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GLOSSARIO

A Comissdo tem de realizar uma avaliagao ex ante para os instrumentos financeiros que
tenha em conta, entre outros aspetos, as necessidades a satisfazer, a proporcionalidade da
intervengdo no que diz respeito a dimensdo do défice de financiamento identificado, o valor
acrescentado da participagdo da Unido e as sinergias com outros instrumentos financeiros
novos e existentes. Estes aspetos poderado ser igualmente incluidos nas avaliagdes de
impacto que a Comissao realiza nas iniciativas que se prevé poderem ter impactos

importantes a nivel econdmico, social ou ambiental.

Uma inovagao, segundo a definigdo do Eurostat, corresponde a realizagdo de um produto
(bem ou servico) ou processo novo ou significativamente melhorado, de um novo método
de comercializacdo ou de um novo método organizacional nas praticas empresariais, na
organizacao do local de trabalho ou nas rela¢Ges externas. O requisito minimo de uma
inovacdo é que o produto, processo, método de comercializacdo ou método organizacional

seja novo (ou significativamente melhorado) para a empresa.

O objetivo do "instrumento financeiro de partilha de riscos financiado" (no periodo
de 2007-2013) era prestar financiamento a um intermedidrio financeiro para apoiar a

concessao de novos empréstimos e partilhar o respetivo risco.

A notacgao de risco de um mutudrio é a notagao atribuida pelo mutuante apds ter avaliado a

capacidade de endividamento do mutuario.

A politica de coesdo para o periodo de programacdo de 2007-2013 abrangeu o Fundo
Europeu de Desenvolvimento Regional e o Fundo Social Europeu (ou seja, os dois "Fundos
Estruturais") e o Fundo de Coesdo. O seu objetivo é reforcar a coesdo econdmica e social na
Unido Europeia, corrigindo os principais desequilibrios regionais, melhorando o emprego e
as oportunidades de emprego. No periodo de programacado de 2014-2020, a coordenacgdo
entre a politica de coesao e as outras politicas que contribuem para o desenvolvimento
regional, nomeadamente o desenvolvimento rural e a politica maritima e das pescas, foi
melhorada através do estabelecimento de disposicdes comuns para os Fundos Europeus

Estruturais e de Investimento.



O quadro financeiro plurianual da UE estipula os montantes maximos anuais que a UE pode
despender em varios dominios politicos durante um periodo de, pelo menos, cinco anos.
Ndo se trata do orcamento da UE, mas proporciona um quadro para a programacao

financeira e a disciplina orcamental.

A titularizagdao é um processo através do qual um mutuante agrupa e reorganiza ativos
(neste caso, uma carteira de empréstimos), para os organizar em diferentes categorias de

risco e comercializar estes novos instrumentos (ou seja, os titulos).



SINTESE
Sobre as garantias de empréstimos para as pequenas e médias empresas

I Durante quase 20 anos, a UE ajudou as pequenas e médias empresas europeias a
terem acesso ao financiamento da divida fornecendo garantias de empréstimos. As garantias
sdo fornecidas a intermediarios financeiros, que devem aumentar a concessao de
empréstimos a empresas viaveis que, de outra forma, teriam dificuldades em obter
empréstimos. Para ajudar essas empresas, a UE disponibiliza fundos para dois instrumentos
de garantia geridos de forma centralizada e, no ambito da politica de coesdo, cofinancia
instrumentos semelhantes criados pelas autoridades nacionais ou regionais. Além disso, os
Estados-Membros dispdem dos seus proprios instrumentos de garantia financiados a nivel

nacional ou regional.
A forma como o Tribunal realizou a auditoria

Il. O Tribunal concentrou-se nos dois instrumentos geridos de forma centralizada
atualmente em funcionamento: o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, destinado
as empresas orientadas para a investigacdo e a inovagdo, e o Mecanismo de Garantia de
Empréstimo. Durante o periodo de 2014-2020, o orcamento da UE deverd fornecer 1,78 mil
milhdes de euros (e até 3,13 mil milhdes de euros, quando for incluido o financiamento
complementar do Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos) para cobrir perdas
potenciais em empréstimos e os custos de funcionamento destes instrumentos que tenha

delegado no Fundo Europeu de Investimento.

[Il. O Tribunal analisou se as garantias de empréstimos da UE apoiaram o crescimento e a

inovagdo das pequenas empresas, permitindo-lhes o acesso a financiamento.

IV.  Os auditores do Tribunal visitaram intermedidrios financeiros do Mecanismo de
Garantia de Empréstimo (na Republica Checa, na Roménia e no Reino Unido) e do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME (na Alemanha e na Suécia), bem como bancos
comerciais e organismos governamentais na Grécia. Além disso, efetuaram uma analise de

uma amostra aleatoria de 50 empréstimos abrangidos pelos dois instrumentos e realizaram



entrevistas telefonicas com uma amostra de 46 empresas beneficiarias do Mecanismo de

Garantia InnovFin para as PME.

O que o Tribunal constatou

V. Em comparacdo com o passado, os instrumentos de garantia iniciaram as operacdes
rapidamente. Embora os fundos da UE disponiveis tenham aumentado substancialmente, a
avaliacdo das necessidades do mercado que foi efetuada ndo abrangeu todos os
instrumentos nem mostrou a forma como devem responder a essas necessidades e, até ao
momento, a Comissdo apresentou poucas provas da eficacia dos anteriores instrumentos de
garantia de empréstimos. Embora as disposi¢gdes de avaliagao para os atuais instrumentos
tenham melhorado, persistem varias insuficiéncias, tais como a inexisténcia de dados para
avaliar o efeito em atividades de inovacdo e o ambito limitado para controlar os regimes
através da investigacdo académica. A Comissdao também tinha poucos elementos
comprovativos quando iniciou o processo de negociac¢do das taxas com o Fundo Europeu de

Investimento.

VI. O principal objetivo do Mecanismo de Garantia de Empréstimo e dos seus
antecessores tem sido promover o crescimento. Existem indicios econométricos de que as
garantias de empréstimos conseguiram alcancar os objetivos para os quais foram
concebidas. Ajudaram as empresas beneficidrias a crescer mais em termos de ativos totais,
vendas, numero de trabalhadores e produtividade. Os efeitos foram mais elevados para as
empresas que, potencialmente, teriam dificuldade em obter um empréstimo sem a garantia.
Esta situacdo tem implicacGes importantes para a selecdo dos beneficidrios ao abrigo dos

regimes.

VIl. Contudo, tanto para os instrumentos atuais como para os anteriores, o Tribunal
constatou que uma parte significativa das empresas beneficiarias constantes da amostra nao
teriam dificuldade em obter acesso ao financiamento e, por conseguinte, ndao necessitavam
de um empréstimo garantido. A concessdao de empréstimos a empresas que tinham acesso a
financiamento foi especialmente acentuada em intermediarios financeiros privados no
ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME. As empresas que tém acesso ao

financiamento também beneficiam da garantia, por exemplo, sob a forma de taxas de juro



mais baixas. Mas a reduc¢do das taxas de juro é limitada e tem custos. Além disso, ao apoiar
empresas com acesso a empréstimos comerciais, os instrumentos da UE correm o risco de

competir com o setor privado.

VIIl. O Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME deve concentrar-se nas empresas que
realizam atividades de investigacao e de inovagdao com um elevado potencial de exceléncia.
No entanto, dois tercos das empresas constantes da amostra do Tribunal apenas
desenvolviam produtos ou processos normalizados ou ndo efetuavam qualquer tipo de
inovacdo. Mais uma vez, o Tribunal observou um forte contraste entre os intermediarios
publicos e privados: os publicos sao muito melhores a centrar-se nas empresas de setores de
utilizacdo intensiva do conhecimento, ou seja, as mais suscetiveis de inovar. Trata-se de um

dominio em que a Europa esta atrasada.

O que o Tribunal recomenda

IX. O Tribunal formula varias recomendacdes com vista a melhorar a orientacdo dos
instrumentos para as "empresas viaveis sem acesso ao financiamento". No caso do

Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, estas empresas devem ser mais inovadoras.

X. Uma vez que existem varios instrumentos de garantia financiados pela UE e que a sua
dimensdo aumentou, o Tribunal recomenda que a Comissdo elabore uma avaliacdo da
eficacia dos atuais instrumentos de garantia e dos anteriores, bem como uma avalia¢ado

ex ante dos possiveis instrumentos sucessores, incluindo uma analise exaustiva e
aprofundada das necessidades do mercado e da relacdo custo-eficacia. A avaliacdo também
deve identificar a forma como os instrumentos geridos de forma centralizada podem dar a
melhor resposta as necessidades do mercado, assegurando a coordenagcdo com os
instrumentos financiados a nivel nacional e regional cofinanciados pelos Fundos Estruturais
da UE, bem como com instrumentos semelhantes financiados exclusivamente pelas

autoridades nacionais ou regionais.

Xl. O Tribunal recomenda igualmente que a Comissdo melhore o seu sistema de avaliacdo.



INTRODUCAO

Instrumentos para melhorar o acesso das pequenas empresas ao financiamento

1. As pequenas e médias empresas’ (PME, a seguir designadas também por "pequenas
empresas") sdo muitas vezes aclamadas como um importante motor de crescimento,
inovagdo e competitividade da Europa, bem como um fator essencial de integragao social.
Existe, no entanto, a opinido de que os bancos e os mercados financeiros ndo satisfazem
devidamente as necessidades financeiras das pequenas empresas, limitando assim o
respetivo investimento e crescimento. A principal justificacdo para as garantias de
empréstimos é fazer face a esta situagao, induzindo os mutuantes a oferecer maiores niveis
de crédito em condi¢des mais favordveis. Ao fornecer uma garantia, um terceiro
compromete-se a pagar a totalidade ou parte da divida de um mutudrio se este Ultimo ndo a

puder pagar.

2. A Comissdo Europeia considera que os instrumentos financeiros, constituidos
principalmente por empréstimos e garantias, representam "uma forma inteligente de

n2

financiar a economia real e promover o crescimento e o emprego"“. Os instrumentos

financeiros sao portanto utilizados em diferentes partes do orgamento da UE:

a) osinstrumentos financeiros geridos de forma centralizada sdo financiados a partir de
varios dominios orcamentais, como a investigacdo; empresas e industria; educacdo e
cultura. A Comissdo esta diretamente envolvida na conce¢do e no desenvolvimento
destes instrumentos, na sua estratégia de investimento e na respetiva contribuicdo da
UE. A decisdo de criagdo destes instrumentos é tomada pela autoridade orcamental

(Parlamento Europeu e Conselho), com base numa proposta da Comissao;

Definidas como empresas com menos de 250 empregados e um volume de negécios anual ndo
superior a 50 milhGes de euros ou um balanco cujo total ndo exceda 43 milhdes de euros.

2 COM(2014) 686 final, de 30 de outubro de 2014, "Relatério da Comissdo ao Parlamento
Europeu e ao Conselho relativo aos instrumentos financeiros apoiados pelo orgamento geral,
em conformidade com o artigo 1402, n2 8, do Regulamento Financeiro, até 31 de dezembro
de 2013".
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b) os instrumentos financeiros em regime de gestao partilhada3, utilizados no dominio da
politica de coesdo, sdo financiados principalmente no ambito do Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional e, em menor grau, do Fundo Social Europeu (sendo os dois
referidos em seguida como "Fundos Estruturais"), do Fundo Europeu Agricola de
Desenvolvimento Rural e do Fundo Europeu das Pescas. No periodo de programacgao
de 2014-2020, os instrumentos financeiros podem também ser financiados ao abrigo do
Fundo de Coesdo. Cada instrumento tem de ser executado no ambito de um programa
operacional gerido por uma autoridade de gestdo, que é responsavel pela concec¢do do

instrumento financeiro e pela decisdao sobre a sua dimensao financeira.

3. No periodo de 2014-2020, os dois principais instrumentos geridos de forma centralizada
gue a Comissdo utiliza para apoiar o acesso ao financiamento da divida das pequenas

empresas europeias sao 0s seguintes:

a) o Mecanismo de Garantia de Empréstimo no ambito do Programa para a

Competitividade das Empresas e das Pequenas e Médias Empresas®;

b) o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME no ambito do programa

Horizonte 2020°.

4. Os dois instrumentos diferem em termos de objetivos de politica. O Mecanismo de
Garantia de Empréstimo destina-se a apoiar as pequenas empresas que se deparam com
dificuldades em aceder ao financiamento da divida devido a uma percecdo de elevado risco

ou a falta de suficientes garantias disponiveis®. O Mecanismo de Garantia InnovFin para as

A Comissao age em cooperag¢dao com os Estados-Membros.

Regulamento (UE) n2 1287/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de dezembro
de 2013, que cria um Programa para a Competitividade das Empresas e das Pequenas e Médias
Empresas (COSME) (2014-2020) e que revoga a Decisdo n? 1639/2006/CE (JO L 347

de 20.12.2013).

Regulamento (UE) n2 1291/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de dezembro
de 2013, que cria o Horizonte 2020 — Programa-Quadro de Investigacdo e Inovagdo (2014-2020)
e que revoga a Decisdo n2 1982/2006/CE (JO L 347 de 20.12.2013).

Os ativos dados em garantia por um mutuario para garantir um empréstimo. O mutuante pode
apreender os ativos se 0 mutuario incorrer em incumprimento.
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PME tem por objetivo apoiar as empresas orientadas para a inovagdo e/ou a investiga¢ado e

desenvolvimento, embora com menos de 500 trabalhadores.
5. Osdois instrumentos foram antecedidos por:

a) o Mecanismo de Garantia as PME aplicado no periodo de 1998-2013’, cujos objetivo e

concecao financeira eram semelhantes aos do Mecanismo de Garantia de Empréstimo;

b) o instrumento de partilha de riscos® langado como projeto-piloto em 2012, que era

semelhante ao Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME.
Estrutura operacional

6. A Comissdo Europeia tem a responsabilidade global por estes instrumentos de garantia
geridos de forma centralizada, incluindo a apresentac¢ao da proposta de programa, dos
programas de trabalho anuais e dos relatdrios sobre a execugdo e a avaliacdo. No entanto, a
execucdo é confiada ao Fundo Europeu de Investimento (FEI) por uma remunerac¢ao

acordada, tal como estipulado no acordo de delegacéo.

7. O FEl seleciona os intermedidrios financeiros (como bancos comerciais, instituicdes de
fomento nacionais ou sociedades de garantia mutua) com quem celebra acordos de
garantia, em seu proprio nome. Os intermediarios emprestam diretamente as empresas ou
emitem garantias a outros intermediarios financeiros que concedem empréstimos a
empresas. Quando uma empresa incorre em incumprimento de um empréstimo, o FEI

reembolsa uma parte das perdas ao intermediario, como definido no acordo de garantia.

8. O FEl mantém a lista de empréstimos que os intermedidrios optaram por incluir na

garantia e acompanha o cumprimento dos acordos de garantia por parte dos intermediarios.

Primeiro no ambito da "Iniciativa a favor do crescimento e do emprego" (1998-2000), depois ao
abrigo do "Programa plurianual para a empresa e o espirito empresarial, em especial para as
PME" (2001-2006) e em seguida no ambito do "Programa-Quadro para a Competitividade e a
Inovagdo" (2007-2013).

No ambito do "Sétimo Programa-Quadro da UE em matéria de investigacdo e desenvolvimento
tecnolégico".
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Comunica também periodicamente a Comissao sobre os progressos realizados na execucao

dos instrumentos.

Disposi¢oes financeiras

9. O FEl garante parcialmente os empréstimos que os intermedidrios concedem as
pequenas empresas (a carteira de empréstimos). O objetivo consiste em incentivar os
intermediarios financeiros a alargar a concessdo de empréstimos as pequenas empresas. Os
acordos de garantia entre o FEl e os intermediarios, por conseguinte, estipulam que estes
tém de aumentar a sua concessao de empréstimos acima de um limiar predefinido. O limiar
é fixado ao nivel que o intermediario teria obtido sem o acordo de garantia ou a zero, nos
casos em que ndo tenha concedido empréstimos deste tipo no passado. No ambito do

Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME nao existe um limiar aplicavel.

10. Os dois instrumentos diferem na cobertura dos riscos de crédito. Em ambos os casos, o
FEI compensa os intermedidrios financeiros até um maximo de metade das perdas em que
incorram nos empréstimos individuais constantes das suas carteiras (ou seja, uma taxa de
garantia de 50%, no maximo). No entanto, no ambito do Mecanismo de Garantia de
Empréstimo, o montante total da compensagdo estd contratualmente limitado (para acordos
de garantia assinados até 31 de dezembro de 2016, o limite maximo varia entre 4% e 20% do
montante da carteira de empréstimos garantido). A perda acima do limite maximo é
suportada integralmente pelo intermediario. Por outras palavras, para cada empréstimo em
incumprimento, o FEl reembolsa a perda a taxa de garantia até o montante maximo ser
atingido. Por sua vez, este é reembolsado pela Comissdo (referido como a contribuicdo da
UE). O limite maximo estabelecido para cada intermediario reduz o risco para o orcamento
da UE. Em contrapartida, no ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, ndo
existe um limite maximo desse tipo e o FEl tem a obrigacdo de cobrir todas as perdas a taxa

de garantia contratada, em geral, perto de 50% (ver figura 1).
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Figura 1 — Cobertura do risco de crédito ao abrigo dos dois instrumentos

Mecanismo de Garantia de Empréstimo Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME

Garantia com limite maximo Garantia sem limite maximo

Montante maximo
Total da carteira de | das perdas cobertas
empréstimos pela garantia

Perdas reais | |
Perdas esperadas ’

Limite méximo L \ Indemnizagdo de ’
contratual da perda par‘te.das perdas
Taxa de reais pelo FEI Taxa de
garantia (50%) garantia (50%)

Perdas suportadas pelo intermedidrio

Nota: A figura ilustra uma situacdo em que as perdas reais sdo superiores as esperadas.

Fonte: TCE.

11. Para limitar o montante das perdas a cobrir pela garantia no ambito do Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME, os intermediarios tém de se comprometer a manter um nivel
minimo de qualidade dos empréstimos nas suas carteiras. Este nivel é definido em termos de
i) uma notacdo de risco minima dos mutuarios e ii) outras caracteristicas da carteira. Além
disso, enquanto as garantias parciais ao abrigo do Mecanismo de Garantia de Empréstimo
sdo fornecidas gratuitamente, ao abrigo do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é
cobrada uma taxa de garantia ao intermediario de 0,5% ou de 0,8% por ano (em funcdo da

dimensdo do mutudrio) sobre o montante garantido ndo reembolsado.

12. Uma vez que nao existe um limite maximo no ambito do Mecanismo de Garantia
InnovFin para as PME, a Comissdo e o FEl acordaram em partilhar os riscos associados, tendo

este ultimo direito a uma taxa de risco acordada.
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Fundos da UE envolvidos

13. Os recursos da UE colocados a disposicao dos instrumentos de garantia de empréstimos

geridos de forma centralizada destinados as pequenas empresas aumentaram ao longo do

tempo, como mostra o guadro 1.
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Quadro 1 — Dados financeiros relativos aos instrumentos geridos de forma centralizada

(em mil milhoes de euros)

Instrumento e periodo

Contribuicao da
UE
(ver ponto 10)

Montantes
garantidos

Soma das carteiras de empréstimo dos
intermediarios coberta pela garantia
(montante maximo da carteira)
(ver ponto 9)

Instrumentos anteriores

Mecanismo de Garantia as PME 0,14 2,40 6,17
1998-2000
Mecanismo de Garantia as PME 0,27 4,68 10,22
2001-2006
Mecanismo de Garantia as PME 0,64 7,34 14,40
2007-2013
Instrumento de partilha de riscos 0,27 1,13 3,18
2012-2013
Instrumentos atuais
Mecanismo de Garantia de
Empréstimo 2014-2020 6,71 13,67
e Situacdoem 31.12.2016 (previsdo de empréstimos concedidos a
empresas: 18,90(2))
e Situacdo esperada depois de 14,89
a contribuicdo da UE ser 0,72 7,31 (previsdo de empréstimos concedidos a
plenamente utilizada empresas: 20,59)
Mecanismo de Garantia InnovFin
para as PME 2014-2020
e Situagcdoem 31.12.2016 4,08 8,65
(= previsdo de empréstimos concedidos a
empresas)
e  Situacdo esperada depois de 9,53
a contribuicao da UE ser 1,06 4,76 (= previsdo de empréstimos concedidos a
plenamente utilizada empresas)
Total dos instrumentos atuais
e Situacdoem 31.12.2016 10,79 22,32
(previsdo de empréstimos concedidos a
empresas: 27,55)
e  Situagdo esperada depois de 24,42
a contribuicdo da UE ser 1,78 12,07 (previsdo de empréstimos concedidos a

plenamente utilizada

empresas: 30,12)

(1

Para os instrumentos anteriores, a data até a qual podiam ser assinados os acordos de garantia

ja terminou. Para os instrumentos atuais, podem ser assinados acordos de garantia até 30 de
junho de 2021 no ambito do Mecanismo de Garantia de Empréstimo e 30 de junho de 2022 ao
abrigo do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME. Por conseguinte, no caso da situacao
em 31.12.2016, os montantes garantidos e a carteira de empréstimos dizem respeito aos

acordos de garantia assinados até essa data.

A previsdo de empréstimos concedidos a empresas é superior ao montante maximo da carteira,

uma vez que a garantia da UE é igualmente concedida a instituicGes de garantia que, também
elas, garantem de novo parte dos empréstimos concedidos pelos intermediarios financeiros.

Fonte: TCE com base em: Informacdes da Comissao relativas aos instrumentos até 2006, orcamento
da UE para o montante da contribuicdo da UE para os instrumentos a partir de 2007, relatérios do FEI
sobre a situacdo em 31.12.2016 e cdlculos da Comissdo relativos a situa¢do esperada depois de a
contribuicdo da UE ser plenamente utilizada.
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14. Durante o periodo de 2014-2020, espera-se assim que o orcamento da UE disponibilize
1,78 mil milhdes de euros para cobrir perdas futuras sobre a carteira garantida e os custos
de gestdo dos instrumentos. Em 31 de dezembro de 2016, a média das perdas esperadas em
relac3o aos acordos de garantia ja assinados era de 9% (ou 0,98 mil milhdes de euros). Este
valor era mais elevado do que ao abrigo do antecessor Mecanismo de Garantia as PME (a
taxa média das perdas esperadas foi de 5,4% para o periodo de 1998-2000, de 5,1% para o
periodo de 2001-2006 e de 6,8% para o periodo de 2007-2013).

15. Ao abrigo do Mecanismo de Garantia as PME para o periodo de 1998-2000, 52% dos
intermediarios financeiros sofreram perdas correspondentes a 90% ou mais das perdas
esperadas sobre a sua carteira. No ambito do Mecanismo para o periodo de 2001-2006, foi o
caso de 53% dos intermedidrios financeiros. E ainda demasiado cedo para fornecer dados

semelhantes para o Mecanismo de Garantia as PME do periodo de 2007-2013.

16. Para os instrumentos atuais (ver guadro 1), em 31 de dezembro de 2016 a carteira de
empréstimos (22,32 mil milhGes de euros) dos intermedidrios contratados estava garantida
para um montante de 10,79 mil milhdes de euros, correspondente a uma taxa de

quase 50%. O montante total previsto de concessao de empréstimos as empresas era de

27,55 mil milhGes de euros.

17. Em 2015, foi criado o Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE)m. Em 2016,
a Comissdo, o Banco Europeu de Investimento (BEI) e o FEI decidiram disponibilizar parte
dos recursos orcamentais do FEIE para complementar a contribuicdo da UE para os dois
instrumentos geridos de forma centralizada. O Mecanismo de Garantia de Empréstimo serd
complementado com 0,55 mil milhGes de euros e o Mecanismo de Garantia InnovFin para as

PME com 0,88 mil milhdes de euros. Por conseguinte, os recursos totais da UE aumentarao

O FEl estabelece a perda esperada em cada acordo de garantia. No caso dos acordos assinados
até ao final de 2016, as taxas variam entre 4% e 20%.

