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Resumo

O presente relatorio apresenta uma analise critica da fase de execucao dos projetos de
investimento, com foco nos incentivos financeiros atribuidos as Pequenas e Médias
Empresas no ambito dos programas Portugal 2030 e Plano de Recuperacdo e Resiliéncia,
com base no estagio curricular realizado na Quindi, .da. — doravante designada por “Quindi”
ou “entidade proponente”. Em termos gerais, os incentivos financeiros podem ser
entendidos a luz dos conceitos econémicos de assimetria de informacao, que ocorre entre as
empresas beneficiarias (agente) e as autoridades de gestao dos fundos europeus (principal),
bem como de custos de agéncia, decorrentes do potencial desalinhamento de interesses entre
as partes. Com base na experiéncia pratica e na fundamentacao tedrica, conclui-se que as
consultoras assumem um papel essencial na execugao eficiente dos incentivos, ao
beneficiarem de economias de escala e, consequentemente, reduzirem os custos de transacao
suportados pelos seus clientes. No decorrer do estagio, foi possivel contribuir ativamente
para a adaptagdo e melhoria do modelo interno de acompanhamento da entidade
proponente, com o objetivo de reduzir o tempo e o esforco envolvidos no seu
preenchimento, padronizando o processo e mitigando os constrangimentos identificados.
Fruto do estagio realizado e anilise critica, posso concluir que o sucesso do Sistema de
Incentivos Financeiros nao depende apenas da atribui¢ao formal dos fundos, mas também

da capacidade técnica e organizacional para os executar com eficacia e rigor.

Cédigos JEL: D21, D23, D82, G32

Palavras-chave: PME, financiamento publico, assimetria de informacido, custos de

ageéncia, custos de transagdo, economias de escala



Abstract

This report presents a critical analysis of the execution phase of investment projects,
focusing on the financial incentives granted to Small and Medium Enterprises under the
Portugal 2030 and Recovery and Resilience Plan programs, based on the curricular internship
carried out at Quindi, Lda. — hereinafter referred to as “Quindi” or the “proposing entity””.
In general terms, financial incentives can be understood in light of the economic concepts
of information asymmetry, which occurs between the beneficiaries (agent) and the managing
authorities of European funds (principal), as well as agency costs arising from the potential
misalignment of interests between the parties. Based on both practical experience and
theoretical foundations, it is concluded that consultancy firms play a key role in the efficient
implementation of incentives, as they benefit from economies of scale and, consequently,
help reduce transaction costs borne by clients. During the internship, it was possible to
actively contribute to the adaptation and improvement of the proponent entity’s internal
monitoring model, with the aim of reducing the time and effort required for its completion,
standardizing the process, and mitigating the identified constraints. As a result of the
internship and critical analysis, I can conclude that the success of the Financial Incentive
System depends not only on the formal allocation of funds, but also on the technical and

organizational capacity to implement them effectively and rigorously.

JEL codes: D21, D23, D82, G32

Keywords: SME, public financing, information asymmetry, agency costs, transaction costs,

economies of scale
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1. Introducao

As Pequenas e Médias Empresas' (PME) sdo a espinha dorsal de uma economia,
representando uma fonte essencial de crescimento econémico, dinamico e flexivel tanto em
paises industrializados e avangados, como em paises emergentes e em desenvolvimento
(Robu, 2013). Segundo o autor, a capacidade de adaptacdo rapida as constantes mudangas
do ambiente econémico, especialmente num cenario marcado pela globalizagao e pela
crescente importancia da sociedade da informagcao, ¢ frequentemente apontada como uma
vantagem competitiva significativa das PME. Adicionalmente, estas empresas atuam como
motores do desenvolvimento econémico e social, uma vez que desempenham um papel
essencial na criagio de postos de trabalho e na promocio da inovagao, além de evitarem
monopodlios ao estimularem a concorréncia e a diversificagdo dos mercados (Bayraktar &

Algan, 2019).

De acordo com os dados mais recentes, as PME representam cerca de 99% do total
das empresas da Unido Europeia (UE) e empregam mais de 100 milhoes de pessoas, gerando
2 em cada 3 empregos (Comissao Europeia, 2025). Desta forma, constituem o principal
sustentaculo da industria e da economia europeia, desempenhando um papel essencial no
desenvolvimento e no crescimento econémico. Em Portugal, segundo dados do INE, em
2023, foram contabilizadas 1 508 724 PME, representando aproximadamente 99,9% do total
de empresas no pafs. No mesmo ano, estas empresas concentraram 77,1% do emprego e
09,9% do valor acrescentado, registando crescimentos de 2% e 11,6%, respetivamente, face
a 2022 (Comissao Europeia, 2024). Assim, as PME também constituem um pilar importante
da economia portuguesa, responsaveis por uma parcela consideravel do emprego e da

atividade econdmica.

