependente os racios CCPML e
CFCPMLP, e sera expressa através dos seguintes modelos de regressdo linear, para a

estrutura do Passivo Total:

Réacio estrutura financeira = 1 Garantias Totais/Activo Total + B2 Garantias

Totais/Operacao Total + B3 Resultados Retidos/Activo Total + &i

Ou, tendo em conta apenas as dividas as instituicdes financeiras:

Réacio estrutura financeira (apenas parte financeira) = p1 Garantias Totais/Activo
Total + 2 Garantias Totais/Operacdo Total + p3 Resultados Retidos/Activo Total

+ &i

As variaveis explicativas sdo o peso das garantias totais no activo, a cobertura da
operacao e réacio de rentabilidade acumulado.

A primeira variavel € o peso das Garantias Totais em relacdo ao Activo Total
(GT/AT), em que se explica a variagdo do aumento das Garantias Totais relativamente
ao Activo Total. Esta relagdo seré negativa.

A segunda variavel (GT/OT), tera sinal positivo, pois quanto maior for o peso da
garantia no montante da operacdo, melhor seré a avaliacdao da solvéncia da empresa.

A terceira variavel (RR/AT), demonstra o grau de rentabilidade da empresa,

sendo que o valor esperado seré positivo.
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Tabela 4:
Modelo de Regressdo Linear

Modelo de regressdo linear tendo como base os racios CCPML e CFCPMLP apresentados anteriormente na tabela A: i) *, **, ***
indica o nivel de significancia a 1%, 5%, e 10%, respectivamente; ii) O metodo de introducdo de dados foi 0 método enter; iii) 1
corresponde ao racio gtat (Garantias totais/Activo total), B2 corresponde ao racio gtot (Garantias totais/Operagdo total), B3

corresponde ao racio rrat (resultados retidos/activo total), (2003-2008)

Teste de
Empresas Récio Modelo Ajustado de Regressao Linear ) f’s estandardizado
ajustamento
Bl B2 B3 R Sig Bl B2 B3
CCPML -0,632 | (0.001)* | 0,669 | (0.000)* | 0,798 | (0.002)* | ,279*| ,000°* -,256 328 ,153
Totais
CFCPMLP | -2,052 | (0.034)* | 2,181 | (0.009)* | 3,220 | (0.014)*| ,203%|,000 -169 217 125
CCPML -1,841 | (0.004)* | 0,780 | (0.016)* | 3,083 | (0.002)* ,139 | ,000% -,301 240 319
Médias
CFCPMLP -0,853 | (0.402) | 0,506 | (0.333)| 4,429 | (0.005)* ,092 | ,003* -,088 ,098 289
CCPML -0,449 | (0.028)* | 0,521 | (0.005)* | 0,615| (0.015)* ,067 | ,000* -,241 317 ,151
Pequenas
CFCPMLP -2,897 | (0.035)* | 3,099 | (0.013)* | 2,934 | (0.082)** ,044 | ,006° -,235 285 ,109

Assim, na Tabela 4 observamos que o comportamento das variaveis explicativas
é 0 esperado. B1, em todos os modelos é negativo, o que reflete que quanto maior for o
peso das garantias no Activo Total menor é a capacidade de tal possibilitar mais crédito
a MLP. Em relacdo a B2, os modelos calculados, evidenciam que quanto maior for o
peso da garantia no montante da operacdo, maior sera o financiamento a MLP. Em todas
as amostras esta variavel é positiva. Quanto a B3, controla o efeito positivo da
rentabilidade na obtencédo de financiamento do MLP.

Quando analisamos os dados s6 da componente financeira do passivo, podemos
observar que ao contrario das Pequenas empresas, o valor das empresa Médias ndo é um
valor que apresenta nimeros estatisticos com um peso tdo decisivo.Tal fornece
evidéncia empirica sobre a nossa proposicdo de que quanto maior forem as empresas,
menor a necessidade de recorrerem a garantias para a obtengédo de financiamento.

Os B estandardizados permitem-nos comparar o0 peso de cada uma das variaveis
na explicacdo da variancia das varaveis dependente. Assim constactamos nas regressoes
que para cada amostra a variavel que mais influéncia tem no modelo é o da GT/OT,
seguida da GT/AT. Estas duas variaveis mostram que quanto mais Pequenas as

empresas, mais dificuldade tém em se financiarem e mais vantagens tém em recorrerem
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as Garantias MUtuas. A anélise aos B estandardizados das empresas Médias e Pequenas,
retira-se que quanto maior a empresa, menor € a necessidade de recurso de aval para 0s
financiamentos, pois o racio de rentabilidade passa a ser o factor mais importante dos
trés em anélise.

A evidéncia empirica demonstra que quer apenas em termos de financiamento
financeiro, quer em termos de passivo na sua globalidade, a resposta aos racios
apresentados foi consistente e com o sinal esperado.

Demonstramos também, que a existéncia da assimetria da informacdo nas
PME’s é dissipada através do recurso a SPGM. Comprova-se que, existindo Garantias
Mdtuas, as empresas conseguem recorrer ao crédito de uma forma mais eficaz. O
recurso as Garantias Mutuas possibilita ganhos ndo s6 em termos financeiros, mas
também ao nivel da estrutura de financiamento, pois as contas das PME’s sendo
aprovadas pela SPGM, déo a esta o0 seu aval para as operagdes em causa.

Salienta-se também que o nivel de significancia obtido é muito bom,
demonstrando que o modelo é vidvel e representa correctamente o sistema financeiro
em questdo. Evidenciamos também o teste de ajustamento do modelo, que demonstra a
qualidade da inferéncia estatistica que se obteve.

Pelo apresentado podemos afirmar que as Garantias Mutuas influenciam de uma
forma positiva a estrutura de capital das PME’s nacionais, sendo claramente uma
resposta & problemética do Financial Gap. N&o obstante tais factos, ndo se pode afirmar
que é a solugdo final para o problema, uma vez que esta problematica é mais extensa e
tal como foi atrés exposto as Garantias Mituas ndo podem responder a todos 0s casos.

Com este modelo pensamos ter conseguido demonstrar empiricamente a
importancia da SPGM no sistema financeiro nacional e a influéncia que as Garantias

Mdtuas na correcta definicdo da estrutura de capitais das PME’s nacionais.
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5 — Aplicabilidade das Garantias Mutuas no Contexto Financeiro

Portugués

Ao longo dos tempos a SPGM tem vindo a crescer e a desenvolver esfor¢os no
sentido de ser um mecanismo ao dispor das empresas de forma a estas terem solucdes
para os seus problemas financeiros. Tem também ao dispor das empresas e dos
empresarios (ou futuros empresarios) protocolos cujo principal objectivo é o de
dinamizar a economia nacional. Como exemplo destes programas de apoio temos
FINICIA, SIME, PME Investe, URBCOM, entre outros.

Ao longo dos ultimos anos tem-se assistido a um aumento significativo em
termos de valor nos or¢camentos de estado de ano para ano, no que as Garantais Mdtuas
diz respeito. Assim torna-se claro que este mecanismo financeiro ndo é apenas mais
uma politica do governo portugés no sistema no mercado nacional. Assim, é evidente
por parte do estado, continuar a desenvolver e a patrocinar este sistema de garantias,
sendo que para tal contribui o facto de ter sido aprovado no presente Orcamento de
Estado de 2011 (OE, 2011), um montante de 215 milhdes de euros apenas a favor do
Fundo de Contragarantia MUtuo para cobertura de responsabilidades por este assumidas
a favor de Pequenas e Médias Empresas.

De referir, que pela primeira vez num orgamento de estado, € referido
claramente as Garantias Mutuas como um fundo ao qual o estado delega um montante
especifico, situacdo que anteriormente ndo tinha acontecido. Assim, podemos afirmar
que a opcao politica de apostar nas Garantias Mdtuas como um sistema de resseguro e
de contragarantia para as PME’s nacionais, esta a ser uma aposta ganha por parte do
estado.

E claramente uma forma de obtencdo por parte das empresas de créditos e
financiamentos que antes ndo conseguiam obter. Além do mais, esta forma de
Contragarantia, permite criar condi¢cbes de mercado as PME’s nacionais de forma a
estas se tornarem competitivas e de se desenvolverem, aliciando assim o crescimento do
mercado.