10 Regulamento (UE) 2015/1017 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de junho de 2015,
gue cria o Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos, a Plataforma Europeia de
Aconselhamento ao Investimento e o Portal Europeu de Projetos de Investimento e que altera
os Regulamentos (UE) n2 1291/2013 e (UE) n? 1316/2013 — Fundo Europeu para Investimentos
Estratégicos (JO L 169 de 1.7.2015, p. 1).
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de 1,78 mil milhGes de euros (ver guadro 1) para 3,13 mil milhGes de euros. Os acordos de

delegacdo entre a Comissdo e o FEl estavam a ser alterados em julho de 2017.

18. No ambito da gestdo partilhada, a UE também forneceu recursos substanciais para os
instrumentos financeiros (ver ponto 2). Em 31 de marc¢o de 2017, a contribuicdo efetiva da
UE para os instrumentos de garantia durante o periodo de 2007-2013 ascendia a 2,5 mil
milhdes de euros, estimando-se o montante dos empréstimos concedidos em, pelo menos,
18 mil milh&es de euros™. A Comissdo estimava que o montante da contribui¢o da UE
afetada a todos os tipos de instrumentos financeiros em regime de gestdo partilhada para o
periodo de 2014-2020 fosse significativamente mais elevado do que para o periodo

de 2007-2013. Mas os dados disponiveis mais recentes (de 31 de dezembro de 2015) ndo

permitem ainda identificar os montantes relativos aos instrumentos de garantia.

19. Durante o periodo de 2007-2013, o peso relativo dos montantes de garantia
(co)financiados pela UE manteve-se reduzido em compara¢do com o montante total das
garantias emitidas nos Estados-Membros (ver mais pormenores no anexo I). No entanto,
devido ao aumento de recursos orgamentais para estes instrumentos de garantia no periodo

de 2014-2020 (ver pontos 13 e 17-18), espera-se que a percentagem aumente. Além disso,

no periodo de 2007-2013, a média anual de empréstimos concedidos garantidos pela UE
representava menos de 0,5% do total dos empréstimos bancarios concedidos as PME (ainda
gue com variacgOes significativas entre os Estados-Membros) (ver mais pormenores

no anexo ll).

1 Relatério da Comissdo "Summary of data on the progress made in financing and implementing

financial engineering instruments reported by the managing authorities in accordance with
Article 67(2)(j) of Council Regulation (EC) No 1083/2006, Programming period 2007-2013,
Situation as at 31 March 2017" (Sintese dos progressos registados no financiamento e na
execucdo dos instrumentos financeiros comunicados pelas autoridades de gestdo, nos termos
do n? 2, alinea j), do artigo 672 do Regulamento (CE) n2 1083/2006 do Conselho, periodo de
programacao de 2007-2013, situacdo em 31 de marco de 2017). Note-se que quase 83% dos
beneficidrios dos empréstimos sdo PME, 17% sdo particulares e 0,11% sdo grandes empresas.
Ndo estdo disponiveis dados relativos apenas as PME.
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METODO DA AUDITORIA

20. A auditoria procurou avaliar se as garantias de empréstimos da UE apoiaram o
crescimento e a inovagdo das pequenas empresas, melhorando o seu acesso ao

financiamento. Para o efeito, o Tribunal analisou:

a) se os atuais instrumentos de garantia foram criados de forma adequada;

b) se os beneficiarios teriam dificuldade em obter um empréstimo sem uma garantia;

c) seosinstrumentos de garantia atingiram os respetivos objetivos ou chegaram aos

destinatarios pretendidos;

d) se o sistema de avaliagdo da Comissdo forneceu provas da eficacia dos instrumentos de

garantia.

21. Para analisar resultados a longo prazo e o sistema de avaliacdo, o Tribunal centrou-se
essencialmente nos instrumentos de garantia de empréstimos que estavam em vigor no
periodo de 2001-2013. Para todos os outros aspetos, a andlise incidiu sobre o Mecanismo de

Garantia de Empréstimo e o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME.

22. Os critérios de auditoria foram baseados nos regulamentos que instituem estes
instrumentos, nos correspondentes documentos preparatdrios, nos relatdrios anteriores do
Tribunal relevantes para o assunto, nas regras e procedimentos internos da Comissdo, bem
como em literatura académica. Sdo explicados em mais pormenor nas varias sec¢des do

presente relatério.

23. As provas de auditoria foram recolhidas com base:

a) numa analise da documentacdo pertinente.

b) naandlise de uma amostra aleatdria de 50 empréstimos abrangidos pelos dois atuais
instrumentos de garantia, incluindo visitas a trés intermediarios financeiros do
Mecanismo de Garantia de Empréstimo (na Republica Checa, na Roménia e no Reino
Unido) e dois do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME (na Alemanha e na

Suécia);



d)

e)

f)

g)
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em entrevistas telefénicas com uma amostra aleatdria de 46 beneficiarios finais do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME (abrangendo sete intermedidrios

financeiros na Republica Checa, Espanha, Franga, Itdlia e Luxemburgo);

em visitas a dois bancos comerciais e a organismos governamentais na Grécia;

num estudo econométrico dos efeitos a longo prazo dos antecessores do Mecanismo de

Garantia de Empréstimo as empresas beneficidrias em Franca;

numa andlise dos dados do FEI e da Comissao sobre as garantias, bem como sobre
regimes de subvencdes orientados para as pequenas empresas no programa

Horizonte 2020;

em entrevistas com pessoal da Comissdo e do FElI.

OBSERVACOES

A criagdo dos instrumentos de garantia foi afetada por insuficiéncias

24. Ao criar um instrumento financeiro, a Comissao deve ter em conta, entre outros, os

seguintes elementos: i) as necessidades do mercado e a dimensdo do instrumento (ou seja,

o montante da contribuicdo da UE a disponibilizar) e ii) o custo da gestdo do instrumento.

25. Uma vez criado, o instrumento deve comegar a funcionar rapidamente para utilizar da

melhor forma o periodo de execucdo.

26. Por conseguinte, o Tribunal examinou:

a)

b)

se a dimensdo dos instrumentos foi decidida com base numa avaliacdo adequada das

necessidades do mercado;

se as negocia¢des da Comissdao com o FEIl sobre os custos e as taxas foram baseadas em

dados concretos;

se os instrumentos comegaram a funcionar sem demora.
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A dimensao dos instrumentos nao se baseou numa avaliagdo exaustiva e atualizada das

necessidades do mercado

27. Uma vez que a UE financia um grande nimero de instrumentos financeiros que operam
em paralelo aos instrumentos financiados a nivel nacional ou regional, a analise das

necessidades do mercado é fundamental para garantir a eficacia dos instrumentos.

28. As avaliagOes de impacto e as avaliagGes ex ante realizadas pela Comissdo antes do
langamento de uma nova geragdo de instrumentos financeiros devem fornecer informagdes
sobre as necessidades do mercado e permitir tirar conclusdoes sobre o montante de apoio
necessario para dar resposta a essas necessidades. Por conseguinte, o Tribunal analisou

essas avaliagdes relativas aos instrumentos de garantia.

29. Para os dois programas no ambito dos quais se inserem os dois instrumentos geridos de
forma centralizada (ou seja, o Programa para a Competitividade das Empresas e das
Pequenas e Médias Empresas e o programa Horizonte 2020), as avaliacdes foram efetuadas
em 2011 e 2013, respetivamente. No entanto, para os instrumentos financeiros no ambito
do programa Horizonte 2020 (incluindo o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME), a
apreciagao especifica foi realizada apds a apresentagdo da proposta legislativa do programa
e a discussdao de um montante indicativo do orcamento entre a Comissao Europeia, o

Parlamento Europeu e o Conselho.

30. Ambas as avaliagcOes procederam a uma analise das necessidades do mercado (ou seja,
o défice de financiamento). Devido a falta de dados completos, era dificil uma quantificacao
exata deste défice, pelo que se baseou em varias estimativas e pressupostos (ver caixa 1).
Em consequéncia, o nimero de PME que se considera que ndo tém acesso ao financiamento
(2 a 3,5 milhdes, de um total de cerca de 23 milhdes) que nao é atribuivel a insuficiéncias
fundamentais, mas antes a falta/insuficiéncia de garantias (pressupde-se que seja 20%) foi
expresso como um intervalo (entre 0,4 e 0,7 milhGes de PME). A avaliacdo de 2013 nao

atualizou os valores sobre o défice de financiamento utilizados na avaliagdo de 2011.
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Caixa 1 — Quantificagcdao das necessidades do mercado: estimativas e pressupostos

Devido a falta de dados, varios aspetos tiveram de ser estimados, tais como:

i) as PME cujos pedidos de financiamento bancario foram recusados ou aceites apenas
parcialmente e ii) as PME que ndo apresentaram pedidos devido a sua eventual rejeicdo. Estas
foram calculadas a partir de um inquérito e ndo se considera que essas PME estejam abrangidas
por instrumentos existentes financiados pela UE ou a nivel nacional.

De acordo com os dados do inquéritolz, a percentagem de PME que consideravam que o acesso
ao financiamento era um problema diminuiu, passando de 17% em 2009 para 10% em 2016. No
entanto, existia uma divergéncia significativa entre os varios paises;

a percentagem de rejei¢des que se refere a operagdes bancarias potencialmente sdlidas. A
estimativa baseou-se em algumas fontes e estudos do setor.

Exemplos de pressupostos utilizados nas avaliacGes:

Considerou-se que o défice de financiamento estava subestimado uma vez que, por exemplo, se
partiu do principio de que todos os anos ha novas PME a entrar no mercado.

No entanto, ndo havia qualquer quantificacdo subjacente das empresas que entram no grupo
das PME e das que o abandonam;

Previa-se que o apoio publico para as garantias de empréstimos ao nivel dos Estados-Membros
diminuisse, aumentando assim o défice.

Retrospetivamente, este pressuposto ndo parece ser correto, uma vez que, de acordo com os
dados disponl'veisls, o nivel das garantias emitidas nos anos de 2010 a 2015 era mais elevado do
gue em todos os anos de 2000 a 2008. O ano de 2009 foi um ano recorde;

Esperava-se que os instrumentos de garantia de empréstimos no ambito da gestdo partilhada
aumentassem, mas que nao compensassem totalmente a redugdo prevista do apoio prestado
pelos Estados-Membros.

De acordo com os dados da Comissdo, espera-se que a contribuicdo da UE para os instrumentos
financeiros em gestdo partilhada de todos os tipos, no periodo de 2014-2020, seja
significativamente mais elevada (cerca de 75%) do que a sua contribuigdo no periodo

de 2007-2013 (ver ponto 18).

12

13

Inquéritos sobre o acesso ao financiamento de empresas na area do euro, realizados em nome
do Banco Central Europeu e da Comissao Europeia desde 2009.

Relatério de 2016 da AECM — Factos e NUmeros, estatisticas dos membros de 2014-2015.
Importa notar que estes dados ndo fornecem um quadro completo, uma vez que se limitam as
garantias emitidas pelas organizacdes membros da AECM e que aumentaram ao longo dos anos.
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31. Aavaliacdo de 2011 e, em especial, o estudo subjacente'* encomendado pela Comissdo,
incluia uma analise pormenorizada das diversas op¢des (instrumentos financeiros diferentes
e orcamentos diferentes) e avaliava o respetivo impacto. A avaliagcdo de 2013 nao tinha o
mesmo nivel de opc¢des e de informacgdes sobre o impacto. Em especial, embora devesse ser
disponibilizada uma contribuicdo da UE muito maior para o Mecanismo de Garantia InnovFin
para as PME em comparagdo com o seu equivalente no periodo anterior (ver guadro 1), nao
foi efetuada uma avaliagao do impacto sobre o défice de financiamento e da capacidade de
absorgéols, tendo igualmente em conta o impacto combinado de todos os outros

instrumentos de garantia financiados pela UE no seu conjunto.

32. A contribuicdo da UE disponivel para os dois instrumentos geridos de forma

centralizada ndo é afetada por Estado-Membro, regido ou setor. Os instrumentos, em
conformidade com a sua base juridica, sdo orientados para a procura e os intermediarios
financeiros respondem ao convite a manifestacdo de interesse publicado pelo FEI. Embora as
necessidades do mercado e, por conseguinte, o possivel impacto das garantias variem entre
os Estados-Membros, a analise do défice de financiamento para os dois instrumentos foi
efetuada apenas a nivel da UE. As avaliagdes de 2011 e de 2013 nao utilizaram as
informacgdes disponiveis sobre as necessidades do mercado em varios Estados-Membros e
regioes. Com efeito, entre 2006 e 2008, ao abrigo da iniciativa JEREMIE®® (Recursos Europeus
Conjuntos destinados as empresas de micro a média dimensdo), o FEl elaborou uma "analise
do défice" a nivel nacional para 19 Estados-Membros, a pedido destes. Além disso, em 2012,
foi realizado um estudo para a Comissao com vista a fornecer uma panoramica dos regimes
de empréstimo, garantia e capital proprio apoiados por recursos nacionais nos

Estados-Membros da UE. Foi efetuada uma atualizagdo em 2014, mas, devido a limitacdes

% Estudo realizado pelos Economisti Associati em colaboragdo com EIM Business & Policy

Research, The Evaluation Partnership, Centre for Strategy and Evaluation Services e o Centro de
Estudos de Politica Europeia.

1> Refere-se a capacidade de encontrar intermediarios financeiros dispostos a operar o

instrumento de garantia e a capacidade dos intermediarios financeiros para aprovarem os
empréstimos concedidos a um numero suficiente de empresas visadas pelos instrumentos de
garantia.

® Iniciativa lancada pela Comissdo e pelo Grupo BEI.



23

no ambito estabelecido para os estudos, as sinteses relativas a cada Estado-Membro ndo

estdo completas.

33. Aavaliagcdo de 2011 previa que o efeito catalisador mais elevado seria alcangado nos
Estados-Membros que aderiram a UE a partir de 2004. No entanto, com base nos acordos de
garantia assinados entre o FEl e os intermediarios financeiros no ambito dos dois
instrumentos até ao final de 2016, cerca de trés quartos dos empréstimos previstos serdo
gerados em quatro Estados-Membros que aderiram a UE antes de 2004. Para a maioria dos
Estados-Membros que aderiram a UE a partir de 2004, o impacto dos dois instrumentos em
termos de resolugdo do défice de financiamento é inferior do que nos Estados-Membros

principais beneficiarios.

34. O FEIE (ver ponto 17) ird complementar os dois instrumentos de forma significativa. O
Tribunal salientou ja no seu Parecer n2 2/2016 que n3o existia, para o FEIE, uma avaliacdo
nem uma analise das causas do défice, das necessidades do mercado e da melhor forma de

Ihes dar resposta.

35. No que diz respeito aos instrumentos cofinanciados pelos Fundos Estruturais, um
Relatdrio Especial® anterior salientou o facto de que, para o periodo de 2007-2013, as
autoridades responsaveis nos Estados-Membros nem sempre avaliaram devidamente as
necessidades do mercado, o que deu origem a que um numero significativo de instrumentos

financeiros fosse sobredimensionado.
O nivel dos custos e taxas nao foi suficientemente fundamentado

36. O FEl recebe uma taxa administrativa como remuneracao pelos servigos prestados e
uma comissao de desempenho para incentivar a realizacdo dos objetivos especificos. O

montante total maximo das taxas administrativas e da comissdao de desempenho que o FEI

7 Pparecer n? 2/2016, "FEIE: uma proposta de prorrogacdo e de alargamento prematura"

(pontos 21-22) (JO C 465 de 13.12.2016).

18 Relatério Especial n2 19/2016 do TCE, "Execucdo do orcamento da UE através de instrumentos

financeiros — ensinamentos a retirar do periodo de programacao de 2007-2013", pontos 46-54
(http://eca.europa.eu).
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pode cobrar durante a vigéncia de cada mecanismo serd de 6% da contribui¢cdo da UE. Esta
taxa era de 9% para os instrumentos do periodo de 1998-2000 e de 2001-2006, tendo a

Comissdo conseguido reduzi-la para 6% nos periodos posteriores.

37. Além disso, a Comiss3o i) paga ao FEI uma taxa pela gestdo de tesouraria® dos
montantes pagos a partir do orgamento da UE para os dois instrumentos e ii) reembolsa ao
FEI determinados outros custos de gestdao imprevistos com base em documentos
comprovativos. O limite maximo combinado destes custos é de 1% da contribui¢ao da UE
para o Mecanismo de Garantia de Empréstimo e de 1,5% da sua contribuicdo para o

Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME.

38. O montante maximo dos custos e taxas de gestdo pagos para os dois instrumentos ao
longo da sua vigéncia é de 129,7 milhdes de euros, como indicado no guadro 2. Os custos
aumentardo quando o montante complementar da contribuicdo do FEIE for oficializado

através de alteracGes aos acordos de delegacdo (ver ponto 17).

Quadro 2 — Montante maximo dos custos e das taxas de gestao a pagar (em milhdes de

euros)
Mecanismo de Mecanismo de TOTAL
Garantia de Garantia InnovFin
Empréstimo para as PME
Contribuigao da UE 717,00 1 060,00 1777,00
Total dos custos e taxas de 50,18 79,50 129,68
gestdo, dos quais
- Taxas administrativas 20,07 29,68 49,75
- Comissdo de 22,94 33,92 56,86
desempenho
- Taxa pela gestdo de 7,17 15,90 23,07
tesouraria e outros
custos
Contribuicao da UE, liquida 666,82 980,50 1647,32
de custos e taxas

Fonte: TCE com base em informagdes or¢camentais da UE e nos acordos de delegacdo entre a
Comissao e o FEI.

¥ " No caso do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, o FEIl transfere a taxa para o BEI, que

faz a gestdo efetiva de tesouraria.



25

39. Os custos e as taxas de gestao anuais®® para os dois instrumentos serdao de
aproximadamente 6,5 milhGes de euros (ndo tendo em conta o complemento do
FEIE).Embora o FEI seja principalmente propriedade publican, detendo a UE 29,81% do

capital social, é, todavia, importante assegurar que as taxas sdo adequadas.

40. Por conseguinte, antes de entrar na fase de negocia¢cdao com o FEIl, a Comissdo deve ter
conhecimento dos dados sobre os custos i) incorridos pelo FEI para gerir os anteriores
instrumentos de garantia de empréstimos, ii) incorridos pelas institui¢des de garantia
nacionais para gerir os instrumentos de garantia de empréstimos e iii) cobrados pelo FEl a
outros organismos dos quais recebeu um mandato de gestdo (como o BEI ou as autoridades

nacionais). O Tribunal examinou se esses dados foram obtidos.

41. O Tribunal constatou que a Comissao ndo dispunha de informacdes pormenorizadas
sobre os custos reais relativos aos regimes geridos anteriormente. Dispunha de informacgdes
limitadas sobre as taxas pagas por outros organismos que tinham mandatado o FEl para
gerir instrumentos financeiros em seu nome e foram realizados poucos trabalhos para
comparar os seus custos com os incorridos por uma amostra de instrumentos de garantia

geridos a nivel nacional.

42. Atitulo de comparacdo, para os instrumentos de garantia cofinanciados pelos Fundos
Estruturais, o limite maximo imposto pelos regulamentos pertinentes aos custos e taxas de
gestdo é superior aos 6% cobrados para os instrumentos geridos de forma centralizada. No
entanto, os custos reais foram inferiores ao limite maximo. De acordo com dados indicativos
sobre a execugdo dos instrumentos de garantia cofinanciados pelos Fundos Estruturais®

durante o periodo de 2007-2013, a média anual® dos custos e taxas de gest3o esta

2 Considerando um periodo de vigéncia de 21 anos.

2L AUnido Europeia detém 28,1% do capital social, enquanto o BEI detém 59,9%. Os 28

Estados-Membros da Unido Europeia detém o capital do BEI.

22 Fonte: Ver a nota de rodapé 11. Os dados s3o indicativos pois relativamente a um importante

numero de fundos de garantia ndo tinham sido comunicadas taxas ou tinham sido comunicadas
taxas de valor zero.

2 No entanto, existem variagoes significativas nos custos e taxas entre os paises e entre os

instrumentos financeiros. Ver Relatério Especial n2 19/2016 do TCE, pontos 109-131.
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atualmente ao mesmo nivel dos que foram pagos pela Comissdo para os dois instrumentos

auditados.

43. Para além das taxas mencionadas, no caso do Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME o FEI tem direito a receber uma taxa de risco como compensacao pela partilha de parte

do risco deste instrumento (ver ponto 12 e figura 1).

44. Orisco associado a exposicao do FEI depende do perfil de risco da carteira subjacente e
do montante da contribuicdo da UE, sendo esta paga em prestacdes anuais e antes da
aprovacao efetiva das garantias. Até 2022, os empréstimos podem ser incluidos no ambito
do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, pelo que o perfil de risco da carteira pode

continuar a evoluir.

45. Os intermedidrios financeiros devem pagar uma taxa de garantia (ver ponto 11), que
constitui uma receita do Mecanismo. A contribuicdo da UE sé serd utilizada para pagar as
taxas de risco quando a taxa de garantia for insuficiente para cobrir o montante total da taxa

de risco a que o FEI tem direito.

46. A taxa de risco estd fixada em 1,25% por ano para 80% do montante garantido ndo
reembolsado (uma vez que a contribuicdo da UE devera corresponder a 20% do montante
garantido total para todos os intermediarios em conjunto). O montante total maximo da
taxa de risco que o FEIl pode cobrar durante a vigéncia do mecanismo sera de 10% da

contribuicdo da UE (ou seja, 106 milhdes de euros).

47. Existe o risco de a taxa poder compensar excessivamente o FEI pelo risco efetivamente
assumido, porque a taxa é paga em relagao a 80% do montante garantido ndo reembolsado,
mesmo quando a parte realizada da contribuicdo da UE exceda 20% do montante garantido
(por outras palavras, quando a exposi¢do efetiva do FEI é inferior a 80%). No entanto, ndo
existe qualquer mecanismo de revisao da taxa de risco paga ao FEIl até 2022. Por exemplo,
no periodo de 2014-2015, a contribuigao da UE excedeu o montante garantido ndo
reembolsado, pelo que o FEI ndo assumiu qualquer risco, mas recebeu aproximadamente

0,5 milhdes de euros relativos a taxas de risco.
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Inicio rapido da fase de execugao

48. As auditorias anteriores do Tribunal demonstraram que a entrada em funcionamento
dos instrumentos financeiros constitui um desafio essencial, sendo que os atrasos colocam

. . ~ .. 24 . . .
em risco a realizagdo dos objetivos“. Por conseguinte, o Tribunal examinou se esses atrasos

foram evitados.

49. O Mecanismo de Garantia de Empréstimo era essencialmente uma continuagdo do
anterior Mecanismo de Garantia as PME, o que ajudou a que se tornasse rapidamente
operacional. Mas o rapido inicio do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, que, em

alguns aspetos, era um novo instrumento, constituiu um feito significativo.

50. Em relagdao a ambos os instrumentos, os acordos celebrados entre a Comissao e o FEl
foram assinados até julho de 2014. No final de 2014, o FEIl tinha ja assinado acordos de
garantia com seis intermedidrios, esperando-se um volume de concessao de empréstimos de
quase 1,4 mil milhdes de euros. No final de 2016, a taxa de execugdo (em termos de
contribui¢do da UE utilizada) foi de 80%. Na mesma data, os intermediarios financeiros
tinham concedido empréstimos correspondentes a cerca de 27% do seu volume de

empréstimos esperado.

Os instrumentos de garantia de empréstimos ndo incidiram suficientemente sobre as

empresas com dificuldades em obter empréstimos

51. Os mutuantes, em geral, cobram taxas de juro e taxas mais elevadas compativeis com o
perfil de risco mais elevado dos mutudrios. No entanto, podem igualmente ter relutdncia em
cobrar juros elevados e assumir riscos acima de um determinado nivel, optando antes por
restringir a atividade de concessdao de empréstimos. Por conseguinte, projetos vidveis
podem nao ser financiados pelos bancos, pois estes consideram que apresentam

demasiados riscos, especialmente quando os mutuarios ndo tém qualquer meio de sinalizar

22 por exemplo: Relatério Especial n2 2/2012 do TCE, "Instrumentos financeiros de apoio as PME

cofinanciados pelo Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional", ponto 88; Relatdrio Especial
n2 19/2016 do TCE, ponto 93; Relatdrio Especial n2 5/2015 do TCE, "Os instrumentos financeiros
sdo mecanismos bem-sucedidos e promissores no dominio do desenvolvimento rural?",

ponto 68 (http://eca.europa.eu).
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a sua capacidade de endividamento e/ou a validade das perspetivas do seu projetozs. Para
efeitos do presente relatdrio, as empresas vidveis que ndo conseguem obter empréstimos
junto de mutuantes comerciais sdo designadas por "empresas vidveis sem acesso ao

financiamento".