Contudo, as PME enfrentam desvantagens estruturais e financeiras que comprometem
0 acesso a financiamento. A sua reduzida dimensao e opacidade informacional aumentam a

percecao de risco por parte dos financiadores (Rao ez al., 2023; Robu, 2013). Desta forma, a

T'A definicio de PME na UE, em vigor desde 1 de janeiro de 2005, garante a aplicagdo equitativa das politicas de apoio as
PME em todos os Estados-Membros, evitando distor¢des na concorréncia. Uma microempresa pode ser definida como
uma empresa que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negécios ou balango total anual ndo excede 2 milhdes
de euros; uma pequena empresa emprega menos de 50 pessoas e o volume de negdcios ou balango total anual nao excede
10 milhées de euros; e uma média empresa emprega menos de 250 pessoas ¢ tem um volume de negdcios anual que nio

excede 50 milhdées de euros, ou um balango anual nio superior a 43 milhGes de euros (Comissio Europeia, 2015).



inexisténcia de um histérico consolidado e a fraca qualidade (relativa) da informacio
financeira dificultam a avaliagdao precisa da sua saude financeira, intensificando a aversiao ao
risco por parte dos credores (Berger & Udell, 2006; Chit, 2019). Além disso, estas empresas
possuem capital restrito, dificuldades em gerar fluxos de caixa consistentes e menor
capacidade de resistir a choques externos, o que as torna mais vulneraveis a crises econdémicas
e a instabilidades do mercado (Beck ¢7 al., 2005; Beck ez al., 2008). Tais deficiéncias resultam,
em parte, de falhas de mercado, levando a um investimento subétimo pelas PME, o que

justifica o papel do financiamento publico.

Além de mitigar as deficiéncias do mercado, o financiamento publico desempenha um
papel crucial na fomenta¢ao da inovagao e do crescimento, e na superacao das limitagoes e
restricbes enfrentadas pelas PME, garantindo que estas se possam desenvolver e prosperar
(Czarnitzki, 2002; Hyytinen & Toivanen, 2005). Esta tipologia de financiamento inclui
instrumentos como subvencées, subsidios, empréstimos com condigdes especiais e
incentivos fiscais, os quais contribuem para aliviar as restricoes de capital, apoiar o
investimento em Investigacio e Desenvolvimento (I&D) e promover a criagdo de novos
produtos (Busom ez al., 2014; Dortet-Bernadet & Sicsic, 2017). As subvengoes, em especial,
mostram efeitos positivos significativos sobre o crescimento, o emprego e a sobrevivéncia
das PME, sendo mais eficazes do que os incentivos fiscais, que revelam impactos mais
limitados e, por vezes, substitutivos de investimentos ja planeados (Dvoulety ez al., 2021;

Okoth, 2023; Radas ¢ al., 2015).

E importante realcar a necessidade de alinhar os instrumentos de financiamento
publico com as necessidades e caracteristicas especificas das empresas e dos territorios que
se pretendem apoiar. Neste contexto, o Estado Portugués desempenha um papel fulcral ao
proporcionar oportunidades de apoio ao investimento e ao desenvolvimento das PME,
nomeadamente através do Sistema de Incentivos Financeiros (SIF). Esta ferramenta é
fundamental para a dinamiza¢io da economia, contribuindo para o aumento da
produtividade e da competitividade empresarial em Portugal. Por sua vez, os incentivos
financeiros sao apoios destinados a empresas localizadas em territério portugués, inseridos
nos programas Portugal 2030 (PT 2030) e Plano de Recuperacio e Resiliéncia (PRR),
podendo assumir a forma de apoios reembolsaveis — financiamentos sob a forma de

empréstimo sem juros, sujeitos a condi¢Oes contratualizadas — ou nao reembolsaveis — apoios



a fundo perdido, cuja atribuicio depende do cumprimento de objetivos previamente

contratualizados.

O PT 20307, que sucedeu o Portugal 2020 (PT 2020), materializa o Acordo de Parceria
entre Portugal e a Comissio Europeia (CE), que fixa os grandes objetivos estratégicos para
a aplicacdo de aproximadamente 23 mil milhdes de euros entre 2021 e 2027 (Portugal 2030,
2025a). Por outro lado, o PRR’, a ser executado entre 2021 e 2026, foi lancado em resposta
a pandemia covid-19, dispondo de um financiamento total de mais de 22 mil milhoes de
euros, dos quais 16 325 milhdes de euros correspondem a subvengdes e 5 891 milhdes de

euros a empréstimos (Recuperar Portugal, 2025a).

