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Resumo

As politicas de estimulo ao emprego, ao crescimento e ao investimento sao hoje decididas
no seio da Unido Europeia e posteriormente adotadas pelos estados membros. A
concretizacdo destas politicas tem chegado as empresas na forma de subsidios,
assumindo, nos dias de hoje, um papel crucial no plano estratégico destas, principalmente

nas PME.

A realizagdo deste estudo tem por objetivo discutir as determinantes de aprovagao de
subsidios a projetos submetidos para o efeito. Usando um modelo de regressao Logit,
regrediu-se o0 mesmo com base em duas amostras de dados, a principal contemplando as
empresas com subsidios aprovados no ambito do PT2020 e a de controlo constituida por

empresas que ndo se candidataram a subsidios.

A evidéncia empirica obtida sugere que a rendibilidade e a taxa de exportagao contribuem
positivamente para o sucesso de aprovacao de subsidios, enquanto que a idade, as vendas
e a autonomia financeira contribuem negativamente para o sucesso de aprovagdo de
subsidios. Relativamente as variaveis dimensao, os resultados obtidos sugerem que as
micro € pequenas empresas apresentam uma probabilidade de aprovacdo de projetos
inferior a das grandes empresas. De natureza oposta, as médias empresas apresentam uma

probabilidade de ter subsidios aprovados maior do que as grandes empresas.

Palavras-chave: Portugal, PT2020, determinantes, subsidios, investimento, projetos



Abstract

The policies for stimulating employment, growth and investment nowadays are decided
by the European Union and afterwards are adopted by its member states. The fulfillments
of these policies are reflected in the companies through funding, which has a very

important part in their strategic plan, especially if we are talking about SME:s.

The objective of this study is to discuss the approval factors for already submitted funded
projects. Using the Logit regression model, hence two samples were created, the main
one with companies that have approved funds in the scope of PT2020 program and the

control sample with companies that have not submitted any applications for funding.

The evidences gathered suggest that profitability and export rate give a positive
contribution for the approval of funding, whilst age, sales, and financial autonomy have
a negative effect on the approval of projects. As for dimension, the results suggest that
micro and small companies have smaller chances of having their projects approved, when
compared to big companies. On the other hand, as for medium sized companies, it is

shown that they have more chances than big companies of having their funds approved.
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Introducao

Em 1957 ¢é assinado o Tratado de Roma, criando-se assim a Comunidade Economica
Europeia (CEE), constituida pela Franga, Itdlia, Alemanha Ocidental, Bélgica, Holanda e
Luxemburgo. Pela primeira vez, ¢ assumido o compromisso de alcangar um
desenvolvimento regional equilibrado como forma de concretizar a integracao e reduzir
as diferencas entre as varias regides constituintes. Na época, as regides mais pobres da
CEE eram o sul de Italia, a Irlanda na sua maioria, o ocidente e¢ o sudoeste de Franga, o
norte da Holanda, zonas da Alemanha Ocidental junto a (entdo) fronteira de leste e

grandes areas do Reino Unido, particularmente Gales e Escocia.

Corria o ano de 1975, quando a 18 de margo foi criado o Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional com o objetivo de financiar o crescimento das suas regides
mais desfavorecidas. Nesse mesmo ano, deu-se o alargamento da Comunidade
Econdomica Europeia a trés novos membros - Dinamarca, Irlanda e Reino Unido. Mais
tarde, em 1981, houve um novo alargamento da CEE aos Estados do Sul com a entrada

da Grécia e em 1986, a entrada de Espanha e Portugal.

Com a entrada de novos paises, cresceram as disparidades regionais no seio da
Comunidade Econdmica Europeia e com elas surge a necessidade de satisfazer as
exigéncias especificas de cada Estado, provocando, segundo Tondl (2004), a modificagdo
mais substancial na politica comunitéria de coesao sustentada pelo crescimento marcante

das disparidades regionais.

Em 1988, com Portugal j& integrado na Comunidade Europeia, a politica de coesdo
ultrapassou uma légica anual e de reembolso de projetos avulsos apresentados pelos
Estados-membros e avangou para uma programagao plurianual e estratégica quanto a

complementaridade dos fundos.

Desde entdo, o Governo portugués acordou com a Comissao Europeia cinco documentos

de referéncia para a coordenagao das intervencdes estruturais no pais:



e [ Quadro Comunitario de Apoio (QCAI) para o periodo de programagao 1989-
1993;

e II Quadro Comunitario de Apoio (QCAII) para o periodo de programagdo 1994-
1999;

e Il Quadro Comunitério de Apoio (QCAIII) para o periodo de programacao 2000-
2006;

e Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN) para o periodo de
programacao 2007-2013;

e Acordo de Parceria denominado Portugal 2020 (PT2020) para o periodo de
programacao 2014-2020.

Estes varios ciclos de programagao comunitaria tém assumido prioridades, principios e
modos de operacionalizagao diferentes ao longo do tempo, tendo permitido acompanhar
as orientagdes estratégicas e da regulamentacdo emanadas a nivel europeu na fase de
concecdo, assim como os diferentes estagios de desenvolvimento da economia e da

sociedade portuguesa.

Decorridos que estdo os trés primeiros anos de execu¢ao do PT2020, ¢ ja possivel
desenvolver um estudo que permita estimar as determinantes da aprovagao de projetos,
de modo particular a modelizacdo da probabilidade de uma empresa vir a ser subsidiada

no ambito do programa. Sera este o vetor primordial do presente estudo.

Para concretizar o objetivo proposto para o presente trabalho de investigagdo sera
constituida uma amostra principal composta pelas empresas com projetos aprovados no
dominio da Competitividade e Internacionalizacdo em que o ano pré projeto tenha sido
2013, 2014 ou 2015. Por defini¢do legal, o ano pré projeto corresponde ao ano anterior
ao da apresenta¢do da candidatura'. No entanto, a defini¢io que na pratica esta a ser usada
define-o como sendo o ultimo exercicio econdmico anterior ao da candidatura em que, a
data de publica¢dao do aviso para a apresentacdo de candidaturas, tenha ja terminado o
prazo de submissdo da Informac¢ao Empresarial Simplificada (IES) desse exercicio. Sera

esta definicdo que se utilizard na selecdo das empresas que compdem a amostra.

1 Artigo 3.° da Portaria n.° 57-A/2015 de 27 de fevereiro
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As tipologias de projetos que mais se destacam neste dominio, e por isso as que serdo
objeto de estudo, sdo o Sistema de Incentivos a Inovagdo, Sistema de Incentivos a
Qualificagdo das PME (pequenas e médias empresas), Sistema de Incentivos a
Internacionalizagdo das PME e o Sistema de Incentivos a I&D (investigagdo e

desenvolvimento).

Com o objetivo de compararmos os dados obtidos pela amostra principal, sera criada uma
amostra de controlo composta por empresas ‘“‘semelhantes” que nao se tenham
candidatado a subsidios e cujos dados econdmicos e financeiros dos anos 2013, 2014 ¢

2015 estejam disponiveis no Sistema de Analise de Balangos Ibéricos (SABI).

Tendo por base o conjunto das duas subamostras, sera regredido um modelo Logit para
definir as determinantes da probabilidade de uma empresa candidata vir a ser subsidiada

no ambito do sistema de incentivos em curso.

A motivagao para o desenvolvimento deste trabalho de investigacao advém, em parte, da
atividade profissional a que me tenho dedicado desde 2009, que passa por apoiar
empresas que pretendam aceder aos subsidios disponiveis no PT2020. No seio desta
atividade surgiu a pergunta — serd possivel definir as determinantes que caraterizam a

probabilidade de um projeto ser aprovado?

Acresce ainda a motivacdo de poder contribuir com o trabalho de investigacdo para
melhorar o conhecimento existente sobre as empresas que se candidataram com sucesso
ao PT2020. Apesar de nos ultimos anos termos assistido a um aumento dos trabalhos de
investigacdo sobre o impacto dos subsidios nas empresas portuguesas, nao se tém
verificado estudos que tenham como objetivo identificar, de forma quantitativa, as

determinantes da aprova¢ao de candidaturas ao subsidio.

Os resultados obtidos no ambito do presente trabalho de investigacao sugerem contributos
diferenciados entre as determinantes escolhidas. A rendibilidade e a taxa de exportagcdo
contribuem positivamente para a aprovacao de subsidios, enquanto que, a idade, as
vendas e a autonomia financeira contribuem negativamente. Relativamente as varidveis

dimensao, os resultados obtidos sugerem que as micro e pequenas empresas apresentam
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uma probabilidade de aprovagao de projetos inferior as das grandes empresas. Em sentido
oposto, as apresentam probabilidade de terem projetos aprovados superiores as das

grandes empresas.

A dissertacdo apresenta a seguinte estrutura. No Capitulo 1, serd feita uma
contextualizagdo dos subsidios através da apresentacdo sucinta dos Sistemas de
Incentivos e os Fundos criados no ambito do PT2020. No Capitulo 2, sera feita uma
revisdo da literatura com especial enfoque na definicao das determinantes. No Capitulo
3, serd apresentada a metodologia que sera adotada para produzir os resultados. No
Capitulo 4, ¢ definida a constitui¢do das amostras e caraterizacdo dos dados obtidos. No
Capitulo 5, serdo apresentados os resultados ¢ no Capitulo 6, apresentar-se-ao as
conclusdes. Por ultimo, no Capitulo 7 serdo apresentadas as limitacdes do estudo e

sugestdes para investigagdes futuras.
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Capitulo 1 - Contextualizacdo dos subsidios as empresas

Este trabalho de investigagdo tera como ponto aglutinador o programa de incentivos
previsto no PT2020, por conseguinte, dedicarei este topico da dissertagcdo para descrever,
de forma sucinta, como estdo estruturados os diversos fundos que gerem os meios

financeiros atribuidos a Portugal no ambito do Acordo Parceria.

Sera dada também alguma énfase aos Sistemas de Incentivos que foram criados, uma vez
que ¢ através destes que sdo definidas as condi¢cdes de acesso aos subsidios, a

elegibilidade dos promotores, das despesas e as formas de pagamento.