52. O facto de existirem mutuarios com projetos vidveis que ndo conseguem aceder ao
financiamento constitui a principal fundamentacao subjacente ao financiamento pela UE dos
instrumentos de garantia de empréstimos. Esta fundamentagdo é declarada nos
documentos preparatorios e respetivos regulamentos que instituem os dois mecanismos
examinados. Afirma-se, em especial, que o Mecanismo de Garantia de Empréstimo deve
reduzir "as dificuldades especificas que as PME viaveis enfrentam para obter financiamento,
ou por serem consideradas de elevado risco [ou] por ndo disporem de garantias

suficientes"2®

. Para o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, o Regulamento
Horizonte 2020% refere que "empresas inovadoras estabelecidas — tanto de grande como
de pequena dimensdao — nao conseguem obter empréstimos para atividades de investigacdo
e inovacdo de alto risco" e que "as inovagoes necessarias para a realizacdo dos objetivos das
politicas se estdo a revelar, em geral, demasiado arriscadas para o mercado suportar [...]".
Além disso, a disposicdo do Regulamento Financeiro de que "os instrumentos financeiros

n28

ndo visam substituir [...] o financiamento privado"“" implica uma incidéncia nas "empresas

vidveis sem acesso ao financiamento".

2 por exemplo, pode entender-se como um sinal de capacidade de endividamento o facto de os

mutuarios estarem dispostos a fornecer garantias da qualidade e do montante exigidos. Fonte:
Sebastian Schich, Byuoung-Hwan Kim, "Guarantee Arrangements for Financial Promises: How
Widely Should the Safety Net be Cast?" (Acordos de garantia para promessas financeiras: até
onde deve ir a rede de seguranca?) OECD Journal: Financial Market Trends, Volume 2011 —
Ndmero 1.

%6 Regulamento (UE) n? 1287/2013.

27 Regulamento (UE) n2 1291/2013, anexo |, parte Il, sec¢do 2.3.

2 Artigo 1409, n? 2, alinea b), do Regulamento (UE, Euratom) n2 966/2012 do Parlamento Europeu

e do Conselho, de 25 de outubro de 2012, relativo as disposicdes financeiras aplicaveis ao
orcamento geral da Unido e que revoga o Regulamento (CE, Euratom) n? 1605/2002 (JO L 298
de 26.10.2012, p. 1).
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53. Estes instrumentos ndo estdo, portanto, concebidos como subsidios de carater geral
destinados a reduzir os custos associados aos juros das pequenas empresas em geral, nem
das que sdao inovadoras, mas antes para melhorar o acesso ao financiamento das empresas

gue ndo conseguem obter empréstimos junto de mutuantes comerciais.
54. Por conseguinte, o Tribunal examinou:

a) se as empresas que beneficiam das garantias de empréstimos tinham dificuldades no

acesso ao financiamento;

b) se a Comissdo utilizou de forma eficaz as medidas para melhorar a orientagdo para as

"empresas vidveis sem acesso ao financiamento";

c) se osinstrumentos foram absorvidos nos Estados-Membros com dificuldades

financeiras.
Insuficiéncias na orientacdo para as empresas viaveis sem acesso ao financiamento

55. Com base na amostra de empréstimos (96 empresas) ao abrigo dos dois instrumentos, o
Tribunal detetou que apenas 40% dos empréstimos foram concedidos a empresas que, de
outro modo, teriam tido dificuldades em obter financiamento junto de um mutuante
comercial. Este nivel ndo é significativamente diferente dos 43%% detetados na anterior
auditoria do Tribunal ao Mecanismo de Garantia as PME*® (o antecessor do Mecanismo de
Garantia de Empréstimo), que tinha objetivos muito semelhantes e, em grande medida, se

baseava em intermediarios semelhantes.

56. No dmbito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, 35% das empresas teria
dificuldade em obter um empréstimo comercial sem a garantia da UE. Mas mesmo neste
subgrupo de empresas inovadoras, algumas tiveram acesso ao financiamento de capital de

risco ou poderiam ter obtido um empréstimo comercial apresentando garantias pessoais.

2 Com base numa amostra de 181 empréstimos concedidos por nove intermediarios.

30 Relatério Especial n® 4/2011 do TCE, "Auditoria do mecanismo de garantia a favor das PME",

ponto 103 (http://eca.europa.eu).
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57. O Tribunal comparou igualmente o comportamento dos intermedidrios publicos e
. . ~ e e s . . 1 s o ~
privados na sua orientag3o para os beneficidrios pretendidos®! através da utilizacdo de

indicadores indiretos que estdo ligados ao grau de restri¢des financeiras:

a) aidade e dimensdo da empresa, uma vez que empresas pequenas e mais jovens

tendem a ter mais restrigdes financeiras®%;

b) o empréstimo em percentagem do total dos ativos de uma empresa para medir a
importancia financeira do empréstimo enquanto fonte de financiamento na estrutura

de capital da empresa.

58. Estes indicadores revelam uma diferenca flagrante entre o comportamento dos
intermediarios publicos e o dos privados no ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin
para as PME. Os intermedidrios publicos tiveram sempre um desempenho melhor do que os
privados na orientacdo para as empresas mais suscetiveis de efetivamente necessitarem de
uma garantia. Por exemplo, as empresas com menos de cinco anos representavam 35% da
carteira de empréstimos dos intermedidrios publicos, em comparagao com 16% da dos
privados. Do mesmo modo, os intermediarios publicos eram mais suscetiveis de fornecer um
montante relativamente substancial de financiamento aos beneficiarios: mais de metade
dos empréstimos concedidos por estes representava mais de 10% dos ativos do mutuario
em causa, ao passo que este era 0 caso apenas para um quarto dos empréstimos concedidos

por intermediarios privados33.

59. O facto de os intermediarios privados no ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin
para as PME se terem concentrado mais em empresas com acesso a empréstimos comerciais

esta relacionado com a forma como o instrumento foi criado. O Regulamento

31 Base: nimero total de empresas que obtiveram um empréstimo ao abrigo de qualquer um dos

dois instrumentos atuais a partir de 30 de junho de 2016.

32 Ver, por exemplo: Ferrando et al., "Assessing the financial and financing conditions of firms in

Europe: the financial module in CompNet" (Avaliacdo financeira e das condic¢des de
financiamento das empresas na Europa: o médulo financeiro na CompNet), ECB Working Paper
Series n2 1836, 2015, (p. 10).

3 Ppersistem diferencas significativas mesmo se for utilizado um limiar mais baixo.
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Horizonte 2020 indica que o mecanismo visa melhorar o acesso ao financiamento da divida,
mas nao inclui um requisito explicito para se concentrar nas "empresas vidveis sem acesso
ao financiamento". O acordo entre a Comissdo e o FEl indica que o objetivo do mecanismo é
apenas incentivar os intermedidrios a alargar, direta ou indiretamente, o financiamento da
divida. Os acordos entre o FEl e os intermediarios ndo especificam que estes devem
concentrar-se nas empresas que se deparam com dificuldades no acesso a empréstimos
comerciais. Enquanto os intermediarios publicos sao mais suscetiveis de se concentrar
nessas empresas devido aos seus objetivos politicos, os intermediarios privados ndo tém
essa motivagao e o acordo de garantia com o FEI ndo exige que o fagam. De facto, um
intermediario privado que o Tribunal visitou nem sequer tinha conhecimento de que a

tdénica deve ser colocada nas empresas viaveis a quem é recusado crédito (ver ponto 52).

60. As empresas com acesso suficiente a financiamento podem também beneficiar da
garantia, por exemplo, obtendo empréstimos por um periodo mais longo ou para montantes
mais avultados. Além disso, no ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, os
intermediarios conseguem reduzir a taxa de juro para valores inferiores a taxa do mercado.
A poupanga de juros é proporcional ao grau de risco do mutuario. No entanto, uma vez que
as empresas com acesso a empréstimos comerciais tendem a apresentar menos riscos, a
poupanca é marginal. A poupanca média observada na amostra do Tribunal situou-se

entre 0,3% e 0,4%, ou seja, no maximo 1 000 euros por ano para um empréstimo de

250 000 euros (valor mediano no ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME).

Embora tenha sido bem-sucedida com uma medida mais orientada para as "empresas
vidveis sem acesso ao financiamento", a Comissdo ainda ndo explorou algumas outras

medidas possiveis, em especial para o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME

61. O Tribunal observou ja que, no ambito do anterior Mecanismo de Garantia as PME, uma
parte substancial dos beneficidarios eram empresas com acesso a empréstimos comerciais e
recomendou que "deverdo prever-se medidas adequadas para reduzir o peso morto,
partindo, entre outros fatores, das melhores praticas ja aplicadas por certos

intermediarios"3*. Na sua resposta a recomendac3o, a Comiss3o concordou que "devem ser

3 Relatério Especial n® 4/2011 do TCE, recomendago 5.
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tomadas medidas adequadas para minimizar o "peso morto" num programa que

eventualmente lhe suceda"®.

62. Na sua proposta legislativa para o atual Mecanismo de Garantia de Empréstimo, a
Comissdo introduziu um limite maximo de 150 000 euros para os empréstimos elegiveis para
garantias. Considerava-se que os mutuarios que pediam montantes inferiores tinham mais

dificuldades em aceder ao financiamento.

63. Embora este limite maximo fosse aprovado, os legisladores introduziram uma excecao.
Os empréstimos de maior dimensdo podem ainda ser garantidos ao abrigo do Mecanismo de
Garantia de Empréstimo se for demonstrado que o beneficidrio nao é elegivel para uma
garantia no ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME>®. Um intermediério
disposto a aprovar um empréstimo acima do limite maximo deve, em primeiro lugar,
verificar se o mutuario ndo consegue cumprir qualquer dos 14 critérios de elegibilidade em
matéria de inovacdo ao abrigo do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME

(ver ponto 89). Uma vez que se trata de um processo relativamente complexo e o seu
fundamento é dificil de compreender, a maior parte dos intermedidrios financeiros mantém

os seus empréstimos garantidos abaixo do limite maximo.

64. A aplicacdo do limite maximo resultou, assim, numa reorientacdo do Mecanismo de
Garantia de Empréstimo para empresas, de um modo geral, mais pequenas, mais jovens e
com um grau de risco mais elevado. Esta situacdo é ilustrada por varias estatisticas de

carteira:

a) adimensdo média de um empréstimo diminuiu, passando a percentagem de
empréstimos de valor superior a 150 000 euros de 37% ao abrigo do anterior

Instrumento para 15,8% no Mecanismo de Garantia de Empréstimo;

3 Relatdrio Especial n® 4/2011 do TCE, resposta da Comiss3o ao ponto 103.

% 0 Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é elegivel para os empréstimos entre

25 000 euros e 7,5 milhdes de euros.
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b) a percentagem de empréstimos as microempresas (ou seja, com menos de
10 trabalhadores) aumentou para 82%, em comparacdo com 74% no ambito do anterior

mecanismo.

65. No entanto, os grandes empréstimos continuam a ser garantidos, por vezes mesmo
contornando as regras. Um intermediario do Mecanismo de Garantia de Empréstimo (dos
trés auditados) ultrapassou o limite maximo em diversas ocasiGes ao garantir varios
empréstimos a uma unica empresa na mesma data. O FEI observou esta pratica e solicitou
informacgdes adicionais relativamente a um caso e, com base nelas, aceitou que existia uma
fundamentacdo comercial adequada para esse caso especifico. Esses empréstimos

representavam mais de 10% da carteira de empréstimos garantidos do intermediario.

66. A utilizacdo de critérios de elegibilidade bem definidos pode ser outra forma de
assegurar que as garantias sdo obtidas pelas empresas vidaveis sem acesso ao financiamento
(ver um exemplo na caixa 2). No que se refere ao Mecanismo de Garantia de Empréstimo,
esses critérios de elegibilidade sao definidos nos acordos de garantia celebrados com os
intermediarios financeiros. No entanto, para o Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME, a Comissdo ndao impos esses critérios no seu acordo de delegacdo com o FEl

(ver ponto 59). Ndo obstante, o Tribunal constata que, dos 14 critérios de elegibilidade em
vigor para avaliar o carater inovador de uma empresa (dos quais um tem de ser cumprido),
dois dizem respeito a empresas mais jovens. Porém, esses dois critérios foram utilizados
apenas por uma minoria de empresas que beneficiaram de um empréstimo garantido ao

abrigo do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME (20% em 31.12.2016).

Caixa 2 — Exemplo de critérios de elegibilidade utilizados noutras situa¢des que poderiam ser

reproduzidos para o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME

O programa de empréstimos da US Small Business Administration exige que os mutuantes
justifiguem a utilizacdo da garantia provando a incapacidade do mutudrio em obter fundos a partir
de fontes convencionais alternativas sem a garantia. Devem ser igualmente tidos em conta os bens

pessoais disponiveis do dono da empresa.

67. Uma abordagem alternativa para os intermediarios publicos garantirem que sao

principalmente as "empresas vidveis sem acesso ao financiamento" que se candidatam a
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garantia consiste na cobranca de taxas de juro superiores ao nivel médio de mercado. Na
verdade, as empresas com acesso ao financiamento podem obter empréstimos a taxas de
mercado e sdo, por conseguinte, desencorajadas de apresentar candidaturas a um
empréstimo garantido mais caro. Essa politica de precos, aplicada por algumas instituicdes
de fomento nacionais, ndo é, contudo, utilizada no ambito do Mecanismo de Garantia

InnovFin para as PME.

68. A estrutura de acompanhamento dos instrumentos de garantia criada pela Comissao
ndo permite verificar periodicamente se os intermediarios estdo a orientar as garantias para
as "empresas vidveis sem acesso ao financiamento". Para o Mecanismo de Garantia de
Empréstimo, o indicador de acompanhamento é a percentagem de empresas que
consideram que ndo teriam obtido financiamento sem a garantia. No entanto, os dados
necessarios para o determinar devem ser recolhidos através de inquéritos apenas duas vezes
durante a vigéncia do mecanismo. Um indicador semelhante foi utilizado para avaliar o
mecanismo anterior, mas a dimensao da amostra era demasiado pequena para permitir
extrair quaisquer conclusées a nivel dos diferentes intermediarios. Para o Mecanismo de

Garantia InnovFin para as PME, ndo é utilizado um indicador desse tipo.

69. A literatura académica sugere varios indicadores alternativos (ver caixa 3) que poderdo
fornecer informacgdes mais oportunas sobre a percentagem de empresas com acesso a
empréstimos comerciais a nivel dos diferentes intermediarios. Como esses indicadores se
baseiam em dados que, normalmente, provém dos processos relativos aos empréstimos, os
dados necessarios poderao ser recolhidos junto dos intermediarios. Porém, até a data, a

Comissdo nado testou a aplicabilidade de indicadores alternativos.
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Caixa 3 — Exemplos de indicadores alternativos

e Indicador das condicionantes do investimento: com base num sistema de "classificagdo a priori",
gue atribui um grau de condicionantes financeiras a cada empresa, utilizando um conjunto de
variaveis decorrentes do seu balanco e contas de resultados e as suas inter-relagdes no interior

.. . . , . 37
de alguns cenérios de investimento/financiamento™".

e Indicador das condicionantes financeiras: utilizado para determinar as empresas que podem ser
consideradas como tendo restri¢des de crédito, utilizando um modelo que relaciona os dados
financeiros das empresas com as suas respostas ao inquérito da UE sobre o acesso ao

financiamento por parte das PME®,

. Indicadores nacionais existentes, tais como o volume de negdcios e a notacdo de crédito

fornecidos pelo Banque de France para cada empresa que apresenta contas anuais.

° Modelo de previsdao especifico desenvolvido com base em inquéritos realizados no ambito de

- . (.39
avaliacbes anteriores ou estudos académicos™ .

A absorgdo dos instrumentos foi lenta nos Estados-Membros em dificuldades financeiras

70. Os periodos ciclicos desfavoraveis, nomeadamente as crises financeiras, geralmente
aumentam o défice de financiamento (ou seja, o financiamento necessario, mas ndo
disponivel) para as pequenas empresas4°. Por este motivo, a melhoria do acesso ao

financiamento por parte das pequenas empresas constituiu um elemento importante do

3 Ferrando e Ruggieri, "Financial Constraints and Productivity: Evidence from Euro Area

Companies" (Condicionantes financeiras e produtividade: elementos de prova provenientes das
empresas da area do euro), ECB Working Paper Series n? 1823, 2015.

% Ferrando et al., "Assessing the financial and financing conditions of firms in Europe: the financial

module in CompNet" (Avaliacdo financeira e das condi¢des de financiamento das empresas na
Europa: o mddulo financeiro na CompNet), ECB Working Paper Series n? 1836, 2015.

3 Reint Gropp, Christian Gruend| e Andre Guettler, "The Impact of public guarantees on bank risk

taking — Evidence from a natural experiment" (O impacto das garantias publicas sobre a
assuncao de riscos pelos bancos — Elementos de prova de uma experiéncia natural), ECB
Working Paper Series n2 1272, dezembro de 2010.

40 nCredit Guarantee Schemes for SME lending in Central, Eastern and South-Eastern Europe"

(Regimes de Garantia de Crédito para a concessao de empréstimos as PME na Europa Central,
Oriental e do Sudeste), Um relatério do Grupo de Trabalho sobre Regimes de Garantia de
Crédito da Iniciativa de Viena, 2014.
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Plano de Relancamento da Economia Europeia*! de 2008 e a Comiss3o e trés
Estados-Membros que beneficiavam de assisténcia financeira da UE (Letdnia, Grécia e

Portugal) decidiram aplicar varias medidas para o efeito.

71. Os orcamentos nacionais dos trés Estados-Membros em causa foram colocados sob
grande pressao. Os governos ndo podiam reforcar os seus regimes nacionais de garantiae o
nivel da atividade de garantia com participacdo estatal diminuiu acentuadamente. Uma vez
que os regimes da UE se destinam a complementar os esfor¢os dos Estados-Membros*, o
Tribunal avaliou se, nesses paises, os instrumentos de garantia da UE geridos de forma
centralizada e os instrumentos semelhantes cofinanciados pelos Fundos Estruturais tinham

conseguido ser absorvidos.

72. O Tribunal constatou que os instrumentos de garantia da UE geridos de forma
centralizada foram significativamente menos bem-sucedidos em termos de absor¢ao nesses
Estados-Membros do que os instrumentos cofinanciados pelos Fundos Estruturais. Embora o
antecessor do Mecanismo de Garantia de Empréstimo existisse no momento em que a crise
eclodiu, nestes trés Estados-Membros, o FEIl assinou um contrato com um unico
intermedidrio financeiro na Letdnia em 2009. A absorc¢do do antecessor do Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME, que existia desde o final de 2012, foi satisfatdria em

Portugal, mas ndo nos outros dois Estados-Membros.

73. Os Fundos Estruturais cofinanciaram garantias e "instrumentos financeiros de partilha
de riscos financiados". Estes instrumentos destinavam-se ambos a colmatar a lacuna de
concessdo de empréstimos para as pequenas empresas, mas apenas o ultimo oferece uma

cobertura dos riscos de crédito e liquidez aos intermediarios. A desvantagem de um

1 Ver COM(2008) 800 de 26.11.2008 — Plano de relancamento da economia europeia.

42 Considerandos 3, 11 e 27 da Decis3o n? 1639/2006/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 24 de outubro de 2006, que institui um Programa-Quadro para a Competitividade e a
Inovagdo (PCI) (JO L 310 de 9.11.2006, p. 15); considerando 1, artigo 82, n2 1, e artigo 172, n2 1,
do Regulamento n2 1287/2013 que cria um Programa para a Competitividade das Empresas e
das Pequenas e Médias Empresas (COSME); considerandos 2, 20, 21 e 22 da Decisdo
n? 1982/2006/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2006, relativa
ao Sétimo Programa-Quadro em matéria de investigacdo e desenvolvimento tecnolégico
(JOL412 de 30.12.2006, p. 1).
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"instrumento financeiro de partilha de riscos financiado" é que os empréstimos as pequenas
empresas tém de ser financiados na totalidade ou em parte por fundos publicos®, o que
reduz o nimero de empresas que podem ser apoiadas. O Tribunal constatou que os
instrumentos em que foram utilizados fundos publicos para financiar, pelo menos, metade
dos empréstimos foram mais bem-sucedidos no desembolso de fundos as empresas, uma
vez que a concessdo de liquidez compensou as restrigées de liquidez dos bancos comerciais.
Por esse motivo, como as garantias de empréstimos da UE geridas de forma centralizada
eram instrumentos que ndo ofereciam liquidez aos bancos comerciais, ndo foram absorvidas

de forma satisfatoria nos Estados-Membros em causa.

74. No entanto, mesmo para os instrumentos financeiros cofinanciados pelos Fundos
Estruturais, os desembolsos a favor das empresas ndo se realizaram no momento da maior
tensdo, mas sim posteriormente. Na Letdnia, apenas 16% do montante previsto para os
"instrumentos financeiros de partilha de riscos financiados" ao abrigo do regime gerido pelo
FEI* foram desembolsados para as pequenas empresas entre 2009 e 2012. Os desembolsos
efetuados a partir dos instrumentos financeiros a esse tipo de empresas na Grécia também
registaram atrasos, tendo apenas acelerado perto do final do periodo de disponibilidade

em 2015-2016.

75. Alentiddao dos pagamentos as pequenas empresas a partir de instrumentos financeiros
cofinanciados pelos Fundos Estruturais contrasta com os progressos alcangados pelo
Instituto para o Crescimento na Grécia. Tratava-se de um instituto financeiro ndo bancario
estabelecido pelo Estado grego e pelo banco de desenvolvimento alemao Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau como uma medida pontual para conceder empréstimos a pequenas
empresas. Dispunha de um capital de 200 milhdes de euros, que conseguiu converter em
empréstimos em menos de um ano. De acordo com os representantes de bancos comerciais

que o Tribunal entrevistou na Grécia, a principal razdo para o rdpido desembolso foi a maior

Ao abrigo das garantias, o efeito de alavanca (em termos de volume de empréstimos induzido

pelo financiamento publico) é normalmente mais elevado, uma vez que o orgamento publico
abrange apenas as provisoes para perdas futuras.

# 0O regime foi aplicado ao abrigo da iniciativa JEREMIE (Recursos Europeus Conjuntos destinados

as empresas de micro a média dimensao).
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simplicidade das regras aplicaveis a execu¢ao, em compara¢dao com as dos instrumentos dos

Fundos Estruturais.

76. A Comissdo reagiu de facto as dificuldades de absor¢do. Em especial, em 2011, a
Comissao permitiu que fossem utilizados instrumentos financeiros dos Fundos Estruturais
igualmente para o financiamento de capital de exploragao, o que tinha sido anteriormente
autorizado apenas em circunstancias excecionais. Esta possibilidade teve um efeito positivo
sobre os desembolsos a favor das pequenas empresas e justificava-se pelas circunstancias do

momento.

77. No entanto, o historial das garantias de empréstimos mostra que esse tipo de
alteracGes ndo é revertido quando estas circunstancias especificas ja ndo se aplicam. Dai
resulta uma "flexibilizacdo da elegibilidade" geral. Por exemplo, embora os antecessores do
Mecanismo de Garantia de Empréstimos se centrassem inicialmente nos empréstimos ao
investimento, atualmente passou a ser comum o financiamento de capital de exploracdo. O
antecessor do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME apenas apoiava empréstimos
com uma maturidade minima de dois anos. O Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME
também apoia os empréstimos com maturidade anual, incluindo linhas de crédito. Apesar de
essas alteragdes incontestavelmente aumentarem a absor¢do dos regimes, incrementam
igualmente o risco de que o instrumento nao alcance eficazmente os objetivos de politica

publica ou acabe por competir com o setor privado (ver caixa 4).