Desta forma as assimetrias e a falta de informacéo, um dos principais obstaculos

a obtencdo de empréstimos financeiros, conseguem ser superadas.
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6 — Conclusao

Apresentamos um tema pouco estudado em Portugal, devido essencialmente ao
facto do Sistema Portugués de Garantias Mutuas ser recente, se bem que muito
importante, particularmente para as PME’s portuguesas, envoltas em problemas
cronicos de sub-financiamento. Comecamos assim referindo um pouco da histéria, da
disponibilidade deste instrumento ao servi¢o do sector empresarial nacional, abordando
também o enquadramento das SPGM’s em termos de legislacao.

Propusemo-nos a demonstrar que as Garantias Mutuas influenciavam a estrutura
de financiamento das PME’s, particularmente no que respeita a estrutura de
endividamento e ao financiamento bancério a MLP, em particular.

O financiamento externo é componente essencial no crescimento das empresas,
sendo essencial como suporte de investimento e consequente desenvolvimento. Assim,
referimos também a questdo do endividamento na sua relacdo com a rendibilidade das
empresas.

A importancia do MLP é sem duvida um dos aspectos que 0s empresarios devem
ter em conta, pois é através do seu planeamento que as empresas podem ambicionar
crescer.

A nossa analise empirica demonstra a influéncia que as garantias dadas pelas
SPGM’s tém na estrutura de endividamento. Dos resultados que obtivemos da
comparacdo de médias dos grupos das empresas que se beneficiaram ou ndo de
Garantias Mutuas, realcamos o facto de termos comprovado a existéncia de uma relacdo
entre o recurso as Garantias Mdtuas e 0 aumento da capacidade de endividamento,
sobretudo do MLP. Desta forma, demonstramos que as SPGM’s possibilitam alteracdes
na estrutura de financiamento, facilitando o recurso ao crédito, embora ndo se possa
afirmar que sejam uma solucdo universal para combater o Financial Gap.

Através de um modelo de regressdo linear, verificamos que quantas mais
garantias sdo dadas, mais endividamento é conseguido pelas empresas. Assim podemos
concluir que o facto de se introduzirem as Garantias Mdtuas no processo de recurso ao
crédito diminui a assimetria de informacéo entre credores e prestamistas, fornecendo

uma avaliacdo externa dos riscos inerentes a estas operacoes.
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Assim, a criacdo das SPGM’s e o desenvolvimento e aplicacdo das Garantias
Mutuas é um motor importante no desenvolvimento e cria¢cdo das PME’s em Portugal.
Realca-se também o facto de as SPGM’s reforcarem a tansparéncia do mercado
financeiro com a sua andlise e parecer sobre a estrutura de capital das empresas, que
partilham com as OIC’s.

A pesquisa que se efectuou, demonstra a importancia e a necessidade de
existirem mecanismos na economia para ser possivel colmatar o Financial Gap. Esta
necessidade dificulta a obtencdo de financiamento na maioria das PME’s. N&o existe
porém nenhum modelo ou solu¢do genérica capaz de ser aplicavel a todas as PMEs para
reducdo do Financial Gap, pelo que mais investigacdo é necessaria, pois as PME’s sdo
0 grande motor da economia mundial.

E convicgdo do autor ter contribuido de forma positiva ndo s6 para a divulgacéo
do que sdo as Garantias Mutuas e para 0 que servem, bem como possa ter conseguido
demonstrar a influéncia que as Garantias Mutuas exercem sobre a estrutura de

financiamento das empresas.
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Anexo A —Calculo dos indicadores

Descricgao Férmula de calculo Sigla
Peso do endividamento CP Dcp/AT PECP;
Peso do endividamento MLP DmIP/AT PEMLP;
Estrutura temporal do Passivo Dcp/Dmlp CCPML;
Autonomia financeira CP/AT AF;
Endividamento Total Passivo/AT END;
Peso do endividamento financeiro CP F Dcp/AT PEFCP;
Peso do endividamento financeiro
F DmIP/AT PEFMLP;
MLP
Estrutura temporal dos
) ) o ] F Dcp/Dmlp CFCPMLP;
financiamentos bancarios obtidos

Em que:
Dcp - Dividas de Curto Prazo

DmIP — Dividas de Medio e Longo Prazo

AT — Activo Total
CP — Capital Préprio

Todos os indicadores foram calculados para amostras de Pequenas, Médias ou

Totais , que classificamos de acordo com as seguintes defini¢Ges:
- Pequenas — Volume de Negocios < = 2 milhdes de Euros e Balanco

Total < = 2 milhdes de Euros

- Médias — Volume de Neg6cios < = 10 milhes Euros e Balanco Total <

= 19 milhdes de Euros.
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Anexo B - Decreto-Lei n.° 211/98 de 16 de Julho