Os Sistemas de Incentivos assumem por isso especial relevancia na realizacao do presente
trabalho, pelo facto de serem através destes que serdo identificadas as empresas com
projetos aprovados no Sistema de Incentivos Qualificacdo das PME (Qualificacao PME),
o Sistema de Incentivos Internacionalizacdo das PME (Internacionalizagdo PME), o
Sistema de Incentivos a Inovagdo Produtiva (SI Inovagdo), o Sistema de Incentivos a
Investigagdo e Desenvolvimento Tecnologico Individuais (I&DT Individuais) e o
Sistema de Incentivos a Investigacao e Desenvolvimento Tecnologico em Copromogao

(I&DT em Copromogao).

1.1.0 Acordo de Parceria — PT2020

O Acordo de Parceria adotado entre Portugal e a Comissdo Europeia, denominado
Portugal 2020, consubstancia os principios de programacao da Estratégia Europa 2020 e
consagra a politica de desenvolvimento econdmico, social, ambiental e territorial que
estimulard o crescimento e a criagdo de emprego nos proximos anos em Portugal

(Portugal 2020 — Acordo Parceria 2014-2020, 2014).
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Decorria o ano de 2010 quando a Comissdao Europeia propds a “Europa 2020: uma
Estratégia Europeia focada no Crescimento Inteligente, Sustentdvel e Inclusivo”.
Aprovada pelo Conselho Europeu, a Estratégia 2020 passou a ser o documento de
referéncia para as politicas estruturais europeias, seja para as politicas setoriais
conduzidas ao nivel europeu, seja para as politicas promovidas por cada estado membro

nas regides menos desenvolvidas?.

A Estratégia Europa 2020 define trés vetores fundamentais de crescimento que deverdo

orientar as a¢des concretas, tanto a nivel da UE como a nivel nacional, nomeadamente:

- Crescimento inteligente (promover o conhecimento, a inovagao, a educagdo e a

sociedade digital);

- Crescimento sustentavel (tornar a nosso aparelho produtivo mais eficiente em

termos de recursos, ao mesmo tempo que se refor¢ca a competitividade);

- Crescimento inclusivo (aumento da taxa de participacao no mercado de trabalho,

aquisi¢do de qualificacdes e luta contra a pobreza).

1.2.Fundos Europeus de Investimento

Para concretizar esses trés vetores de crescimento, foram criados os Fundos Europeus
Estruturais e de Investimentos (FEEI)® constituidos pelo Fundo Europeu de

Desenvolvimento Regional (FEDER), o Fundo de Coesao (FC), o Fundo Social Europeu

2 Regides menos desenvolvidas (PIB per capita < 75% média UE): Norte, Centro, Alentejo e Agores (Taxa
maxima de cofinanciamento dos Fundos: 85%).

Regides em transigdo (PIB per capita entre 75% e 90%): Algarve (Taxa maxima de cofinanciamento dos
Fundos: 80%).

Regides mais desenvolvidas (PIB per capita > 90%): Lisboa (Taxa maxima de cofinanciamento dos Fundos:
50%) e Madeira (Taxa maxima de cofinanciamento dos Fundos: 85%, por ser uma regido ultraperiférica).

3 Esta consagrado no Regulamento (UE) N.° 1303/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de
dezembro, também designado Regulamento Geral dos FEEI - Fundos Europeus Estruturais e de
Investimento, as disposi¢cdes comuns e gerais relativas dos fundos estruturais, aplicaveis ao periodo de
programacao 2014-2020.
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(FSE), o Fundo Europeu Agricola para o Desenvolvimento Rural (FEADER) e o Fundo
Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas (FEAMP).

Os FEEI desempenham hoje um papel crucial como uma das principais fontes de
financiamento do investimento publico, reforcando as ligagdes entre a Politica de Coesdo
e os objetivos da Estratégia Europa 2020* (EE2020). Dada a sua relevancia, de seguida

apresento as areas de intervencdo de cada um dos Fundos que constituem os FEEL

1) O FEDER ¢ um dos principais instrumentos financeiros da politica de coesdo europeia.
Tem por objetivo contribuir para atenuar os desequilibrios entre os niveis de
desenvolvimento das regides europeias e reduzir o atraso de desenvolvimento das regides
menos favorecidas. As empresas que compdem a amostra principal objeto de estudo

caraterizam-se por terem projetos subsidiados pelo FEDER.

i1) O FC destina-se a apoiar as agdes no dominio do ambiente, nomeadamente a eficiéncia
energética e a energia renovavel e, no dominio dos transportes que ndo fazem parte das
redes transeuropeias, os transportes ferrovidrios, pelas vias navegaveis interiores e
maritimos, os sistemas de transporte intermodais e sua interoperabilidade, a gestao do

trafego rodoviario, maritimo e aéreo, o transporte urbano limpo e os transportes publicos.

ii1) O FSE devera melhorar as oportunidades de emprego, reforcar a inclusdo social,
combater a pobreza, promover a educacdo, as competéncias e a aprendizagem ao longo
da vida e apoiar politicas de integracdo ativas, abrangentes e sustentaveis, contribuindo

assim para a coesdo econdmica, social e territorial.

iv) O FEADER devera contribuir para a realizagdo da Estratégia Europa 2020 através da
promocao do desenvolvimento rural sustentavel em toda a Unido, em complementaridade
com os outros instrumentos da politica agricola comum, a politica de coesdo e a politica

comum das pescas.

4 A estratégia Europa 2020 ¢é a estratégia da UE para o crescimento € o emprego para a década em curso,
colocando a toénica no crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo como forma de superar as
deficiéncias estruturais da economia europeia, melhorar a sua competitividade e produtividade e assegurar
uma economia social de mercado sustentavel (Recomendagao (UE) 2015/1184 do Conselho de 14 de julho
de 2015).
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v) O FEAMP ¢ um novo instrumento financeiro que visa contribuir para os objetivos do
crescimento, criacdo de emprego e sustentabilidade da politica comum das pescas (PCP)

e apoiar a execugao da politica maritima integrada (PMI) da Unido Europeia.

1.3.Programas Operacionais

O Portugal 2020 ¢ materializado através de quatro dominios tematicos — Competitividade
e Internacionalizacdo (POCI), Inclusdao Social e Emprego (POISE), Capital Humano
(POCH) e Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso de Recursos (POSEUR). E
complementado pelos Programas Operacionais Regionais®. No ambito deste estudo,
importa realcar o dominio tematico POCI e os Programas Operacionais Regionais
NORTE 2020, CENTRO 2020, LISBOA 2020, ALENTEJO 2020 ¢ CRESC Algarve
2020, uma vez as empresas que compdem a amostra principal terdo pelo menos um

projeto aprovado num destes programas.

E através dos Programas Operacionais que sao colocados a disposi¢do das empresas as
condicdes de acesso aos subsidios, cabendo a estes organismos a gestdo da dotacdo
or¢amental atribuida a Portugal e prevista no Acordo Parceria, que tem por objetivo

financiar os projetos aprovados.

1.4.0s Sistemas de Incentivo

Como ja referido anteriormente, as empresas que compdem a amostra principal

caraterizam-se por terem projetos aprovados no ambito do PT2020. A aprovacao de um

projeto implica a submissdo da candidatura a uma das tipologias previstas no programa®.

5 Para conhecer em detalhe os Programas Operacionais sugiro a leitura do Decreto-Lei n.° 137/2014 de 12
de setembro.
® As tipologias de investimento estdo previstas na Portaria n.° 57-A/2015 de 27 de fevereiro.
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Dentro das tipologias existentes, darei maior enfase ao Sistema de Incentivos onde se
enquadram os projetos aprovados das empresas que constituem a amostra objeto de

estudo.

De acordo com o estabelecido no artigo 6.° do Decreto-Lei n.° 159/2014 de 27 de
outubro’, o foco na obten¢io de resultados é uma das grandes alteragdes dos Fundos
Europeus no atual periodo de 2014-2020, comparativamente aos periodos anteriores que
se caraterizavam por valorizarem a execugio financeira dos projetos ¢ dos programas. E
neste contexto que os resultados a alcancar num projeto passam a integrar os
compromissos assumidos pelo beneficidrio na aceitagdo da decisdo de financiamento.
Acresce ainda o facto de o grau de cumprimento ou de incumprimento dos resultados
acordados pelo projeto representar um importante critério para a determinacdo do
montante do apoio financeiro a conceder, no projeto em causa e em sede de pagamento
do saldo final, bem como fator de ponderagao no procedimento de sele¢do de candidaturas

subsequentes dos mesmos beneficidrios, independentemente dos fundos e das tipologias

das operagdes em causa.

No ambito do PT2020, a submissdo das candidaturas, normalmente, decorre apos a
publicag¢do dos avisos onde constam o objetivo do apoio (porqué), o tipo de promotor
(quem), o tipo de projeto de investimento (o qué), o ambito regional (onde), critérios de
apuramento do mérito e da sele¢dao das candidaturas apresentadas (como), bem como a
data limite para a submissao. Subsistem, contudo, tipologias de intervencao para as quais
¢ possivel apresentar candidaturas de forma continua, ao longo de todo o periodo de
vigéncia do PT2020. Nos avisos sdo também discriminadas as despesas elegiveis, ou seja,
o tipo de gastos apresentados pelo beneficiario passiveis de serem financiados ¢ a

respetiva taxa de cofinanciamento ou de participagao.

7 O Decreto-Lei n.° 159/2014, de 27 de outubro estabelece as regras gerais de aplicagdo dos Programas
Operacionais e dos Programas de Desenvolvimento Rural financiados pelos Fundos Europeus Estruturais
e de Investimento (FEEI), para o periodo de programagao 2014-2020.
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Para concluir este topico, resumirei de seguida os Sistemas de Incentivos SI Inovacao,
Qualificagdo PME, Internacionalizacdo PME, 1&DT Individuais e os I&DT em
Copromocao devido a ligacao destes as empresas da amostra principal. Importa ainda
salientar o seguinte: 1) o Sistema de Incentivos ao Empreendedorismo Criativo e
Qualificado ndo serd objeto de estudo uma vez que nio foi possivel obter, da base de
dados SABI, toda a informagdo econdémica e financeira necessaria das empresas com
projetos aprovadas nesta medida; 2) na tipologia I&DT Individuais estao incluidas, para
além dos I&DT Individuais, as tipologias Nucleos I&D Individuais ¢ os I&DT
Individuais Demonstradores e na tipologia I&DT em Copromogao estdo incluidas, para
dos I&DT em Copromog¢do, os Nucleos I&D em Copromo¢dao e os I&DT em

Copromoc¢ao Demonstradores.