Caixa 4 — Situages em que as garantias da UE apoiam um produto financeiro que nao é adequado

para os seus objetivos politicos

O objetivo do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME ¢é apoiar a atividade das empresas em
matéria de inovacdo. S3o elegiveis linhas de crédito renovaveis anualmente ou empréstimos com
maturidade anual. No entanto, estes tipos de empréstimo ndo proporcionam a necessaria
estabilidade para apoiar um projeto de médio prazo, como sdao normalmente os projetos de

inovagao.
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Os empréstimos para capital de exploracdo sdo elegiveis a titulo de garantias de empréstimos da UE.
Partes destas garantias foram financiadas a partir dos recursos do FEIE e devem contribuir para a
realizagdo do seu objetivo global de mobilizacdo do investimento. No entanto, esses empréstimos
nem sempre conduzem a novos investimentos. Um quinto das empresas entrevistadas pelo Tribunal
gue beneficiaram do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME ndo conseguiram estabelecer a
ligagdo entre o empréstimo e um investimento, ou dizer de que forma o empréstimo contribuiria

para o desenvolvimento da sua atividade.

As garantias de empréstimos da UE devem apoiar as empresas que ndo tém acesso ao financiamento
da divida. Por conseguinte, ndo é autorizada a utilizacdo de um empréstimo garantido para
refinanciar um empréstimo ja existente. No entanto, no caso de empréstimos para capital de
exploracdo, essa situacdo é impossivel de controlar. Durante a auditoria, o Tribunal encontrou um

empréstimo desse tipo no valor de 74 000 euros.

Objetivos parcialmente alcangcados

78. Os dois instrumentos de garantia tém objetivos diferentes, pelo que sdo tratados

separadamente nesta secgdo. O Tribunal examinou:

a) se osantecessores do Mecanismo de Garantia de Empréstimo promoveram o

crescimento empresarial;

b) se o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME incidiu no apoio as empresas que
realizam atividades de investigacdo e de inovacdo com um elevado potencial de

exceléncia.

Os antecessores do Mecanismo de Garantia de Empréstimo contribuiram para o

crescimento das empresas

79. O crescimento das empresas pode traduzir-se na criacdo de emprego, no aumento da
produtividade e numa taxa mais elevada de sobrevivéncia. Para observar o efeito de uma
garantia, ndo basta, por exemplo, comparar o nimero de empregados numa determinada

empresa antes de esta beneficiar da garantia com esse nimero alguns anos mais tarde, ja
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que este pode ter sido afetado por outros fatores*. Em vez disso, uma avaliacdo dos efeitos
deve basear-se numa comparacdo do que aconteceu as empresas que beneficiaram de

garantias com o que teria acontecido na auséncia desse apoio.

80. No ambito da presente auditoria, o Tribunal encomendou um estudo de avaliacdo de
impacto contrafactual sobre os efeitos a longo prazo das garantias de empréstimos da UE
num Estado-Membro, a Franca®. A contribuico da UE para os intermediarios franceses,
cujas carteiras foram analisadas no estudo, representava mais de 25% do valor total do
orcamento do Mecanismo de Garantia as PME ativo no periodo de 2001-2013. O estudo
comparou um conjunto de variaveis de resultados® para as pequenas empresas que
beneficiaram de garantias de empréstimos da UE no periodo de 2002-2012 com empresas
gue nao beneficiaram ("grupo de comparacdo"). Os efeitos foram estimados anualmente
para o periodo de 10 anos apds o ano em que o empréstimo foi recebido. O anexo Il faculta

mais pormenores sobre a metodologia.

81. Os resultados do estudo sdo positivos em relacdo a todas as varidveis de resultados
analisadas. As empresas beneficidrias cresceram mais do que o grupo de comparagdo em
termos do valor total dos ativos, das vendas e da massa salarial. Apds uma diminuigao inicial
da produtividade, tornaram-se igualmente mais produtivas do que o grupo de comparacao.
A diminuigdo inicial da produtividade é coerente com o facto de ser necessario tempo para
os investimentos se tornarem plenamente produtivos. Embora os empréstimos tenham

impulsionado os ativos quase de imediato, o efeito sobre as vendas e a massa salarial levou

% Esta era ja uma das preocupacdes do Tribunal no seu trabalho anterior sobre o Mecanismo de

Garantia as PME; ver Relatdrio Especial n2 4/2011 do TCE.

% 0 estudo foi elaborado por uma equipa de investigacdo da Escola Superior de Gestdo do

Politecnico di Milano e da Emlyon Business School: Bertoni, Colombo e Quas (2016), "Final
report: Long-term effects of loan portfolio guarantees on SMEs’ performance" (Relatdrio final:
Os efeitos a longo prazo das garantias da carteira de empréstimos sobre o desempenho das
PME), (a aguardar publicacdo).
4 A massa salarial (os custos totais dos trabalhadores de uma empresa utilizados como um
substituto para o emprego), as vendas, o total dos ativos, o racio de solvabilidade (fundos dos
acionistas divididos pelo total dos ativos), o racio corrente (ativo corrente dividido pelo passivo
corrente), a rendibilidade do ativo (resultados antes de impostos divididos pelo total dos
ativos), a produtividade total dos fatores e a probabilidade de sobrevivéncia.
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mais 2 a 3 anos a concretizar-se. Os empréstimos garantidos endividaram mais as empresas,
mas o aumento da divida ndo as tornou mais vulnerdveis. Na realidade, as empresas
beneficidrias tinham efetivamente menos probabilidades de cessarem a sua atividade do

gue o grupo de comparacao (ver figura 2).
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Figura 2 — Efeito dos empréstimos garantidos sobre as pequenas empresas

Ano da aprovacdo do empréstimo

Os beneficiarios O investimento torna-se s efeitos permanecem

. X Fase de langamento . ..
ficam mais plenamente eficaz estaveis
endividados
T V inicial da produtividade? t‘ das vendas de +6,7% em t+4 + Beneficiarios 5% menos
i i + suscetiveis de morrerem
PaSSIV(?S ma's emt+l t A da massa salarial de +7,9% em t+5
L suscetiveis de A )

o A doativode +9,2% em t+2 'l Picos de produtividadeZem t+6

Racio de solvabilidade! regista t Sem alteracdo na rendibilidade3

primeirouma V¥ para voltarao
nivel inicial até t+5

\ Como interpretar as percentagens?
Legenda As alteragbes indicadas representam a diferenca mdaxima entre os Vendas
resultados das empresas que beneficiaram da garantia e os o Empresas com
. - N 30% A empréstimos
A Aumento em comparac¢éo com resultados das empresas do grupo de comparagéo que néo u
v Diminui;:d;. empresas semelhantes beneficiaram da garantia. garantidos
20% A

Por exemplo, no caso das vendas, ambos os grupos de empresas

cresceram, mas os beneficidrios registaram um crescimento mais

elevado. A diferenca mdxima de crescimento foi observada quatro 10% -
anos apds o ano em que o empréstimo foi aprovado.

1 Capital préprio / Total do ativo

2 Produtividade total dos fatores

3 Resultados antes de impostos / Total
do ativo

Empresas sem
empréstimos
garantidos

As alteragbes indicadas sdo estatisticamente diferentes de zero a 0% — T T T T T T T T T

um valor de probabilidade <0,1%.

+
+
+
+
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Fonte: TCE, com base no documento "Final report: Long-term effects of loan portfolio guarantees on SMEs’ performance" (Relatdrio final: Os efeitos a longo
prazo das garantias da carteira de empréstimos sobre o desempenho das PME) de Bertoni, Colombo e Quas (2016, a aguardar publicagdo).
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82. Embora os resultados positivos sejam um feito, os efeitos globais observados para as
pequenas empresas francesas sao mais modestos do que os estimados em dois outros

estudos que analisaram os instrumentos de garantia de empréstimos em Franga ou noutro

local utilizando uma metodologia semelhante (ver guadro 3).

Quadro 3 — Efeitos sobre as pequenas empresas de acordo com diferentes estudos

Estudo

Incidéncia

Efeito sobre o
emprego

Efeito sobre as
vendas

Bertoni, Colombo e
Quas (2016)

Garantias de empréstimos da UE
concedidas as pequenas empresas
francesas no periodo de 2002-2012

7,9% no ano 4

6,7% no ano 4

Lelarge, C., Sraer, D.

e Thesmar, D.
(2010)*®

Regime de garantia francés para
empresas em fase de arranque,
principalmente no periodo

de 1995-2000

16% no ano 6

Asdrubali e Signore

Garantias de empréstimos da UE

17,3% no ano 5

19,6% no ano 5

concedidas as pequenas empresas
nos paises da Europa Central,
Oriental e do Sudeste no periodo
de 2005-2007

(2015)*

83. Em 2005, a Comissdo partiu do principio de que a criagdo/manuteng¢do de um posto de
trabalho com o Mecanismo de Garantia as PME teria um custo de 1 330 euros™.
Pressupondo que o crescimento da massa salarial, como definido pelo estudo contrafactual,
reflete apenas o crescimento do emprego, o Tribunal calculou que cada posto de trabalho
criado/mantido gragas as garantias da UE concedidas a pequenas empresas francesas custou

na realidade entre 8 000 e 11 000 euros, ou seja, sete vezes mais do que a estimativa.

8 Lelarge, C., Sraer, D. e Thesmar, D., "Entrepreneurship and credit constraints: Evidence from a

French loan guarantee program" (Empreendedorismo e restri¢cées ao crédito: elementos de
provas de um programa de garantia de empréstimos em Franca), International differences in
entrepreneurship, University of Chicago Press, 2010, (pp. 243-273).

4 Asdrubali Pierfederico, Signore Simone, "The Economic Impact of EU Guarantees on Credit to

SMEs, Evidence from CESEE Countries", (O impacto econdmico das garantias de crédito da UE as
PME, Elementos de prova dos paises da Europa Central, Oriental e do Sudeste), EIF Research &
Market Analysis Documento do trabalho 2015/29.

% SEC(2005) 433 de 6.4.2005, "Annex to the Proposal for a Decision of the European Parliament
and of the Council establishing a Competitiveness and Innovation Framework Programme
(2007-2013)" (Anexo a proposta de Decisdao do Parlamento Europeu e do Conselho que cria um
Programa-Quadro para a Competitividade e a Inovacdo (2007-2013)).



44

84. 0 estudo confirmou ainda que uma melhor orientagdao pode tornar o instrumento mais
eficaz. Em especial, os empréstimos garantidos tiveram um maior efeito em empresas mais
pequenas e mais jovens, isto é, empresas que, de acordo com a literatura académica, tém
mais probabilidades de ter restricdes financeiras. Os empréstimos garantidos também
tiveram um maior efeito nos casos em que o montante da contribuicdo publica por cada

euro de empréstimo garantido (ou seja, a perda esperada) era mais elevado (ver guadro 4).

Quadro 4 — Fatores que afetaram a eficacia das garantias

Vendas Mas§a Ativo
salarial
Dimensao
Efeito maior para as pequenas empresas (ou seja, com +2,7pp +4,4pp +5,7pp
vendas inferiores a 370 000 euros):
Idade
Efeito maior para as empresas mais jovens (menos de - +2,3pp -
7 anos):
Contribuicdo publica
1 ponto percentual de alur.nento da cgntribuigéo publica +2,7pp +3,9pp +4,6pp
por cada euro de empréstimo garantido aumentou o
efeito em:

Nota: pp = ponto percentual.

Fonte: Bertoni et al. (2016).

85. Na auditoria que realizou anteriormente ao Mecanismo de Garantia as PME, o Tribunal

observou que "os resultados obtidos poderiam igualmente ter sido alcangados por meio do

n.n

financiamento através de regimes nacionais". "[Dada a grande percentagem] de mutuarios

cujas empresas desenvolvem uma atividade local, a necessidade de intervengao da UE nao

"31 A Comiss3o aceitou a recomendacio relativa a esta

esta suficientemente demonstrada
questao e declarou que "este elemento ja esta a ser tido em conta nos debates e no

planeamento da proxima geracdo de instrumentos financeiros [...], em que assegurar o valor
acrescentado da UE é um dos principios fundamentais a respeitar por todos os instrumentos

propostos"sz.

>l Relatdrio Especial n® 4/2011 do TCE, ponto 104.

2 |dem, resposta da Comiss3o a recomendac3o 6.
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86. A conclusdo anterior do Tribunal de que ndo era possivel demonstrar o valor
acrescentado da UE permanece valida para o Mecanismo de Garantia de Empréstimo pelas
duas razdes apresentadas em seguida. Em primeiro lugar, na sua proposta legislativa sobre o
Mecanismo de Garantia de Empréstimo, a Comissdo declarou que o sucessor "incidird mais
sobre as garantias de apoio a concessao de empréstimos transfronteiras e plurinacionais,
bem como sobre operagdes de titularizagdo, de acordo com as recomendac¢des do Tribunal
de Contas Europeu" no sentido de maximizar o valor acrescentado da UE™, Contudo, os
legisladores n3o transpuseram esta afirmag3o para o regulamento que rege o mecanismo. A
data da auditoria, as garantias transfronteiras ou plurinacionais no ambito do Mecanismo de
Garantia de Empréstimo eram limitadas. e também ndo tinham sido realizadas quaisquer
operacgdes de titularizacdo. Mesmo ao abrigo do anterior Mecanismo de Garantia as PME

de 2007-2013, as operacdes de titularizagdo tinham tido pouco éxito, pois s6 tinham sido
assinadas duas. Uma explicacdo possivel para este facto é a atividade limitada registada no

mercado de titularizagdo desde 2008,

87. Em segundo lugar, a importancia do efeito de demonstracdo, de catalisador e de
reforco das capacidades® apresentado como argumento do valor acrescentado da UE, em
especial para os Estados-Membros que aderiram a UE a partir de 2004 (ver

igualmente ponto 33) esta a diminuir. Trata-se de um resultado do crescimento significativo
da utilizacdo de instrumentos financeiros financiados pela UE ao longo dos ultimos anos
(ver pontos 13 e 17-18), que implica um aumento dos conhecimentos dos Estados-Membros

em termos de execuc¢ao desses instrumentos. Em contrapartida, diminui a necessidade de

¥ COM(2011) 834 final de 30.11.2011, "Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do

Conselho que institui o Programa para a Competitividade das Empresas e pequenas e médias
empresas (2014-2020)".

>*  Sintese do relatério de avaliagdo da Divisdo de Avaliacdes de OperacBes do BEI, "EIF’s SME

Securitisation Activities, 2004-2015" (Atividades do FEI de titularizagdao das PME no periodo
de 2004-2015), margo de 2017.
> Refere-se a capacidade da intervencdo da UE para influenciar a evolugdo das politicas nos
Estados-Membros e transferir os conhecimentos especializados da UE e do FEIl para as
autoridades e/ou institui¢cdes financeiras nos Estados-Membros.
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instrumentos de garantia da UE>®. Além disso, os Estados-Membros podem utilizar os

Fundos Estruturais para financiar os seus préprios instrumentos nacionais

(ver pontos 72-74).

O Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME ndo incidiu suficientemente na

investigacao e inova¢dao com um elevado potencial de exceléncia

88. 0O Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME rege-se pelo Regulamento

Horizonte 2020. Trata-se de um regulamento geral que rege varias intervengdes sob a forma
de subvencgdes, garantias ou financiamento de capitais préprios. Enquanto regulamento
geral, abrange todos os tipos de inovacdo. Porém, para o Mecanismo de Garantia InnovFin
para as PME o regulamento especifica que a tdnica deve ser colocada no apoio as empresas
gue "desenvolvam atividades de investigacdo e inovacao [...] com um elevado potencial de

exceléncia"®’. Essas atividades envolvem investimentos arriscados.

89. Uma vez que o Regulamento Horizonte 2020 ndo forneceu qualquer outra definicao de
"investimentos arriscados em [...] investigacao e inova¢ao com elevado potencial de
exceléncia", a Comissdo definiu 14 critérios de elegibilidade em matéria de inovagao

(ver anexo IV). Uma empresa que pretenda beneficiar de um empréstimo garantido deve
satisfazer um desses critérios. Os critérios abrangem uma vasta gama de possiveis
caracteristicas das empresas, tal como se tem um certo nivel de despesas de investigacdo e
inovacdo, ganhou um prémio de inovacdo, obteve uma bolsa ou um empréstimo para
investigacdo ou inovacao, registou direitos de tecnologia, esta a crescer rapidamente ou a
receber investimento de um fundo de capital de risco ou de investidores providenciais

(business angels).

¢ Ver também a "Final Evaluation of the Entrepreneurship and Innovation Programme" (Avaliagdo

final do Programa para o Espirito Empresarial e a Inovacao), Centre for Strategy & Evaluation
Services LLP, abril de 2011, em que se afirma que a partir do momento em que uma abordagem
seja criada e adotada mais amplamente, os instrumentos financeiros devem evoluir.

>’ Regulamento (UE) n? 1291/2013, Anexo |, p. 144.
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90. Dois dos trés critérios mais frequentemente utilizados sdo de natureza geral:

a) critério utilizado em 27% dos casos (valores do final de 2016): o beneficidrio pretende
investir na producado, desenvolvimento ou execug¢do de produtos, processos ou servigos
novos ou substancialmente melhorados, que sejam inovadores e em que exista um risco

de insucesso tecnolégico ou industrial;

b) critério utilizado em 12% dos casos: o beneficidrio opera num mercado ha menos de
sete anos e os custos de investigacao e inovacao representam, pelo menos, 5% do total
dos seus custos de funcionamento em, pelo menos, um dos trés anos anteriores a sua

candidatura.

91. Com base na amostra de empréstimos, o Tribunal examinou se a tdnica especificada no
regulamento tinha sido aplicada. As empresas foram classificadas em trés grupos: i) auséncia
de inovagdo (15% da amostra), ii) desenvolvimento de produtos ou processos normalizados
(50% da amostra) e iii) inovacao de alto risco (35% da amostra). A caixa 5 apresenta
exemplos de projetos e empresas para cada categoria. As inovagdes resultantes do
desenvolvimento de produtos ou de processos normalizados sdo entendidas como sendo
uma novidade apenas para a empresa (ou seja, os produtos ou processos podem ja existir no
mercado)®®. A inovac3o de alto risco vai para além disso e o Tribunal considerou que

apenas 35% das empresas se encontravam nesta categoria. No entanto, mesmo nesta

categoria, destacavam-se as atividades de inovacdo de apenas algumas empresas.

92. Assim, 65% das empresas incluidas na amostra do Tribunal refletiam uma definicdo
geral de inovacdo, embora a ténica devesse incidir no conceito mais restrito de inovacao

com um elevado potencial de exceléncia (ver ponto 88).

8 Ver glossario do Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained): as inovacdes

devem ser novidade para a empresa em questdo: as inovac¢des de produtos ndo tém
necessariamente de ser novidade para o mercado e, nas inovagdes de processos, a empresa ndo
tem necessariamente de ser a primeira a ter introduzido o processo.



http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained�
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Caixa 5 — Exemplos de projetos e empresas que beneficiam do Mecanismo de Garantia InnovFin

para as PME

Nenhuma inovacdo

. Um retalhista em linha de vestuario para criancga utilizou o empréstimo garantido para financiar

a expansao das suas existéncias.

e  Um restaurante com uma licenca em sistema de franquia (franchising) utilizou o empréstimo

para financiar uma ampliacdo da area em 25%.

Desenvolvimento de um produto ou processo hormalizado

e O empréstimo foi utilizado para financiar o desenvolvimento de uma aplica¢do para telemdveis
inteligentes que fornece informacg&es sobre as salas de reunido (pessoas, equipamento e

ocupacdo). Ja existem varios instrumentos semelhantes.

° Uma empresa de producdo de equipamento para teatro utilizou o empréstimo exclusivamente
como financiamento do capital de exploragdo. A empresa centra-se no desenvolvimento dos

seus proéprios produtos, que sdao semelhantes aos ja existentes no mercado.

Inovacdo de alto risco

e O empréstimo foi utilizado para financiar a construgdo de uma central de biogds para os
residuos urbanos. Embora essas centrais existam em paises vizinhos, era um novo projeto no

pais em causa, constituindo assim um investimento de risco mais elevado.

e O empréstimo foi utilizado em associacdo com o desenvolvimento de um sistema de
arrefecimento impresso em 3D integrado em moldes metdlicos para producao de pldstico. Sao
utilizadas aplicacdes semelhantes por outras empresas, mas a complexidade e natureza de

ponta do projeto tornaram-no um investimento de risco mais elevado.

e O empréstimo foi utilizado para investir em equipamento tendo em vista a producdo de um
novo tipo de produto para cromatografia a utilizar pela industria farmacéutica. O produto
oferecia os mesmos resultados que uma solucdo existente, mas a um custo inferior. Baseou-se
nos resultados da investigacdo de um projeto financiado no ambito do Sétimo

Programa-Quadro de Investigacdo e Desenvolvimento Tecnolégico.

93. Para acompanhar o desempenho em termos de inovacdo das empresas que recebem
apoio, a Comissao utiliza o indicador "percentagem de PME participantes que introduzem

inovagdes na empresa ou no mercado". Este indicador ndo permite isolar a inovagao de alto
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risco com um elevado potencial de exceléncia e, por conseguinte, reflete uma definicdo mais
alargada de inovacgdo®. Além disso, a Comiss3o fixa uma meta relativamente modesta

de 50% para a percentagem de empresas que introduzem inovagdes na empresa ou no
mercado. Dado que aproximadamente metade das empresas europeias realizam algumas
atividades de inovacdo em sentido lato, atingir este objetivo ndo pode ser considerado um
sucesso®. A Comissdo provavelmente ainda atingiria o objetivo mesmo que se limitasse

simplesmente a repartir o financiamento de forma aleatdria pelas empresas.

94. O Tribunal comparou igualmente o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME com
outros regimes de apoio destinados a pequenas empresas inovadoras e avaliou o
desempenho individual dos intermedidrios na orientacdo do apoio para empresas intensivas
em conhecimento®. Utilizou-se a intensidade de conhecimentos no setor principal de
atividade da empresasz, uma vez que este é um bom indicador da probabilidade de a
empresa realizar atividades de investigacdo e de inovacdao com um elevado potencial de
exceléncia. Com efeito, as empresas que operam na industria de alta tecnologia ou em
servicos com utilizagdo intensiva de conhecimentos tém mais probabilidades de inovar. Por
conseguinte, se 0 mecanismo incidir de forma eficaz sobre a inovagao, as empresas
beneficiarias estardo inevitavelmente concentradas em setores que recorrem
intensivamente a inovacao. Visar a indUstria de alta tecnologia e os servicos com utilizacdo

intensiva de conhecimentos é também importante do ponto de vista politico (ver caixa 6).

> Note-se que a avaliagdo de 2011 realizada por Economisti Associati et al. (ver nota de

rodapé 14) considerou que uma definicdo mais restrita de inovacdo era mais significativa. A
definicdo mais restrita englobaria a novidade dos produtos a partir de uma perspetiva de
mercado ou a contribui¢cdo de novos produtos/projetos para as vendas.

% 0"2012 Community Innovation Survey" (Inquérito Comunitério sobre a Inovag3o de 2012)

divulgou que 52,8% das empresas tinham "atividades de inova¢do" entre 2008 e 2010 e 0
mesmo inquérito realizado em 2014 referiu um nivel de 48,9% entre 2010 e 2012 e de 49,1%
entre 2012 e 2014.

81 Base: nimero total de empresas que obtiveram um empréstimo até 30.6.2016.

2 Baseada na matriz de agregacdo dos cddigos de atividades utilizada pelo Eurostat para a

compilacdo de estatisticas sobre a industria de alta tecnologia e os servicos com utilizacdo
intensiva de conhecimentos.
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Caixa 6 — A importancia dos setores intensivos em conhecimentos e tecnologia

A inovacao pode ocorrer numa empresa de qualquer setor. No entanto, para que tal aconteca, sao
frequentemente necessarios recursos especificos, isto €, atividades de investigacdo e de
desenvolvimento e/ou trabalhadores com habilitagcdes de nivel superior. S3o estes os dois critérios
utilizados pelo Eurostat para classificar setores econdmicos consoante a intensidade tecnoldgica e de

conhecimentos.