As Pequenas e Médias empresas e as microempresas assumem um papel relevante na estrutura econémico-
empresarial portuguesa e na dinamizacdo da economia. Entre outros aspectos preponderantes, contribuem para a
atenuacdo dos ciclos econémicos e para a criagdo e estabilizacdo de emprego e de riqueza.
Tem-se presente o conjunto de factores que, de forma geral, enquadram o processo de acesso, por aquelas empresas,
aos financiamentos necessarios e adequados a prossecugao das suas actividades.
Estas empresas, pela sua dimenséo, encontram factores muito especificos no acesso ao crédito, nomeadamente no que
se refere as condicdes de preco e de prazo dos financiamentos obtidos. Tais factores influenciam as suas relagdes com
empresas de maior dimensdo, no plano nacional e no contexto internacional, mas sobretudo com empresas de
semelhante dimensdo no dmbito da Unido Europeia. Influenciam, igualmente, a sua capacidade de expansdo e
competitividade.
Tendo presente toda esta envolvente especifica, visa-se criar um mecanismo adequado para que a dimensdo da
empresa possa ser menos relevante como factor a considerar na obtengdo dos respectivos financiamentos,
procurando-se, deste modo, melhorar a competitividade das empresas mencionadas, especialmente no que se refere as
relagbes com mercados externos, obtendo-se, reflexamente, um factor de acréscimo de competitividade da economia
nacional.
Para tal, enquadra-se a actividade de caucionamento mutuo, criando, como veiculo privilegiado de exercicio da
actividade, as sociedades de garantia mdtua. Consagra-se um sistema largamente, e desde ha muito, difundido por
outros paises da Unido Europeia.
Pretende-se, fundamentalmente, que as sociedades de garantia mltua possam desempenhar papel relevante nas
condicGes de obtencdo de financiamentos pelas Pequenas e Médias empresas e pelas microempresas, tanto junto do
sistema financeiro, em geral, como junto do mercado de capitais, em particular. Para tanto as sociedades de garantia
mUtua poderdo conceder garantias as empresas suas accionistas e estudar solugdes de acesso conjunto ao mercado de
capitais, potenciando-se melhorias nas condi¢des de obtencdo de financiamentos, se confrontadas com solucGes
auténomas.
Teve-se presente a experiéncia levada a cabo em Portugal, pela S.P.G.M. - Sociedade de Investimento, S.A., e a
adesdo das empresas ao sistema. Pretende-se agora que o desenvolvimento do sistema de garantia muatuo fique
essencialmente a cargo da iniciativa privada, através das empresas, empresarios e das associagdes representativas de
umas e outros.
Foram ouvidos o Banco de Portugal e o Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento.
Assim, nos termos da alinea a) do n.° 1 do artigo 198.° e do n.° 5 do artigo 112.° da Constituicdo, 0 Governo decreta o
seguinte:
CAPITULO |
Disposicoes Gerais
Artigo 1.°
Nogédo
As sociedades de garantia mutua séo sociedades financeiras constituidas sob a forma de sociedade anénima que tém
por objecto a realizagdo das operacOes financeiras e a prestacdo dos servigos conexos previstos neste diploma em
beneficio de Pequenas e Médias empresas e de microempresas.
Artigo 2.°
Objecto
1 - As sociedades de garantia mGtua podem realizar as operagdes e prestar 0s servigos seguintes.
a) Concessdo de garantias destinadas a assegurar o cumprimento de obrigacGes contraidas por accionistas
beneficiarios, designadamente garantias acessorias de contratos de matuo;
b) Promogdo, em favor de accionistas beneficiarios, da obtencdo de recursos financeiros junto de instituicdes de
crédito ou de outras instituigcdes financeiras, nacionais ou estrangeiras;
c) Participacdo na colocacdo, em mercado primario ou em mercado secundario, de accOes, obrigacbes ou de
quaisquer outros valores mobiliarios, bem como de titulos de crédito emitidos nos termos de Decreto-Lei n.° 181/92,
de 22 de Agosto, desde que a entidade emitente seja accionista beneficiario ou se encontrem previstos non.° 2, e a
prestacdo de servicos correlativos;
d)Prestacdo de servicos de consultoria de empresas, aos accionistas beneficiarios, em areas associadas a gestdo
financeira, designadamente em matéria de estrutura de capital, de estratégia empresarial e de questfes conexas, bem
como no dominio de fuséo, cisdo e compra ou venda de empresas.
2- Para além dos valores mobiliarios emitidos pelos accionistas beneficiarios, as sociedades de garantia mitua podem
participar na colocacéo de valores mobiliarios que, nos termos das respectivas condicdes de emissdo, confiram direito
a subscricdo, sejam convertiveis ou permutaveis por acgdes representativasdo capital social de accionistas
beneficiarios.
3- As sociedades de garantia mitua ndo podem tomar firme, total ou parcialmente, colocacGes de valores mobiliarios
em que participem, sé podendo adquirir para carteira propria os valores mobiliarios referidos na alinea a) do n.° 1 do
artigo 292.° e do n.° 1 do artigo 294.°, ambos do Cddigo do Mercado de
Valores Mobiliarios, e, de acordo com as regras que venham a ser estabelecidas pelo Banco de
Portugal, outros que este autorize.
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4- As sociedades de garantia muitua s6 podem realizar operacdes e prestar servicos em beneficio de accionistas
beneficiarios, para o desenvolvimento das respectivas actividades econémicas.
Artigo 3.°
Accionistas beneficiarios e accionistas promotores.
1- As sociedades de garantia mitua tém accionistas beneficiarios e, desde que os respectivos estatutos o prevejam,
podem ter accionistas promotores.
2- S6 podem ser accionistas beneficiarios Pequenas e Médias empresas, micro empresas ou entidades representativas
de qualquer uma das categorias de empresas referidas.
3- Os estatutos das sociedades de garantia matua devem definir com clareza quem pode adquirir a qualidade de
accionista beneficiario.
4 - As sociedades de garantia mdtua ndo podem realizar operagdes nem prestar servigos em beneficio de accionistas
promotores.
5- Os accionistas promotores ndo podem deter, individual ou conjuntamente, directa ou indirectamente, uma
participacéo superior a 50% do capital social ou dos direitos de voto da sociedade de garantia mitua, excepto nos trés
primeiros anos contados da data de constituicdo da sociedade, periodo durante o qual aquela percentagem sera de
75%.
Artigo 4°
(Firma)
A firma destas sociedades deve incluir a expressao "sociedade de garantia mGtua” ou a abreviatura SGM, as quais, ou
outras que com elas se confundam, ndo poderdo ser usadas por outras entidades que ndo as previstas no presente
diploma.
Artigo 5°
(Representacdo do capital)
1- As acc0es representativas do capital social das sociedades de garantia mitua sdo obrigatoriamente nominativas.
2- As contas de registo ou de depodsito nas quais se encontrem registadas ou depositadas accOes de sociedades de
garantia mutua devem, para além das menc0es e factos exigidos nos termos gerais, revelar a qualidade de accionista
beneficiario ou de accionista promotor.
Artigo 6°
(Realizacdo do capital)
O capital das sociedades de garantia mitua s6 pode ser realizado através de entradas em dinheiro, sem prejuizo da
possibilidade de serem efectuados aumentos do capital social na modalidade de incorporagéo de reservas, nos termos
gerais.
Artigo 7°
(Autorizacdo e revogacdo da autorizacao)
1- As sociedades de garantia mitua ndo podem ser constituidas por um nimero de accionistas beneficiarios inferior a
vinte.
2- Para além dos fundamentos previstos nos termos gerais, a autorizagdo das sociedades de garantia mdtua pode
também ser revogada se:
a) Por um periodo superior a dezoito meses, 0 nimero de accionistas beneficiarios for inferior a vinte;
b) A assembleia geral ndo aprovar as condi¢Ges gerais de concessdo das garantias, no prazo de 180 dias contado da
data de constituicdo da sociedade.
CAPITULO I
Actividade das Sociedades de Garantia Mdtua
Artigo 8°
(Recursos financeiros)
Constituem recursos das sociedades de garantia mdtua, entre outros:
a) Financiamentos concedidos por instituicdes de crédito ou por outras instituicdes financeiras, nacionais ou
estrangeiras;
b) Suprimentos e outras formas de financiamento concedido pelos accionistas, nos termos legalmente admissiveis;
¢) Emissdo de obrigagdes de qualquer espécie, nas condi¢Ges previstas na lei.
Artigo 9°.
(Reservas)
1- Um montante ndo inferior a 10% dos resultados antes de impostos apurados em cada exercicio pelas sociedades de
garantia mitua, é destinado a constituicdo de um fundo técnico de provisdo até ao limite de 10% do saldo da carteira
de garantias concedidas.
2- O fundo técnico de provisdo previsto no ndmero anterior destina-se a cobertura de prejuizos decorrentes da
sinistralidade da carteira de garantias.
3- Uma fracgédo ndo inferior a 10% dos lucros liquidos apurado em cada exercicio pelas sociedades de garantia mdtua
deve ser destinada a formag&o de uma reserva legal, até ao limite do capital social.
4- O Banco de Portugal podera elevar qualquer uma das duas percentagens referidas no ndmero 1.
Artigo 10°.
(Prestacdo de Garantias)
1- As sociedades de garantia mutua ndo poderdo conceder garantias a favor dos accionistas beneficiarios enquanto
ndo se encontrar integralmente realizada a participagdo cuja titularidade seja exigida, nos termos do n.° 3 do artigo
13°, como condicdo da sua obtencdo.
2- Entre 0 momento da concessao da garantia e o da respectiva extingdo, as ac¢fes que integrem a participagdo cuja
titularidade seja exigida como condicdo de obtencdo daquela garantia ndo poderdo ser objecto de transmissao,
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excepto nos casos previstos no n.° 4, e serdo dadas em penhor em beneficio da sociedade de garantia mdtua como
contragarantia da garantia prestada por aquela sociedade.
3- Quer a intransmissibilidade quer a constituicdo de penhor ficam, nos termos gerais, sujeitos a averbamento nas
contas de registo ou de depdsito em que as accles da sociedade de garantia mdtua objecto daquela limitacdo e
daquele énus se encontrem registadas ou depositadas.
4- No caso previsto no n.° 2 as ac¢des poderdo ser objecto de transmissdo, nos termos que os estatutos da sociedade
de garantia mdtua venham a estabelecer, se se verificar alguma das seguintes situaces:
a) Cisdo ou fusdo do accionista beneficiario;
b) Cessdo da posicédo contratual no negdcio do qual resultem as obrigacdes garantidas;
c¢) Falecimento do accionista beneficiario.

Artigo 11°.

(Regime aplicavel as garantias concedidas)

1- Para efeitos do computo do ratio de solvabilidade, as garantias prestadas pelas sociedades de garantia mitua séo
ponderadas nos mesmos termos que as garantias prestadas por instituicdes de crédito da zona A.
2- A condicdo de socio, inicial ou superveniente, da entidade credora da obrigacdo garantida ndo afectara o regime
juridico da garantia concedida, a qual se rege pelo disposto no presente diploma, pelas normas, legais e
regulamentares, que, nos termos gerais Ihe sejam aplicaveis e pelas condi¢des gerais de concessdo das garantias,
fixadas nos termos do n.° 3 do artigo 13°.

Artigo 12°.

(Nao cumprimento de obrigagfes garantidas)

1- Em caso de ndo cumprimento, por algum dos accionistas beneficiarios, de obrigacdo que se encontre garantida pela
sociedade de garantia mGtua, pode esta, nos termos gerais, executar o penhor constituido, nos termos do n.° 2 do
artigo 10°, sobre as acgdes do accionista beneficiario.
2- Independentemente de convencdo nesse sentido entre a sociedade de garantia mitua e o accionista beneficiario
faltoso, podem as accdes objecto de penhor ser adjudicadas aquela sociedade ou ser vendidas extrajudicialmente.
3- Nos casos previstos no nimero anterior, 0 valor das ac¢des para efeitos de adjudicagdo sera o valor nominal, ndo
podendo ser inferior a este o preco de venda.