Contudo, no ambito do PT 2030, até¢ 31 de julho de 2025, a taxa de realizacio — medida
pelo racio entre o fundo executado e o fundo aprovado — situava-se nos 25,1%, uma vez que
dos 8 561 milhdes de euros aprovados, apenas 2 148 milhoes de euros foram executados
(Portugal 2030, 2025b). Em relagao ao PRR, ha evidéncia de que, até 30 de julho de 2025, a
aprovacao dos projetos se encontrava avan¢ada (100%), mas os pagamentos a beneficiarios
(39%) ainda estavam abaixo do ideal (Recuperar Portugal, 2025b). Estes nimeros revelam,
assim, um risco real de subutilizagao dos fundos disponiveis, evidenciando um desfasamento
significativo entre a alocagdo do orcamento e a sua execucdo efetiva, o que reforca a

necessidade de acelerar a execugao material das iniciativas previstas.

A luz da teotia econémica, tal subutilizacio de recursos pode ser interpretada como
uma ineficiéncia associada ao desfasamento entre a execugao temporal e financeira
observado nos programas de financiamento, que reflete problemas econémicos relacionados
com a assimetria de informacao e os custos de agéncia, intensificados no caso das PME. Por
um lado, as autoridades de gestio dos fundos europeus* (principal) e as PME (agente) nio
partilham o mesmo nivel de informagao; por outro, os seus interesses nem sempre estao

alinhados. Esta incerteza e desentendimentos resultam em atrasos, exclusao de despesas

2 Cujo financiamento provém de varios fundos europeus (FEDER; FSE+; Fundo de Coesdo; Fundo para uma Transi¢do
Justa; e FEAMPA) e de transferéncias do Mecanismo Interligar Europa. Ademais, a sua estratégia alinha-se com cinco
objetivos da UE: uma Europa mais inteligente, verde, conectada, social e proxima dos cidadios; e a sua implementa¢io
ocorre por meio de 12 programas (Portugal 2030, 2025a).

K composto por 161 medidas, divididas entre 44 reformas e 117 investimentos. Além disso, desempenha um papel
essencial na implementagiao da Estratégia Portugal 2030, dividindo-se em trés grandes dimensbes de agdo: Resiliéncia,
Transicio Climatica e Transi¢do Digital, que se subdividem em 21 componentes (Recuperar Portugal, 2025a).

4 Das quais se destacam o IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e Inovagio, I.P., o IEFP e a CCDR.



elegiveis e, portanto, uso ineficiente dos fundos. Neste contexto, as consultoras assumem
um papel essencial na mitiga¢ao destes problemas. Ao reduzirem os custos de transagdo —
associados a complexidade administrativa, a falta de experiéncia interna e ao risco de
insucesso das candidaturas — e ao beneficiarem de economias de escala, padronizam
procedimentos, acumulam conhecimento técnico especializado e contribuem para uma

execuc¢ao mais eficiente dos fundos disponiveis.

Pessoalmente, a decisio de realizar um estagio curricular teve como objetivo
aproximar-me do mercado de trabalho e aplicar, num contexto profissional real, os
conhecimentos adquiridos ao longo da licenciatura e do mestrado em Economia. Em
particular, tinha interesse em compreender como os projetos de investimento sdo
acompanhados desde a candidatura até a execug¢do, pois acredito que um projeto bem
estruturado pode ter um impacto real no crescimento de empresas, territérios e pessoas.
Além disso, pretendia conhecer, na pratica, os desafios da consultoria no contexto
econémico atual. Escolhi a Quindi, Lda. pela sua forte atuagao na area dos projetos de
investimento, pela diversidade de clientes e setores com que trabalha e pelo ambiente
colaborativo proporcionado pela dimensao reduzida da equipa — fatores que considero

fundamentais num ambiente de aprendizagem.

Por sua vez, a decisdao de selecionar este tema de relatério ocorreu apos perceber que,
apesar de a taxa de aprovagao dos projetos de investimento ser elevada, a taxa de execugao
¢ significativamente inferior. Esta discrepancia levantou questdes sobre os obstaculos
enfrentados pelas empresas, em especial as PME, na fase pos-aprovagao — como dificuldades
no cumprimento de prazos, na gestao dos recursos financeiros, na adaptagao dos projetos a
realidade operacional e no acompanhamento das exigéncias formais do SIF. Com este tema,
procurei aprofundar a compreensao dos fatores que condicionam a execugao eficiente dos

projetos e refletir sobre o papel da consultoria na minimizac¢ao destes constrangimentos.

O restante relatério encontra-se estruturado da seguinte forma: o capitulo 2 apresenta
a entidade proponente e descreve as atividades desenvolvidas ao longo do estagio curricular;
o capitulo 3 aborda a fase de execucao dos projetos de investimento; o capitulo 4 descreve
as atividades desenvolvidas ao longo do estagio curricular; o capitulo 5 corresponde a revisao
de literatura, dividida em trés subcapitulos — PME e acesso a financiamento (5.1.), assimetria
de informacao e teoria da agéncia (5.2.), e custos de transagao e economias de escala (5.3.); o

capitulo 6 contém uma reflexdo critica das atividades desenvolvidas no ambito da literatura,



dividida em trés subcapitulos — problema da baixa execucdo (6.1.), problema da baixa
execucao a luz da teoria econémica (6.2.), e contributo para a entidade proponente (6.3.); e,

por fim, o capitulo 7 apresenta as conclusoes do relatorio.