Segundo a Comissdo, a Europa sofre de baixa produtividade e a sua competitividade estd em declinio
devido a um défice de inovagao. Historicamente, a Europa possui uma sélida base cientifica, mas a
sua posicao é fragil quando se trata de traduzir as descobertas cientificas em produt0563. Este ndo é
um problema geral que afete a industria europeia no seu todo. Os principais investidores da Europa
em investigacdo e desenvolvimento encontram-se no setor de média tecnologia, por exemplo, o
setor automével. Contudo, o problema principal é que hd menos atividade nos setores de alta
tecnologia, como a industria farmacéutica, a biotecnologia e as tecnologias da informacado e
comunicagéo“. Por conseguinte, os setores de grande intensidade tecnoldgica e de conhecimentos
merecem uma maior atencdo, ndo so porque a Europa esta atrasada nos setores de alta tecnologia,
mas também porque as empresas dos setores de utilizacdo intensiva da tecnologia e de

. R . - . 65
conhecimentos tém mais probabilidades de inovar .

95. O Tribunal constatou que o atual Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME apoiava
as empresas intensivas em conhecimentos mais do que o seu antecessor, o instrumento de
partilha de riscos. O papel cada vez mais importante dos intermedidrios publicos contribuiu
para uma maior concentra¢ao nas empresas com utilizagao intensiva de conhecimentos. A
percentagem dessas empresas nas carteiras de intermediarios publicos no ambito do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME (76%) é muito semelhante a alcancada no

ambito dos regimes de subvencdes do programa Horizonte 2020, que sdo orientados para as

8 SEC(2011) 1427 final de 30.11.2011, "Impact Assessment accompanying the Communication

from the Commission "Horizon 2020 — The Framework Programme for Research and
Innovation": (Avaliagdao de impacto que acompanha a Comunica¢do da Comissdo
"Horizonte 2020 — Programa-Quadro de Investigacao e Inovagao").

8  Comiss3o Europeia: Documentos tematicos para o Grupo de Alto Nivel sobre maximizar o
impacto dos programas de investigacao e inovacado da UE, 2017.

% Com base nos resultados do Inquérito Comunitario sobre a Inovagdo realizado em 2014.
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pequenas empresas. Em contrapartida, os intermedidrios privados ddo muito menos énfase
as empresas com utilizacdo intensiva de conhecimentos (41%), reduzindo assim a sua

percentagem global no mecanismo no seu conjunto (ver figura 3).

Figura 3 — Intensidade de conhecimentos das empresas apoiadas pelo Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME e regimes aplicaveis as pequenas empresas no ambito do

programa Horizonte 2020

Intermediarios Todos Intermediarios
privados publicos

Instrumento de partilha de riscos
(2011-2013)

Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME -
(2014-2020)

Garantias da
carteira de
emprestimos

o
o
S Instrumento para as PME 77%
(]
T =
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T O
23 AcBes de inovagdo 84%
n
=)
0 N
g
c
% Acdes de investigacdo e inovagao 88%
a
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Percentagem de empresas mais intensivas
em conhecimento e tecnologia

Nota:  Os setores intensivos em conhecimentos e tecnologia incluem a industria de alta tecnologia
e de média-alta tecnologia, bem como servicos com intensidade de conhecimentos, tal
como definido na orientacdo pertinente do Eurostat.

Fonte:  TCE, com base nos dados fornecidos pelo FEI e pela Comissao.

O sistema de avaliagdo da Comissdo forneceu poucas provas da eficdcia dos instrumentos

96. A Comissdo Europeia tem financiado instrumentos de garantia de empréstimos para as
pequenas empresas desde o final da década de 1990. A concentragdo destas garantias tem
evoluido ao longo do tempo, mas o objetivo principal continua a ser o mesmo: melhorar o
acesso das pequenas empresas ao financiamento e apoiar o empreendedorismo e a
inovacdo, a fim de promover de forma sustentavel o desenvolvimento dessas pequenas

empresas e o crescimento do emprego em toda a UE. Em relacdo a cada instrumento, o
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regulamento aplicavel estabelece os prazos para as avalia¢des intercalares e/ou finais e o
seu conteudo. Entre outros aspetos, as avaliacbes deviam incidir sobre a questdo: "Qual a
eficacia da intervencao da UE (por exemplo, garantias de empréstimos)?" Por conseguinte, o

Tribunal examinou:

a) se as avaliagdes anteriores demonstraram a eficacia dos instrumentos de garantia de

empréstimos;
b) se as disposicdes em vigor destinadas a avaliar os instrumentos atuais sdo adequadas.

As avaliacOes anteriores ndo conseguiram apresentar provas solidas da eficacia dos

instrumentos

97. Nos 18 anos que decorreram desde que os instrumentos de garantia de empréstimos da
UE foram introduzidos pela primeira vez, a Comissao apresentou trés avalia¢Oes intercalares
e duas avaliag¢Oes finais. No entanto, nenhuma destas avaliagGes forneceu provas sélidas em
relacdo ao impacto das garantias. Normalmente, as avaliacGes congratulavam-se com o total
dos empréstimos garantidos ou o numero de pequenas empresas apoiadas. Contudo, estes

indicadores ndo medem a eficacia nem as prestacdes sociais®® de forma adequada.

98. As avaliacOes basearam-se, essencialmente, em métodos qualitativos, tais como
entrevistas e inquéritos, tendo os métodos quantitativos sido negligenciados. Além disso,
ndo demonstraram que as altera¢des observadas ao nivel dos beneficiarios se deviam as
garantias e ndo a outros fatores. Foram utilizados inquéritos para compensar a falta de
exaustividade dos dados, mas que ndo foram concebidos para atribuir as alteracoes
observadas ao instrumento de garantia. Uma vez que as empresas so foram inquiridas varios
anos depois de terem recebido um empréstimo garantido, eram mais elevados os riscos

inerentes a fiabilidade.

99. Existem ainda mais duas razdes para a falta de avaliagGes sélidas. Em primeiro lugar, as

avaliacbes foram realizadas demasiado cedo, sendo a avaliacado final efetuada pouco depois

%  Este ponto é sublinhado por Bosworth, Barry, Andrew e Elisabeth Rhyne Carron, S., "The

Economics of Federal Credit Programs" (A economia dos programas federais de concessao de
crédito), Washington DC: Brookings Institution, 1987.
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do meio do ciclo do programa. Em segundo lugar, as avaliagdes foram muito restritivas,
incidindo unicamente sobre o programa em curso e ndo avaliando, portanto, os efeitos de

programas anteriores e globalmente semelhantes.

A recolha de dados para apoiar as futuras avaliagdes melhorou, mas subsistem

insuficiéncias

100. A metodologia de uma avaliacdo de impacto pode mais facilmente ser desenvolvida e
aplicada na fase de conceg¢ao de um novo programa. Os requisitos aplicaveis a recolha de
dados devem ser considerados desde o inicio, e ndo depois de o programa ter estado em

funcionamento ha vérios anos®’.

101.0 FEl e a Comissao tomaram recentemente algumas medidas no sentido de melhorar o
processo de avaliacdo. Em primeiro lugar, a Comissao tenciona agora efetuar as avaliacdes
finais muito mais tarde no ciclo do programa. Em segundo lugar, o pessoal do FEl e da
Comissdo publicou um estudo em 2015 avaliando o impacto econdmico das garantias de
empréstimos prestadas as pequenas empresas nos paises da Europa Central e Oriental no
periodo de 2005-2007%. A Comiss3o tenciona utilizar este estudo como um modelo de
avaliacdo dos efeitos das garantias sobre o desempenho dessas empresas. Por ultimo, o FEI
esta atualmente também em melhor posicao para identificar os beneficiarios, recorrendo as
bases de dados externas existentes com séries cronoldgicas de dados financeiros sobre as

empresas, que podem ser usadas para uma analise mais quantitativa.

102. A data da auditoria, a Comiss3o ja tinha elaborado o caderno de encargos para uma
avaliacdo intercalar dos atuais instrumentos de garantia, que devera estar concluida até ao
final de 2017. No entanto, ainda ndo desenvolveu qualquer trabalho sobre a metodologia a

aplicar para a avaliacao final. Por exemplo, ainda ndo definiu i) como avaliar se o Mecanismo

87 Center for Global Development, "When will we ever learn?" — Improving lives through impact

evaluation" (Quando é que vamos aprender? Melhoria da vida através da avaliagdo do impacto),
Relatério do grupo de trabalho sobre o défice de avaliagdo, 2006.

%  Asdrubali Pierfederico e Signore Simone, "The Economic Impact of EU Guarantees on Credit to

SMEs, Evidence from CESEE Countries", (O impacto econdmico das garantias de crédito da UE as
PME, Elementos de prova dos paises da Europa Central, Oriental e do Sudeste) EIF Research &
Market Analysis, Documento do trabalho 2015/29.
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de Garantia InnovFin para as PME aumenta de facto a atividade de inovacdo, que é o seu
principal objetivo, e ii) como isolar os seus efeitos dos de outros programas®. A existéncia

de dados incompletos também podera afetar a avaliacdo desse mecanismo.

103.0 modelo fornecido por Asdrubali e Signore (2015) comparou o efeito dos instrumentos
de garantia da UE com todas as outras possiveis fontes de financiamento, incluindo outras
garantias financiadas por instrumentos nacionais ou outros instrumentos da UE, tais como
os Fundos Estruturais. Embora os instrumentos de divida, em certa medida, sejam diferentes
(por exemplo, "com limite maximo" versus "sem limite maximo", ou incidindo num
subconjunto de pequenas empresas), operam frequentemente como substitutos préoximos
dos bancos comerciais ou das empresas que procuram financiamento e tém objetivos muito
semelhantes. A analise de tantos instrumentos em conjunto quanto possivel atenuaria
parcialmente a principal limitacdo da metodologia de modelos. No entanto, a data da

auditoria, ndo tinham sido tomadas quaisquer medidas neste sentido.

104. Além disso, a lacuna a nivel da avalia¢do poderd ser colmatada por mais investigacao

, . .. A _ .70 .. . ~
académica. No entanto, embora o principio da transparéncia’ exija a publicacao de cada
subvencao atribuida, a menos que seja paga a uma pessoa singular, o mesmo nao se aplica a
beneficiarios de garantias. Assim, os investigadores exteriores ao FEI ndo tém acesso a dados
sobre os beneficidrios. Outras instituicdes publicas que trabalham também com dados
confidenciais introduziram procedimentos especificos destinados a dar acesso’* no 4mbito
de uma investigacdo justificada, através de um "centro seguro"’? ou do estabelecimento de

parcerias entre um investigador externo e o pessoal da organizag5073.

% Uma avaliacdo desse tipo exige dados especificos, como pode ser observado, por exemplo, em

Biagi, Bondonio e Stancik, "Counterfactual Impact Evaluation of Public Funding of Innovation,
Investment and R&D" (Avaliagao de impacto contrafactual do financiamento publico da
Inovacdo, Investimento e I&D), Relatdrios Técnicos do Centro Comum de Investigacdo, 2016.

7 Artigo 1282, n? 3, do Regulamento (UE, Euratom) n2 966/2012.

L Como, por exemplo, pode ser concedido, em Franca, pela Comiss3o de confidencialidade

estatistica do Instituto Nacional de Estatistica e de Estudos Econdmicos.

2 Eyrostat.

®  por exemplo, tal como é utilizado por alguns bancos centrais.
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105. Até a data, a tonica tem sido essencialmente colocada na avaliagdo dos efeitos do lado
da procura, ou seja, em demonstrar o efeito do programa sobre o desempenho das
pequenas empresas. Muito menos frequente tem sido a analise i) dos efeitos sobre o lado da
oferta, tais como a medida em que as garantias aumentam a oferta de crédito acima do nivel
que seria obtido pelo intermedidrio sem as garantias; ii) da forma como os beneficios
decorrentes da subvencdo implicita nos instrumentos de garantia estdo efetivamente
divididos entre os fornecedores e os beneficiarios’* e iii) da forma como as garantias afetam
a concorréncia entre os bancos. Apesar de o FEl ter frequentemente acesso a dados
adequados, estes dados ndo sdo tidos em conta para efeitos de avaliagdo. Quando o Tribunal
efetuou uma anadlise desse tipo em relacdo a oferta na Republica Checa, onde cinco grandes
bancos tinham comecado a cooperar com o FEl ao longo de um periodo de trés anos,
observou claramente um impacto positivo sobre a disponibilidade de crédito para apenas

um dos bancos.

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

106.No ambito de diferentes dominios de intervencdo, o orcamento da UE faculta recursos
para os instrumentos de garantia de empréstimos que visam as pequenas empresas e que
operam a par de instrumentos de garantia financiados a nivel nacional. Globalmente, o
Tribunal conclui que o volume financeiro dos instrumentos de garantia foi fixado sem uma
analise exaustiva das necessidades do mercado e que demasiadas empresas beneficiarias
ndo necessitam verdadeiramente de um empréstimo garantido. Porém, as que receberam
um empréstimo garantido registaram um crescimento efetivo. No entanto, o grau de
atividades inovadoras apoiadas por um dos instrumentos foi bastante modesto e ndo estava
em consonancia com a énfase e a ambicdo de exceléncia prevista no regulamento. Por
ultimo, a Comissao ainda ndo apresentou provas suficientes do impacto dos instrumentos e
da sua relagao custo-eficacia. A Comissao deve dar resposta a maior parte das

recomendacdes que o Tribunal formula em seguida quando da elaboracdo das avaliagcGes

" Ateoria econdémica demonstra que os beneficios econémicos de qualquer subvencdo sdo

divididos entre o fornecedor e os utilizadores, independentemente do direito juridico.
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ex ante para a criacdo de possiveis instrumentos sucessores no ambito do préximo quadro

financeiro plurianual.

Criagdo de instrumentos de garantia

107.0 orcamento da UE financia instrumentos de garantia geridos de forma centralizada, a
par de outros instrumentos em gestao partilhada. Embora todos os instrumentos
financiados pela UE tenham aumentado em volume em comparacdo com o anterior periodo
de 2007-2013, as avaliagdes das necessidades do mercado realizadas nao abrangeram todos
os instrumentos nem mostraram a forma como os instrumentos devem, coletivamente,

responder a essas necessidades, com vista a evitar sobreposicdes e concorréncia entre si

(ver pontos 27-35).

108. Os dois instrumentos atuais geridos de forma centralizada iniciaram a sua atividade sem
demora. Com base nos acordos de garantia que tinham sido assinados até ao final de 2016,
cerca de trés quartos dos empréstimos previstos serdo concentrados nos quatro
Estados-Membros em que o nimero de pequenas empresas que necessitam de acesso ao

financiamento é mais elevado (ver pontos 33 e 48-50).

109. A execucdo dos instrumentos financeiros tem um custo. No entanto, a Comissdo tinha

poucos elementos comprovativos quando iniciou o processo de negocia¢do das taxas com o

FEI (ver pontos 36-47).

Recomendac¢ao 1 — Avaliagao das necessidades do mercado e obteng¢ao de dados sobre os custos

de gestao
A Comissao deve:
a) Avaliar as necessidades do mercado e a forma como os varios instrumentos de garantia da UE

podem dar a melhor resposta a estas necessidades a par dos instrumentos financiados a nivel

nacional/regional, assegurando, assim, o valor acrescentado da UE.

Prazo de execugdo: antes da apresentagao de propostas de criagdo de novos instrumentos de

garantia no ambito do proximo quadro financeiro plurianual.
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b) Obter e analisar dados relevantes sobre os custos de gestdo dos regimes de garantia, tais como
custos os reais incorridos pelo FEI ou os custos suportados pelos regimes geridos a nivel
nacional, como contributo para reforgar a sua base de negocia¢cdo com o FEl e para assegurar

um nivel adequado das taxas.

Prazo de execucdo: antes da negociacdo dos novos mandatos com o FEI no ambito do préximo

qguadro financeiro plurianual.

Acesso ao financiamento

110.Os instrumentos de garantia de empréstimos foram concebidos para ajudar as
empresas com projetos viaveis que tém dificuldades em obter financiamento da divida. No
entanto, o Tribunal observou que 60% das empresas constantes da sua amostra teriam
conseguido obter um empréstimo comercial sem a utilizacao destes instrumentos. A
proporcdo desse tipo de empresas que recebem apoio é ligeiramente mais elevada no
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, atingindo os 65%. Além disso, o Tribunal
constatou que, no ambito desse Mecanismo de Garantia, os intermediarios privados tinham
uma percentagem maior de empresas desse tipo nas suas carteiras. Com efeito, no seu
acordo de delegacdo com o FEI, a Comissdo ndo especificou que o grupo visado por este
instrumento eram as "empresas viaveis sem acesso ao financiamento" (ver pontos 55-59).
As empresas com acesso a empréstimos comerciais podem também retirar beneficios da
garantia, tais como uma taxa de juro reduzida ao abrigo do Mecanismo de Garantia InnovFin

para as PME (ver ponto 60).

111.Embora a reducdo do volume maximo dos empréstimos elegiveis ao abrigo do
Mecanismo de Garantia de Empréstimo tenha aumentado a percentagem de apoio
concedido as "empresas vidveis sem acesso ao financiamento", a Comissao explorou apenas
parcialmente outras eventuais medidas para resolver a situacdo. Além disso, as atuais
disposicGes de acompanhamento ndo fornecem informacodes periddicas sobre a

percentagem alcan¢ada de "empresas viaveis sem acesso ao financiamento"

(ver pontos 61-69).

112.0 acesso ao financiamento tornou-se uma questao ainda mais importante durante a

crise financeira, em especial nos Estados-Membros fortemente atingidos que obtiveram
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assisténcia macrofinanceira. Contudo, os instrumentos de garantia da UE geridos de forma

centralizada revelaram ser de pouca ajuda para esses paises, principalmente porgue nao

estavam concebidos para fornecer liquidez aos intermediarios. Embora os instrumentos

financeiros cofinanciados pelos Fundos Estruturais também tivessem sido utilizados, os

pagamentos as pequenas empresas ocorreram principalmente apds, e ndo durante, o

periodo de maior dificuldade (ver pontos 70-77).

Recomendagdo 2 — Orientar o apoio para as empresas que necessitam de uma garantia

A Comissdo deve:

a)

b)

c)

Incluir na proposta legislativa relativa a um possivel instrumento sucessor do Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME disposicdes especificas de orientacdo para as empresas
inovadoras viaveis sem acesso suficiente ao financiamento e garantir que ndo hd uma

substituicdo do financiamento do setor privado.

Prazo de execucgdo: na apresentacdo de uma proposta de criagdo de um possivel instrumento

sucessor no ambito do préximo quadro financeiro plurianual.

Introduzir mecanismos para reduzir a percentagem de empresas que poderiam ter obtido
empréstimos comerciais sem apoio da UE. Deve avaliar os custos e beneficios de medidas

possiveis para alcangar essa reducao.

Prazo de execugdo: antes da execugdo de possiveis instrumentos sucessores no ambito do

proximo quadro financeiro plurianual.

Acompanhar anualmente a percentagem de empresas com acesso a empréstimos comerciais
sem o apoio da UE ao nivel dos intermediarios financeiros e tomar medidas corretivas quando
esta percentagem for demasiado elevada. Este acompanhamento deve ser efetuado com base
nas informacdes disponiveis junto dos intermediarios financeiros, ndo agravando assim os

encargos administrativos das empresas.

Prazo de execucgdo: na execugdo de possiveis instrumentos sucessores no ambito do préximo

guadro financeiro plurianual.

Alcangar os objetivos

113.0s antecessores do Mecanismo de Garantia de Empréstimo visavam fomentar o

crescimento. As provas econométricas disponiveis confirmam o éxito dos instrumentos a
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este respeito. As empresas beneficidrias cresceram mais do que o grupo de comparagdo em
termos do valor total dos ativos, das vendas, da massa salarial e da produtividade. Os
estudos mostram igualmente que os efeitos foram mais elevados para as empresas que,

potencialmente, teriam dificuldade em obter um empréstimo sem a garantia

(ver pontos 79-87).

114.0 Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME foi concebido de modo a centrar-se no
apoio a investigacdo e inovacdo com um elevado potencial de exceléncia. No entanto, o
Regulamento Horizonte 2020 ndo definiu este conceito. Dois tercos das empresas
constantes da amostra do Tribunal inovavam apenas no desenvolvimento de produtos ou de
processos normalizados ou ndo efetuavam qualquer tipo de inovagdo. Os critérios de
elegibilidade definidos em matéria de inovacdo ndo conseguiram evitar que essas empresas
fossem apoiadas. A meta de inovacao fixada para o instrumento é muito modesta, ja que a
Comissdo considera ser um éxito se apenas metade de todas as empresas inovarem,
independentemente do seu grau de inovagdo. Tal como no caso do acesso ao financiamento,
o Tribunal observou que existe um grande fosso entre os intermediarios privados e publicos,
tendo os ultimos muito mais sucesso em orientar o apoio para empresas de setores com

uma utilizacdo mais intensiva de conhecimentos (ver pontos 88-95).

Recomendacao 3 — Orientar o apoio para a inovagdo de alto risco

A Comissao deve:

a) Incluir, na proposta legislativa relativa a um possivel instrumento sucessor, uma definigdo clara
do tipo de inovacado apoiado e definir a dimensdo do instrumento em conformidade.

Prazo de execucdo: na apresentacdao de uma proposta de criacdo de um possivel instrumento

sucessor no ambito do préximo quadro financeiro plurianual.

b) Rever os critérios de elegibilidade em matéria de inovagdo para assegurar que qualquer
instrumento sucessor apoie predominantemente empresas que desenvolvam atividades com

elevado potencial de exceléncia que exijam investimentos arriscados.

Prazo de execucgdo: antes da execuc¢do de um possivel instrumento sucessor no ambito do

proximo quadro financeiro plurianual.
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Sistema de avaliacao

115. Apesar dos 18 anos de histéria da UE com garantias de empréstimos, a Comissao
forneceu até agora poucas provas dos resultados obtidos. Os motivos para esta situacao
prendem-se com dados ndo exaustivos, avaliagGes prematuras e medicGes inadequadas. No
que diz respeito as futuras avalia¢Ges, a Comissdo ainda ndo considerou como i) realizar uma
avaliacdo exaustiva dos varios instrumentos de garantia da UE em vigor e ii) avaliar os efeitos
sobre o lado da oferta e sobre a concorréncia entre os bancos. A lacuna a nivel da avaliagao
poderd ser colmatada por mais investigacdao académica, mas esta é prejudicada por regras

restritivas em matéria de confidencialidade (ver pontos 97-105).

Recomendacgdo 4 - Melhorar o sistema de avaliagao

A Comissao deve:

a) Realizar uma avaliagdo ex post exaustiva do antecessor do Mecanismo de Garantia de
Empréstimo, concentrando-se em saber se as garantias foram, em geral, eficazes.
Prazo de execugdo: até ao final de 2019.

b) Desenvolver uma metodologia para analisar o efeito das garantias sobre a oferta de
empréstimos, a concorréncia entre os bancos e a atividade de inovagdo empresarial e para

analisar a reparticao da subvencdo implicita entre o fornecedor e o beneficiario.
Prazo de execucdo: até ao final de 2019.

c) Além de avaliacdes finais separadas para cada um dos dois instrumentos de garantia geridos de
forma centralizada, apresentar uma avaliacdo combinada analisando o seu desempenho
relativo e, na medida do possivel, fornecer uma comparagao com instrumentos de divida

semelhantes da UE utilizados no passado ou em simultaneo.
Prazo de execucdo: na data das préximas avaliacdes finais.

d) Conceber um sistema que permita que os investigadores obtenham acesso a dados sobre os

beneficiarios das garantias.

Prazo de execucdo: até ao final de 2018.
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O presente relatério foi adotado pela Camara IV, presidida por Baudilio TOME MUGURUZA,

Membro do Tribunal de Contas, no Luxemburgo, na sua reunido de 7 de novembro de 2017.