Artigo 13°.

(Contrato de sociedade)

1- Do contrato de sociedade das sociedades de garantia mdtua deve constar, sem prejuizo de outros elementos
exigidos nos termos gerais:
a) Se for caso disso, a possibilidade de existéncia de accionistas promotores;
b) As entidades que podem subscrever ou, a outro titulo, adquirir acgdes na qualidade de accionista beneficiario;
¢) As transmissdes de ac¢Bes que, nos termos do artigo 14°, fiqguem sujeitas ao consentimento da sociedade, bem
como 0S casos em que a constituicdo de penhor e de usufruto sobre accBes fique sujeita ao consentimento da
sociedade;
d) Especificar os fundamentos com que, de acordo com o n.° 5 do artigo 14°, o 6rgdo de administracdo da sociedade
de garantia mitua pode recusar o consentimento para a transmisséo de accdes e para a constituicdo de penhor ou de
usufruto;
e) As condi¢bes em que, nos casos previstos no n.° 4 do artigo 10° as accBes objecto de penhor podem ser
transmitidas;
2- Para além das matérias referidas no n.° 1 do artigo 34° do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades
Financeiras, ficam igualmente sujeitas a autorizagdo do Banco de Portugal as alteragdes dos estatutos de sociedades
de garantia mdtua que versem sobre alguma das matérias elencadas nas alineas b) e d) do n.° 1.
3- As assembleias gerais das sociedades de garantia mitua devem aprovar as condi¢Ges gerais de concessdo das
garantias, designadamente o montante minimo da participacdo de que o accionista beneficiario deve ser titular para
gue possam ser concedidas garantias a seu favor.
4- As deliberacdes referidas no nimero anterior devem ser comunicadas ao Banco de Portugal.

Artigo 14°.

(Transmissao de accgdes)

1- S&o livres as transmissdes de accOes entre accionistas beneficiarios, entre accionistas promotores e de accionistas
promotores para accionistas beneficiarios.
2- A transmissdo de accOes de accionistas beneficiarios ou de accionistas promotores para novos accionistas
beneficiarios ficara obrigatoriamente sujeita ao consentimento da sociedade de garantia mitua.
3- Nédo podem ser transmitidas acgdes de accionistas beneficiarios para accionistas promotores ou para novos
accionistas promotores.
4- A competéncia para conceder ou recusar o0 consentimento para a transmisséo de ac¢Bes cabe obrigatoriamente ao
orgdo de administracdo da sociedade de garantia mitua.
5- O consentimento para a transmissdo de accGes sO podera ser recusado com fundamento na ndo verificagcdo, em
relacdo a entidade para a qual se pretendem transmitir as accoes, de algum dos requisitos dos quais os estatutos da
sociedade de garantia mitua faca depender a possibilidade de subscrever ou, a outro titulo, adquirir accbes na
qualidade de accionista beneficiario.
6- Caso seja recusado o consentimento para a transmissao de acgOes, a sociedade de garantia mdtua fica obrigada a,
no prazo de 90 dias contado da data da recusa do consentimento, adquirir ou fazer adquirir por terceiro as acgdes.
7- Na situacdo prevista no nimero anterior, as acgdes serdo adquiridas pelo valor nominal.
8 - Aplica-se a constituicdo de penhor ou usufruto sobre accGes representativas do capital social de sociedades de
garantia mUtua, com as devidas adaptacdes, o disposto nos nimeros anteriores.
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Artigo 15°.
(Aquisicdo e alienacédo de acgdes proprias)

1- Para além do caso previsto no n.° 6 do artigo 14°, a sociedade de garantia mitua ficara ainda obrigada a adquirir
aos accionistas beneficiarios, sempre que estes Iho solicitem, as accdes de que estes sejam titulares e que, nos termos
do n.° 2 do artigo 10°, ndo sejam intransmissiveis, aplicando-se o disposto no n.° 7 do artigo 14°.
2- A aquisicao de acgdes proprias pelas sociedades de garantia mGtua so6 se torna eficaz no termo do exercicio social,
ficando dependente da verificagdo das seguintes condicdes:
a) Terem decorrido, pelo menos, trés anos desde a data de aquisicao das acges;
b) A aquisi¢do ndo implicar o incumprimento, ou o agravamento do incumprimento, de nenhumas relagées ou limites
prudenciais fixados na lei ou pelo Banco de Portugal.
3- Para efeito da aquisicdo de accOes proprias acrescerd aos bens distribuiveis referidos no n.° 4 do artigo 317° do
Cddigo das Sociedades Comerciais, 0 montante do fundo técnico de proviséo.
4- Nao dispondo a sociedade de fundos que permitam satisfazer, ou satisfazer integralmente, um pedido de aquisicdo
de acgdes proprias, este ficara pendente e, até a sua integral satisfacdo, a sociedade nao podera distribuir dividendos.
5- As accOes proprias de que a sociedade de garantia mitua seja titular destinam-se a ser alienadas a accionistas
beneficiarios ou a accionistas promotores, ou a terceiros que pretendam adquirir qualquer daquelas qualidades e, no
primeiro caso, preencham o0s requisitos para tanto.
6- A venda sera deliberada pelo 6rgao de administracéo e o prego serd igual ao valor nominal das acgoes.

Artigo 16°.

(Fuséo e Cisdo)

1- O Banco de Portugal so6 concedera autorizagdo para a fusdo ou cisdo de sociedades de garantia mutua se da
operacdo resultar, pelo menos, uma sociedade do mesmo tipo.
2- As sociedades de garantia mitua ndo podem proceder a alteracdes dos respectivos objectos sociais que impliquem
uma mudanga do tipo de instituicéo.

Capitulo 111

Contra-Garantia das Sociedades de Garantia Mdtua
Artigo 17°
(Fundo de Contra-Garantia M(tuo)

As sociedades de garantia matua, com a finalidade de oferecer uma cobertura e garantia suficientes para os riscos
contraidos nas suas operacdes e assegurar a solvéncia do sistema, devem proceder a contragarantia das suas
operacdes, através do Fundo de Contragarantia Mtuo, pelo saldo vivo, em cada momento, das garantias prestadas e
pelo limite maximo de contra-garantia admitido por aquele fundo.

Artigo 18°.

(Entidade gestora do Fundo de Contra-Garantia M(tuo)

1- Compete a entidade gestora do Fundo de Contragarantia Mituo promover e incentivar a criacdo de sociedades de
garantia mitua, designadamente através da tomada de participagdes iniciais no capital destas, na qualidade de
accionista promotor.
2- A entidade gestora do Fundo de Contragarantia Mutuo tem o direito de designar um representante seu no Conselho
de Administracdo das sociedades de garantia mitua em que detenha uma participacéo correspondente a, pelo menos,
10% do capital social.

Capitulo IV

DisposicOes Transitorias
Artigo 19°.
(Inicio de funcionamento do Sistema de Caucionamento Mutuo)

S4&o isentos de taxas e emolumentos, devidos a quaisquer entidades, designadamente ao Registo Nacional de Pessoas
Colectivas, conservatérias do registo comercial e cartérios notariais, todos 0s actos que sejam necessarios praticar em
virtude de quaisquer cisées da SPGM - Sociedade de Investimento, S.A.

Artigo 20°.