1.4.1. SI Inovacio®

O objetivo desta tipologia consiste em apoiar projetos que contribuam para o aumento do
investimento empresarial das grandes empresas em atividades inovadoras (produto ou
processo), reforcando o investimento empresarial em atividades inovadoras, promovendo
o aumento da produgdo transacionavel e internacionalizdvel e a alteragdo do perfil
produtivo do tecido econdmico, através do desenvolvimento de solucdes inovadoras
baseadas nos resultados de I&D e na integragdo e convergéncia de novas tecnologias e
conhecimentos e ainda para a criagdo de emprego qualificado. Visa também reforgar da
capacitacao empresarial das PME para o desenvolvimento de bens e servigos, através do
investimento empresarial em atividades inovadoras e qualificadas que contribuam para
sua progressao na cadeia de valor. Pretende ainda aumentar as capacidades de gestao das
empresas e da qualificacdo especifica dos ativos em dominios relevantes para a estratégia
de inovagdo, internacionaliza¢do e modernizagdo das empresas, de modo a potenciar o
desenvolvimento de atividades produtivas mais intensivas em conhecimento e

criatividade e com forte incorporagdo de valor acrescentado nacional.

& Informagéo detalhada sobre esta tipologia podera ser consultada no Artigo 19.° e seguintes da Portaria
n.° 57-A/2015 de 27 de fevereiro.
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1.4.2. Qualifica¢io PME’

O objetivo desta tipologia ¢ financiar projetos que promovam agdes de qualificacdo de
PME em dominios imateriais com o objetivo de promover a competitividade das PME e
sua capacidade de resposta no mercado global. Sao assim suscetiveis de apoio os projetos
com investimentos no reforco das capacidades de organizacdo e gestdo das PME e na
qualificacdo especifica dos ativos em dominios relevantes para a estratégia de inovagao,
internacionalizagdo e modernizagdo das empresas, de modo a potenciar o
desenvolvimento de atividades produtivas mais intensivas em conhecimento e

criatividade e com forte incorporagdo de valor acrescentado nacional.

1.4.3. Internacionaliza¢io PME!?

O objetivo desta tipologia visa alargar a base exportadora, aumentando o nimero de novas
empresas exportadoras, ou incrementando o volume das vendas internacionais das
empresas que ja exportam, através da concessdo de incentivos a projetos que reforcem a
capacitacdo empresarial das PME para a internacionaliza¢do e aumentem a qualificagdo
especifica dos ativos em dominios relevantes para a estratégia de inovacgao,
internacionalizagdo e modernizagdo das empresas, de modo a potenciar o
desenvolvimento de atividades produtivas mais intensivas em conhecimento e

criatividade e com forte incorporagdo de valor acrescentado nacional.

1.4.4. 1&DT Individuais!!

Tem como objetivo especifico aumentar o investimento empresarial em investigacao e

inovagdo (I&I) para promover o aumento das atividades econdmicas intensivas em

% Informagio detalhada sobre esta tipologia podera ser consultada no Artigo 40.° e seguintes da Portaria
n.° 57-A/2015 de 27 de fevereiro.
1% Informagio detalhada sobre esta tipologia podera ser consultada no Artigo 40.° e seguintes da Portaria
n.° 57-A/2015 de 27 de fevereiro.
1 Informagio detalhada sobre esta tipologia podera ser consultada no Artigo 59.° e seguintes da Portaria
n.° 57-A/2015 de 27 de fevereiro.
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conhecimento e a criagdo de valor baseada na inovacao, através do desenvolvimento de
novos produtos e servigos. Os projetos terdo de estar alinhados com os dominios
prioritarios da estratégia de investigacao e inovagao para uma especializacao inteligente,
através da realizagdo de atividades de investigagdo industrial e desenvolvimento

experimental.

1.4.5. 1&DT em Copromocio'?

O objeto desta tipologia passa por apoiar o investimento empresarial em investigacao e
inovacdo (I&I) para promover o aumento das atividades econdmicas intensivas em
conhecimento e a criagdo de valor baseada na inovagdo, reforcando a ligacdo entre as
empresas e as restantes entidades do Sistema de Investigacao e Inovagdo, nomeadamente
através do aumento dos projetos e atividades em cooperagdo. No centro da visdo da
Europa para 2020 estd o objetivo de lideranca na tecnologia, inovacdo e competitividade
econdmica, pelo que o desenvolvimento de estratégias ligadas a investigagdo e inovagao
que favorecam uma especializagdo inteligente no quadro de competéncias e
oportunidades especificas dos territérios assume uma relevancia estratégica no espago
europeu. A nivel nacional, promove a ligacdo entre institui¢des de ensino superior e
empresas, visando a valorizagdo e transferéncia de tecnologia, para que se possa
responder aos desafios proporcionados pelo acesso ao conhecimento, flexibilidade e

globalizag¢ao dos mercados.

1.5. PT2020 — Dados de Execucio

Para concluir este Capitulo, importa ainda referir alguns dados de execugdo do PT2020,
na medida em que sdo um bom indicador da relevancia dos Fundos Comunitarios no
tecido empresarial Portugués, corroborando assim a pertinéncia do tema escolhido para

este trabalho de investigacao.

2 Informagio detalhada sobre esta tipologia podera ser consultada no Artigo 59.° e seguintes da Portaria
n.° 57-A/2015 de 27 de fevereiro.
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Em junho de 2017 foi publicada a edicdo n° 9 do boletim informativo dos Fundos da
Unido Europeia!® através do qual é possivel consultar o nivel de execugdo do PT2020. De
acordo com esta edicao, foram ja transferidos para os promotores 4,6 mil M€ até junho
de 2017, o que equivale a 18% dos fundos programados. Desde o primeiro concurso, a
12 de novembro de 2014, foram apresentadas 343 mil candidaturas e aprovadas mais de

294 mil operagdes.

O dominio da Competitividade e Internacionalizagdo, com 36% do total dos fundos
aprovados até junho, continua a ser o mais representativo, assumindo os apoios as PME
destaque neste campo, representando 24% dos valores aprovados (Boletim Informativo

dos Fundos da Europeia de junho de 2017).

130 Boletim Informativo dos Fundos da Unido Europeia segue a linha editorial de reporte sobre os Fundos
Europeus, que procura conjugar clareza e acessibilidade, assim como sistematizacdo grafica e concisdo na
informagao prestada.
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Capitulo 2 - Revisiao da Literatura

2.1.Impacto dos subsidios

O estimulo as economias dos paises Europeus, por via dos subsidios, conta j4 com uma
grande tradi¢do, assim como na América do Norte e na politica industrial japonesa

(Dimitris & Dimitris, 2006).

No dia 1 de janeiro de 1986 Portugal passou a ser, de facto, membro da entio Comunidade
Europeia (CEE), hoje Uniao Europeia (UE), apos ter apresentado a sua candidatura de
adesdo a 28 de margo de 1977 e ter assinado o acordo de pré-adesdo a 3 de dezembro de

1980 (Pinto, 2011).

Decorria o ano de 1988 quando ocorre a Reforma dos Fundos Estruturais'* motivada pelo
agravamento das assimetrias na Unido, provocadas pelo alargamento a Portugal e
Espanha e para atenuar desequilibrios provenientes da implementagdo do Mercado Unico,
j& que as regides mais desfavorecidas ficaram ainda mais fragilizadas ao verem alargada
a abertura das suas economias. Nesta reforma, o montante de fundos quase duplicou. Em

1994, este aumento repetiu-se, reforcando a coesao econdmica e social (Assung¢do, 2013).

Completados que estdo os 30 anos de Fundos Estruturais comunitarios em Portugal,
muitos foram os autores que apresentaram trabalhos sobe este tema, como por exemplo,
Marques (2000); Barry et al (2004); Amaral (2006); Gaspar (2011); Ferreira (2013);
Mateus (2013), entre outros. Todos estes autores concluiram que os apoios comunitarios

recebidos pelos paises da UE tiveram grande impacto nas suas economias.

14 Foram implantadas reformas no FEDER, FSE, FEOGA/O e IFOP. Foi também criado o Fundo de Coeséo
que oficialmente ndo faz parte dos instrumentos designados por Fundos Estruturais, mas que tem
igualmente o objetivo de financiar a¢des estruturais.
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Por principio, os fundos comunitarios foram direcionados para as empresas sob a forma
de subsidio, um recurso que visa a «dinamizagdo da atividade produtiva das empresas
que, de uma forma geral, terdo de obedecer a certas contrapartidas definidas nos
contratos» (Mendes, 2011). Podemos assim definir os subsidios como meios financeiros
proporcionados por fundos comunitdrios que permitem financiar varios setores da
economia, promovendo a produ¢do de bens e servigos, incrementar as exportagoes,

reforcar a coesao territorial, entre outros.

Segundo Mateus (2013), Portugal beneficiou de um volume total de fundos estruturais e
de coesao superior a 96 mil milhdes de euros, no periodo entre 1989 e 2013, tendo sido
executados 81 mil milhdes de euros até ao final de 2011. Ainda segundo o mesmo autor,
a experiéncia obtida nos varios quadros e programas nao constitui garantia suficiente de
que os resultados da respetiva implementagdo tenham tido efeitos positivos na esfera

macroeconomica.

Ja Aiello e Pupo (2012) no seu estudo ao impacto dos fundos comunitarios na economia
Italiana, concluiram que no periodo de 1996 a 2007 existiu convergéncia regional ao nivel
do PIB per capita e que o contributo da ajuda comunitaria teve uma influéncia positiva,

mas em magnitude reduzida.

Soukiazis e Antunes (2004) concluiram que em Portugal os fundos comunitarios
aumentam a velocidade de convergéncia em termos de rendimento per capita entre as
regides. No entanto, apesar do contributo dos fundos ser positivo, o seu impacto € pouco
significativo, transmitindo a ideia de que os fundos serdo aplicados em atividades pouco

produtivas, fazendo com que o seu impacto fique aquém do desejado.