Pelo Tribunal de Contas

Klaus-Heiner LEHNE

Presidente



Anexo |
PESO RESPETIVO DOS INSTRUMENTOS DE GARANTIA

A figura seguinte apresenta, para o periodo 2007-2013, uma sintese por Estado-Membro do
peso dos montantes globais de garantia para cada Estado-Membro. Devido a falta de dados,
o Tribunal elaborou varias estimativas e pressupostos (ver as notas depois da figura). Apesar
de os dados ndo serem, por conseguinte, totalmente exatos, a figura apresenta ainda assim
uma imagem razoavel da ordem de grandeza. Os Estados-Membros relativamente aos quais
o Tribunal ndo dispunha de dados sobre as garantias financiadas a nivel nacional ndo estdo

incluidos na figura.
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® Garantias em gestdo centralizada ® Garantias no ambito dos Fundos Estruturais M Garantias nacionais

Notas:

(1)

(2)

(4)

Os dados sobre as "garantias nacionais" da Associa¢do Europeia de Garantia Mutua (AECM) n3o estdo
completos. Esta reldne os dados provenientes das organizagdes que sdao seus membros, mas nem todas as
instituicdes de garantia sdo membros desta organiza¢do. Os dados relativos a alguns Estados-Membros
(como a Alemanha ou a Italia) estdo, portanto, subestimados.

Tal como indicado no relatério de Economisti Associati et al. (ver nota de rodapé 14), o nivel de apoio
publico é dificil de avaliar, uma vez que, em alguns casos, a intervencao publica assume a forma de uma
garantia soberana. Quando for este o caso, o valor do apoio publico s6 é conhecido se e quando ocorrer
um incumprimento e os recursos publicos forem utilizados para o reembolso de empréstimos.

Uma vez que vdrias instituicdes de garantia nacionais que comunicam dados a OCDE ou a AECM também
gerem instrumentos de garantia cofinanciados pela UE no ambito da gestao partilhada, alguns montantes
podem ter sido contabilizados duas vezes.

Os dados sobre as "garantias no ambito dos Fundos Estruturais" foram estimados com base na
contribuicdo da UE, pressupondo que esta representa 50% do montante garantido, o que dd origem a que
0s montantes sejam subestimados em relagdo a varios Estados-Membros (visto que a percentagem pode
ir até 80%).

Fonte: TCE com base em:

para as "garantias nacionais": dados da AECM relativos ao periodo de 2009-2013 (http://AECM.eu), dados
da OCDE relativos a varios paises para o periodo de 2007-2013 (http://stats.oecd.org);

para as "garantias no ambito dos Fundos Estruturais": Relatdrio da Comissdo "Summary of data on the
progress made in financing and implementing financial engineering instruments reported by the
managing authorities in accordance with Article 67(2)(j) of Council Regulation (EC) No 1083/2006,
Programme period 2007-2013, Situation as at 31 December 2015" (Sintese dos progressos registados no
financiamento e na execugdo dos instrumentos financeiros comunicados pelas autoridades de gestdo, nos
termos do n? 2, alinea j), do artigo 672 do Regulamento (CE) n2 1083/2006 do Conselho, periodo de
programacgdo de 2007-2013, situagdo em 31 de dezembro de 2015).

para as "garantias em gestdo centralizada": relatérios operacionais do FEl em 31.12.2016.



Anexo Il

PERCENTAGEM DE EMPRESTIMOS AS PME GARANTIDOS POR INSTRUMENTOS
FINANCIADOS PELA UE NO TOTAL DE EMPRESTIMOS AS PME

A figura seguinte apresenta uma estimativa para o periodo de 2007-2013 por
Estado-Membro da percentagem média anual dos empréstimos as PME garantidos por
instrumentos financiados pela UE (gestdo centralizada e partilhada). Os dados sobre o total
dos empréstimos as PME nado estavam disponiveis para alguns Estados-Membros, pelo que

ndo estdo incluidos na figura.
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Notas:

(1)

(3)

Os dados relativos ao total de novos empréstimos concedidos as PME ndo estdo disponiveis. Por
conseguinte, o Tribunal utilizou em substituicdo os empréstimos, excluindo empréstimos renovaveis e
descobertos bancarios, crédito de conveniéncia e extensdo de divida de cartdo de crédito — até 1 milhdo
de euros, inclusive.

Os empréstimos individuais garantidos por instrumentos da UE podem exceder 1 milhdo de euros. Devido
a substituicdo mencionada na nota (1), o Tribunal excluiu todos os empréstimos superiores a 1 milhdo de
euros garantidos ao abrigo do Mecanismo de Garantia as PME e o instrumento de partilha de riscos. Para
os empréstimos garantidos no ambito dos Fundos Estruturais, ndo foi possivel fazé-lo, visto que nao
existiam dados agregados sobre os montantes dos empréstimos individuais. Esta situa¢do pode ter dado
origem a uma sobrestimativa.

O Tribunal efetuou uma estimativa dos empréstimos garantidos no ambito dos Fundos Estruturais a nivel
dos Estados-Membros, uma vez que apenas estava disponivel o montante total do empréstimo para
todos os Estados-Membros considerados em conjunto.

Fonte: TCE com base em:

para os "Fundos Estruturais": Relatério da Comissdo "Summary of data on the progress made in financing
and implementing financial engineering instruments reported by the managing authorities in accordance
with Article 67(2)(j) of Council Regulation (EC) No 1083/2006, Programme period 2007-2013, Situation as
at 31 December 2015" (Sintese dos progressos registados no financiamento e na execug¢do dos
instrumentos financeiros comunicados pelas autoridades de gestdo, nos termos do n2 2, alinea j), do
artigo 672 do Regulamento (CE) n2 1083/2006 do Conselho, periodo de programac&o de 2007-2013,
situagdo em 31 de dezembro de 2015).

para o "Mecanismo de Garantia as PME" e o "instrumento de partilha de riscos": dados do FEl relativos a
empréstimos em 31.12.2016;

para o "total dos empréstimos as PME": armazém de dados estatisticos do Banco Central Europeu
(http://sdw.ecb.europa.eu) e para alguns paises (CZ, DK e HU) dados da OCDE (http://stats.oecd.org).



Anexo Il

METODOLOGIA DO ESTUDO ECONOMETRICO

1. O estudo analisou os resultados de mais de 57 000 empresas em Franca que
beneficiaram de instrumentos de garantia de empréstimos da UE no periodo de 2002-2012.
Os dados financeiros relativos a estas empresas foram obtidos a partir de bases de dados
existentes das séries cronoldgicas de dados financeiros das empresas. Para estimar o efeito,
o estudo comparou as empresas beneficiarias com um grupo de empresas que nao
beneficiavam das garantias (grupo de comparac¢do). Estas empresas foram retiradas de uma
amostra de 0,5 milhdes de empresas em Francga através de um procedimento em duas fases
para assegurar que as empresas do grupo de comparac¢do apresentavam caracteristicas
semelhantes as empresas beneficidrias em termos de regido, idade, indUstria e cada variavel

analisada antes da concessdao do empréstimo.

2. Comparando os resultados dos dois grupos de empresas, o estudo permitiu calcular o
efeito do tratamento médio condicional do empréstimo garantido para as empresas em
causa. O estudo incluia também varios testes destinados a verificar a solidez dos resultados,
por exemplo em consequéncia de um crescimento nao paralelo ou de distor¢cdes na sele¢ao

devido a questGes de disponibilidade de dados.

3.  Uma limitagdo tedrica do estudo reside no facto de o modelo estimar o efeito
econémico conjunto das garantias e dos empréstimos subjacentes, sem a possibilidade de
dissociar os dois efeitos. Por conseguinte, o impacto medido é a obtencdo de um
empréstimo garantido pela UE por oposicdo a qualquer outra possivel fonte de

financiamento, incluindo regimes de garantia publicos ao nivel nacional.



Anexo IV

CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE EM MATERIA DE INOVACAO

1. O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é uma PME ou
pequena empresa de média capitalizacdo que pretende utilizar a operacao a seu favor para
investir na produg¢ao, desenvolvimento ou execugdo de elementos novos ou
substancialmente melhorados de i) produtos, processos ou servigos, ii) métodos de
producdo ou de entrega ou iii) inovagdo organizacional ou processual, incluindo modelos de
negdcio inovadores e em que existe um risco de insucesso tecnoldgico, industrial ou
comercial, comprovado por uma avalia¢do realizada por um perito externo, ou

2. O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é uma "empresa
de rapido crescimento", que é uma PME ou pequena empresa de média capitalizacdo a
operar num mercado ha menos de 12 anos a contar da sua primeira venda comercial e com
uma média anualizada de crescimento enddégeno do nimero de empregados ou do volume
de negdcios superior a 20% ao ano, num periodo de trés anos, e com dez ou mais
empregados no inicio do periodo de observacgao, ou

3. O destinatério final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é uma PME ou
pequena empresa de média capitalizacdo a operar num mercado ha menos de sete anos a
contar da sua primeira venda comercial e cujos custos de investigacdo e inovagao
representam, pelo menos, 5% do total dos custos de funcionamento em, pelo menos, um
dos trés anos anteriores a sua candidatura a operacao a favor de um destinatario final do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME ou trata-se de uma empresa (e em especial de
uma empresa em fase de arranque) sem historial financeiro, de acordo com as suas
demonstragdes financeiras atuais, ou

4. O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é uma PME ou
pequena empresa de média capitalizacdo que deve ter um significativo potencial de
inovagdo ou ser uma "empresa que recorre intensivamente a investigagao e inovagao",
satisfazendo pelo menos uma das seguintes condigdes:

a) As despesas anuais do destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME em investigacdo e inovacdo sdo iguais ou superiores a 20% do montante da
operagao a favor de um destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME, de acordo com as suas mais recentes demonstracoes financeiras regulamentares,
sob a condicdo de o seu plano de atividades indicar um aumento das suas despesas em
investigacdo e inovagdo pelo menos igual ao montante da operagdo em questao; ou

b) O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME compromete-se a
despender um montante pelo menos equivalente a 80% do montante da operacgdo a
favor de um destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME em
atividades de investigacdo e inovacdo, como indicado no seu plano de atividades e o
restante em custos necessarios para a execugdo dessas atividades; ou

c) Durante os ultimos trinta e seis (36) meses, foram oficialmente concedidos subvencdes,
empréstimos ou garantias ao destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin



d)

f)

g)

h)

para as PME a partir de regimes europeus de apoio a investigacdo e inovagao ou através
dos seus instrumentos de financiamento ou de regimes de apoio a investigacdo e
inovacdo regionais ou nacionais, na condi¢do de a operacdo a favor de um destinatario
final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME n3do cobrir as mesmas despesas;
ou

Nos ultimos vinte e quatro (24) meses, o destinatario final do Mecanismo de Garantia
InnovFin para as PME recebeu um prémio relativo a investigagao e desenvolvimento ou
a inovagao atribuido por uma instituicdo ou organismo da UE; ou

Nos ultimos vinte e quatro (24) meses, o destinatario final do Mecanismo de Garantia
InnovFin para as PME registou, pelo menos, um direito de tecnologia (como uma
patente, um modelo de utilidade, um direito relativo a desenhos e modelos, uma
topografia de produtos semicondutores, um certificado complementar de protegao
para os medicamentos ou outros produtos para os quais se possa obter esse certificado
complementar de protecdo, um certificado de obtentor vegetal ou direitos de autor
relativos a programas informaticos) e a finalidade da operacdo a favor de um
destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é permitir, direta ou
indiretamente, a utilizacdo desse direito de tecnologia; ou

O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é uma PME em
fase inicial e recebeu um investimento nos ultimos vinte e quatro (24) meses de um
investidor em fundos de capital de risco ou de um investidor providencial (business
angel) que seja membro de uma rede de business angels; ou esse investidor em fundos
de capital de risco ou investidor providencial € um acionista do destinatario final do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME a data da candidatura deste a operacdo a
favor de um destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME; ou

O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME requer um
investimento de financiamento de risco que, baseado num plano de atividades
elaborado com vista a entrar num novo mercado de produtos ou num novo mercado
geografico, seja superior a 50% do seu volume de negdcios médio anual nos cinco anos
anteriores; ou

Os custos em matéria de investigacdo e inovac¢do do destinatdrio final do Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME representam, pelo menos, 10% do total dos custos de
funcionamento em, pelo menos, um dos trés anos anteriores a sua candidatura a
operacao a favor de um destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME ou, no caso de uma empresa sem historial financeiro, de acordo com as suas
demonstragdes financeiras atuais; ou

O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME é uma pequena
empresa de média capitalizagao cujas despesas em matéria de investigagao e inovagao
representam:



j)

k)

i)  no minimo 15% do total dos custos de funcionamento em, pelo menos, um dos trés
anos anteriores a sua candidatura a operacdo a favor de um destinatario final do

Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME

ii)  Ou, no minimo, 10% por ano do total dos custos de funcionamento nos trés anos
anteriores a sua candidatura a operacao a favor de um destinatario final do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME; ou

O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME incorreu em
despesas em matéria de investigacao e inovac¢ao qualificadas nos ultimos 36 meses por
organismos ou instituicdes nacionais ou regionais competentes no ambito das medidas
gerais de apoio aprovadas pela Comissdo Europeia e concebidas para incentivar as
empresas a investir em investigacdo e inovacdo, desde que i) esse organismo ou
instituicdo seja independente do (sub)intermediario financeiro do Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME e do destinatario final do Mecanismo de Garantia
InnovFin para as PME e ii) a operac¢do a favor de um destinatario final do Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME cubra os gastos adicionais como indicado no seu plano
de atividades iii) a operagdo a favor de um destinatdrio final do Mecanismo de Garantia
InnovFin para as PME ndo cubra os mesmos custos elegiveis ja apoiados por medidas
anteriormente mencionadas; ou

O destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME foi designado nos
ultimos 36 meses como uma empresa inovadora por uma instituicdo ou organismo da
UE ou nacional ou regional, desde que, em cada caso

i) adesignagdo assente nos critérios publicamente disponiveis, nos casos em que
esses critérios:

e ndo se limitem a qualquer industria ou setor em especial nem os favorecam de
qgualquer de outra forma, e

e reflitam, pelo menos, um dos critérios referidos no artigo 52, n? 2, exceto na
alinea d), quarto paragrafo, desse nimero, ou reflitam a esséncia de pelo
menos um desses critérios mas ndo sejam menos rigorosos; e

ii) o organismo ou instituicdo é independente do (sub)intermediario financeiro do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME e do destinatario final do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME; e

iii) aoperacdo a favor de um destinatario final do Mecanismo de Garantia InnovFin
para as PME cobre os gastos adicionais como indicado no plano de atividades do
destinatdrio final do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME.



RESPOSTAS DA COMISSAO AO RELATORIO ESPECIAL DO TRIBUNAL DE CONTAS
EUROPEU

«INSTRUMENTOS DE GARANTIA DE EI\/IPRESTIMO FINANCIADOS PELA UE:
RESULTADOS POSITIVOS, MAS E NECESSARIA UMA MELHOR SELECAO DOS
BENEFICIARIOS E COORDENACAO COM OS PROGRAMAS NACIONAIS»

SINTESE

I. A Comissdo alarga as garantias aos intermediarios financeiros por meio de um conjunto de
instrumentos financeiros para as PME. Embora a finalidade de algumas garantias seja 0 aumento do
volume de empréstimos a empresas viaveis, outras incidem mais especificamente na selecdo de
determinados segmentos de mercado, como empréstimos a empresas inovadoras, microempresas ou
empresas sociais, ou na concessdo de empréstimos subordinados a beneficiarios de risco.

I. A Comissdo salienta a necessidade de distinguir entre 0 Mecanismo de Garantia de Empréstimo
e 0 Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, em termos dos respetivos dados e resultados,
em virtude da diferenca de concecdo e das diferencas em matéria de empresas visadas e de
objetivos.

O Mecanismo de Garantia de Empréstimo constitui um instrumento de garantia com limite méaximo,
em que todas as perdas sdo exclusivamente cobertas através do orcamento da UE, sendo
implementado pelo Fundo Europeu de Investimento (FEI) enquanto entidade mandatada. O
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME corresponde a uma garantia sem limite maximo, que
combina os recursos do orcamento da UE e a assuncdo de risco elevado no &mbito do FEI, sendo
implementado por este ultimo enquanto entidade mandatada. No ambito deste mecanismo, o FEI
prevé a assungdo de um maior nivel de risco com base no seu proprio capital.

Em ambos os instrumentos, o orgamento da UE é predominantemente utilizado para a assungéo de
riscos e somente uma fracdo (até 6 % no total durante a vigéncia dos mecanismos) € aplicada para
remunerar a entidade mandatada.

I1l. Deve ter-se em conta que, embora 0 crescimento possa ser entendido como um objetivo
implicito dos dois mecanismos analisados, a inovagdo constitui a prioridade do Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME, o qual ndo estd apenas orientado para as PME, mas também para
as pequenas empresas de média capitalizacdo

V. A Comissdo procedeu as avaliacdes ex ante exigidas para ambos os programas. A conce¢do dos
novos programas refletiu igualmente os ensinamentos recolhidos dos anteriores.

Todos os instrumentos financeiros estdo sujeitos a avaliacfes ex post e finais, aplicando o modelo
de avaliacdo da Comissao, o qual analisa igualmente a eficacia.

Durante a discusséo das taxas com o FEI, a Comissdo entendeu que dispunha de provas exaustivas,
incluindo estimativas do custo de gestdo do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME,
demonstrages financeiras do FEI e planos de atividades institucionais do FEI, tendo considerado os
mesmos suficientes. As referidas provas foram utilizadas para sustentar a posicdo da Comissao nas
negociagdes com o FEI, das quais resultaram niveis de taxas definidos de comum acordo e as
modalidades do respetivo pagamento.

VI. A Comissdo considera que seria vantajoso se o estudo econométrico fosse publicamente
disponibilizado na integra.

VII. A Comisséo salienta que as conclusfes do TCE dizem respeito a uma amostra de operacdes e
podem ndo se aplicar a totalidade dos beneficiarios dos mecanismos. Além disso, a analise contida
no presente relatorio tem como base uma orientacdo exclusiva para as empresas que ndo obteriam
qualquer empréstimo junto de mutuantes comerciais. No entanto, o requisito do Regulamento



Financeiro enquadrante consiste em abordar «problemas de inadequacdo dos mercados em matéria
de investimento».

As dificuldades de acesso ao financiamento ocorrem como resultado da abordagem a avaliacdo da
idoneidade crediticia/do risco pelo setor financeiro. Somente as empresas com notacdo elevada sao
suscetiveis de obter financiamento sem qualquer recurso a garantias. As empresas com notacdo
muito baixa serdo excluidas, ndo lhes sendo concedido qualquer financiamento.

Por este motivo, os instrumentos de garantia de empréstimo foram concebidos para também apoiar
as PME que tém acesso ao financiamento, mas em condi¢des inaceitaveis em termos das garantias
exigidas, dos prazos de financiamento e/ou do preco. Sem a garantia, muitas vezes as PME nédo
levariam por diante os projetos, o que resultaria numa situacdo de investimento insuficiente. As
garantias destinam-se a dar uma resposta adequada aos modelos empresariais das PME, permitindo-
Ihes crescer numa base sustentavel de longo prazo.

VIII. Para além da orientacdo mencionada pelo TCE, o ato de base do Horizonte 2020 define outros
objetivos para 0 Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME:

- A inovagdo pode ter lugar em todas as PME (em todas as fases e em todos os setores) que
pretendam utilizar a inovacdo para apoiar 0 seu desenvolvimento, crescimento e
internacionalizacéo;

- Os instrumentos do programa Horizonte 2020 devem criar melhores condicdes para as PME. E
dada especial atencdo ao carater de incerteza da inovacgdo, a capacidade para obter resultados da
inovacdo e, em muitas areas, a insuficiéncia de garantias;

- Sdo considerados todos os tipos de inovacado: tecnoldgica, inovacdo a nivel de servicos, etc.

O Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME baseia-se nos critérios de elegibilidade em
matéria de inovagdo, em consonancia com os conceitos do ato de base do Horizonte 2020,
consagrados no reconhecido Manual de Oslo, e coerentes com outras orientagdes pertinentes sobre
0 apoio as PME (orientacdo sobre o risco). A esse titulo, 0 Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME inclui todos os quatro tipos de inovacao: inovacdo a nivel de produtos, inovacao a nivel de
processos, inovacdo a nivel da organizacao e inovacado a nivel de comercializagéo.

IX. O Regulamento Financeiro estipula que sejam visadas as PME afetadas por deficiéncias de
mercado ou por situacdes de investimento insuficiente. A Comissdo entende que tal ndo sé significa
a disponibilidade de financiamento, mas também melhores condicdes (preco mais baixo, prazo de
vencimento mais dilatado, exigéncia reduzida de garantias e disponibilidade de produto, que, de
outro modo, nédo seriam concedidos).

A Comissdo considera que o potencial sucessor do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME
ndo deve apoiar predominantemente as PME e as pequenas empresas de média capitalizacdo
envolvidas em atividades inovadoras de elevado risco, mas deve, sim, continuar a apoiar as PME e
as pequenas empresas de média capitalizacdo que realizem inovacgdes a nivel de produtos, servigos e
modelos empresariais, em todos o0s setores da economia, tal como refere 0 Manual de Oslo sobre
inovacao.

X. A Comissdo continuara a proceder a avaliacdes ex ante e ex post dos instrumentos de garantia
para as PME, no ambito do modelo de avaliagdo da Comissdo, as quais poderdo ser
complementadas por analises suplementares entre instrumentos de garantia.

XI. A Comissdo nédo considera apropriado modificar o seu quadro de avaliacdo atual, que abrange
todas as suas atividades, uma vez que tal modificacdo seria contraria aos objetivos de simplificacao
e racionalizagéo.



N&o obstante, por forma a complementar as avaliagdes normalizadas e as avaliacdes ex ante, a
Comissé&o continuaré a adotar a metodologia aplicada no estudo CESEE* e no estudo do Tribunal,
bem como alargard o ambito da avaliagdo a outros paises.

INTRODUCAO
5.

(a) Embora os objetivos dos mecanismos de garantia anteriores para as PME fossem semelhantes
aos do Mecanismo de Garantia de Empréstimo, foi estabelecida como condi¢do prévia a aceitacdo
de um risco mais elevado por parte dos intermediarios financeiros a fim de melhorar a
adicionalidade do mecanismo face aos mecanismos de garantia anteriores para as PME.

9. No ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, ndo existe qualquer limite
aplicavel na medida em que os intermediarios tém de desenvolver uma nova carteira de
empréstimos que cumpra os critérios de inovacao.

11. Os limites a qualidade crediticia da carteira servem (i) para refletir a apeténcia pelo risco do
intermediéario e (ii) para otimizar a utilizacdo dos recursos orcamentais da UE.

12. No ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, a exposicao da UE € limitada ao
montante dos fundos orgcamentais da UE autorizados (reduzidos para determinados elementos).

15. Os niveis de perda esperados constituem estimativas prospetivas baseadas nos melhores dados
disponiveis, sendo que o resultado final variara em funcao, por exemplo, do ciclo econdémico.

OBSERVACOES

27. Para o periodo de programacdo de 2014-2020, o quadro legislativo dos instrumentos financeiros
cofinanciados pelos Fundos Estruturais prevé requisitos claros para as avaliagdes ex ante, 0s quais
deverdo incluir uma avaliagdo da «coeréncia com outras formas de intervencdo pablica dirigida ao
mesmo mercado» (n.° 2, alinea b) do artigo 37.° do RDC).

29. A avaliacdo dos instrumentos financeiros ao abrigo do programa Horizonte 2020 correspondeu a
uma avaliacdo realizada complementarmente a avaliacdo do programa Horizonte 2020, a fim de
apurar e aprofundar o entendimento da Comissdo sobre as necessidades do mercado antes do
langamento dos instrumentos.