2. Apresentagio da entidade proponente

O estagio curricular foi realizado na Quindi, I.da., uma microempresa sediada na
Maia, fundada em 2020, com um capital social de 600 euros. Esta empresa opera assente no
conceito da sua denominagao — “quindi” ¢ uma palavra italiana utilizada como elemento de
ligacdo entre frases e ideias; em portugués traduz-se como “portanto”. Assim, a entidade
proponente oferece uma combina¢ao de servicos de consultoria financeira e marketing
estratégico, incluindo solu¢bes no ambito dos incentivos financeiros e fiscais e da

comunicagao de marketing.

Em particular, a Quindi oferece um servi¢o especializado de enquadramento,
candidatura e gestao de incentivos financeiros, os quais se destinam a apoiar investimentos
e a fomentar a inovagdo, garantindo o alinhamento dos seus servigcos as necessidades e
objetivos estratégicos de cada cliente, maximizando as oportunidades de financiamento e
assegurando suporte integral ao longo de todo o processo. Além disso, presta apoio na
identificacdo e aproveitamento de incentivos fiscais, os quais contribuem para a redugao da
carga tributaria, assegurando o cumprimento das obriga¢oes legais e a maximiza¢do dos
beneficios obtidos. Adicionalmente, a entidade proponente desenvolve e implementa
estratégias de marketing personalizadas, focadas em captar a aten¢ao do publico-alvo e criar
valor a longo prazo, através de uma abordagem estruturada que inclui analise de mercado,
segmentacao, defini¢io de posicionamento, planeamento estratégico e elabora¢ao de planos

de marketing.

A CEO da empresa é a Ana Sofia Antunes Ferreira, licenciada em Economia e mestre
em Economia e Gestao da Inovagao pela FEP, contando ainda com uma pés-graduaciao em
Gestdo de Marketing pelo IPAM. A sua trajetéria profissional teve inicio na Frederico
Mendes & Associados — Sociedade de Consultores, L.da., onde exerceu funcbes como
analista de projetos de investimento. Posteriormente, integrou a Goglobal, Lda., onde
desempenhou os cargos de consultora de gestao e internacionalizagao e, mais tarde, de
diretora do departamento de gestao de projetos. Desta forma, o percurso académico e
profissional da CEO confere-lhe um conjunto robusto de competéncias técnicas e
estratégicas que sustentam a atua¢ao da entidade proponente nas suas principais areas de

intervencao.

A criacao da Quindi assenta na solida experiéncia profissional da sua fundadora na

area da consultoria, mas também numa motivacao pessoal muito clara: a vontade de fazer as



coisas de forma diferente num setor ainda marcado por estruturas tradicionais e
maioritariamente liderado por homens. Sofia Ferreira procurou criar um espago seguro, onde
o trabalho de consultoria pudesse ser desenvolvido com uma abordagem mais proxima,
colaborativa e humana para com os clientes e a propria equipa. Esta visao esteve na origem
da empresa e continua a refletir-se na forma como a mesma atua no mercado: com foco na
personaliza¢do, na escuta ativa e na construc¢ao de relagdes de confianca. Tudo isto é
sustentado por valores centrais como a integridade e transparéncia, a inovagao continua, a

orienta¢ao para o cliente e o compromisso com a exceléncia.

Ao longo do seu percurso, a entidade proponente tem vindo a colaborar com um
conjunto diversificado de clientes, provenientes de diferentes setores de atividade, o que
reflete a sua versatilidade e adaptabilidade face a projetos com niveis de complexidade e
objetivos estratégicos distintos. Entre os principais clientes e projetos em que a Quindi tem
estado envolvida, destaca-se a Miguel Neiva e Associados — Design Grafico, Lda.
(ColorADD), que concorreu ao “Programa de Apoio a Producao Nacional” com vista a
criagao de um marketplace com produtos adaptados ao publico daltonico. Mais recentemente,
esta empresa candidatou-se ao “Internacionalizagdo via E-commerce” com o objetivo de
promover o crescimento internacional do projeto. Adicionalmente, a Quindi concretizou a
candidatura da Lfw — Engenharia, I.da. (Plann) ao “Apoio a Contratagao de Recursos
Humanos Altamente Qualificados”, nomeadamente para o reforco do departamento de
1&D; da Advogado do Diabo — Comunica¢ao e Imagem, Unipessoal Lda. ao programa
regional Agores 2030 com o intuito de reforcar a qualidade dos equipamentos e do soffware
para a captacio de imagem, produgdo e pos-producdo de conteudos, em particular
documentarios; e da Rodonorte — Transportes Portugueses S.A. ao “Apoios a Contratacao”

e a0 “Registo Pedido Auxilio — Descarbonizacao das Empresas”.