Face aos estudos ja realizados sobre o tema, parece ser unanime que 0s incentivos
promovidos pela Unido Europeia se tém revelado impactantes no que concerne as

economias dos paises que os recebem. Contudo, se esses mesmos estudos avaliarem o
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impacto sobre determinados indicadores das empresas (e.g. rentabilidade), ndo
proporcionaram respostas positivas, principalmente quando o impacto ¢ avaliado no ano
imediatamente a seguir a obtengao do incentivo, tal como concluem os estudos de alguns
autores (Carvalho, 2014; Gelashvili et al., 2015 e Nogueira, 2016, entre outros). De facto,
as conclusdes obtidas na maior parte das pesquisas vao ao encontro dos resultados a que
chegou Krupnik (2012), os quais apontam para que os subsidios ao investimento
apresentem baixa eficacia, ndo existindo, por isso, efeitos liquidos significativos nos

indicadores-chave de competitividade (rendimento, investimento e produtividade).

Os estudos sobre o impacto dos subsidios tém-se verificado um pouco por todo o mundo,
principalmente nos paises com fortes estimulos a economia através de fundos publicos,
como ¢ o caso da economia portuguesa. Porém, os resultados empiricos ndo tém sido

conclusivos fruto dos resultados alcangados apresentarem conclusdes ndo consensuais.

Nao obstante, em muitos deles, 0 método usado para medir o impacto tem sido através do
recurso a racios economicos e financeiros, tal como sucedeu nos trabalhos desenvolvidos

pelos autores Carvalho (2014), Nogueira (2016), entre outros.

De acordo com Neves (2012), os racios proporcionam uma visdo abrangente do
desempenho econdmico e financeiro das empresas em determinado periodo de tempo. De
acordo com Carrilho et al. (2005:249) analisar o desempenho de uma empresa ¢
“...determinar em que medida os meios colocados a sua disposi¢do, quer financeiros,
quer economicos, sdo eficaz e eficientemente utilizados de forma a atingir os objetivos

que se propos alcangar”.

Segundo Moreira (2011), os racios sao os instrumentos mais empregados na elaboragdo

de uma analise econémica e financeira a uma empresa ou projeto.
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A andlise através de racios permite estabelecer diferentes relagdes entre varias rubricas
das demonstracdes financeiras. Desta forma, serd possivel obter uma informac¢do mais
expressiva do que as rubricas em valor absoluto, o que permitira estabelecer melhores
comparagoes entre as empresas. Neves (1996) define-os como um instrumento de apoio
que consegue sintetizar, uma relativa quantidade de informagao e ajuda na comparagao

do desempenho econdmico-financeiro das empresas, ao longo do tempo.

Nao obstante de ser possivel aplicar imensos récios, a sua utilizagdo dependerd dos
objetivos de analise, nomeadamente: da natureza dos fendmenos que se pretende relevar
ou medir, das fontes de informagdo utilizadas, entre outros. Segundo Neves (1998), os
racios podem ser classificados de acordo com cinco tipos: racios financeiros, racios
econodmicos, racios econdomico-financeiros, racios de funcionamento (auxiliam o estudo
dos impactos financeiros da gestao ao nivel do ciclo de exploracdao) e racios técnicos

(desejam mostrar os aspetos relacionados com a producao e a atividade em geral).

Moreira (1997) considera a existéncia de mais um tipo de racio, os racios de mercado,
que conjugam as cotacdes das acdes da empresa em bolsa com grandezas do balango ou
da demonstracdo de resultados, dando uma informagdo preciosa para todas as partes

interessadas na empresa.

No ambito do presente trabalho de investigacao, pretende-se definir as determinantes da
aprovacao de projetos que caraterizam as empresas subsidiadas através do modelo de
escolha binaria Logit. A regressdo deste modelo tera como varidveis independentes um

conjunto de dados econdmicos e financeiros que se tém destacado na literatura.

No ponto seguinte deste capitulo, identificarei as determinantes que serdo objeto de

estudo, recorrendo a revisdo da literatura existente sobre o tema.
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2.2.As Determinantes

Os recursos atribuidos a Portugal no dmbito do Acordo Parceria, estabelece como
objetivo ultimo promover o desenvolvimento econémico, social e territorial do pais, com
forte enfoque na criagdo de valor acrescentado, quer seja através da criagdo de bens e
servicos transacionaveis e internacionalizaveis, criagdo de emprego, promocdo do

desenvolvimento sustentavel, entre outros fatores.

Na prossecugdo do presente trabalho, serd necessario definir e estimar as determinantes
da probabilidade de uma empresa vir a ter projetos aprovados no ambito do PT2020. Para
o efeito serdo usadas, como determinantes, racios economicos, financeiros e nio
financeiros que se tém destacado na literatura para medir o impacto dos subsidios nas

empresas.

No ambito de um estudo realizado pelos autores Lo6f e Hesmati (2005), constatou-se que
a probabilidade de receber subsidios diminui com a medida que a dimensdo da empresa.
Estes autores concluiram também que a dimensdo da empresa ¢ uma determinante com
um peso significativo no recebimento de subsidios. Também os autores Almus e
Czarnitzki (2003) concluem que a dimensao influencia substancialmente a probabilidade
de uma empresa obter subsidio, no entanto, estes autores consideram-na positiva, ou seja,
as grandes empresas estdo mais propensas a receber subsidios pelo facto de estarem mais
informadas, terem melhor staff para realizagdo dos projetos € uma estrutura mais

capacitada.

Ja os autores Huergo, Trenado, and Ubierna (2015) concluiram que a posi¢ao
internacional das empresas ¢ determinante para a obtengao de subsidios, uma vez que a
medida que aumentam as exportacdes aumenta a probabilidade de receber subsidios,
especialmente nos setores da industria e nas PME. O mesmo ndo se verifica no setor dos

servicos e nas grandes empresas, ja que o efeito ndo € estatisticamente significativo.
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Também a idade tem sido referenciada por diversos autores como determinante para a
aprovacdo de subsidios, nomeadamente, os autores Busom (2000), Gonzilez,

Jaumandreu, and Paz6 (2005) and Gonzalez and Paz6 (2008).

Nao ¢, no entanto, consensual o impacto que o setor econdomico tem enquanto
determinante para a aprovacdo de subsidios. Os autores Huergo e Trenado (2008)
concluiram que os setores da industria de alta tecnologia produzem um efeito negativo e
sO no setor dos servigos de conhecimento intensivo ha impacto positivo. J& Santamaria,
Barge-Gil e Modrego (2010) refere, que apenas os setores da industria de baixa tecnologia

nao tém impacto na aprovacao de subsidios.

Diversos autores tém procurado estimar as determinantes de aprovagao dos subsidios,
contudo, as conclusdes nao t€m sido unanimes. Por conseguinte, esta dissertagcao pretende

também contribuir para aumentar o conhecimento empirico sobre este tema.

Tendo presente a revisdo da literatura, bem como os critérios de elegibilidade de acesso
ao PT2020, nomeadamente, quanto a obrigatoriedade de os candidatos apresentarem uma
situagdo econdmico-financeira equilibrada'®, o modelo de regressdo binaria Logit sera
regredido considerando as seguintes determinantes: idade, autonomia financeira, vendas,
taxa de exportacdo, cash-flows, rendibilidade do ativo, atividade econdémica segundo a

classifica¢do portuguesa e a dimensao.

De seguida, procurarei sustentar a escolha por este conjunto de determinantes recorrendo

a literatura produzida sobre o tema.

a. Idade

15 Defini¢do previsto alinea c) do n21 do artigo 26.° e a alinea a) do n21 do artigo 29.° do Portaria n.° 57-
A/2015
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A idade das empresas tem sido referida em alguns estudos como determinante para a
obtencao de subsidios, como € o caso dos trabalhos produzidos por Busom (2000), Almus
e Czarnitzki (2003), Aerts e Czarnitzki (2004), Fier et al. (2006), entre outros. Segundo
Czarnitzki e Licht (2006), a determinante idade permite o acesso a subsidios proprios para
empresas jovens que, por norma, t€ém maior dificuldade em aceder a outras fontes de
capital, como por exemplo, junto de instituigdes financeira. Também os autores Coad,
Segarra e Teruel (2013) concluiram que as empresas jovens tém recursos proprios

pequenos e por isso estdo mais propensas a se candidatarem aos subsidios.

Por conseguinte, a idade das empresas podera ser determinante no acesso aos subsidios,

pelo que seré considerada como uma variavel independente.

b. Autonomia Financeira

O récio de Autonomia Financeira ¢ dos mais utilizados como medida da estrutura
financeira, fornecendo a percentagem de capital proprio que financia o ativo da empresa.
Pode ser visto como um indicio de solidez da empresa, sendo que quanto mais elevado

for o racio mais solidez a empresa apresenta (Moreira, 1997 e Martins, 2004).

E um indicador de grande importancia na analise € na contratacdo de operagdes de
financiamento, constituindo um elemento importante na avaliacao do risco financeiro da

empresa.

Assume também um papel preponderam no acesso aos subsidios em Portugal, uma vez
que toma a forma de critério de elegibilidade de acesso ao PT2020. No caso das PME, ¢
necessario um racio minimo de 15% e no caso das Nao PME, um racio minimo de 20%.
Desta forma, consideramos que a Autonomia Financeira poderd ser determinante para

estimar a probabilidade de uma empresa vir a ter um projeto aprovado.

Para concluir, o racio de Autonomia Financeira sera calculado através da seguinte

formula:

Total do Capital Proprio (1)
Total do Ativo

Autonomia Financeira =
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c. Vendas

Cerqua e Pellegrini (2014) desenvolveram um estudo sobre o impacto de uma medida de
financiamento as empresas privadas em Italia e concluiram que o impacto dos subsidios

sobre volume de negdcios ¢ bastante significativo.

No presente trabalho, o valor das vendas e prestagdo de servigos sera dividido pelo ativo
por a uniformizar a grandeza das variaveis utilizadas, obtendo-se assim o racio
denominado rotagdo do ativo. Segundo Carmo (2013), trata-se de demonstrar o grau de
utilizacdo dos ativos da empresa, permitindo analisar a adequacgao do volume de vendas
obtido face ao capital investido. Destaca-se como vantagem o facto do valor devolvido

traduzir-se em informacao acerca da efici€éncia na gestao dos ativos da empresa.