31. Tal como referido nos comentérios do ponto 29, foram efetuadas avaliacbes ex ante do
Mecanismo de Garantia de Empréstimo do programa COSME e do Mecanismo de Garantia
InnovFin para as PME. Adicionalmente, a adesdo e a procura do mercado registadas no ambito do
projeto-piloto relativo ao instrumento de partilha de riscos, em conjungdo com a analise dos estudos
disponiveis, serviram de base a proposta da Comissdo quanto a contribui¢do indicativa da UE
afetada ao Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME.

32. Com efeito, uma vez que o legislador, nos atos juridicos subjacentes, indica claramente que
estes instrumentos deverdo ser pan-europeus, sem quaisquer dotagcdes predefinidas para Estados-
Membros individuais, a abordagem pan-europeia abrangente a analise das lacunas do mercado
afigurou-se conveniente.

Asdrubali, Pierfederico e Signore, Simone, «The Economic Impact of EU Guarantees on Credit to SMEs Evidence from
CESEE Countries» [O impacto econémico das garantias de crédito da UE as PME, elementos factuais dos paises da Europa
Central, Oriental e do Sudeste], EIF Research & Market Analysis, [Investigacdo e analise do mercado do FEI] Documento de
trabalho 2015/29.



33. A Comissdo entende que os volumes de empréstimos podem ndo constituir, s6 por si, um
indicador adequado para analisar a cobertura geografica do Mecanismo de Garantia de Empréstimo
e dos Mecanismos de Garantia InnovFin para as PME. Ndo se pode esperar que os Estados-
Membros «mais pequenos» venham a beneficiar de montantes absolutos de financiamento apoiado
analogos aos dos Estados-Membros de maior dimensao.

Pelo contrario, os Estados-Membros que aderiram a UE apds 2004 encontravam-se devidamente
contemplados, se compararmos 0s montantes concedidos em ambos 0S mecanismos com a
dimensao relativa das suas economias.

34. O FEIE assenta na analise de um défice de investimento relativo a globalidade da economia e
estd montado como um instrumento flexivel orientado para o mercado. Os instrumentos
complementados (0 Mecanismo de Garantia de Empréstimo e o0 Mecanismo de Garantia InnovFin
para as PME) foram submetidos a avaliagdes ex ante individuais, que incluiram estimativas das
lacunas de mercado subjacentes. Os montantes complementares ndo sao fixos, mas expressos como
limites maximos que poderdo ser revistos futuramente. Por conseguinte, o FEIE podera, por
definicdo, dar resposta ao nivel adequado de necessidades do mercado. Uma vez que integra o seu
apoio nos instrumentos existentes a nivel da UE, tanto o FEIE como os instrumentos de garantia
auditados e geridos de forma centralizada funcionam como um mecanismo unico face ao mercado.

35. A Comissdo entende que a percentagem elevada (82 %) de avaliagfes das necessidades do
mercado, realizadas pelos Estados-Membros que responderam ao inquérito do TCE, constitui um
aspeto positivo, apesar de as avaliagcGes ndo serem explicitamente exigidas pelo quadro juridico.

38. A Comissdo gostaria de salientar que o quadro 2 é apenas indicativo uma vez que o montante
real de taxas a pagar depende da contribuicdo efetiva autorizada, assim como das atividades
concretas executadas.

A maior parte das taxas baseia-se no desempenho, em consonancia com 0s requisitos do
Regulamento Financeiro.

40. A Comissdo considera Gtil dispor destes dados antes de entrar em negociagdes. Por esse motivo,
a Comissdo obteve a estimativa de custos do FEI para o Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME, bem como analisa regularmente as demonstracdes financeiras do FEI a fim de compreender a
receita das taxas do FEI e o respetivo contributo para a rentabilidade global do Fundo, continuando,
em termos mais gerais, a desenvolver esforcos para obter mais dados pertinentes e circunstanciados
sobre 0s custos de administracao dos instrumentos de garantia.

Estes dados estdo quase sempre sujeitos a requisitos de confidencialidade e podem n&o provir de
instrumentos diretamente comparaveis. No entanto, mesmo na auséncia dos referidos dados, a
Comissdo devera estar em posicdo de concluir as negociacbes com base nas informacGes
disponiveis.

De resto, 0 quadro dos FEEI para 2014-2020 inclui um parametro de referéncia pertinente para
situacGes em que esteja previsto um limite mais elevado de taxas (7 %), no caso de fundos, mas por
um periodo de execucdo muito mais curto (até 2023).

Relativamente aos instrumentos geridos de forma centralizada, a Comissdo negociou taxas em duas
fases. Em primeiro lugar, foi estabelecido um enquadramento geral num acordo-quadro com o FEl,
em conformidade com o Regulamento Financeiro. Em segundo lugar, foram negociadas taxas para
acordos individuais no @mbito deste enquadramento geral. Foram utilizados, em ambas as fases, 0s
dados supramencionados.

41. A Comissao considera que dispunha, neste contexto, de elementos de informacéo relevantes.
Ver a resposta ao ponto 40.



A pertinéncia de comparar o custo de instrumentos pan-europeus geridos de forma centralizada com
regimes de garantia geridos a nivel nacional seria limitada, uma vez que estes regimes ndo tém a
esfera de competéncia geografica dos mandatos centrais e nao estdo sujeitos aos mesmos requisitos
de comunicacgéo de informacGes, monitorizacao e auditoria dos regimes da UE.

42. No seu Relatorio Especial n.° 4/2011, o TCE refere: «As comiss@es a pagar ao FEI devem ser
calculadas de forma a ter em considerag&o:

e 0 desempenho ao alcancar as metas especificas;
e adistribuicdo geogréafica dos paises elegiveis; e
e 0 grau de novidade e complexidade do instrumento de garantia.»

Qualquer comparagdo entre instrumentos geridos de forma centralizada e instrumentos
cofinanciados pelos Fundos Estruturais deve ter em conta que o0s instrumentos subjacentes tém
cobertura geografica, grau de novidade e complexidade, requisitos de comunicacao de informagdes,
objetivos e estruturas diferentes.

45. A cobertura do défice circunscreve-se a um limite méximo previamente acordado que ndo pode
ser excedido.

46. A Comissdao comparou entdo a taxa proposta com outras ofertas do mercado relativas a
exposicdo a classe de risco BBB.

O montante total maximo da taxa de risco que o FEI pode cobrar durante a vigéncia do mecanismo
pode atingir 10 % da contribuicdo da UE apenas no caso de défices da taxa de risco, apesar de o FEI
ter assumido um risco correspondente em beneficio de todo o mecanismo.

47. O mecanismo de taxas esta concebido para fazer face as taxas de risco durante todo o periodo de
execucdo e ndo pode ser avaliado de forma credivel com base num «instantaneo» limitado recolhido
no inicio do periodo de execucao.

51. A andlise contida no presente relatério tem como base uma orientacdo exclusiva para as
empresas que ndo obteriam qualquer empréstimo junto de mutuantes comerciais. No entanto, o
requisito do Regulamento Financeiro enquadrante consiste em abordar «problemas de inadequagéo
dos mercados em matéria de investimento».

As dificuldades de acesso ao financiamento ocorrem como resultado da abordagem a avaliacdo da
idoneidade crediticia/do risco pelo setor financeiro. Numa primeira fase, um mutuante avalia se
uma empresa é solvente, ou seja, se 0 negocio é viavel e se 0 montante de financiamento solicitado
pode ser reembolsado a partir de futuros fluxos de caixa esperados. As demonstragdes financeiras,
os registos fiscais, as centrais de responsabilidades de crédito, etc. serdo examinados, sendo
atribuidas classificacdes de crédito. Somente as empresas com notacdo elevada sdo suscetiveis de
obter financiamento sem qualquer recurso a garantias. As empresas com notacdo muito baixa seréo
excluidas, ndo lhes sendo concedido qualquer financiamento.

Por este motivo, os instrumentos de garantia de empréstimo foram concebidos para também apoiar
as PME que tém acesso ao financiamento, mas em condic¢des inaceitaveis em termos das garantias
exigidas, dos prazos de financiamento e/ou do pregco. Sem a garantia, muitas vezes as PME néo
levariam por diante os projetos, 0 que resultaria numa situagdo de investimento insuficiente. As
garantias destinam-se a dar uma resposta adequada aos modelos empresariais das PME, permitindo-
Ihes crescer numa base sustentavel de longo prazo.

52. Em consonancia com o ato de base do Horizonte 2020, o Mecanismo de Garantia InnovFin para
as PME foi concebido para melhorar o acesso ao financiamento das PME e das pequenas empresas
de média capitalizacdo centradas na inovacdo. Este objetivo é prosseguido através da oferta de um
instrumento financeiro ndo financiado, uma garantia que estd a atrair capital privado



significativo, em conformidade com o Regulamento Financeiro. A Comissdo considera que o
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME néo estd em concorréncia com o setor privado, uma
vez gue reforca a presenca deste no financiamento a inovacao proporcionalmente a taxa de garantia
e em condi¢des mais favoraveis para as empresas centradas na inovagdo, em consonancia com o ato
de base do Horizonte 2020.

Os mesmos principios aplicam-se também ao Mecanismo de Garantia de Empréstimo do programa
COSME.

55. A Comissdo salienta que as conclusdes do TCE dizem exclusivamente respeito a uma amostra
limitada de operacdes e podem nao se aplicar a totalidade dos beneficiarios dos mecanismos.

A Comissdo entende que, em virtude das exigéncias de elegibilidade ex ante mais restritivas, ao
abrigo do Mecanismo de Garantia de Empréstimo, face aos instrumentos precedentes, 0 numero de
empresas apoiadas com acesso restrito ao financiamento aumentou significativamente. No caso do
Mecanismo de Garantia de Empréstimo, o TCE conclui que 50 % das PME incluidas na sua
amostra teriam tido dificuldades no acesso ao financiamento, ao passo que a Comisséo, em relacéo
a mesma amostra, concluiu que 73 % das PME teriam tido dificuldade no acesso ao financiamento
em condic¢des adequadas (financiamento suficiente).

A Comissao analisou a parte da amostra que o TCE disponibilizou e chegou a conclusédo de que, no
conjunto dos dois mecanismos, pelo menos 45 % dos beneficiarios teriam tido dificuldades no
acesso ao financiamento em condig¢des adequadas.

56. A finalidade do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, tal como definido no ato de
base, consiste em melhorar o acesso ao financiamento da divida. Deste modo, o facto de uma
empresa poder ter recebido investimento em ac¢Ges ou outro tipo de financiamento ndo tem qualquer
relevancia. Além disso, o programa Horizonte 2020 dispde de outros instrumentos financeiros para
apoiar o risco acionista (designadamente, o InnovFin Equity e o Instrumento para PME).

59. A garantia nunca cobre 100 % da exposicdo ao crédito e os intermediarios financeiros devem
manter uma exposi¢do econdmica substancial a cada empréstimo. Por conseguinte, sdo motivados
para se concentrarem em empresas Vviaveis, capazes de contrair empréstimos e de reembolsa-los.

A Garantia InnovFin para as PME foi concebida para apoiar a concessdo de empréstimos
intermediados tanto publicos como privados a empresas inovadoras, incentivando melhores
condigdes de financiamento em termos de precos mais baixos, disponibilidade do tipo de
financiamento relevante, adaptado as necessidades das PME, prazos mais dilatados e exigéncias de
garantias muitas vezes reduzidas. A Comissdo observou um aumento da apeténcia pelo risco dos
intermediarios financeiros, dado que a garantia atenua parcialmente o risco decorrente de
assimetrias de informacdo entre 0 mutuante e 0 mutuario e, nesse sentido, a percecdo do risco do
mutudrio pelo mutuante.

60. As poupancas a nivel dos juros para os beneficiarios finais ndo constituem o principal objetivo
do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME. Representam uma das componentes do maior
acesso ao financiamento. Complementam outras vantagens atribuiveis a intervencdo do Mecanismo
de Garantia InnovFin para as PME, como por exemplo niveis superiores de financiamento, menores
exigéncias de garantias, prazos mais dilatados e modalidades de financiamento mais convenientes,
ajustadas as necessidades das PME e das pequenas empresas de média capitalizacdo centradas na
inovacao.

61. No caso do Mecanismo de Garantia de Empréstimo, os requisitos de adicionalidade foram
substancialmente restringidos através da criacdo de duas opg¢des para a assunc¢do de risco adicional
pelos intermediarios financeiros. Tornou-se explicito que a assuncdo de risco que se insere nas
préaticas comerciais normais do intermediério financeiro (conforme estabelecido, por exemplo, na
politica de risco e recuperacdo de crédito) ndo seria apoiada pela garantia da UE. Foram definidos



limites minimos em termos do risco crediticio adicional que um intermediério financeiro é obrigado
a aceitar ao nivel da carteira, em relagdo a sua atividade normal, a fim de se tornar elegivel para a
garantia da UE.

64. O limite maximo resultou do aspeto de complementaridade; a orientacdo para empresas de
maior risco (ndo necessariamente mais jovens e de menor dimensdo) resultou de uma nova
orientagdo do programa.

65. A Comissao entende que, por principio, ndo devera haver lugar ao fracionamento artificial dos
empréstimos. O FEI questiona tais transacdes, quando as deteta, como parte da sua atividade de
monitorizacdo. Em geral, o FEI exige que o intermediario apresente uma fundamentacdo comercial
da concessdo de mais do que um empréstimo a mesma PME.

Neste caso especifico referido pelo TCE, o intermediario financeiro emitiu uma garantia relativa a
empréstimos concedidos por um mutuante comercial. A decisdo sobre a forma de concessdo dos
empréstimos coube ao mutuante comercial. O FEI questionou a emissdo de varias garantias a
mesma PME, solicitou informacdes adicionais ao intermediario financeiro e recebeu uma
explicacdo sobre a fundamentacdo comercial para conceder mais do que um empréstimo, que o FEI
considerou adequada.

66. A avaliacdo ex ante do instrumento InnovFin constatou que as empresas inovadoras eram
prejudicadas pela falta de acesso ao financiamento de risco. Por conseguinte, os acordos de
delegacdo com o FEI contém critérios de elegibilidade pormenorizados sobre inovacdo (para o
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME), PME e niveis de transacGes e carteiras das PME
(aplicaveis em ambos os casos). Estes critérios sdo plenamente consistentes com 0s respetivos atos
de base.

67. A teoria econdémica subjacente a deficiéncia de mercado, decorrente da assimetria de
informacdes entre mutuante e mutuério, assenta justamente na ideia de que, acima de um
determinado nivel, os intermediarios financeiros ndo consideram rentavel cobrar taxas de juro mais
elevadas aos mutuérios que sejam encarados como de maior risco enquanto grupo (em virtude de
problemas de risco moral e de selecdo adversa); preferem, pelo contrario, racionar o crédito que
concedem. E por essa razdo que existem no mercado PME financeiramente vidveis, que ndo
conseguem, todavia, obter crédito suficiente, mesmo a taxas de juro elevadas. Deste modo, a
politica de juros elevados corre o risco de ser ineficaz.

O mecanismo de transferéncia de beneficio funciona de tal forma que os projetos com o spread de
crédito mais alto, ou seja, 0s mutuarios de maior risco, obtém o maior beneficio. Este mecanismo de
transferéncia de beneficio incentiva os beneficiarios finais para que optem pelo Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME, se 0s seus encargos com juros, tendo em conta a garantia, forem
inferiores sem a garantia. Este aspeto demonstra mais uma vez que o instrumento incentiva os
intermediarios a conceder financiamento a empresas inovadoras de maior risco. O empréstimo
garantido seria mais oneroso no caso de um beneficio negativo, o que tornaria 0 empréstimo pouco
atrativo.

68. A Comissdo entende que as informacBGes necessarias para avaliar se o financiamento foi
disponibilizado a uma empresa, que nao tem acesso a financiamento suficiente, s6 podem ser
obtidas junto da prépria empresa.

A Comissao viu-se obrigada a ponderar a forma de criacdo de um sistema de monitorizacdo que
fosse economicamente eficaz e ndo implicasse encargos administrativos excessivos para as PME.
Neste sentido, considera-se adequada a frequéncia do sistema de monitorizacdo atual para o
Mecanismo de Garantia de Empréstimo.

69. Se bem que possa existir uma abordagem académica deste tipo, na pratica ndo é assim que
funcionam os intermediarios financeiros. Cada intermediario financeiro tem uma abordagem



propria a avaliacdo do risco crediticio, a qual pode implicar, em certa medida, a avaliacdo dos
critérios definidos pelo TCE. Mas ha outros fatores que também intervém (designadamente, a
disponibilidade de garantias e as exposi¢cdes ao crédito existentes, entre outros). Dado que o
Mecanismo de Garantia de Empréstimo apoia, em larga medida, as microempresas, convém
igualmente salientar que tais empresas nao possuem, na maioria dos casos, balangos oficialmente
auditados e funcionam com base em simples demonstrac6es de resultados. Em 31 de dezembro de
2016, o Mecanismo de Garantia de Empréstimo havia apoiado mais de 50 % de empresas em fase
de arranque e o Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME mais de 17 % de empresas em fase
de arranque com um historial de crédito insuficiente que podia ser analisado.

73. O principal objetivo do Mecanismo de Garantia de Empréstimo é contribuir para a resolugdo de
problemas estruturais (financiamento ao arranque, assimetria de informacoes, inexisténcia de
garantias) com que as PME se deparam em matéria de acesso ao financiamento. O instrumento
financeiro ndo foi concebido como um instrumento de crise.

A disponibilizacdo de liquidez é abordada através de outros meios, como a politica monetéria do
Banco Central Europeu ou 0s empréstimos do Banco Europeu de Investimento as PME.

74. Os instrumentos financeiros cofinanciados pelos Fundos Estruturais sdo implementados durante
periodos de programacdo, nomeadamente 2007-2013 no exemplo referido. A criacdo dos
instrumentos financeiros pelas autoridades de gestdo constitui um passo importante no ciclo de vida
dos instrumentos e inclui procedimentos, como a selecdo do gestor de fundos ou a verificacdo do
cumprimento do auxilio estatal.

75. Por forma a alcancar os objetivos da politica de coesdo e tal como acordado pelos
colegisladores, os Fundos Estruturais tém regras especificas que devem ser respeitadas,
designadamente as limitacdes geograficas com uma incidéncia mais acentuada em areas
desfavorecidas.

76. Esta possibilidade ndo foi introduzida unicamente como uma medida de melhoria do pagamento
de fundos, mas como uma resposta direta e especifica a crise financeira.

77. O Mecanismo de Garantia de Empréstimo destina-se a apoiar 0 emprego e 0 crescimento, 0 que
ndo se alcanca apenas através de empréstimos ao investimento. O facto de o financiamento do
capital de exploragdo ser plenamente elegivel ndo se deve a «flexibilizagdo das condicbes de
elegibilidade», mas a uma adaptacéo as realidades econémicas. Na economia moderna, os produtos
de financiamento dependem fortemente do setor em que a PME opera. Se uma PME desenvolver a
sua atividade no setor dos servicos, a necessidade de financiamento de ativos fixos é muito reduzida
(estes exigiriam empréstimos ao investimento). Estas PME necessitam de acesso a empréstimos
para capital de exploracdo destinados a formacdo do pessoal e ao desenvolvimento de
competéncias, por exemplo. Poderdo ter necessidade, entre outros, de sistemas informaticos
sofisticados, sitios Web e gestdo de sitios Web, servicos em nuvem, etc. Contudo, os servicos desta
natureza podem ser alugados ou figurar meramente como custos na demonstracdo de resultados.
Seja como for, os empréstimos tradicionais de curto prazo para capital de exploracdo, concedidos
numa base renovavel durante varios meses, sdo de pouca utilidade para as PME, visto que estas
precisam de um horizonte de planeamento mais longo (é também este o caso, por exemplo, dos
retalhistas que adquirem inventario para a quadra natalicia ou dos agricultores que pré-financiam as
colheitas através da compra de sementes, fertilizantes, etc.).

As estatisticas do EUROSTAT confirmam que «embora as empresas de rapido crescimento operem
em todos os setores de atividade econdémica na UE, a sua participagdo nos servigos € superior na



maioria dos Estados-Membros.» Ver o comunicado de imprensa 209/2016 do Eurostat de 26 de
outubro de 20162,

Assim, 0 Mecanismo de Garantia de Empréstimo, como também acontece com o Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME, permite o apoio a uma diversidade de produtos de financiamento
(capital de exploragdo, empréstimos ao investimento, locacGes), desde que o prazo de vencimento
destes produtos seja no minimo de 12 meses.

Caixa 4 - SituacGes em que as garantias da UE apoiam um produto financeiro que nao é
adequado para os seus objetivos politicos

O apoio no ambito dos mecanismos varia entre um minimo de 12 meses e um maximo de 10 anos
(Mecanismo de Garantia de Empréstimo) e 12 anos (Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME), promovendo assim efetivamente o financiamento a mais longo prazo.

Cumpre também salientar que, em determinados setores de alta rotatividade (bens de consumo,
vestuario), mesmo 12 meses podera ser um periodo suficiente para um ciclo completo de inovagéo.

Os empréstimos para capital de exploracdo podem ser aplicados em algumas empresas para investir
em ativos incorpdreos ou em know-how. Tais despesas ndo seriam elegiveis para empréstimos ao
investimento tradicionais. Além disso, os empréstimos destinados ao capital de exploracdo com
uma duracdo minima de 12 meses contribuem para estabilizar a situacdo financeira de uma
empresa, reforcando a sua propensao ao investimento. Por outro lado, a necessidade de mais capital
de exploracdo é muitas vezes resultado de projetos de investimento.

79. No relatorio sobre o crescimento e o emprego, a Comissdo da conta da criacdo de postos de
trabalho nas PME que receberam financiamento (em 2015, a criagdo nominal de emprego foi de
9,4 %). Estes dados sdo entdo comparados com outros sobre o crescimento do emprego nas PME a
fim de determinar se a populacéo apoiada tem um desempenho melhor ou pior do que a populacao
das PME em geral, designadamente através do Relatério Anual sobre as PME Europeias de
2015/2016, que indica que todas as PME europeias (apoiadas ou nao) registaram um aumento
global de 1,5 %.

81. A Comisséo acolhe com agrado as conclusées do TCE, dado que sugerem que 0s programas de
garantia de empréstimo estimulam efetivamente o crescimento das PME. A Comissao considera que
seria vantajoso se o estudo fosse publicamente disponibilizado na integra.

83. A Comisséo salienta que o valor assumido de 1 330 EUR para a criagdo e retencdo de um posto
de trabalho, ao abrigo do Mecanismo de Garantia de Empréstimo, constitui uma média estimada
para a implementacdo em toda a Europa, ao passo que o estudo contrafactual aludido apenas
abrange a Franca. Além disso, devido a diferencas entre as metodologias utilizadas nos calculos, 0s
dois valores ndo sao diretamente comparaveis.

86. A Comisséo entende que o relatério anterior foi inconclusivo em termos do valor acrescentado
para a UE.

A Comissdo recorda que implementa os programas de acordo com 0s atos de base adotados pelo
legislador.

O texto legislativo final estipula o seguinte no artigo 8.° (Regulamento (UE) n.° 1287/2013, de 11
de dezembro de 2013):

2 http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/7706167/4-26102016-AP-EN.pdf/20f0c515-ed43-45¢3-ad6a-ca0b26b36de5


http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/7706167/4-26102016-AP-EN.pdf/20f0c515-ed43-45c3-ad6a-ca0b26b36de5

Artigo 8.°
Ac0es destinadas a melhorar o acesso das PME ao financiamento

1. A Comissdo apoia as agOes destinadas a facilitar e melhorar o acesso das PME ao
financiamento nas suas fases de arranque, crescimento e transmissdo, que complementem a
utilizacao de instrumentos financeiros destinados as PME pelos Estados-Membros a nivel nacional
e regional. Para garantir a complementaridade, tais acfes sdo objeto de uma estreita coordenacao
com as ac¢des empreendidas no ambito da politica de coesdo, do programa Horizonte 2020 e a nivel
nacional ou regional. Essas acGes destinam-se a estimular a aquisicdo e a prestacdo tanto de
financiamento de capital como de divida, que pode incluir o financiamento de capital semente (seed
capital), o financiamento por parte de investidores providenciais (business angels) e o
financiamento de quase-capital em funcéo da procura de mercado, mas exclui o desmantelamento
de ativos (asset stripping).