(Entrada em vigor)

O presente decreto-lei entra em vigor no 1.° dia do més seguinte ao da sua publicagao.
Visto a aprovado pelo Conselho de Ministros de 17 de Junho de 1998. - Anténio Manuel de Oliveira Guterres -
Antonio Luciano Pacheco de Sousa Franco - José Eduardo Vera Cruz Jardim - Joaquim
Augusto Nunes de Pina Moura.
Promulgado em 3 de Julho de 1998.
Publique-se.
O Presidente da Republica, Jorge Sampaio.
Referendado em 9 de Julho de 1998.
O Primeiro Ministro, Anténio Manuel de Oliveira Guterres.
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Anexo ¢ - Decreto-Lei n.° 19/2001

DATA: Terca-feira, 30 de Janeiro de 2001
NUMERO: 25 SERIE I-A
EMISSOR: Ministério das Finangas
DIPLOMA/ACTO: Decreto-Lei n.° 19/2001
SUMARIO:
Altera 0 Decreto-Lei n.° 211/98, de 16 de Julho, que regula a actividade das sociedades
de garantia mitua
PAGINAS DO DR: 474 a 474
TEXTO:
Decreto-Lei n.° 19/2001 de 30 de Janeiro

A criacdo das sociedades de garantia mutua, pelo Decreto-Lei n.° 211/98, de 16 de
Julho, insere-se na estratégia de dinamizacdo da economia portuguesa. Com efeito, estas instituicdes foram
delineadas tendo em vista 0 apoio, nomeadamente através da concessdo de garantias, no acesso a recursos financeiros
necessarios a prossecucdo de actividades das Pequenas e Médias empresas e das microempresas, ja que a dimensao
das referidas empresas condiciona, particularmente no que se refere a condi¢Bes de preco e de prazos, 0s respectivos
financiamentos.
No entanto, para que as sociedades de garantia mGtua possam prosseguir com eficiéncia os fins para os quais foram
criadas é imperioso assegurar-lhes condicdes de competitividade, quer no que toca a captacdo dos recursos
necessarios ao exercicio da respectiva actividade quer no que respeita a outros factores relevantes, como seja, por
exemplo, a ponderacdo, para efeitos prudenciais, dos riscos sobre elas incorridos pelas suas contrapartes. A
qualificacdo das sociedades de garantia mdtua como instituicdes de crédito, operada pelo presente diploma, é
condicdo necessaria para realizacdo de tais objectivos. Foram ouvidos o Banco de Portugal, o Instituto de Apoio as
Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento e a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.
Assim, nos termos da alinea a) do n.° 1 do artigo 198.° da Constituicdo, o Governo decreta, para valer como lei geral
da Republica, o seguinte:

Artigo 1.°
1 - Os artigos 1.2, 2.° e 8.° do Decreto-Lei n.° 211/98, de 16 de Julho, passam a ter a seguinte redaccéo:
«Artigo 1.°
[-]
As sociedades de garantia mGtua sdo instituicdes de crédito que tém por objecto uma actividade bancéria restrita a
realizagdo de operacOes financeiras e a prestacdo de servigos conexos previstos neste diploma em beneficio de
Pequenas e Médias empresas e de microempresas, regendo-se pelo disposto no presente diploma e pelas disposicoes
aplicaveis do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras.
Artigo 2.°
[-]
1-..
2-..
3 - As sociedades de garantia mdtua ndo podem tomar firme, total ou parcialmente, colocagdes de valores mobiliarios
em que participem, sé podendo adquirir para carteira propria os valores mobiliarios referidos no n.° 5 do artigo 229.°
do Cddigo dos Valores
Mobiliarios e, de acordo com as regras que venham a ser estabelecidas pelo Banco de Portugal, outros que este
autorize.
Artigo 8.°
[-]
As sociedades de garantia mGtua s6 podem financiar a sua actividade com fundos proprios e através dos seguintes
recursos:
a) Financiamentos concedidos por outras instituicdes de crédito ou por instituicbes financeiras, nacionais ou
estrangeiras;
b) ...
¢) Emissdo de obrigacdes de qualquer espécie, nas condicdes previstas na lei e sem obediéncia aos limites fixados no
Cadigo das Sociedades Comerciais.»
2 - E revogado o n.° 1 do artigo 11.° do Decreto-Lei n.° 211/98, de 16 de Julho.

Artigo 2.°
O presente decreto-lei entra em vigor no dia imediato ao da respectiva publicagéo.
Visto e aprovado em Conselho de Ministros de 14 de Dezembro de 2000. - Jaime José
Matos da Gama - Joaquim Augusto Nunes Pina Moura.
Promulgado em 15 de Janeiro de 2001.
Publique-se.
O Presidente da Republica, JORGE SAMPAIO.
Referendado em 18 de Janeiro de 2001.
O Primeiro-Ministro, Antonio Manuel de Oliveira Guterres.
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Anexo D -Decreto-Lei n.° 229/98 de 22 de Julho

A criacdo de um sistema de caucionamento mituo em Portugal permitird as Pequenas e Médias empresas e as
microempresas a utilizagdo de um instrumento que em outros paises da Unido Europeia tem demonstrado ser de
grande interesse. Fundamentalmente pela influéncia que permite registar na capacidade negocial das Pequenas e
Médias empresas e das microempresas com o sistema financeiro, determinando a consequente redugdo dos custos
financeiros das empresas.
E, deste modo, criado o Fundo de Contragarantia Mutuo, contribuindo para a necesséria solvabilidade do sistema e
para o seu desenvolvimento equilibrado.
Foram ouvidos o Banco de Portugal, o Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento e a
S.P.G.M. - Sociedade de Investimento, S.A.
Assim, nos termos da alinea a) do n.° 1 do artigo 198.° e do n.° 5 do artigo 112.° da Constituicdo, 0 Governo decreta o
seguinte:

Artigo 1°

(Criacéo)
E criado o Fundo de Contragarantia Mutuo, adiante designado apenas por Fundo, pessoa colectiva publica, dotada de
autonomia administrativa e financeira.

Artigo2°

(Objecto)
1- O Fundo tem por objecto garantir o cumprimento das obriga¢des assumidas pelas sociedades de garantia matua, no
exercicio, por estas, da actividade referida na alinea a) do n.° 1 do artigo 2° do Decreto-Lei n® 211/98, de 16 de Julho
de 1998.
2- Com vista a defesa do sistema nacional de caucionamento mituo, compete ao Fundo promover e realizar as acgdes
necessarias para assegurar a solvabilidade das sociedades de garantia mltua, nomeadamente fixar, em funcéo dos
capitais proprios destas, 0 montante maximo, em cada momento, do saldo vivo da carteira de garantias concedidas.
3- Para efeitos do computo do ratio de solvabilidade das entidades beneficiarias da contragarantia, as contragarantias
prestadas pelo Fundo sdo ponderadas nos mesmos termos que as garantias prestadas por instituicdes de crédito da
Zona A.

Artigo 3°

(Participantes)

Participam no sistema nacional de caucionamento mituo o Fundo e todas as sociedades de garantia mitua, as quais
ficam sujeitas as normas que o regulam.

Artigo 4°

(Administracdo do Fundo)

1- O Fundo é administrado por uma sociedade gestora, a qual compete, tendo em vista a prossecugdo do objecto
daquele e enquanto sua legal representante, praticar todos os actos e operagfes necessarios ou convenientes a sua boa
administracéo e exercer todos os direitos relacionados com os bens do
Fundo, incluindo as acges de fiscalizagao e assisténcia previstas neste diploma.
2- Cabe a sociedade gestora do Fundo promover e incentivar a criacdo de sociedades de garantia mGtua.
3- A sociedade gestora do Fundo podera adquirir participacdes iniciais em sociedades de garantia mitua na qualidade
de accionista promotor, podendo designar um elemento para integrar os 6rgaos sociais dessas sociedades.
4- A sociedade gestora do Fundo é a S.P.G.M. - Sociedade de Investimento, SA.

Artigo 5°

(Remuneracéo da Sociedade Gestora)

O montante da comissdo de gestdo devida a sociedade gestora do Fundo é fixado por portaria do Ministro das
Financas, ouvido o conselho geral.

Artigo 6°

(Conselho Geral)

1- O Fundo tem um conselho geral, o qual é composto por um representante do Ministro das Financas, que preside e
tem voto de qualidade, um representante de cada um dos Ministérios que tutelam os sectores representados, um
representante da sociedade gestora do Fundo e um representante dassociedades de garantia mutua.
2- Os membros do conselho geral exercem as suas funcdes por periodos de trés anos, renovaveis.