Em termos financeiros, de acordo com o Sabilnforma, a entidade proponente
apresenta um crescimento expressivo e sustentado dos proveitos operacionais, que
aumentaram de 3 150 euros em 2020 para 209 781 em 2023, refletindo a expansdo da sua
atividade e maior presenca no mercado. Por sua vez, a rendibilidade econémica’ da empresa
também cresceu significativamente, atingindo 50,95% em 2023, face aos 15,01% registados

em 2020, demonstrando uma utilizacao cada vez mais eficiente dos ativos na criacao de valor.

5> Medida pelo racio entre os resultados correntes e o total do ativo, multiplicado por 100.



J4 a rendibilidade financeira’, embora inferior 2 de 2021 (111,28%), manteve-se elevada em
2023 (89,37%), revelando um retorno muito positivo sobre o capital proprio investido.
Paralelamente, o nivel de endividamento’ diminuiu de 63,83% em 2020 para 42,99% em
2023, reforcando a autonomia financeira da empresa. Por outro lado, a liquidez geral®, apesar
de ter apresentado ligeiras oscilagdes, manteve-se em niveis razoaveis ao longo do periodo,
fixando-se em 2,45 em 2023, garantindo a empresa capacidade para cumprir as suas
obrigagdes de curto prazo. Por fim, a evolu¢io do numero de empregados reflete o
crescimento operacional da Quindi, que iniciou a sua atividade apenas com a fundadora e,

em 2025, ja conta com mais trés elementos na equipa.

¢ Medida pelo ricio entre os resultados correntes e o capital proprio, multiplicado por 100.
7 Medido pelo racio entre o total do passivo e o total do capital préprio e do passivo, multiplicado por 100.

8 Medida pelo racio entre o ativo circulante e o passivo de curto prazo.



3. Fase de execugiao dos projetos de investimento

O acesso a financiamento publico por meio de incentivos financeiros, no ambito do
PT 2030 e do PRR, decorre em varias etapas, agrupadas em quatro grandes fases.
Primeiramente, verifica-se a elegibilidade do promotor (empresa que apresenta a candidatura
a financiamento e se propde a executar o projeto) com base nos critérios definidos no aviso,
como o seu tamanho, a Classificacio das Atividades Econdmicas (CAE), localizacio,
autonomia financeira, situagdao perante a Autoridade Tributaria e a Seguranca Social, entre
outros. De seguida, acompanha-se o processo de decisao, que envolve a analise da
candidatura por parte das autoridades de gestao dos fundos europeus e, em alguns casos, o
envio de resposta a pedidos de esclarecimento. Numa terceira fase, analisa-se a aprovagao ou
rejeicdo da candidatura, em que o promotor podera aceitar os termos propostos, incluindo
eventuais cortes, ou apresentar alegagcdes contrarias, caso discorde da decisdo. Por fim,
realiza-se o acompanhamento da execugdo do projeto, incluindo a submissio dos pedidos

de pagamento e o cumprimento dos indicadores contratualizados.

Mais especificamente, a fase de execugao tem inicio apos a decisao final “Apoiado” e
¢ formalizada através da submissio do termo de aceitacdo. Este termo nio esta
imediatamente disponivel; a sua disponibiliza¢ao nas plataformas pode demorar cerca de dois
meses, podendo estender-se até cinco ou seis dependendo da regido, do técnico responsavel
ou do aviso. Uma vez disponibilizado, o promotor dispoe de um prazo (geralmente curto)
para o submeter, sendo que a nao submissao dentro desse prazo implica a exclusao da
candidatura. Assim, é imprescindivel garantir uma leitura atenta de todos os elementos
aprovados, uma vez que o termo de aceitagao vincula o promotor ao cumprimento integral

do que for aceite.

Por sua vez, nesta etapa deve-se analisar o calendario definido na candidatura, de forma
a verificar se ¢ necessario solicitar uma alteracdo das datas inicialmente previstas,
nomeadamente em caso de atraso na aprovagao. Além disso, os investimentos previstos
devem ser revistos, confirmando se foram todos aprovados, ou se houve altera¢des ou cortes.
E igualmente importante identificar eventuais mudancas na situacio da beneficiaria desde a
submissao da candidatura, como por exemplo a redu¢ao do volume de negocios, alteragdes
nos recursos humanos, entre outras circunstancias relevantes. Paralelamente, deve-se reunir

toda a documentagao necessaria para a execu¢ao e monitorizacao do projeto, e proceder a



abertura de uma subconta bancaria, associada ao numero do projeto, para efeitos de controlo

financeiro e separagao de fluxos.