2. Além das acles a que se refere o n.°1, a Unido pode também apoiar acGes destinadas a
melhorar o financiamento transfronteirico e multinacional em funcdo da procura de mercado,
ajudando dessa forma as PME a internacionalizarem as suas atividades na observancia do direito
da Unido.

O Mecanismo de Garantia de Empréstimo foi implementado tal como adotado pelo legislador. A
opcao de titularizacdo foi publicada em conjunto com a op¢éo de garantia e contragarantia na forma
de um convite a manifestacdo de interesse. No entanto, até a data, este convite ainda ndo suscitou o
interesse do mercado.

Neste momento, também néo se verifica procura no mercado para empréstimos transfronteiricos.

87. A Comissdao observa que o efeito catalisador e de demonstracdo ocorre quando 0s
intermediarios financeiros estdo dispostos a conceder financiamento de maior risco as PME gracas
ao Mecanismo de Garantia de Empréstimo nos paises participantes no programa. Fazem-no através
da oferta de produtos financeiros de maior risco ou do aumento dos volumes de produtos
financeiros de risco mais elevado ja existentes.

S&o exemplos destes produtos os seguintes:

e Altum, a Sociedade Financeira de Desenvolvimento da Letdnia, criou um novo produto
financeiro para apoiar as empresas em fase de arranque, sem recurso a garantias*

e Na Grécia, um pais que registou um acentuado declinio em matéria de crédito as PME, quatro
instituicdes financeiras celebraram acordos de garantia com vista a oferecer produtos de crédito as
PME com exigéncias de garantias substancialmente reduzidas”.

e Na Dinamarca, Vaekstfonden, o Fundo de Crescimento dinamarqués, que corresponde ao fundo
de investimento do Estado dinamarqués, criou um novo produto de crédito subordinado para apoiar
as PME do setor agricola.

No tocante ao Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, foram criados pelos bancos de
fomento nacionais, a nivel dos Estados-Membros, diversos programas para empresas inovadoras.

Comunicado de imprensa em letdo: http://www.fm.gov.Iv/lv/aktualitates/nozares_zinas/altum/55763-altum-un-eiropas-
investiciju-fonds-paraksta-sadarbibas-ligumu-jauna-garantiju-programma-uznemejiem-bus-pieejami-15-miljoni-eiro e
descrigdo do produto em inglés: http://www.baltic-course.com/eng/good_for_business/?doc=133532

Comunicados de imprensa: http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/news/2016/efsi_cosme_easi_eurobank.htm;
http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/news/2017/efsi_cosme_greece.htm
https://www.nbg.gr/en/business/co-funded-loans/subsidized-loans/cosme
http://www.vf.dk/saadan-goer-vi/etableringslaan.aspx
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/presentation_20161125_brussels_eafrd_rolf_kjaergaard.pdf
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88. Resposta comum aos pontos 88 e 89:

Para além da orientacdo mencionada pelo TCE, o ato de base do Horizonte 2020 define outros
objetivos para 0 Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME:

- A inovacdo pode ter lugar em todas as PME (em todas as fases e em todos 0s setores) que
pretendam utilizar a inovacdo para apoiar 0 seu desenvolvimento, crescimento e
internacionalizacdo.

- Os instrumentos do programa Horizonte 2020 devem criar melhores condicBes para as PME. E
dada especial atencdo ao carater de incerteza da inovacdo, a capacidade para obter resultados da
inovacao e, em muitas areas, a insuficiéncia de garantias;

- Sao considerados todos os tipos de inovacdo: tecnoldgica, inovagdo a nivel de servicos, etc.

O Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME baseia-se nos critérios de elegibilidade em
matéria de inovagdo, em consonancia com os conceitos do ato de base do Horizonte 2020,
consagrados no reconhecido Manual de Oslo, e coerentes com outras orientaces pertinentes sobre
0 apoio as PME (orientagdo sobre o risco). A esse titulo, 0 Mecanismo de Garantia InnovFin para as
PME inclui os quatro tipos de inovacdo: inovacdo a nivel de produtos, inovacdo a nivel de
processos, inovacdo a nivel da organizacdo e inovacdo a nivel de comercializacéo®.

91. A Comisséo salienta que as conclusdes dizem exclusivamente respeito a uma amostra limitada
de operaces e podem ndo se aplicar a totalidade dos beneficiarios dos mecanismos.

O Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME néo se limita obrigatoriamente a inovacao de alto
risco. Todos os empréstimos analisados cumprem os critérios de elegibilidade do Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME. Por conseguinte, todos sdo inovadores.

92. A Comissdo entende que o0s objetivos do mecanismo ndo se devem limitar a inovacdo com
elevado potencial de exceléncia.

Embora a referéncia a um elevado potencial de exceléncia conste do Regulamento, a base juridica
compreende igualmente a (i) melhoria do acesso ao financiamento da divida e o (ii) contributo para
introduzir produtos e servigos novos ou otimizados no mercado (...).

Caixa 5 — Exemplos de projetos e empresas beneficiarios do Mecanismo de Garantia InnovFin
para as PME

Primeiro ponto: a Comissdo considera que esta empresa e restaurante em linha podem apresentar
elementos inovadores, porquanto ambos satisfazem pelo menos um critério de inovagéo.

A Comissdo realca que, embora o conceito de restaurante ndo seja, em si mesmo, inovador, as
recentes evolugdes no setor relativas a novas modalidades de entrega ou a uma alimentagcdo mais
saudavel poderao qualificar determinados projetos como inovadores.

Quarto ponto: a Comissdo destaca que a empresa tem vindo a desenvolver continuamente 0s seus
novos produtos, os quais a qualificariam como inovadora. E este o objetivo pretendido do
mecanismo, tal como definido no regulamento.

94. A Comissdo considera que a utilizacdo da intensidade de conhecimento como um indicador da
probabilidade de a empresa realizar investigacdo e inovacdo com um elevado potencial de
exceléncia restringe a definicdo de inovacdo, tal como estabelecida pelo legislador. O legislador
reconheceu explicitamente que «Todos os tipos de PME podem inovar» e que «<Ha PME em todos

6 Manual de Oslo ISBN 92-64-01308-3
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0s setores da economia.» (Capitulo 3.2 do ato de base do Horizonte 2020: «Fundamentacao e valor
acrescentado da Uni&o»). Uma orientacdo exclusiva para empresas de conhecimento intensivo seria
favoravel as economias com uma percentagem maior de empresas de conhecimento intensivo e
desvantajoso para as economias com uma percentagem menor destas empresas, aumentando assim
as disparidades entre as economias. Dado o0 &mbito do instrumento a escala da UE, o Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME devera contribuir para atenuar estas disparidades.

A Comissdo considera que utilizar «com base no conhecimento» como equivalente a «de
conhecimento intensivo» constitui uma simplificacdo que ndo se coaduna com o entendimento do
legislador anteriormente citado. Esta definicdo simplificada da intensidade de inovacdo é,
seguidamente, utilizada pelo TCE como um parametro de referéncia para comparar o desempenho
do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME com outros regimes de apoio.

95. Constituiu um fator importante, no &mbito de uma orientacdo mais forte para empresas de
conhecimento intensivo, o conjunto aperfeicoado de critérios de elegibilidade ao abrigo do
Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, em comparacdo com o Instrumento de Partilha de
Riscos.

97. A Comissdo aplica um sistema de avaliacdo normalizado em que a eficacia € um dos critérios
aferidos. Contudo, este ndo foi especificamente desenvolvido para instrumentos financeiros com
prazos de execucéo dilatados.

A Comissao nao considera apropriado modificar o seu quadro de avalia¢do atual, que abrange todas
as suas atividades, uma vez que tal modificacdo seria contraria aos objetivos de simplificacdo e
racionalizacdo. Nao obstante, por forma a complementar as avaliagdes normalizadas e as avaliagcdes
ex ante, a Comiss&o continuara a adotar a metodologia aplicada no estudo CESEE’ e no estudo do
TCE, bem como alargard o ambito da avaliacdo a outros paises.

Como o TCE também reconheceu, a geracdo dos dados priméarios e de dados pertinentes
comparaveis representa um esforco complexo e moroso, que s6 pode ser desenvolvido para
mercados em que esses dados estejam disponiveis.

99. A Comissdo gostaria de salientar que o calendario e o &mbito das avaliagdes se encontram
estipulados na legislagéo subjacente.

102. Embora ainda ndo exista uma metodologia para a avaliagdo final, a Comissdo gostaria de
destacar que foi publicada uma avaliacdo intercalar®, que abrange o Mecanismo de Garantia
InnovFin para as PME.

103. A luz das condicionantes orgamentais e em matéria de recursos humanos, a Comissdo podera
contemplar a proposta de avaliagdes conjuntas de varios instrumentos financeiros da UE no futuro.
Todavia, as exigéncias legislativas atuais prescrevem avaliacdes separadas para cada programa.

104. Podera considerar-se a disponibilizacdo de dados, sob reserva das legislacGes aplicaveis e do
acordo das entidades mandatadas e dos intermediarios financeiros.

Asdrubali, Pierfederico e Signore, Simone, «The Economic Impact of EU Guarantees on Credit to SMEs Evidence from
CESEE Countries» [O impacto econémico das garantias de crédito da UE as PME, elementos factuais dos paises da Europa
Central, Oriental e do Sudeste], EIF Research & Market Analysis, [Investigacdo e analise do mercado do FEI] Documento de
trabalho 2015/29.

Avaliagdo intercalar dos Instrumentos Financeiros do Horizonte 2020, relatério final, elaborado pelo Centre for Strategy &
Evaluation Services LLP (CSES)
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A Comissao estudara, conjuntamente com as entidades mandatadas, em que medida e em que
modalidades os dados podem ser disponibilizados para fins de investigagéo.

105. A Comissdo reconhece que poderd ser util proceder ao desenvolvimento da referida
metodologia e estudara a possibilidade de desenvolver uma metodologia suficientemente sélida e de
obter dados fidveis. No entanto, uma analise inicial da Comissdo aponta para preocupa¢fes quanto a
capacidade dessa metodologia para realizar uma andlise da reparticdo da subvencdo implicita entre
fornecedor e beneficiario.

CONCLUSOES E RECOMENDACOES
106.

- A dimensdo dos instrumentos foi determinada com base: (i) nas deficiéncias de mercado
identificadas na avaliacdo ex ante; (ii) no ato de base adotado pelo legislador; e (iii) nas
disponibilidades orgamentais.

- Todos os beneficiarios do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, analisados pelo TCE,
cumpriram os critérios de elegibilidade em matéria de inovacéao.

- Um elevado potencial de exceléncia ndo constitui o Unico objetivo do mecanismo de divida no
ambito do Regulamento (UE) n.° 1291/2013 que cria o Horizonte 2020.

- A Comissao apresenta uma avaliacdo da relacdo custo-eficacia na sua apreciacdo de todos os
instrumentos, uma vez que se trata de uma exigéncia do modelo de avaliagéo.

107. Na preparacdo dos novos instrumentos, a Comissdo avalia as necessidades do mercado e a
forma como os diversos instrumentos de garantia podem dar a melhor resposta a essas necessidades,
nesse momento especifico e com base nas informacdes entdo disponiveis. No entanto, na analise
dessas necessidades do mercado para programas futuros, a Comissédo nao tem forma de saber que
instrumentos serdo futuramente implementados, a nivel nacional e regional, e s6 pode basear a sua
avaliacdo na suposicdo que faz da intervengdo nacional e regional. Por este motivo, torna-se
impossivel uma coordenagdo perfeita com o0s organismos nacionais. Todavia, para 0 periodo de
programacdo de 2014-2020, o quadro legislativo dos instrumentos financeiros cofinanciados pelos
fundos estruturais prevé requisitos claros para as avaliacfes ex ante, os quais deverdo incluir uma
avaliacdo da «coeréncia com outras formas de intervencdo publica dirigida ao mesmo mercado»
(n.° 2, alinea b) do artigo 37.° do RDC).

109. Ver a resposta da Comissdo a recomendacao 1 b).

Recomendacdo 1 — Avaliacdo das necessidades do mercado e obtencdo de dados sobre os
custos de gestao

a) Aceite:

Tal como estabelecido no documento de reflexdo sobre o futuro das finangas da UE, deve ser
assegurada uma melhor complementaridade entre os instrumentos financeiros a nivel da UE e o0s
instrumentos geridos pelos Estados-Membros no &mbito da politica de coes&o.

No que diz respeito as deficiéncias de mercado, serdo utilizados os melhores dados disponiveis no
momento da avaliagdo ex ante e, na auséncia de dados disponiveis, continuard a recorrer-se a
pareceres especializados adequados sobre o mercado.

b) Aceite:

A Comissdo ja desenvolve esforcos razoaveis para obter informacbes sobre os custos de gestéo,
com base em dados que podem ser legalmente obtidos, e tenciona intensificar os seus esfor¢os neste
dominio. Contudo, podera ser dificil obter tais dados a partir dos regimes nacionais e 0os dados
poderdo ndo ser diretamente comparaveis e pertinentes. Por outro lado, para além do elemento de
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custo, o nivel de taxas adequado serd determinado tendo em conta o elemento de incentivo em
termos de remuneracdo, que € necessario de acordo com o Regulamento Financeiro.

110. A andlise contida no presente relatério tem como base uma orientacdo exclusiva para as
empresas que nao obteriam qualquer empréstimo junto de mutuantes comerciais. No entanto, o
requisito do Regulamento Financeiro enquadrante consiste em abordar «problemas de inadequacao
dos mercados em matéria de investimento».

As dificuldades de acesso ao financiamento ocorrem como resultado da abordagem a avaliacdo da
idoneidade crediticia/do risco pelo setor financeiro. Somente as empresas com notagdo elevada sao
suscetiveis de obter financiamento sem qualquer recurso a garantias. As empresas com notacdo
muito baixa serdo excluidas, ndo lhes sendo concedido qualquer financiamento.

Por este motivo, os instrumentos de garantia de empréstimo foram concebidos para também apoiar
as PME que tém de facto acesso ao financiamento, mas em condi¢fes inaceitaveis em termos das
garantias exigidas, dos prazos de financiamento e/ou do preco. Sem a garantia, muitas vezes as
PME ndo levariam por diante os projetos, o que resultaria numa situacdo de investimento
insuficiente. As garantias destinam-se a dar uma resposta adequada aos modelos empresariais das
PME, permitindo-lhes crescer numa base sustentavel de longo prazo.

A Comisséo salienta que as conclusdes do TCE dizem exclusivamente respeito a uma amostra
limitada de operagdes e podem ndo se aplicar a totalidade dos beneficidrios dos mecanismos.
Entende ainda que, em virtude das exigéncias de elegibilidade ex ante mais restritivas, ao abrigo do
Mecanismo de Garantia de Empréstimo, face aos instrumentos precedentes, 0 nimero de empresas
apoiadas com acesso restrito ao financiamento aumentou significativamente. No caso do
Mecanismo de Garantia de Empréstimo, o TCE conclui que 50 % das PME incluidas na sua
amostra teriam tido dificuldades no acesso ao financiamento. A Comissdo, em relacdo a mesma
amostra, concluiu que 73 % das PME teriam tido dificuldade no acesso ao financiamento em
condigdes adequadas (financiamento suficiente).

111. A Comissdo entende que as informacBes necessarias para avaliar se o financiamento foi
disponibilizado a uma empresa, que ndo tem acesso a financiamento suficiente, s6 podem ser
obtidas junto da propria empresa.

A Comissao viu-se obrigada a ponderar a forma de criacdo de um sistema de monitorizacdo que
fosse economicamente eficaz e ndo implicasse encargos administrativos excessivos para as PME.
Neste sentido, considera-se adequada a frequéncia do sistema de monitorizacdo atual para o
Mecanismo de Garantia de Empréstimo.

112. Os instrumentos foram Uteis ao contemplarem um grau de risco maior nos empréstimos as
PME, permitindo assim que os bancos continuassem a financiar as PME em periodos de crise. Estes
instrumentos sdo complementados por outras medidas aplicadas por outras entidades, como o
Banco Central Europeu ou o Banco Europeu de Investimento, que se concentram na
disponibilizacéo de liquidez.

Ver igualmente as respostas aos pontos 70 a 77.
Recomendacéo 2 — Orientar 0 apoio para as empresas que necessitam de uma garantia
a) Aceite:

Atualmente, a Comissao nao esta em posicdo de assumir compromissos para o proximo periodo de
programacdo. No entanto, caso seja tomada a decisdo de propor instrumentos sucessores para a
inovacdo, a Comissao continuara a conceber esses instrumentos em consonancia com os atos de
base adotados pelo legislador. Nesse caso, 0s instrumentos terdo, como acontece com O0S
instrumentos atuais abrangidos por este relatdrio, critérios de elegibilidade para os beneficiarios
finais no pleno cumprimento dos atos de base.
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b) Parcialmente aceite:

O Regulamento Financeiro estipula que sejam visadas as PME afetadas por deficiéncias de mercado
ou por situacbes de investimento insuficiente. A Comissao entende que tal ndo sé significa a
disponibilidade de financiamento, mas também melhores condi¢des (preco mais baixo, prazo de
vencimento mais dilatado, exigéncia reduzida de garantias e disponibilidade de produto, que, de
outro modo, nédo seriam concedidos). A possibilidade de melhores condic¢des de financiamento para
os beneficiarios finais exige a cooperacdo com toda a cadeia de intervenientes que implementam
instrumentos financeiros, a qual inclui intermediarios publicos e privados.

) Rejeitada:

A exigéncia de monitorizar anualmente um elevado nimero de transagdes de PME, verificando e
avaliando os dados detidos por intermediarios financeiros, implicaria, por um lado, encargos
administrativos excessivos para os intermediarios financeiros e as PME e, por outro lado, ndo seria
economicamente eficaz. No entanto, a Comissdo continuard a exigir relatérios ex post regulares
(com frequéncia superior a anual) e exigira o controlo de todos os intermediarios financeiros por
forma a assegurar que os requisitos de elegibilidade contratual sejam cumpridos aguando da
concessdo de financiamento. E através dos requisitos de elegibilidade contratual que a Comissio
assegura que o financiamento seja apenas disponibilizado aos beneficiarios-alvo, em consonancia
com a base juridica.

114. Todas as empresas analisadas no ambito do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME
cumprem pelo menos um critério de elegibilidade em matéria de inovagao.

Recomendacéo 3 — Orientar o apoio para a inovacgao de alto risco
a) Aceite:

Atualmente, a Comissdo ndo esta em posi¢do de assumir compromissos para o proximo periodo de
programacdo. No entanto, caso seja tomada a decisdo de propor instrumentos sucessores para a
inovagdo, a Comissdo continuard a conceber esses instrumentos em consonéancia com os atos de
base adotados pelo legislador. Nesse caso, 0s instrumentos terdo, como acontece com 0S
instrumentos atuais abrangidos por este relatdrio, critérios de elegibilidade para os beneficiarios
finais no pleno cumprimento dos atos de base.

A dimensdo dos potenciais instrumentos sucessores dependera:

- das deficiéncias de mercado identificadas na avaliacdo ex ante;
- dos atos de base adotados pelo legislador; e

- das disponibilidades orgamentais.

b) Parcialmente aceite:

Sem prejuizo dos resultados das avaliagdes dos mercados a efetuar, a Comissdo entende que existe,
no dominio da investigacdo e inovacdo, um conjunto de deficiéncias de mercado de tipos
especificos diferentes, incluindo a falta de apoio a atividades de alto risco, e que o potencial
sucessor do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME deve apoiar cada vez mais, embora nao
maioritariamente, as PME e as pequenas empresas de média capitalizagdo envolvidas em atividades
inovadoras de alto risco. A Comissao reconhece a necessidade de rever os critérios de elegibilidade
a fim de assegurar o aumento da percentagem de empresas inovadoras que se dedicam a atividades
inovadoras de alto risco.

115. A Comisséo aplica um sistema de avaliacdo normalizado em que a eficacia € um dos critérios
aferidos. Contudo, este ndo foi especificamente desenvolvido para instrumentos financeiros com
prazos de execugdo dilatados.
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A Comissao ndo considera apropriado modificar o seu quadro de avaliacdo atual, que abrange todas
as suas atividades, uma vez que tal modificacdo seria contraria aos objetivos de simplificacédo e
racionalizacdo. N&o obstante, por forma a complementar as avaliacdes normalizadas e as avaliacdes
ex ante, a Comissdo continuara a adotar a metodologia aplicada no estudo CESEE? e no estudo do
TCE, bem como alargard o ambito da avaliacdo a outros paises.

Recomendacéo 4 — Melhorar o sistema de avaliagio
a) Aceite:

No que diz respeito ao Programa para a Competitividade e a Inovacdo (CPI 2007-2013), esta
prevista uma avaliacdo ex post (incluindo uma avaliacdo do Mecanismo de Garantia para as PME),
baseada no modelo de avaliagdo da Comissdo. Para que seja abrangente, a avaliacdo sera
complementada por um estudo econométrico do impacto em dois mercados ainda ndo analisados
em relacdo ao predecessor do Mecanismo de Garantia de Empréstimo.

b) Parcialmente aceite:

A Comissdo reconhece que podera ser util proceder ao desenvolvimento da referida metodologia e
estudara a possibilidade de desenvolver uma metodologia suficientemente sélida e de obter dados
fiaveis. No entanto, a analise inicial da Comissdo aponta para preocupacfes quanto a capacidade
dessa metodologia para realizar uma analise da reparticdo da subvencdo implicita entre fornecedor e
beneficiario.

¢) Rejeitada:

A implementacédo de instrumentos financeiros por dois programas diferentes, avaliados em conjunto
de forma relevante, seria complexa, uma vez que 0s respetivos programas subjacentes perseguem
objetivos distintos. O modelo de avaliagdo de ambos 0s programas ja existe e encontra-se
incorporado nos atos de base dos dois programas.

A margem do modelo de avaliacdo existente, a Comissdo avaliara mais aprofundadamente o
impacto de instrumentos de garantia existentes e passados.

d) Parcialmente aceite

Podera considerar-se a disponibilizacdo de dados, sob reserva da legislacdo aplicavel e do acordo
das entidades mandatadas e dos intermediarios financeiros.

A Comissdo estudara, conjuntamente com as entidades mandatadas, em que medida e em que
modalidades os dados podem ser disponibilizados para fins de investigacéo.

A Comisséo estudaré as modalidades de disponibilizacdo de dados até ao final de 2019.

Asdrubali, Pierfederico e Signore, Simone, «The Economic Impact of EU Guarantees on Credit to SMEs Evidence from
CESEE Countries» [O impacto econémico das garantias de crédito da UE as PME, elementos factuais dos paises da Europa
Central, Oriental e do Sudeste], EIF Research & Market Analysis, [Investigacdo e analise do mercado do FEI] Documento de
trabalho 2015/29.
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Adocédo do relatério final apds o procedimento contraditdrio 7.11.2017
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auditada) em todas as linguas




Este relatorio analisa se as garantias de empréstimos da UE
apoiaram o crescimento e a inovacao das pequenas
empresas, permitindo lhes o acesso a financiamento. O
Tribunal constatou que o Mecanismo de Garantia de
Empréstimo ajudou as empresas beneficiarias a crescerem
mais em termos de valor total dos ativos, vendas, massa
salarial e produtividade. No entanto, o Mecanismo de
Garantia InnovFin para as PME nao se concentrava
suficientemente nas empresas que realizam atividades de
inovacao com um elevado potencial de exceléncia. Além
disso, no caso dos dois mecanismos, muitas empresas nao
necessitavam realmente de uma garantia. Embora as
atividades de avaliacao tenham melhorado, persistem
varias insuficiéncias. O Tribunal formula varias
recomendacdes destinadas a Comissao Europeia com vista
a melhorar a orientacao das garantias para as empresas
vidveis sem acesso ao financiamento e para as empresas
mais inovadoras. Salienta igualmente a importancia da
relagao custo eficcia, uma vez que ja existem
instrumentos semelhantes nos Estados Membros.
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