Este racio sera assim obtido através da seguinte formula:

Vendas ()

Rotacao Ativo = ——
¢ Ativo

d. Taxa de Exportacao

A intensidade de exportagdo das empresas tem sido apontada como determinante na
obtenc¢do de subsidios. Os trabalhos publicados pelos autores Aerts e Czarnitzki (2004),
Gonzalez et al. (2005) e Aschoff (2010) concluem que a taxa de exportacao contribui

para a obtencao de subsidios.

Face a importancia que os estudos empiricos tém dado ao impacto da taxa de exportagao
na probabilidade de as empresas virem a ter um projeto subsidiado, no presente trabalho

sera utilizada como varidvel independente e calculada da seguinte forma:

Vendas Internacionais 3)

Taxa exportacao =
p ¢ Vendas totais
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e. Cash-flows

Na literatura encontramos os cash-flows referenciados como medida de previsdo de
faléncia, tal como sugere o trabalho desenvolvido pelos autores Altman e Hotchkiss
publicado em 2006'°. Segundo Walter (1957) os cash-flows liquidos sdo o primeiro
critério que deverd ser usado para descrever a faléncia técnica pela sua capacidade

preditiva.

No ambito do presente trabalho, no calculo do cash-flow, serdao apenas utilizados os custos
de exploracdo e os proveitos de exploragdo. Neste caso, o resultado € o cash-flow de
exploragdo (EBITDA), que mede capacidade da empresa em gerar disponibilidades

através da sua atividade.

Pelo facto de proporcionar uma medida da capacidade da empresa em libertar meios
monetarios, o cash-flow torna-se um excelente indicador da capacidade
de autofinanciamento da empresa, isto ¢, da sua capacidade para efetuar novos
investimentos sem necessidade de recorrer a fontes de financiamento externas. Por
conseguinte, a variavel independente referente ao cash-flow serd obtida através da

seguinte formula:

EBITDA (4)

Cash — Flow = -
Ativo

f. Rendibilidade

Docekalova et al. (2015) realizou um estudo que, tendo partindo de um conjunto de 25
racios econdmicos e financeiros, concluiu que a ROA e o Cash-Flow sao os que melhor

retratam a sustentabilidade das empresas.

16 Altman, E. I. and Hotchkiss, E. (2006), “Corporate Financial Distress and Bankruptcy — Predict and
Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt — Third Edition (pp. 233 — 264): Wiley
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J& Fernandes et al., (2012), concluiu que a ROA avalia o retorno obtido, em termos
operacionais, por cada unidade monetéria investida, pelo que, quanto maior for o seu

valor, maior a propensdo da empresa em gerar resultados.

O conceito de rendibilidade estd diretamente ligado a capacidade para gerar fundos que
cubram os gastos de exploracdo, a rendibilizacdo dos investimentos realizados e a
remuneracdo dos financiadores da atividade, isto ¢, relaciona os resultados obtidos pela

atividade com os meios utilizados para a sua obtengao (Nabais e Nabais, 2011).

Para Carilho et al. (2005), a rendibilidade ¢ tida como uma das perspetivas da analise do
desempenho, que surge genericamente como expressao monetaria da eficiéncia dos
recursos. Martins (2004) refere que a rendibilidade possibilita também fazer comparagdoes
de desempenho de empresas sujeitas ao mesmo risco de negdcio. Neste sentido a
rendibilidade determina a sobrevivéncia da empresa a médio e longo prazo e a atragdo de

capitais proprios ou alheios.

Segundo Neves (2000), este indicador constitui uma medida de desempenho, sendo
utilizado como indicador da eficiéncia da gestao, medida da capacidade da empresa em
gerar resultados e no planeamento e controlo de gestdo. Ainda segundo este autor, a
criacdo de valor de uma empresa em grande parte ¢ fruto da potencialidade dos
rendimentos gerados, que por sua vez, ¢ funcdo do crescimento do mercado e da posigdo
concorrencial da empresa, uma vez que a crise atual colocou sucessivos desafios de

crescimento, prosperidade e sustentabilidade ao tecido empresarial global.

Este indicador tem sido considerado como um dos mais importantes pela literatura
financeira e pelos agentes econdmicos. Para Nabais e Nabais (2011), este indicador
representa a “capacidade do negocio de gerar resultados face ao investimento que lhe esta

afeto, independentemente da estrutura de financiamento usada.

Outros nomes na literatura financeira adotaram esta medida nos trabalhos de investigagao
realizados, nomeadamente, Vogt et al., (2014), Bonilla et al. (2010), Martinez e Stohr
(2007).

Face ao exposto, perspetiva-se que o racio de rendibilidade seja também ele determinante

para estimar a probabilidade de uma empresa vir a ter um projeto aprovado. Tratando-se
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de uma medida de desempenho, ¢ esperado que quanto maior for esta determinante, maior

sera o seu contributo. Serd calculada através da seguinte formula:

Resultado Operacional (5)

ROA =
Total do Ativo

g. Atividade Econémica

A utilizagdo desta variavel independente tem por objetivo permitir analisar se de facto
existem diferencgas nas determinantes entre os diversos setores de atividade considerados

no estudo.

Na literatura € possivel encontrar autores que concluiram que ha determinados setores de
atividade que contribuem positivamente para a obten¢do de subsidios, como ¢ o caso de
Busom (2000), Almus e Czarnitzki (2003) e Heijs e Herrera (2004), pelo que

consideramos pertinente a utiliza¢ao desta variavel.

h. Dimensio

No ambito do PT2020, a dimensdo das empresas ¢ um dado de relevo dado que
corresponde a um critério de elegibilidade de acesso a alguns de Sistemas de Incentivos.
Por exemplo, os Sistemas de Incentivos a Internacionalizacdo PME e a Qualificagio PME
apenas sao elegiveis as PME. Por outro lado, existe ainda o impacto que a dimensao tem
na atribui¢do da taxa de incentivo, por exemplo, nos Inovacao Produtiva e nos I&DT
Individuais ou em Copromogao, as Nao PME ndo tém acesso as majoracdes atribuidas as

PME, havendo por isso uma descriminac¢ao positiva a favor destas.

Para Vieira (2013) o “fator dimensao ¢ um fator critico quando se analisa uma empresa,

dadas as disparidades existentes entre pequenas e grandes empresas”.
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J& para Herrera e Nieto (2008) a dimensao das empresas contribui significativamente para
aumentar a probabilidade das empresas obterem subsidios na medida em que quanto
maior for a dimensao da empresa, melhores departamentos e laboratorios tera, juntamente
com recursos mais qualificados para a preparacao e desenvolvimento dos projetos e por

1sso mais propensas a receberem subsidios.

Também os autores Huergo e Trenado (2008) e Huergo, Trenado e Ubierna (2015)
concluiram que a dimensao de uma empresa afeta positivamente a probabilidade desta vir

a receber subsidios.

Por conseguinte, consideramos relevante a inclusdao desta variavel independente por

forma a compreender a importancia da dimensao de uma empresa no acesso a subsidios.

A dimensdo da empresa serd medida através de quatro variaveis dummy que assume o
valor 1 atendendo ao grupo dimensional a que empresa pertence: Micro quando a empresa
tiver menos de 10 colaboradores, Pequena quando tiver entre 10 e 49 colaboradores,
Meédia quando tiver entre 50 e 249 colaboradores e Grande quando tiver 250 ou mais

colaboradores.
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Capitulo 3 - Metodologia

A escolha do modelo estatistico depende do fendmeno a estudar. No presente estudo,
como acontece na generalidade da literatura da especialidade, adota-se um modelo de
regressao linear, sendo a varidvel dependente do tipo nominal dicotdmico, ou seja,
assume o valor de 1 se a empresa tiver projeto(s) aprovado(s) e 0 se a empresa ndo se

candidatou.

A técnica de regressdo logistica, apropriada para modelar ocorréncias em termos
probabilisticos, permitindo avaliar a significancia estatistica das varidveis independentes
introduzidas no modelo e, desta forma, estimar a probabilidade de um evento especifico,

no nosso caso, de uma empresa vir a ter projetos aprovados.

A modelizag¢ao de variaveis independentes de natureza qualitativa, ndo mensuravel, em
que a variavel dependente ¢ do tipo dummy, ou de escolha binaria {0,1}, pode ser expressa

através da seguinte equagao:

Yi = B1+ Boxiy + Bsxis + Pyxiy + pi, onde (6)

1,se a empresa i tem projeto(s) aprovado(s)
0,se a empresa i ndo se candidatou

yi ={
Sendo que a probabilidade é-nos dada através da seguinte equacao:

N _ 1 (7)
p (YD = 14 e 2 14 e~ (B+Brxs+.+ Bnxn)

Os parametros f e 5, serdo estimados com base nos dados amostra, obtidos pelo método
da maxima verossimilhan¢a (maxima a probabilidade). Através deste modelo, sabendo os

parametros S e S, € conhecendo os valores das variaveis independentes, podemos aplicar
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a formula acima para calcular a probabilidade de uma empresa vir a ter projetos

aprovados.

Aplicando este modelo ao presente trabalho, teremos o seguinte modelo efetivo:

APR = B, + B, xLoglda + (3% AF + B4 *VND + s *T.Exp+ Bs  (8)
* C.Flow+ [, *ROA+ Lg*S_A+ Po*S_B+ P9
*S CH+ P11 *S_E+ Pro*xS_F+ Piz3*xS_ H+ Lia*xS_1
+ Bis* ST+ Pie* S L+ P17 ¥ S M+ Big xS N+ Bio
*S_ P+ Pao*S_Q+ Par *S_ R+ Poy x5S+ oz
* Micro + (3,4 * Pequena + B,5 * Média + ¢
* Grande + i

O modelo de regressao ¢ usado para prever o comportamento de uma varidvel dependente
(APR) a partir das variaveis independentes presentes na tabela 1. A variavel dependente
APR ¢ uma variavel do tipo binaria e assume o valor de 1 se a empresa tiver projetos
aprovados e 0 se ndo se candidatou. Importa salientar também que a variavel dependente
reflete todos os projetos aprovados, independentemente da sua tipologia, se bem que
numa fase posterior do estudo se proceda a alguns testes de robustez considerando cada

tipo de subsidio individualmente.