Artigo 7°

(Atribuic6es do Conselho Geral)

Compete ao conselho geral do Fundo:
a) Aprovar, sob proposta da sociedade gestora do Fundo, os factores de agravamento que, aplicados a taxa de base,
permitam definir o quantitativo das comissdes devidas ao Fundo pela contragarantia do saldo vivo da carteira das
sociedades de garantia mutua, podendo estabelecer escaldes de contribuicdo anual, atendendo, nomeadamente, ao
montante, prazo e sinistralidade historica da carteira;
b) Apreciar, para efeitos do disposto no artigo 12°, quaisquer propostas de regulamentos relativos a actividade do
Fundo, elaboradas pela sociedade gestora;
c) Deliberar sobre a tomada pelo Fundo de participaces sociais em sociedades de garantia mitua, quando as
circunstancias o justifiquem, no sentido de promover a liquidez das acgdes por elas emitidas, e em poder de
accionistas beneficiarios, fixando, em funcéo da situacdo de cada sociedade de garantia mitua, o valor a atribuir as
accoes.
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Artigo 8°
(Funcionamento)
1- O conselho geral retne anualmente, ap6s a aprovacgao das contas do Fundo, para deliberar sobre o previsto na
alinea a) do artigo anterior, bem como sobre todos os assuntos que Ihe sejam submetidos pela sociedade gestora do
Fundo.
2- O conselho redne ainda, a convocacgdo do seu presidente, sempre que se justifique.
Artigo 9°
(Receitas)
O Fundo dispde das seguintes receitas:
a) Contribuicoes, periddicas e especiais, das sociedades de garantia mitua;
b) Empréstimos contraidos junto de instituicdes de crédito;
¢) Rendimentos provenientes de aplica¢des dos seus recursos;
d) Quaisquer outros bens, rendimentos ou receitas que Ihe sejam atribuidos.
Artigo 10°
(Contribuicdes periodicas)
1- A taxa de base das contribuicdes periddicas, previstas na alinea a) do artigo 7°, é fixada por portaria do Ministro
das Financas, sob proposta da sociedade gestora da Fundo, aprovada pelo conselho geral.
2- O valor da contribuicdo periddica de cada sociedade de garantia mitua é determinado em fungéo do valor médio
dos saldos mensais das responsabilidades do periodo anterior.
3- A contribuicdo periodica das sociedades de garantia mutua participantes, devida anualmente, deve ser entregue ao
Fundo até ao Gltimo dia Gtil do més de Abril do ano a que diga respeito.
Artigo 11°
(Contribuices especiais)
1- Quando os recursos do Fundo se revelarem insuficientes para assegurar o cumprimento dos ratios de solvabilidade,
determinados pelo Banco de Portugal, o Ministro das Financas podera, mediante portaria, ouvido o Banco de Portugal
e o conselho geral do Fundo, determinar que as sociedades de garantia mdtua participantes efectuem contribuicdes
especiais e definir os montantes, prestacdes, prazos e demais termos dessas contribuigdes.
2- O valor global das contribuices especiais de uma sociedade de garantia mitua ndo podera exceder, em cada
periodo de exercicio do Fundo, o valor da respectiva contribuicdo anual.
Artigo 12°
(Regulamentos)
O Ministro das Finangas aprovard, por portaria, sob proposta da sociedade gestora do Fundo, aprovada pelo conselho
geral, ouvido o Banco de Portugal, os regulamentos que se revelem necessarios ao funcionamento do Fundo.
Artigo 13°
(Dever de cooperacao e sigilo)
1- As sociedades de garantia mutua participantes devem facultar ao Fundo a consulta dos documentos e fornecer-lhe
os elementos informativos necessarios a realizacdo do seu objecto.
2- Sdo aplicaveis a actividade dos funcionarios e agentes do Fundo e da sociedade gestora enquanto no exercicio de
tais funcOes as normas reguladoras do sigilo bancario.
Artigo 14°
(Regras de assisténcia)
1- O Fundo podera notificar qualquer sociedade de garantia mdtua para que adopte as medidas necessarias ao
restabelecimento da sua situacdo patrimonial, quando considerar que se encontram em perigo 0 normal
funcionamento ou a solvabilidade da sociedade de garantia mitua em causa.
2- O Fundo pode conceder subsidios ou empréstimos as sociedades de garantia mUtua, prestar garantias a favor destas
e adquirir-lhes valores do seu activo extrapatrimonial, sempre que tal se revele necessario ou Util a realizagdo do seu
objecto.
3- O Fundo pode fazer depender a sua assisténcia a qualquer sociedade de garantia mGtua da aceitagdo expressa, por
esta, de regras de gestdo, ou de outra natureza, que entenda necessarias a correccao das situacGes referidas no nimero
1.
Artigo 15°
(Aplicacéo de recursos)
O Fundo pode aplicar os seus recursos disponiveis na constituicdo de depdsitos em instituicbes de crédito, em
operagdes nos mercados monetério interbancario e interbancario de titulos ou ainda em outras operacdes financeiras,
nas condicdes que venham a ser definidas pelo Banco de Portugal.
Artigo 16°
(Fiscalizagao)
O funcionamento do Fundo é acompanhado pelo conselho de auditoria do Banco de Portugal, o qual fiscaliza o
cumprimento das leis e regulamentos que Ihe séo aplicaveis e emite parecer sobre as suas contas anuais.
Artigo 17°
(Periodo de exercicio)
O periodo de exercicio do Fundo corresponde ao ano civil.
Artigo 18°
(Plano de contas)
Sédo aplicaveis ao Fundo, com as necessarias adaptacoes, as regras do Plano de Contas do Sector Bancario que
permitam a escrituracdo das operagBes realizadas pelo Fundo e que identifiquem claramente a sua estrutura
patrimonial e modo de funcionamento.
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Artigo 19°
(Relatoério e aprovacéo de contas)

1- A sociedade gestora elabora, até 31 de Marco de cada ano, o relatdrio e contas da actividade do fundo.
2- O relatorio e contas referidos no ndmero anterior sio submetidos a apreciagéo do Ministro das
Financas, acompanhados dos seguintes elementos:
a) Parecer do conselho de auditoria do Banco de Portugal;
b) Proposta de aplicacéo dos resultados tidos por excedentarios.
3- A proposta de aplicagdo dos resultados referida na alinea b) do nimero anterior podera contemplar o eventual
retorno dos recursos as sociedades de garantia mGtua participantes, na proporcédo das suas contribuicoes.

Artigo 20°

(Exting&o)
Em caso de extingdo do Fundo, o produto da sua liquidagéo revertera para as instituicdes contribuintes, na proporgédo
das respectivas contribui¢Ges, qualquer que seja a natureza destas.

Artigo 21°

(Legislacio em vigor)

O disposto no presente decreto-lei em nada prejudica as regras da solvabilidade e liquidez aplicaveis as sociedades de
garantia mdtua, assim como as fungdes de supervisdo e controlo previstas na legislagdo em vigor.

Artigo 22°

(Entrada em vigor)

O presente decreto-lei entra em vigor no dia imediato ao da sua publicacéo.
Visto a aprovado em Conselho de Ministros de 17 de Junho de 1998. - Anténio Manuel de Oliveira
Guterres - Antonio Luciano Pacheco de Sousa Franco - Joaquim Augusto Nunes de Pina Moura.
Promulgado em 8 de Julho de 1998.
Publique-se.
O Presidente da Republica, Jorge Sampaio.
Referendado em 14 de Julho de 1998.
O Primeiro Ministro, Anténio Manuel de Oliveira Guterres.

50



Anexo E - Portaria 1010/98 (Il Série) de 1 de Outubro

Manda o Governo, pelo Ministério das Finangas, ao abrigo do n.° 1 do artigo 196.° de Regime
Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
298/92, de 31 de Dezembro, o seguinte:

1.0 n.° 1 da Portaria n.° 95/94, de 9 de Fevereiro, na redac¢éo que lhe foi dada pelo n.° 1 da
Portaria n.° 847/97, de 25 de Outubro, passa a ter a seguinte redaccéo:
L

r) Sociedade de garantia mitua - 500 mil contos»

2.° A presente portaria entra imediatamente em vigor.