A organizagao de toda a documentacio relevante deve ser feita através da criagao de
uma pasta digital, que servira de base para o acompanhamento do projeto e sera entregue as
autoridades competentes no final. Esta deve estar dividida em subpastas com informagao
referente, por exemplo, a candidatura, decisao, pedidos de alteracdo, agdes de
acompanhamento e controlo, execugao e publicitacido do apoio. Assim, a correta organizagao
desta pasta é fundamental, uma vez que facilita os pedidos de pagamento, eventuais

auditorias e a verifica¢do final do cumprimento do projeto.

Ademais, o material publicitario, que é obrigatério, deve ser adaptado conforme as
exigencias especificas de cada aviso, podendo variar significativamente consoante a regiao, o
programa ou até eventuais reformula¢oes das plataformas. Por este motivo, ¢ essencial
manter uma monitorizagao continua das atualizagoes, de forma a assegurar o cumprimento
das exigéncias mais recentes. i importante mencionar que devem enviadas fotografias da
correta exposi¢ao do material publicitario no primeiro pedido de pagamento, sendo que estas
também devem ser incluidas na subpasta adequada para o efeito (dentro da pasta digital),

uma vez que podem ser solicitadas a qualquer momento pelas autoridades competentes.

Em paralelo, deve-se iniciar o preenchimento de um modelo de acompanhamento,
geralmente estruturado num ficheiro Excel, onde se registam e controlam as faturas, os
comprovativos de pagamento, os extratos bancarios e os extratos contabilisticos, incluindo
os relativos a fornecedores e a gastos/ativos. E fundamental garantir que nenhuma fatura
tem data anterior ao inicio da candidatura nem posterior ao seu término, uma vez que, nestes
casos, as despesas nao serao elegiveis. Desta forma, documentos com datas incorretas ou em

falta podem comprometer o pedido e conduzir a rejeicio do apoio.

Importa referir que as tipologias de pagamento disponiveis podem variar consoante o
programa e a plataforma utilizada, ndo existindo um formato universal. Por norma, podem
ser realizados: o adiantamento inicial, que nio exige comprovativos de pagamento no
momento da submissao; o pagamento intercalar, que pode ser subdividido em varios pedidos
ao longo do projeto e requer a apresentacao de toda a documentagao de suporte (faturas,
comprovativos e extratos); e o pagamento final, correspondente aos ultimos valores a
reembolsar, que deve ser acompanhado de um certificado emitido por um Técnico Oficial

de Contas (TOC) ou um Revisor Oficial de Contas (ROC), conforme exigido no aviso, e ser
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submetido até 90 dias ap6s a data de fim do projeto. A excecio dos “Vouchers para Startups”,
que permitem apenas o pagamento final, os restantes admitem a realizagao de, pelo menos,
um pedido intercalar de reembolso. Além disso, todos os pedidos de pagamento estdo

sujeitos a limites minimos: 10% do investimento no caso do PT 2030 e 23% no caso do PRR.

Uma vez que o promotor nio pode submeter diretamente o respetivo pedido de
pagamento na plataforma, deve convidar um utilizador — que pode ser o seu representante
ou o representante da consultora subcontratada para o efeito — nomeando-o como
“superutilizador”, que sera o Gnico previamente autorizado e com permissdes de submissao.
E importante reforcar que, além dos formatos de pagamento, os prazos e os documentos
exigidos também podem variar significativamente entre programas e plataformas, pelo que é
fundamental consultar o aviso aplicavel. Esta etapa do processo é particularmente exigente,
dado que implica uma organizagao rigorosa da documenta¢ao, o cumprimento estrito dos
prazos e um dominio aprofundado das regras especificas de cada mecanismo de apoio.
Qualquer falha — como a auséncia de um documento, uma data incorreta ou um erro de

submissao — pode originar atrasos significativos ou até a perda do financiamento.

E imprescindivel que a beneficiaria cumpra integralmente todos os indicadores
contratualizados, os quais devem ser alcancados na totalidade ou superados; valores
inferiores poderao implicar a devolugido parcial do apoio, a determinar pelas autoridades de
gestio dos fundos. Os indicadores podem incluir, por exemplo, o numero de postos de
trabalho criados, o volume de negdcios, entre outros. Importa ainda referir que existem
programas em que a verificagio do cumprimento dos indicadores sé ocorre no ano seguinte
a conclusao fisica e financeira do projeto — como sucede frequentemente em projetos de

inovagao — mantendo-se, no entanto, a obrigatoriedade de os atingir.