Sdo apresentadas na tabela seguinte as variaveis independentes consideradas no modelo
anterior, que serdo regredidas através do modelo de regressdo logistica para explicar a

ocorréncia, em termos probabilisticos, de uma empresa vir a ter projetos aprovados.
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Tabela 1 - Descricao das variaveis independentes

Variaveis Descricao

Mede a idade da empresa no ano pré projeto, medida através logaritmo do
Loglda numero de anos da empresa

Autonomia financeira referente ao ano pré projeto, medida pelo total do
ar capital proprio sobre o total do ativo

Vendas referente ao ano pré projeto medida pelo total do volume de
VD negdcios sobre o total do ativo

Taxa de exportagdo referente ao ano pré projeto, medida pelo volume de
b negdcios internacional sobre o niimero de colaboradores

Cash-flow referente ao ano pré projeto medido pelo EBITDA sobre total
C.Flow

do ativo

ROA referente ao ano pré projeto medido pelo total do resultado
ko4 operacional sobre o total do ativo

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na seccdo - agricultura,
oA producdo animal, caga, floresta e pesca
S B 1 se a empresa desenvolver a sua atividade na sec¢do - Industrias Extrativas

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na seccao - Industrias
>-C Transformadoras

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na sec¢do - Captagdo,
S E tratamento e distribuicdo de 4gua; saneamento gestdo de residuos e

despoluigao
S F 1 se a empresa desenvolver a sua atividade na secc¢ao - Construcao

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na seccdo - Comércio por
5-C grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdveis e motociclos

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na sec¢ao - Transportes e
A armazenagem

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na sec¢do - Alojamento,
4 restauragdo e similares
S 1 se a empresa desenvolver a sua atividade na seccdo - Atividades de

informac¢ao e de comunicacao
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1 se a empresa desenvolver a sua atividade na seccdo - Atividades

S—L eqe .

Imobiliarias

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na sec¢do - Atividades de
S M

consultoria, cientificas, técnicas e similares

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na seccdo - Atividades
S N

- administrativas e dos servigos de apoio

S P 1 se a empresa desenvolver a sua atividade na secc¢ao - Educagao

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na sec¢ao - Atividades de satde
S 0

humana e apoio social

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na seccdo - Atividades
SR

B artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas

1 se a empresa desenvolver a sua atividade na sec¢ao - Outras Atividades
S S ‘

de servigos
Micro 1 se a empresa no ano pré projeto tiver um nimero de colaboradores < 10

1 se a empresa no ano pré projeto tiver um nimero de colaboradores 10-
Pequena

49

‘ 1 se a empresa no ano pré projeto tiver um niimero de colaboradores 50-

Meédia

249
Grande 1 se a empresa no ano pré projeto tiver um nimero de colaboradores > 250
Ui Erro de estimagao

Nota: o ano pré projeto corresponde aos anos 2013, 2014 e 2015

Importa referir que as secg¢des de atividade ndo estardo todas representados por uma

variavel independente pelo facto de haver secgdes sem projetos aprovados. Segundo o n

2 do artigo 4.° da Portaria n.° 57-A/2015, as empresas que desenvolvam atividades

financeiras e de seguros, defesa ou lotaria e outros jogos de aposta ndo sdo elegiveis, por

conseguinte, ndo ¢ de estranhar que a amostra principal ndo contenha empresas que

desenvolvem este tipo de atividades de acordo com a Classificagdo Portuguesa de

Atividades Economicas (CAE-Rev.3).
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Para finalizar este capitulo, na sequéncia do que se discutiu aquando da revisdo da
literatura, sistematizam-se na Tabela 2 as expetativas existentes no que concerne ao sinal

(contributo) positivo ou negativo de cada coeficiente das varidveis principais.

Tabela 2 - Expetativa do sinal dos coeficientes

Variaveis Independentes | Coeficiente (sinal)
Loglda -

AF
VND
T.Exp
C.Flow
ROA +

o I R

Descrigao das variaveis seguem a definicdo da Tabela 1
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Capitulo 4 - Selecao da Amostra

Para que seja possivel concretizar os objetivos propostos para este trabalho de
investigacao, sera necessario formar uma amostra constituida por empresas com projetos
subsidiados e empresas que nao se candidataram. Neste capitulo descrever-se-ao os

procedimentos usados na obtencdo de cada uma das amostras.

4.1.Amostra Principal

A amostra principal serd constituida pelas empresas com projetos aprovados no ambito
do PT2020!7 e das quais foi possivel retirar, da base de dados SABI, toda a informagio
econdmica e financeira necessaria para calcular as varidveis independentes,
nomeadamente, idade das empresas, autonomia financeira, vendas, taxa de exportacao,
cash-flows, rendibilidade do ativo, atividade econdmica e a dimensdo. A recolha desta
informacao verificou-se para os anos de 2013, 2014 e 2015, que correspondem aos anos

pré projeto das candidaturas aprovadas, tendo-se obtido um total de 2390 empresas.

Tabela 3 - Selecdo da amostra principal

Lista de empresa com projetos aprovados Nimero
N° de empresas com projetos aprovados até 31-03-2017 3835
N° de empresas com projetos aprovados'® nas tipologias pretendidas 3213
N° de empresas com os dados disponiveis da base de dados SABI 3127
N° de empresas que cumprem os critérios definidos!” 2390

17 A lista de projetos aprovados foi obtida através do link
https://www.portugal2020.pt/Portal2020/OperacoesAprovadas, consultada a 20 de maio de 2017 e
contemplava os projetos aprovados até 31-03-2017

18 Aprovados nas tipologias - Qualificagio PME, Internacionalizagio PME, SI Inovagdo, I&DT
Individuais e I&DT em Copromogao.

19 Ndo foram consideradas as empresas que, segundo a base de dados SABI, ndo apresentam vendas, nem
n° de colaboradores em 2013, 2014 ¢ 2015.
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Apresentam-se algumas estatisticas descritivas.

No seguinte grafico sdo apresentadas o total de empresas segundo a sua dimensao:

Amostra Principal

® Micros m Pequenas = Médias Grandes

| _

Figura 1 - Dimensdo das empresas da amostra principal

Estas empresas tém uma carateristica comum, t€ém pelo menos um projeto aprovado no
ambito do PT2020. O nimero de projetos bem como a respetiva tipologia sdo

apresentados no seguinte grafico:
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Projetos aprovados

Figura 2 - projetos aprovados por tipologia

Para concluir a caraterizagdo a amostra, apresento de seguida um grafico através do qual
¢ possivel aferir como estdo distribuidas as empresas pelas respetivas secgdes de

atividade.

Projetos por Atividade Economica

Transportes e armazenagem [ 26
Outras Atividades de servicos 4
IndUstrias Transformadoras I, 1 /7 4,
Industrias Extrativas | 17
Educagdo 4
Construcio M 54
Comércio por grosso e a retalho; reparacio de... NI 336
Captacdo, tratamento e distribuicdo de dgua;...| 7
Alojamento, restauracdo e similares W 44
Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca 0 30
Atividades Imobilidrias 2
Atividades de saude humana e apoio social | 9
Atividades de informacdo e de comunicacdo [l 150
Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e... I 181
Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e...| 12
Atividades administrativas e dos servicos de apoio Wl 40

Figura 3 - projetos aprovados por atividade econdmica
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4.2.Amostra controlo

A utilizagdo de uma amostra de controlo, constituida por empresas que ndo se
candidataram a subsidios durante o periodo em analise, tem por objetivo servir de
contraponto as empresas que obtiveram subsidios e que, por isso, fazem parte da amostra
principal. Os dados destas empresas foram igualmente recolhidos na base de dados SABI.
Posteriormente, estas foram equiparadas com as empresas da amostra principal segundo
os seguintes critérios: dimensdo, idade e setor de atividade econdomica. No que diz
respeito a dimensao, sera utilizado o logaritmo do “ativo por trabalhador”; quanto ao
critério idade, serd usado o logaritmo da idade que a empresa tinha nos anos pré projeto;
por ultimo, o critério setor de atividade econdmica sera materializado através de uma
participagdo equitativa de empresas por setor de atividade. Depois de cumpridos estes
critérios, obteve-se um conjunto de empresas muito superior a amostra principal, pelo que

foi necessario proceder-se a uma selecao aleatdria20 para se formar a amostra controlo.

Na tabela seguinte sdo apresentadas, por atividade econdmica, as amostras principal e a

de controlo segundo os critérios referidos.

Tabela 4 - Caraterizacio da amostra — critérios de selecao

Projetos aprovados Ndo se candidataram
N° N°
Atividade Economica  Empresas  Loglda LogActC  Empresas  Loglda LogActC

Atividades

administrativas e dos 43 1,02 5,07 43 1,00 4,87
servigos de apoio

Atividades artisticas, de

espetaculos, desportivas 12 0,82 4,84 12 0,82 4,88
e recreativas

Atividades de

consultoria, cientificas, 199 0,95 4,90 199 0,94 4,74

técnicas e similares

20 Depois de aplicados os critérios de selegdo definidos para obter a amostra de controlo (dimensdo, idade
e atividade econdémica), constatou-se que o nimero de empresas permanecia muito elevado, pelo que foi
necessario definir um novo critério para reduzir o nimero de empresas. O critério usado consistiu em
selecionar as primeiras empresas da base de dados que permitisse igualar o nimero de empresas, entre as
duas amostras, por atividade econémica.
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Atividades de

informacgao ¢ de 165 1,00 4,78 165
comunicagio

Atividades de saude

. . 10 1,24 4,93 10
humana e apoio social
Atividades Imobiliarias 2 0,70 531 2
Agricultura, produgio
animal, caca, floresta e 31 1,18 5,51 31
pesca
Algj amento, restauragao 45 1.16 5,03 45
e similares
Captagdo, tratamento e
distribuigdo de agua; 7 1,19 531 7
saneamento gestdo de
residuos e despoluicdo
Comércio por grosso e a
retalho; reparagdo de 348 1,10 5,15 348
veiculos automoéveis e
motociclos
Construgao 58 1,12 4,95 58
Educagio 5 1,31 5,28 5
Industrias Extrativas 17 1,38 5,20 17
Industrias 1646 128 501 1646
Transformadoras
Outr.as Atividades de 5 117 4.63 5
servigos
LEEET G 28 1,17 5,05 28
armazenagem

0,99

1,16

0,59

1,15

1,15

1,16

1,07

4,73

4,86

5,12

5,44

4,90

5,28

5,02

4,82
5,19
5,21
4,88
4,60

4,81

Descrigao das variaveis: Loglda - idade da empresa no ano pré projeto, medida através logaritmo do
numero de anos da empresa; LogActC — dimensdo da empresa, medida através logaritmo do ativo por

colaborador.