21 de Setembro de 1998. - O Ministro das Finangas, Antonio Luciano Pacheco de Sousa
Franco.
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Anexo F- Portaria n°. 1354-A/99 (22 série) de 31 de Dezembro

Ministério das Financas
Portaria n°. 1354-A/99 (22 série) — Ao abrigo do disposto no artigo 12.° do Decreto-Lei n.° 229/98, de 22 de
Julho, que regula o Fundo de Contragarantia MUtuo:
Manda o Governo, pelo Ministro das Financgas, 0 seguinte.
1.° E aprovado, sob proposta da sociedade gestora do Fundo de Contragarantia Mtuo, aprovado pelo conselho geral
e ouvido o Banco de Portugal, o Regulamento do mesmo Fundo, que é publicado em anexo a presente portaria.
2.° A presente portaria produz efeitos desde 31 de Dezembro de 1999.
29 de Dezembro de 1999. — Pelo Ministro das Financas, Anténio do Pranto Nogueira Leite, Secretario de Estado do
Tesouro e das Finangas.
Regulamento do Fundo de Contragarantia Mdtuo

Artigo 1.°

Natureza
1 - O Fundo de Contragarantia MUtuo, adiante designado abreviadamente por Fundo, é uma pessoa colectiva pablica
dotada de autonomia administrativa e financeira.
2 - O Fundo tem a sua sede no Porto, na Rua Professor Mota Pinto, n° 42-F, 2°, sala 2.06.

Artigo 2.°

Finalidade e objecto

1 - O Fundo, na prossecucdo da defesa, promocdo e desenvolvimento equilibrado do Sistema Nacional de
Caucionamento Mutuo, tem por objecto contragarantir as garantias prestadas pelas sociedades de garantia mutua,
destinadas a assegurar o cumprimento de obrigagdes contraidas por accionistas beneficiarios, designadamente
garantias acessdrias de contratos de mituo e garantias de boa execucédo de quaisquer outros contratos.
2 - Compete ainda ao Fundo promover e realizar as acgdes necessarias para assegurar a solvabilidade das sociedades
de garantia mdtua, nomeadamente fixando, em funcédo dos capitais préprios destas, 0 montante maximo, em cada
momento, do saldo vivo da carteira de garantias concedidas.

Artigo 3.°

Instituigdes Participante e Beneficiarias

1 - Participam obrigatoriamente no Fundo todas as sociedades de garantia mitua com sede em Portugal, as quais
ficam sujeitas as normas que o regulam.
2 - Apenas as sociedades de garantia mitua com sede estatutaria e efectiva em territorio nacional podem aceder ao
Fundo e beneficiar das contragarantias deste.

Artigo 4.°

Operacdes abrangidas e limite da contragarantia

1 - As sociedades de garantia mitua devem proceder a contragarantia das suas operagdes, através do Fundo, pelo
saldo vivo, em cada momento, das garantias prestadas.
2 - O limite maximo de contragarantia de cada garantia prestada pelas sociedades de garantia mitua participantes,
admitido pelo Fundo, é de 80%.
3 - O limite maximo de contragarantia estabelecido no nimero anterior podera ser excedido atendendo-se ao disposto
no nimero 2 do artigo 8° do presente regulamento.

Artigo 5.°

Efectivacdo da contragarantia prestada

1 - Sempre que seja exigivel de uma sociedade de garantia mitua o pagamento da totalidade ou de parte de uma
obrigacéo de garantia por si assumida, o Fundo fica constituido na obrigagdo de a reembolsar de uma percentagem do
montante que houver pago igual a percentagem da contragarantia prestada pelo Fundo.
2 - O reembolso tera lugar no prazo de 3 meses, sem juros, a contar da comunicacao escrita da sociedade de garantia
mUtua, acompanhada do recibo de quitacdo emitido pelo beneficiario da garantia.
3 - O Fundo ficara subrogado nos direitos dos beneficiarios das garantias prestadas pelas sociedades de garantia
mUtua na medida dos reembolsos que tiver efectuado.

Artigo 6.°

Dever de Informacao

As sociedades de garantia mitua participantes devem prestar aos seus clientes todas as informacdes referentes ao
sistema de contragarantia mituo e as coberturas asseguradas pelo Fundo, nomeadamente no que respeita ao seu
montante, &mbito de cobertura, prazo méaximo e condi¢des de reembolso.

Artigo 7.°

Patriménio inicial do Fundo

O Fundo tem um patriménio inicial de cinco milhdes de contos que foi realizado pelo Instituto de Apoio as Pequenas
e Médias Empresas e ao Investimento - IAPMEI em 31 de Dezembro de 1998.

