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0 1 . M O T I V A Ç Ã O  E  L I T E R A T U R A

• Risco sistémico: A quebra abrupta da faturação das empresas, na ausência de medidas
adequadas, traduzir-se-ia em graves problemas de liquidez e na materialização do risco de
crédito para o sistema financeiro de um conjunto muito significativo de mutuários.

• Solução: Entre outras medidas igualmente importantes, linhas de crédito com garantia

pública para novos empréstimos e moratória para os empréstimos por amortizar.

• Dilema de política económica: Decidir que empresas apoiar. Todas? Setores mais afetados
pela pandemia? Apenas as mais produtivas dentro dos setores mais afetados pela pandemia?

M OT I VA Ç Ã O

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S
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0 1 . M O T I V A Ç Ã O  E  L I T E R A T U R A

1. Qual o perfil de risco das empresas que acederam às linhas de crédito com garantia
pública?

2. Existem diferenças entre os perfis de risco das empresas que acedem à moratória e as
que acedem às linhas de crédito com garantia pública?

3. Nos empréstimos com garantia pública, existiu diferenciação de risco entre empresas? A
existência de uma garantia pública introduziu um novo conjunto de incentivos.

Q U E S T Õ E S  D E  I N V E S T I G A Ç Ã O

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S
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0 1 . M O T I V A Ç Ã O  E  L I T E R A T U R A

L I T E R AT U R A

A médio/longo prazo o apoio a empresas arriscadas e improdutivas é contraproducente:

• A proliferação de empresas de baixa produtividade tende a congestionar os mercados,
prejudicando a entrada ou o crescimento de concorrentes mais eficientes (Caballero et al.
(2008); McGowan et al. (2018)) e impedindo a ”destruição criativa” à la Schumpeter (1942).

• As ligações entre a afetação de crédito e a produtividade têm particular relevância para
Portugal, uma vez que produtividade agregada é relativamente baixa e existe alguma evidência
da existência de uma alocação de crédito ineficiente no passado (Azevedo et al. (2022)).

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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0 1 . M O T I V A Ç Ã O  E  L I T E R A T U R A

L I T E R AT U R A

Medidas de apoio no contexto da pandemia de Covid-19:

• As empresas mais produtivas evidenciaram uma maior probabilidade de receber
subvenções salariais na Croácia, Eslováquia e Eslovénia. Na Finlândia, o nível de produtividade
das empresas não influenciou a alocação de apoios estatais, mas apenas uma pequena parte

dos apoios foram atribuídos a empresas zombie (Bighelli et al., 2021);

• Nas quatro maiores economias da área euro, os empréstimos com garantia estatal
contribuíram sobretudo para a concessão de novo crédito (não para a substituição de crédito
sem garantia), foram concedidos a empresas de menor dimensão, com boa qualidade
creditícia e pertencentes aos setores mais afetados pela Pandemia (Altavilla et al., 2021).

• Em Itália, as empresas mais arriscadas recorreram relativamente mais aos empréstimos com
garantia estatal (Core and De Marco, 2021);

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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C O N D I Ç Õ E S  D E  E L E G I B I L I D A D E

• O empréstimo não pode estar em mora ou em
incumprimento há mais de 90 dias;

• Situação regularizada (Adm. Fisc. e Seg. Soc.);

• Cartões de crédito de uso pessoal e empréstimos
para aquisição títulos não são elegíveis;

Linhas de crédito COVID-19 Moratória de crédito pública

0 2 . A S  L I N H A S  D E  C R É D I T O  C O V I D - 1 9  E  A  M O R A T Ó R I A

• PME e Small Mid Cap dos setores mais afectados
pela crise pandémica;

• Empresa não pode estar em “dificuldades”
(Regulamento (CE) n.º 651/2014) e tem que ter
situação líquida positiva;

• Sem incidentes não regularizados junto da banca
ou do sistema de garantia mútua;

• Situação regularizada (Adm. Fisc. e Seg. Soc.);

• Queda de faturação acima de um determinado
limiar (algumas linhas de crédito).

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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P R O P O R Ç Ã O  D O  S TOCK D E  E M P R É S T I M O S  B A N C Á R I O S  C O M  
G A R A N T I A  P Ú B L I C A  E  E M  M O R AT Ó R I A

Empréstimos a empresas com garantia pública | Em 
montante e em % do stock de empréstimos a empresas 

Fonte: Central de Responsabilidades de crédito.

Empréstimos a empresas em moratória  | Em montante 
e em % do stock de empréstimos a empresas 

Fonte: Central de Responsabilidades de crédito.