Para finalizar a caraterizagdo da amostra, ¢ apresentada na tabela seguinte o nimero de

empresas, incluindo a amostra principal e a de controlo, por atividade econdémica e

correspondente peso no total das empresas por dimensao.

Tabela 5 - Caraterizacdo da amostra por dimensao

Atividade Econémica Micro %  Pequenas % | Médias

Atividades administrativas e

. . 54 2,4% 29 1,4% 3
dos servigos de apoio
Atividades artisticas, de
espetaculos, desportivas e 18 0,8% 6 0,3% 0

recreativas

Y%

0,4%

0,0%

Grandes

0

0

%

0,0%

0,0%
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Atividades de consultoria,

cientificas, técnicas e 274 12,3% 104 5,0% 17 2,1% 3 2,7%
similares

Atividades de informagdo e 181 8,1% 13 5.4% 32 3.9% 4 3.6%
de comunicagdo

Athldades .de saude humana 0 0.5% . 0.3% 3 0.4% i 0.0%
¢ apoio social

Atividades Imobiliarias 3 0,1% 1 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Agricultura, producao

animal, caca, floresta e 37 1,7% 20 1,0% 5 0,6% 0 0,0%
pesca

Alojamento, restauracio e 0 ) o )
similares 41 1,8% 40 1,9% 9 1,1% 0 0,0%
Captacgdo, tratamento e

SUSEABLLGTD L b 2 0,1% 10 0,5% 2 0,2% 0 0.0%
saneamento gestio de

residuos e despoluicdo

Comércio por grosso ¢ a

retalho; reparagéo de 447 201% 204 9,8% 43 5,3% 2 1,.8%
veiculos automoveis e

motociclos

Construcﬁo 48 2.2% 55 2,6% 11 1,4% 2 1,8%
Educagio 4 0.2% 4 0.2% 2 0,2% 0 0,0%
Industrias Extrativas 5 0,2% 24 1,1% 4 0,5% 1 0,9%
Industrias Transformadoras 1068 48,0% 1454 69,5% 673 82,8% 97 88,2%
iﬂii?twldades de 7 0,3% 1 0,0% 2 0,2% 0 0,0%
Transportes e armazenagem 27 1,2% 21 1,0% 7 0,9% 1 0,9%
TOTAL 2227 100% 2092 100% 813 100% 110 100%

Descri¢ao das variaveis: Micro quando a empresa tiver menos de 10 colaboradores, Pequena quando tiver
entre 10 e 49 colaboradores, Média quando tiver entre 50 e 249 colaboradores e Grande quando tiver 250
ou mais colaboradores.

Através do recurso a amostra de controlo, equiparada com a amostra principal por
critérios de dimensao, anos e atividade econdmica, pretende-se definir as determinantes
da probabilidade de uma empresa vir ser subsidiada, recorrendo ao modelo de regressao

logit.

4.3.Analise estatistica descritiva
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Através do recurso a andlise descritiva € pretendido descrever e sumarizar os dados da

amostra principal e de controlo, tal como apresentados na tabela seguinte:

Tabela 6 - Medidas de tendéncia central e de dispersao

Amostra Principal Amostra Controlo
Variaveis Média Mediana Desv~i0 Variancia  Média =~ Mediana Desv~i0 Variancia
Padrao Padrao
Loglda 1,20 1,26 0,37 0,13 1,17 1,23 0,12 0,01
VND 1,10 0,96 0,78 0,60 0,97 0,84 0,70 0,48
T.Exp. 0,38 0,30 0,35 0,12 0,13 0,00 0,26 0,07
C.Flow 0,11 0,10 0,11 0,01 0,09 0,08 0,11 0,01
AF 0,43 0,39 0,18 0,03 0,51 0,47 0,22 0,05
ROA 0,07 0,05 0,11 0,01 0,06 0,04 0,10 0,01

Descrigao das variaveis seguem a defini¢ao da Tabela 1

Tendo presente os dados apresentados na tabela 4, podemos concluir que a amostra
principal e a de controlo ndo apresentam diferencas significativas entre elas, de acordo
com o critério de definicdo da amostra de controlo. A excecdo ¢ a variavel taxa de
exportacdo, significando que as empresas que compde as amostras apresentarem taxa de

exportacdo bastante diferentes.

4.4.Correlacao de Pearson

Tendo por objetivo verificar a existéncia de uma relagdo entre as varias selecionadas,

procedeu-se a analise de correlacdo entre os fatores.

Através da correlacdo entre duas varidveis ¢ possivel determinar a forga ou intensidade
de uma associacao entre variaveis. Desta forma, a causalidade entre duas variaveis pode
ser estatisticamente inferida quando a sua correlagao ¢ significativa (Mardco 2011). O
método mais referenciado na literatura para medir a correlagdo entre duas varidveis € o

coeficiente de Correlacdo de Pearson. Na pratica, este coeficiente de correlagdo ¢ um
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indicador que descreve a interdependéncia entre duas variaveis, variando entre -1 e 1. No
que concerne ao sinal, este pode ser positivo ou negativo, indicando a dire¢ao positiva ou
negativa do relacionamento das varidveis, sendo que o valor sugere a robustez da relacao
entre as mesmas. Quando o valor do coeficiente ¢ de exatamente -1 ou 1, existe uma
correlacdo perfeita entre as variaveis. Por outro lado, quando o valor do coeficiente ¢ de

0, isso significa que ndo hé relagdo entre as mesmas.

Na tabela seguinte estdo quantificadas as correlagdes entre as varidveis independentes:

Tabela 7 - Correlacdo de Pearson

Correlacao de Pearson

Variaveis Independentes [ oglda =~ VND T.Exp = C.Flow AF ROA
Correlagao de 1
Loglda Pearson
Sig. (p)
Correlagao de »
-,136 1
VND Pearson
Sig. (p) ,000
Correlagao de . -
,130 115 1

T.Exp Pearson
Sig. (p) ,000 ,000

Correlagdo de

-,098™ ,290™ 1017 1
C.Flow Pearson
Sig. (p) ,000 ,000 ,000
Correlagdo de . . » »
,031 -,105 -,089 ,096 1
AF Pearson
Sig. (p) ,023 ,000 ,000 ,000
Correlagao de . . . . -
-,086 ,287 ,091 ,947 ,120 1
ROA Pearson
Sig. (p) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

**. A correlacdo ¢ significativa no nivel 0,01 (bilateral).

*. A correlacdo € significativa no nivel 0,05 (bilateral).
Descricao das variaveis seguem a definicdo da Tabela 1
Total de observagoes: 5242
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Segundo Mar6co (2011), o coeficiente de correlagdo devera ser analisado de seguinte

forma:

se o valor absoluto de r (|r]) ¢ inferior a 0,25, existe uma fraca correlagao;
se 0,25 < (Jr]) < 0,5 existe uma correlagdo moderada;
se 0,5 < (|r|) < 0,75 existe uma correlagdo forte;

se (|r]) > 0,75 existe uma correlagao muito forte;

Por conseguinte, pretende-se assim identificar a existéncia de correlagdo entre as

variaveis independentes que compde o estudo.

Como podemos verificar na tabela 5, e segundo Maroco (2011), as varidveis ROA e
C.Flow apresentam um grau de correlacdo muito forte. J4 no que diz respeito a correlagao
da variavel VND com as varidveis ROA e C.Flow, verificamos a existéncia de uma

correlagdo moderada. Tal acontece porque o C.Flow ¢ estimado a partir do EBITDA.

Face ao exposto, optar-se-4 por nao incluir a variavel C.Flow no modelo de regressao

logit.

No diz respeito ao grau de significancia, constata-se que as correlagdes apresentadas sdo

significativas, uma vez que apresentam valores de p inferiores a 0,1.
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Capitulo S - Analise dos Resultados

Depois de apresentada a amostra, o que permitiu ajustar as varidveis independentes
devido a forte correlagdo existente entre a variavel ROA e a C.Flow (variavel preterida),
procedeu-se a regressao do modelo /ogit tendo sido gerados os resultados que de seguida

serdo apresentados.

Constata-se que todas as observagdes da amostra foram utilizadas, correspondendo a um

total de 5242.

Através da seguinte tabela ¢ possivel observar que o modelo apresenta uma taxa de
observagdes corretamente classificadas de 74,6%, que segundo Mardco (2011) significa

que o modelo tem capacidade de prever 74,6% das observacdes.

Tabela 8 - Capacidade Preditiva do Modelo Logit

Capacidade Preditiva do Modelo Logit

Variavel dependente

Observado
APR %
0 1
0 1994 627 76,1
APR
1 707 1914 73,0
Total (%) 74,6

APR - variavel dependente que assume o valor de 1 caso a empresa tenha projetos
aprovados e 0 se a empresa ndo se candidatou.

Na tabela seguinte apresentam-se os resultados gerados pela regressdo Logit,
nomeadamente, os valores do coeficiente S, o teste estatistico Wald com o associado grau

de liberdade, os valores da significancia (Sig.) e os valores do coeficiente exponencial.
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Tabela 9 - Resultados gerados pela Modelo Logit.

Sinal B E.P. Wald Sig Exp(B)

Esperado
Loglda - -, 767 ,144 28,453 ,000 ,464
VND - -,097 ,049 3,983 ,046 ,907
T.Exp + 1,940 ,(116 | 277,900 ,000 6,961
AF - -1,617 72 87,934 ,000 ,198
ROA + ,862 ,343 6,314 ,012 2,369

Descrigdo das variaveis seguem a defini¢do da Tabela 1
Na coluna Sinal Esperado esta expressa a nossa expetativa quanto ao sinal do coeficiente. Por
razdes de simplificagdo, ndo se tabelaram as variaveis de controlo relativas ao setor e dimensao.