Artigo 8.°

Recursos do Fundo

1 - O Fundo dispde das seguintes receitas:
a) Contribuicdes iniciais de entidades publicas;
b) Contribuicdes periddicas e especiais das sociedades de garantia mutua;
¢) Importancias provenientes de empréstimos contraidos junto de instituicdes de crédito;
d) Rendimentos provenientes das aplicagdes dos seus recursos;
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e) Quaisquer outros bens, rendimentos ou receitas que Ihe sejam atribuidos.
2 - Os contribuintes do Fundo poderdo definir prioridades na afectacdo dos recursos por si disponibilizados, bem
assim como os respectivos limites de contragarantia, competindo, no entanto, a sociedade gestora pronunciar-se
previamente sobre o interesse e a adequacdo dessas prioridades e limites face as necessidades e aos principios
orientadores do Sistema Nacional de Caucionamento Mdtuo.
Artigo 9.°
Contribuigdes periddicas
1 - Pela contragarantia do saldo vivo das garantias prestadas, as sociedades de garantia mitua pagardo ao Fundo uma
contribuicdo, de periodicidade anual, cuja taxa de base é fixada por portaria do Ministério das Financas, afectada
pelos factores de agravamento que vierem a ser aprovados pelo Conselho geral em funcdo do perfil sectorial, regional
ou dimensional das operacdes e da taxa de sinistralidade verificada.
2 - O valor da contribuicdo anual de cada sociedade de garantia mitua é determinada em funcdo do valor médio dos
saldos mensais das responsabilidades do periodo anterior, a esse valor médio se aplicando a taxa de base e os factores
de agravamento que ao caso couberem.
3 - Tendo o conselho geral fixado escaldes de contribuicdo anual, cabe a sociedade gestora do Fundo proceder a
determinacdo do escaléo aplicavel a cada sociedade de garantia mdtua.
Artigo 10.°
Contribuigdes especiais
1 - O Ministro das Finangas podera, ouvido o Banco de Portugal e o conselho geral do Fundo, determinar, por
portaria, que as sociedades de garantia mitua participantes efectuem contribuicGes especiais e definir os montantes,
prestacdes, prazos e demais termos dessas contribuices.
2 - O valor global das contribuicdes especiais de cada sociedade de garantia mitua ndo podera exceder, em cada
periodo de exercicio do Fundo, o valor da respectiva contribuicdo anual.
Artigo 11.°
Contraccdo de empréstimos
O Fundo sé podera contrair empréstimos, conforme previsto na alinea c) do artigo 8., no caso de a sua tesouraria se
revelar insuficiente face as responsabilidades efectivas.
Artigo 12.°
Aplicacéo dos Recursos
1 - O Fundo pode aplicar os seus recursos disponiveis na constituicdo de depdsitos em instituicdes de crédito, em
operagdes nos mercados monetario interbancério e interbancério de titulos ou outras operacdes financeiras, em
condig¢des a definir pelo Banco de Portugal.
2 - Cabe a sociedade gestora definir o plano de aplicacbes dos recursos do Fundo, elaborado segundo principios
gerais de rentabilidade e seguranga.
Artigo 13.°
Conselho geral
1 - O conselho geral do Fundo é composto por um representante do Ministério das Financas, que preside, um
representante de cada em dos ministérios que tutelam os sectores representados, um representante da sociedade
gestora e um representante das sociedades de garantia mGtua, por estas eleito trienalmente.
2 - Os membros do conselho geral exercem as suas funcgdes por periodos renovaveis de trés anos e, findo o periodo do
seu mandato, manter-se-do em exercicio de funcdes até a posse de quem for nomeado para os substituir.
Artigo 14.°
Reunides
1 - O Conselho geral retine sempre que for convocado pelo seu presidente, por sua iniciativa ou a pedido de qualquer
um dos outros membros.
2 - O Conselho geral reunira obrigatoriamente, apos aprovagdo das contas do Fundo pelo Ministério das Financas,
para aprovacédo dos factores de agravamento a aplicar a taxa de base e fixagdo das contribuicdes das Sociedades de
Garantia MUtua, bem como, para apreciagdo dos assuntos que Ihe sejam submetidos pela Sociedade gestora.
3 - As reunides do Conselho geral devem ser convocadas por comunicacédo escrita, com antecedéncia minima de 3
dias relativamente a data marcada para a reunido, da qual constara a respectiva ordem de trabalhos.
4 - O Conselho geral ndo pode deliberar validamente sem que esteja presente ou representada a maioria dos seus
membros, sendo as deliberagdes tomadas por maioria absoluta de votos expressos, cabendo ao Presidente, ou a quem
0 substituir, voto de qualidade.
5 - Qualquer membro podera fazer-se representar por outro membro do Conselho geral mediante carta mandadeira
dirigida ao Presidente, mas cada carta apenas sera valida para a reunido a que respeita.
Artigo 15.°
Atribuic6es do Conselho geral
Compete ao conselho geral do Fundo:
a) Aprovar a taxa de base das contribuicGes periddicas;
b) Aprovar os factores de agravamento que, aplicados a taxa de base, permitem definir o quantitativo das comissdes
devidas ao Fundo pela Contragarantia do saldo vivo da carteira das
Sociedades de Garantia Mutua, podendo estabelecer escaldes de contribuicdo anual, atendendo, nomeadamente, a
natureza, ao montante, prazo e sinistralidade histérica da carteira;
c) Aprovar as propostas de regulamentos relativos a actividade do Fundo, elaboradas pela
Sociedade gestora;
d) Deliberar sobre a tomada pelo Fundo de participagdes sociais em Sociedades de Garantia
Mdtua, quando as circunstancias assim o justifiquem
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e) Pronunciar-se sobre a necessidade das Sociedades de Garantia Mutua participantes efectuarem contribuicdes
especiais.
f) Deliberar sobre todos os assuntos que Ihe sejam submetidos pela Sociedade gestora.
Artigo 16.°
Sociedade gestora
A administracdo do Fundo cabe a SPGM - Sociedade de Investimento, S.A, de acordo com o previsto no
Artigo 4°, do Decreto-Lei n° 229/98, de 22 de Julho.
Artigo 17.°
AtribuicGes da sociedade gestora
Compete a sociedade gestora, na qualidade de legal representante do Fundo, exercer todos os direitos relacionados
com seus bens e praticar todos os actos e operagdes necessarios ou convenientes a sua boa administracdo,
designadamente mas ndo exclusivamente:
a) Estabelecer a organizacédo interna do Fundo e elaborar as instrugdes que julgar convenientes;
b) Propor ao conselho geral do Fundo a taxa de base das contribuicGes periddicas bem como os factores de
agravamento, valores que determinardo o quantitativo das comissfes devidas ao
Fundo pela Contragarantia do saldo vivo da carteira de operagdes das sociedades de garantia mGtua participantes;
c) Propor ao conselho geral a fixacédo de escaldes de contribuicdo anual, e os respectivos limites maximos, para cada
sociedade de garantia mGtua participante;
d) Definir o plano de aplicacdo dos recursos disponiveis do Fundo bem como adquirir e alienar quaisquer bens e
direitos, no ambito da sua actividade de gestora do patriménio do Fundo;
e) Contrair empréstimos pelo Fundo;
f) Elaborar, até 31 de Marco de cada ano, o relatorio e contas da actividade do Fundo, bem como
a proposta para aplicacdo de resultados tidos por excedentarios, que serdo submetidos a aprovacao pelo Ministro das
Financas, depois de obtido o parecer prévio do Conselho de
Auditoria do Banco de Portugal;
g) Elaborar as propostas de regulamentos que se revelem necessarios ao funcionamento do
Fundo;
h) Promover e incentivar a criacdo de sociedades de garantia mdtua, nomeadamente através de participacdes iniciais
no capital destas e prestar apoio a sua organizagdo e funcionamento;.
i) Representar o Fundo em juizo e fora dele;
1) Prestar ao IAPMEI e aos demais contribuintes do Fundo toda a informagéao respeitante a alocagéo dos recursos e,
bem assim, obter deles parecer com respeito a todas as matérias para si relevantes.
Artigo 18.°
Remuneracéo da sociedade gestora
Pelo exercicio da sua actividade a sociedade gestora do Fundo cobrara uma comisséo de gestdo, que sera fixada por
portaria do Ministério das Financas, ouvido o conselho geral.
Artigo 19.°
Prestacdo de informacdes
1 - O Fundo podera exigir as sociedades de garantia mUtua participantes todas as informacdes de que necessitar, bem
como analisar a respectiva contabilidade e recolher, nas instalacbes destas, outros elementos de informacfes que
considere relevantes.
2 - As sociedades de garantia mutua participantes devem facultar ao Fundo a consulta dos documentos e fornecer-lhe
todos os elementos de informagdo que este considere necessarios a realizagdo do seu objecto.
3 - A sociedade gestora transmitira instrucdes as sociedades de garantia mitua participantes, sempre que for
necessario, mediante circular ou outra forma apropriada, designadamente a propésito das informacdes periddicas a
enviar relacionadas com a estrutura das operagdes e responsabilidades em carteira, segundo formularios e prazos de
envio a definir.
Artigo 20.°
Saida de participantes do Fundo
1 - As sociedades de garantia mdtua que deixarem de participar no Fundo nédo terdo direito ao reembolso das
contribuigdes pagas e continuardo obrigadas ao pagamento das contribui¢fes em mora.
2 - No caso do Fundo se encontrar endividado a data da saida de qualquer sociedade, devera esta entregar-lhe uma
importancia igual a parte daquelas dividas correspondente ao seu grau de participagdo no Fundo, como tal se
entendendo o valor, em percentagem, das contragarantias que houverem sido prestadas na totalidade das
contragarantias prestadas pelo Fundo.
Artigo 21.°
Fiscaliza¢do da actividade do Fundo
A fiscalizagdo do Fundo cabe ao Conselho de Auditoria do Banco de Portugal, competindo-lhe, nomeadamente:
a) acompanhar o funcionamento e actividade do Fundo, designadamente fiscalizando o cumprimento das leis e
regulamentos que lhe sdo aplicaveis;
b) emitir parecer acerca do relatério e contas anuais da actividade do Fundo.
Artigo 22.°
Relatdrio e contas
1 - A sociedade gestora devera elaborar o relatorio e contas da actividade do Fundo e submeté-lo a apreciacdo do
Conselho de Auditoria do Banco de Portugal até 31 de Marco de cada ano.
2 - O Conselho de Auditoria do Banco de Portugal emitira parecer sobre o relatério e contas da actividade
do Fundo até 30 de Abril.
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3 - Orelatério e contas referentes a 31 de Dezembro do ano anterior, acompanhados do parecer do
Conselho de Auditoria do Banco de Portugal e da proposta da sociedade gestora para aplicacdo dos resultados tidos
por excedentarios serd submetido a apreciacdo do Ministro das Finangas, para aprovagao.

Artigo 23.°

Plano de contas
O plano de contas do Fundo serd organizado, com as devidas adaptacdes, segundo o Plano de Contas do Sector
Bancario, de forma a permitir o registo das operacdes realizadas, a identificar claramente a sua estrutura patrimonial e
0 seu modo de funcionamento.
Disposicoes transitdrias
Artigo 24.°
Comisséo de gestao

1 - Para o primeiro exercicio da actividade do Fundo desde ja se fixa a comissdo de gestdo devida a sociedade gestora
do Fundo em 2%, sobre o valor do patriménio sob gest&o.
2 - As funcdes de “sociedade piloto da garantia mdtua”, até agora cometidas a S.P.G.M. — Sociedade de Investimento,
S.A. e que decorrem da aplicacdo do Despacho Conjunto do Ministro das Financas e da Industria e Energia n°
A33/93-XIl, de 23 de Agosto, cessardo com a constituicdo da primeira sociedade de garantia mitua (SGM), tendo, no
entanto, a SPGM a faculdade de contra garantir o saldo vivo da carteira de operagdes, por si entretanto constituida, no
ambito da sua actuacdo como “sociedade demonstradora da garantia mitua”, até essa data, nos termos previstos no
artigo 4.°, fixando-se, desde ja, a contribuicéo, para o ano em curso, em 20 pontos base.

Artigo 25.°

Taxa de Base

Para o primeiro periodo anual de actividade das sociedades de garantia mitua desde ja se fixa a taxa de base das
contribuigdes periddicas em 20 pontos base.
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