Apbs a submissao do pedido de pagamento final, pode ainda ser necessario responder
a esclarecimentos adicionais ou entregar documentos complementares solicitados pelas
autoridades competentes. O promotor deve responder com a maior brevidade possivel, dado
que estas interacdes condicionam a emissao do reembolso final. Contudo, é importante notar
que a rece¢dao do reembolso final nao significa necessariamente que o projeto se encontra
oficialmente concluido, uma vez que a beneficiaria esta obrigada a manter os investimentos
apoiados durante um periodo de dois a trés anos, dependendo do programa. Durante este
tempo, os bens financiados nao podem ser alienados, transferidos ou deslocalizados, estando

sujeitos a auditorias para garantir o cumprimento integral das obrigacoes contratualizadas.

11



No entanto, muitas vezes, nesta ultima fase, surge um problema de desfasamento entre
a execucdo temporal e a execucdo financeira do projeto. Por um lado, a execugao temporal
refere-se ao perfodo oficialmente aprovado na candidatura, delimitado pelas datas de inicio
e fim do projeto, durante o qual todas as atividades e investimentos devem ocotrer. Por outro
lado, a execugdo financeira diz respeito a realizagdo dos pagamentos, a submissio dos
pedidos de reembolso e a gestao documental e bancaria associada. O problema surge quando
o fluxo financeiro nao acompanha exatamente o calendario aprovado: atrasos no arranque
do projeto, pagamentos fora do prazo ou demoras nos reembolsos podem levar a que
despesas legitimas ocorram fora do intervalo elegivel, o que resulta na sua exclusio do
reembolso por razdes meramente formais. Assim, é fundamental garantir que todas as
despesas sdo realizadas e comprovadas dentro do periodo de execucdo elegivel, evitando

prejuizos causados pelo descompasso entre o calendario do projeto e os fluxos financeiros.
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4. Descrigdo das atividades desenvolvidas no estagio

O estagio curricular decorreu entre janeiro e maio de 2025. Durante este periodo,
desenvolvi diferentes atividades no ambito da consultoria em projetos de investimento, com
especial foco nos incentivos financeiros, tendo-me sido proporcionada uma visao abrangente
dos servigos prestados pela entidade proponente neste dominio. Assim, as tarefas realizadas
permitiram-me um contacto direto com todas as fases dos projetos, destacando-se a fase de

execucdo, que constitui o principal foco do meu trabalho e o tema do presente relatorio.

Numa fase inicial, dediquei-me a leitura e analise da legislacao e regulamentagao
enquadradora dos instrumentos de apoio, a fim de garantir a sua correta aplicagao nas
candidaturas. Exemplos disso sao o Decreto-Lei n.° 20-A /2023, de 22 de marco, relativo ao
regime geral de aplicagdo dos fundos europeus do PT 2030; e a Portaria n.° 103-A/2023, de
12 de abril, que regula os sistemas de incentivos a competitividade empresarial, I&D, base
territorial, transi¢ao climatica e energética e qualifica¢ao de recursos humanos. Além disso,
consultei as normas aplicaveis aos incentivos fiscais, nomeadamente ao Regime Fiscal de
Apoio ao Investimento (RFAI) e ao Sistema de Incentivos Fiscais a 1&D Empresarial 11

(SIFIDE II), previstas no Codigo Fiscal do Investimento.

Uma parte do estagio foi dedicada a preparacio e submissio de candidaturas a
diferentes avisos, entre os quais se destacam o “Apoio a Criagao de Emprego e
Microempreendedorismo (IT)”, o “SICE — Qualificacao das PME — Operagdes individuais”,
o “Vonchers para Startups”, o “Registo Pedido Auxilio — Descarbonizacio das Empresas”, o
“Industria 4.0” e o “Coaching 4.0”. Este trabalho incluiu a articulagdo com as beneficiarias
para a recolha de informacdo relevante, a elaboracio de memorias descritivas e o
preenchimento de formularios. A submissao foi feita em plataformas como o Balcio dos
Fundos, a Consola de Incentivos do IAPMEI e o SGO 2030, conforme a especificidade de
cada aviso. Em alguns casos, contribui para a revisao e corre¢ao de candidaturas previamente
iniciadas, assegurando a coeréncia entre os objetivos dos projetos e os critérios de avaliagao

definidos nos respetivos avisos.

Contudo, foi na fase de execucdo que concentrei a maior parte do meu tempo e
empenho, tendo desenvolvido um conjunto alargado de tarefas associadas ao
acompanhamento técnico-financeiro das candidaturas aprovadas. Em primeiro lugar,
preenchi diversos modelos de acompanhamento, relativos a empresas de diferentes setores

a concorrer a apoios distintos, entre os quais se destacam o “Internacionalizagao via E-
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commerce’ e “Vouchers para Startups”. Esta tarefa implicou a organizac¢ao e validagao da
documentagao necessaria (faturas, comprovativos e extratos) para efeitos de pedidos de

pagamento, bem como a submissao dos mesmos nas plataformas correspondentes.