0 2 . A S  L I N H A S  D E  C R É D I T O  C O V I D - 1 9  E  A  M O R A T Ó R I A

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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0 3 . M E T O D O L O G I A

D A D O S

• Central de Responsabilidades de Crédito (Banco de Portugal): Informação sobre características dos
empréstimos, nomeadamente se estes beneficiaram de garantia pública ou se se encontram em moratória;

• Central de Balanços (Banco de Portugal): Informação de balanço e demonstração de resultados das
empresas;

• Outras bases de dados internas do Banco de Portugal: Informação sobre a probabilidade de
incumprimento, setor de atividade e região de cada empresa;

• FINREP e COREP (Banco de Portugal): Informação de balanço e demonstração de resultados dos bancos;

• INE: Resultados do inquérito rápido e excepcional às empresas e dados sobre o excesso de mortalidade.

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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M E T O D O L O G I A :  D A D O S  A O  N Í V E L  D A  E M P R E S A

Regressão linear em que a variável dependente é uma dummy que assume o valor 1 se a
empresa obteve um empréstimo com garantia pública (entre abril de 2020 e junho de 2021) e
0, se a empresa era elegível mas não obteve qualquer empréstimo com garantia pública;

Variáveis explicativas:

• Empresa (dados de 2019): Ativo, rácio de liquidez, rácio de rendibilidade, alavancagem, probabilidade
de incumprimento (a 1 ano), nível de “zombificação”, dummy crédito bancário antes da pandemia e dummy
teve garantia pública antes da pandemia.

• Região: Mortalidade em excesso na região da empresa, face ao período pré-Covid;

• Setor: Dummy=1 se a empresa pertencer a um dos setores mais afetados pela pandemia (quebra de
faturação superior a 40% no 2º trimestre de 2020, relativamente a um cenário sem pandemia);

• Efeitos fixos: Região / Setor de atividade / Região × Setor de atividade.

0 3 . M E T O D O L O G I A

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH


11

E M P R E S A S  E L E G Í V E I S  V S .  N Ã O  E L E G Í V E I S  - M E D I A N A

• 27% das empresas não preenchiam os critérios de elegibilidade das linhas de crédito Covid-19;

• As empresas elegíveis são maiores, têm mais liquidez, são mais rentáveis, estão menos alavancadas,
têm menor probabilidade de incumprimento e ummenor nível de “zombificação”;

• Não foi possível controlar por todos os critérios de elegibilidade, nomeadamente não foi possível saber se
a situação de cada empresa face ao fisco e à segurança social se encontra regularizada.

0 3 . M E T O D O L O G I A

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S
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E S TAT Í S T I C A S  D E S C R I T I VA S

• Entre as empresas elegíveis para as
linhas de crédito Covid-19: a) Apenas
20% recorreram a uma linha de crédito
Covid-19; b) 23% pertenciam a um dos
setores mais afetados pela pandemia; c)
51% tinha crédito bancário antes da
pandemia e; d) 12% já tinham
beneficiado de uma garantia pública.

• Entre as empresas com empréstimos
elegíveis para a moratória: a) Apenas
35% recorreram à moratória; b) 26%
pertenciam a um dos setores mais
afetados pela pandemia; c) 24% já tinham
beneficiado de uma garantia pública.

• A qualidade creditícia das empresas
elegíveis para a moratória é ligeiramente
inferior à das empresas elegíveis para
linhas de crédito Covid-19.

0 4 . R E S U L T A D O S :  A C E S S O  À  G A R A N T I A  P Ú B L I C A  E  À  M O R A T Ó R I A

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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R E S U L TA D O S :  G A R A N T I A P Ú B L I C A

• Empresas com crédito bancário
e/ou que beneficiaram de garantias
públicas antes do início da
pandemia, evidenciaram uma
maior probabilidade de aceder às
linha de crédito Covid-19;

• Empresas com maior probabilidade
de incumprimento e nível de
“zombificação”, evidenciaram uma
menor probabilidade de acederem
às linha de crédito com garantia
pública;

Nota: As variáveis foram normalizadas de forma a terem uma média de 0 e um desvio padrão de 1.

0 4 . R E S U L T A D O S :  A C E S S O  À  G A R A N T I A  P Ú B L I C A  E  À  M O R A T Ó R I A

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S
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• Empresas que beneficiaram de
garantias públicas antes do início da
pandemia evidenciaram uma maior
probabilidade de aceder à moratória;

• Empresas com mais liquidez
registaram uma menor
probabilidade de aceder à moratória;

• Empresas com menor qualidade
creditícia evidenciaram uma maior
probabilidade de aceder à moratória.

R E S U L TA D O S :  M O R AT Ó R I A

0 4 . R E S U L T A D O S :  A C E S S O  À  G A R A N T I A  P Ú B L I C A  E  À  M O R A T Ó R I A

Nota: As variáveis foram normalizadas de forma a terem uma média de 0 e um desvio padrão de 1.