Dos resultados obtidos, apresentados na tabela 9, é possivel concluir que nem todas as
variaveis consideradas t€ém impacto estatisticamente significativo na probabilidade de
uma empresa vir a receber subsidios. Das variaveis nao tabeladas, € possivel verificar que
os coeficientes das varidveis dimensdo, genericamente, sdo significativos, enquanto o das

variaveis setoriais nao o sio.

De modo particular, a variavel independente Log (Idade) apresenta um coeficiente com
sinal negativo o que podera significar que quantos mais anos tem uma empresa menor a
probabilidade de ter projetos aprovados. O resultado alcancado reforca as conclusdes
alcangadas pelos autores Czarnitzki and Licht (2006) e Fier et al. (2006) uma vez que no
ambito dos seus estudos concluiram que a probabilidade das empresas participarem em
programas subsidiados diminui a medida que aumenta a idade da empresa. Estas
conclusdes poderdo sugerir que as empresas com mais anos tém a sua disposi¢do mais
recursos € outras fontes de financiamento, ndo recorrendo tanto aos subsidios. Outro
motivo que podera justificar os resultados, ¢ facto de haverem em Portugal programas de
financiamento dedicados as empresas recém-criadas, o que podera justifica o sinal

negativo deste coeficiente.

Relativamente a varidvel independente VND, contribui de forma negativa para a

probabilidade de ter projetos aprovados. Este resultado parece indicar que quanto maior
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¢ o volume de vendas (rotagdo do ativo) menor serd o incentivo das empresas para se
candidatarem a subsidios, o que poderd estar associado a empresas de maior dimensao e
por isso com menores necessidades de recursos externos. Contudo, este resultado ¢

contrario ao que os autores Cerqua e Pellegrini (2014) chegaram.

No que concerne a varidvel T.Exp, verifica-se que contribui positivamente para o sucesso
de aprovacao de subsidios, o que refor¢a os resultados alcangados pelos autores Aerts e
Czarnitzki (2004), Gonzéalez et al. (2005) e Aschoff (2010). Parece sugerir que as
empresas em processos de internacionalizagdo tendem a ter maior sucesso nas suas

candidaturas a subsidios.

Quanto a variavel AF, verifica-se um contributo negativo. As conclusdes a retirar deste
resultado parecem reforcar as conclusdes referentes a variavel VND, ou seja, as empresas
com melhor autonomia financeira sdo as que t€ém menor incentivo em se candidatar a
subsidios. Segundo os autores Moreira (1997) e Martins (2004), a AF ¢ um racio que

mede a solidez das empresas, o que podera reforcar as conclusdes tiradas.

No caso da varidvel ROA, apresenta um contributo positivo, o que sugere as empresas
que apresentam melhores niveis de sustentabilidade tém maior probabilidade de serem

subsidiadas.

Por ultimo, temos as variaveis independentes que refletem a dimensdo das empresas,
neste caso, as variaveis dummy Micro e Pequena apresentam um coeficiente negativo o
que significa que a probabilidade de uma empresa micro ou pequena ter um projeto
aprovado ¢ inferior a de uma grande empresa. Ja as médias empresas, apresentam um
coeficiente positivo o que significa que t€ém uma probabilidade de sucesso na aprovagao

de subsidios superior a das grandes empresas.
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Este resultado parece ser conforme aos resultados obtidos por Serrasqueiro e Nunes
(2008), que constataram que o desempenho das empresas esta diretamente relacionado
com a sua dimensao, uma vez que as empresas de pequena dimensao terdo, de uma forma

geral, um desempenho inferior ao das grandes empresas.

Relativamente as restantes varidveis independentes, devo salientar que o facto de
nenhuma varidvel associada a atividade empresarial apresentar uma Sig inferior a 0,1, ¢
um resultado que surpreende, uma vez que contraria os resultados alcancados pelos
autores Busom (2000), Almus e Czarnitzki (2003) e Heijs e Herrera (2004), que
encontram evidéncias da relevancia enquanto determinante que afeta, positivamente, a

probabilidade de uma empresa ser subsidiada.

Neste caso em estudo, os coeficientes mostram que os setores referenciados ndo se
distinguem em termos de impacto do setor ndo referenciado explicitamente (para o qual

o modelo foi regredido).

Testes de robustez ao Modelo

Para finalizar a andlise aos resultados obtidos, procedeu-se a regressao dos dados
alterando a variavel dependente, passando esta a refletir, a vez, cada uma das tipologias
de incentivo consideradas no presente estudo (Qualificagio PME, Internacionalizagdo PME,

SI Inovagao, I&DT Individuais e I&DT em Copromogao), obtendo-se as seguintes conclusoes:

a) SI Inovacio

Quando a variavel dependente assume o valor de 1 se a empresa tiver projetos aprovados
na tipologia SI Inovacao e 0 se a empresa ndo se candidatou, os resultados alcancados sdo
semelhantes aos obtidos inicialmente, excetuando-se o contributo negativo dos setores
das atividades agricultura, producdo animal, cacga, floresta e pesca, das atividades

administrativas e dos servigos de apoio e das atividades de informacao e de comunicagao,
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o que podera significar que as empresas que atuam neste setores t€m menor probabilidade

de terem projetos aprovados.

b) Qualificacio PME

Relativamente a esta tipologia de projetos, devemos assinalar o facto da idade e as vendas
ndo serem determinantes para a obtencao de projetos aprovados. Quanto a dimensao, esta

tipologia apenas se aplica a PME, pelo que a dimens@o ndo ¢ determinante.

¢) Internacionalizacio PME

Relativamente a esta tipologia de projetos, os resultados sdo equivalentes, contudo, a
variavel idade contribui negativamente para a obtengao de projetos aprovados enquanto

que, a variavel vendas contribuiu positivamente, apesar de ligeiramente.

d) I&DT Individuais e I&DT em Copromocgao

Quanto a esta tipologia de incentivos, os resultados sdo semelhantes com a excegdo da
variavel idade que ndo determinante na obtengdo de projetos aprovados na tipologia

[&DT Individuais.
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Capitulo 6 — Conclusao

A vontade de construir uma economia baseada no conhecimento e na inovagdo tem
justificado o compromisso de muitos paises, incluindo Portugal, com politicas de
estimulo ao desenvolvimento econémico, social e territorial, prosseguindo a estratégia da
Unido Europeia para o crescimento e o emprego, focada no crescimento inteligente,
sustentavel e inclusivo como forma de superar as deficiéncias estruturais da economia
europeia, melhorar a sua competitividade e produtividade e assegurar uma economia

social de mercado sustentavel.

A concretizagdo desta politica tem permitido ao Estado Portugués apoiar as empresas
nacionais através da concessdo de subsidios, o que tem tornado este tema bastante atual
e objeto de trabalhos de investigagdo. Através do presente trabalho pretende-se contribuir

para a discussao deste tema.

A realizacao deste estudo tem por objetivo discutir as determinantes de aprovacao de
subsidios. Foram criadas duas amostras, a principal composta por empresas com projetos

aprovados e a de controlo por empresas composta por empresas “‘semelhantes”.

Tendo por base o conjunto das duas subamostras, foi regredido um modelo Logit para
definir as determinantes da probabilidade de uma empresa candidata vir a ser subsidiada

no ambito do sistema de incentivos em curso.

Os resultados alcangados no presente trabalho permitem-nos concluir que as variaveis
idade, vendas e a autonomia financeira contribuem negativamente para a probabilidade
de uma empresa vir a ter projetos aprovados. Por outro lado, as varidveis taxa de
exportagdo e rendibilidade contribuem positivamente para a probabilidade de uma
empresa vir a ter projetos aprovados, no caso da dimensao, as micro € pequenas empresas

tém uma probabilidade inferior as grandes empresas de virem a ter projetos financiados.
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No caso das médias, estas apresentam uma probabilidade de virem a ter projetos

financiados superior a das grandes empresas.

Apesar de se poderem reunir algumas conclusdes interessantes relativamente as
conclusdes obtidas neste trabalho de investigagdo, os resultados devem ser interpretados

com a devida precaug¢do e cuidado.
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Capitulo 7 — Limitacoes do estudo e sugestdes para investigacoes futuras

Durante a execucao do presente trabalho de investigac¢do, foram identificadas algumas
limitagdes que, embora eu creia que ndo terdo influenciado os resultados, devem ser
referidas de modo a permitir aos leitores deste estudo a sua tomada em consideracao na

analise dos resultados do presente estudo.

A primeira e principal limitacdo ¢ que a amostra de controlo ndo ¢ constituida por
empresas com subsidios rejeitados — como seria o ideal para confrontar com subsidios
concedidos —, mas sim por empresas que nao se candidataram. A razdo para tal foi a

impossibilidade de aceder a listagem das candidaturas com subsidios rejeitados.

Também na amostra principal ndo foi possivel contar com todas todas as candidaturas de

sucesso, mas tao so as disponiveis na listagem oportunamente referida.

Quanto as limitagdes provenientes das opcdes tomadas ao longo do estudo, devo referir
os critérios adotados para a selecao da amostra controlo, uma vez que esta apresenta um

desvio significativo e ndo expetavel na variavel T.Exp.

Como sugestdo para investigagdes futuras, e dando assim continuidade ao presente
estudo, proponho a utiliza¢ao de outras determinantes e que, utilizando o mesmo modelo,
se explorem outras varidveis dependentes, como por exemplo, associadas a atividade

econdmica ou a dimensao.
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Anexos

Anexos - Tabela 1 1 - Correspondéncia entre as variaveis e atividade econémica

Variaveis Atividade Econémica — CAE-Rev.3

S A Agricultura, produgdo animal, caca, floresta e pesca

S B Industrias Extrativas

S C Industrias Transformadoras

S E Captagdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento gestdo de residuos e despoluicdo
S F Construcao

S G Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automoveis e motociclos
S H Transportes e armazenagem

S 1 Alojamento, restaurago e similares

S J Atividades de informagdo e de comunicacdo

SHIE Atividades Imobiliarias

S M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares

S N Atividades administrativas e dos servigos de apoio

S P Educagéo

S Q Atividades de saide humana e apoio social

S R Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas

S S Outras Atividades de servigos
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