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S
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M E T O D O L O G I A :  D A D O S  A O  N Í V E L  D O  E M P R É S T I M O

Regressão linear em que a variável dependente é a taxa de juro ou o montante de um
empréstimo que beneficiou de uma garantia pública (entre abril de 2020 e junho de 2021);

Variáveis explicativas:

• Empresa (dados de 2019): Ativo, rácio de liquidez, rácio de rendibilidade, alavancagem, probabilidade
de incumprimento, nível de “zombificação”, dummy crédito bancário antes da pandemia e dummy
beneficiou de garantia pública no passado recente;

• Banco (dados de 2019): Ativo, capital regulatório, rácio de NPL, ROA e financiamento interbancário /
ativo;

• Empréstimo: Maturidade, dummy mais do que uma garantia (garantia pública e garantia adicional);

• Efeitos fixos: Região / Setor de atividade / Região × Setor de atividade / Banco.

0 5 . R E S U L T A D O S :  T A X A  D E  J U R O  E  M O N T A N T E

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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• Empréstimos a empresas de
maior dimensão e com mais
liquidez estavam associados a
taxas de juro mais baixas;

• Empréstimos a empresas com
menor qualidade creditícia
estavam associados a taxas de
juro mais elevadas;

• Empréstimos com mais do que
uma garantia (a garantia pública
e garantia adicional), estavam
associados a taxas de juro mais
elevadas.

G A R A N T I A P Ú B L I C A :  TA X A  D E  J U R O  D O  E M P R É S T I M O

0 5 . R E S U L T A D O S :  T A X A  D E  J U R O  E  M O N T A N T E

Nota: As variáveis foram normalizadas de forma a terem uma média de 0 e um desvio padrão de 1.

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S
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G A R A N T I A P Ú B L I C A :  M O N TA N T E D O  E M P R É S T I M O

• Empresas de maior dimensão
receberam empréstimos de
maior montante;

• Empresas com menor
qualidade creditícia receberam
empréstimos de menor
montante;

0 5 . R E S U L T A D O S :  T A X A  D E  J U R O  E  M O N T A N T E

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

Nota: As variáveis foram normalizadas de forma a terem uma média de 0 e um desvio padrão de 1.
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Registou-se uma maior probabilidade de recurso as linhas de crédito e a moratória por empresas:

1) Dos setores mais afetados pela crise;

2) Com crédito bancário antes da pandemia;

3) Com garantias públicas antes da pandemia;

4) Com maior qualidade creditícia, no caso da linhas de crédito Covid-19, e menor
qualidade creditícia, no caso da moratória;

• As empresas com menor qualidade creditícia suportaram taxas de juro mais elevadas e
obtiveram empréstimos de menor montante.

C O N C L U S Õ E S :  

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S



OBRIGADO



202 5  N O V .  2 0 2 2

C A R A C T E R Í S T I C A S  G E R A I S

Linhas de crédito COVID-19 Moratória

A N E X O

• Maturidade até 6 anos;

• Spread: 1%-1,5%;

• Período de carência (algumas linhas): 1 a 2 anos ;

• Garantia mútua até 90%;

• Montante máximo não pode exceder: a) o dobro
da massa anual salarial da empresa; ou b) 25% do
volume de negócios;

• Empréstimos “genuinamente” novos;

• Alinhado com o “Quadro temporário relativo aos
auxílios estatais”, da Comissão Europeia.

• Extensão, por um período igual ao prazo de
vigência da medida da moratória, dos créditos
com pagamento de capital no final do contrato;

• Suspensão do pagamento de capital e/ou juros;

• Proibição da revogação das linhas de crédito
contratadas;

• Uma vez alinhada com as orientações da EBA
(GL/2020/02), permitiu assegurar um tratamento
prudencial e contabilístico favorável quanto aos
créditos abrangidos pelas moratórias (não são
classificados com default e/ou forborne
exposures).

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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E S TAT Í S T I C A S  D E S C R I T I VA S :  PA R T E  2

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

A N E X O

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enPT981PT981&sxsrf=ALiCzsY9MUh--35K-yE8Mj90SYUVa2mekw:1668261928884&q=como+se+pronuncia+contraproducente&stick=H4sIAAAAAAAAAOMIfcToyi3w8sc9YSmbSWtOXmM04-INKMrPK81LzkwsyczPE5LhYglJLcoVEpES4hJIzs8rKUosKMpPKU1OzStJtWJXYi0o0XUK4lnEqpScn5uvUJyqUADTr4CuHAD-WKS7bwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwjW_Kb956j7AhXKVMAKHSZjDZIQ3eEDegQICBAH
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Nota: As variáveis foram normalizadas de forma a terem uma média de 0 e um desvio padrão de 1.

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S
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S E M  G A R A N T I A P Ú B L I C A :  M O N TA N T E D O  E M P R É S T I M O

A N E X O

I I  W O R K S H O P  D E  A V A L I A Ç Ã O  D E  P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S

Nota: As variáveis foram normalizadas de forma a terem uma média de 0 e um desvio padrão de 1.