Adicionalmente, como parte do servico de comunicacao prestado pela Quindi, criei
apresentacoes em formato PowerPoint para as reunides de kick-gff com as empresas
beneficiarias, realizadas pos-aprova¢ao da candidatura. Estas reunides pretendiam verificar a
necessidade de alterar as datas inicialmente previstas, rever os investimentos aprovados e
confirmar se ndo ocorreram mudancas na situacio do promotor desde a submissio da
candidatura, assegurando o alinhamento das partes quanto a execu¢ao do projeto. Ademais,
preparei materiais publicitarios obrigatérios, destinados a dar visibilidade ao projeto e a

promover a transparéncia do processo, conforme as exigéncias de cada programa.

No que concerne aos incentivos fiscais, desenvolvi um estudo comparativo entre o
RFAI e o SIFIDE II, cruzando dados relativos ao CAE, a localizagio e aos proveitos
operacionais das empresas beneficiarias extraidos da base de dados Sabi. Este estudo foi
importante para identificar novas oportunidades comerciais, segmentando potenciais

clientes, e para dar suporte a a¢des de comunicagio, como o envio de newsletters.

Outra area relevante do estagio foi a elabora¢ao de estudos de viabilidade econémica
e financeira, designadamente no setor do turismo, para a criagao de novos empreendimentos
— alojamentos locais — na regido Centro de Portugal. Neste contexto, realizei uma analise
detalhada dos mercados global, nacional e regional, e defini a proposta de valor, através da
identificagdo do publico-alvo, da analise da concorréncia e da avaliagao das condi¢oes para a
implementaciao dos empreendimentos. Além disso, colaborei na preparagao de projecoes
financeiras para empresas dos setores maritimo e fluvial, e prestei apoio na estruturacio de

um plano de negocios para a constituicio de uma nova empresa do setor da madeira.

Em suma, o estagio curricular permitiu aprofundar os meus conhecimentos sobre os
incentivos, especialmente os de natureza financeira, e compreender de forma pratica todas
as fases dos projetos de investimento, com destaque para a fase de execugao. Desta forma,
contribuiu significativamente para o desenvolvimento de competéncias essenciais ao
exercicio profissional na area da consultoria em projetos de investimento, em linha com os

objetivos pré-definidos.
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5. Revisao de literatura

Esta seccao destina-se a revisao de literatura do relatorio a luz da teoria econémica
existente, com o objetivo de enquadrar o papel do financiamento publico e da consultoria
em projetos de investimento. Desta forma, encontra-se dividida em trés partes: a primeira
aborda os constrangimentos das PME no acesso a financiamento, com énfase nos apoios
publicos; a segunda parte explora os conceitos econémicos de assimetria de informagao e
custos de agéncia, os quais podem ser aplicados ao relacionamento entre as empresas
beneficiarias e as autoridades de gestao dos fundos; e, por fim, a terceira parte analisa os
conceitos econémicos de custos de transagao e economias de escala, os quais podem ser
aplicados ao papel das empresas consultoras enquanto intermediarias especializadas,
constituindo uma alternativa a internalizagdao, pelas empresas beneficiarias, das etapas

necessarias para aceder a financiamento publico por meio de incentivos financeiros.

5.1. PME e acesso a financiamento

As PME siao o motor das economias modernas (Robu, 2013). Contudo, enfrentam
dificuldades no acesso a financiamento — muito por causa da sua dimensdo e opacidade
informacional, caracteristicas inerentes as PME — o pode comprometer a sua
competitividade, crescimento e sustentabilidade, dado o papel fundamental que o acesso a

financiamento desempenha no ambiente empresarial (Rao ez /., 2023).

Importa notar que a literatura existente demonstra que os constrangimentos 10 acesso
a financiamento variam consoante a realidade das empresas. Schiffer e Weder (2001)
argumentam que o tamanho, a idade e a estrutura de propriedade sio os fatores mais
provaveis de afetar a capacidade de as empresas obterem financiamento. Mais
especificamente, empresas maiores, mais antigas e estrangeiras revelam menos obstaculos ao

financiamento (Beck & Demirguc-Kunt, 20006).

Devido ao seu menor porte, as PME detém capital limitado e dificuldade em gerar
receitas estaveis e fluxos de caixa consistentes (Beck e# /., 2005). Como resultado, apresentam
menor capacidade para resistir a choques externos, tornando-se mais vulneraveis a flutuagoes
de mercado, mudangas regulatdrias, alteragdes nas politicas fiscais, e crises econdémicas e
financeiras (Beck ez al, 2008). Segundo Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010), esta

vulnerabilidade ¢ intensificada pela dependéncia excessiva de um numero restrito de
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parceiros comerciais, sejam clientes ou fornecedores, que expoe ainda mais as PME aos
choques externos. Ademais, segundo os autores, estas empresas, geralmente, dependem de
poucos mercados ou produtos, o que também limita a sua capacidade de adaptagio a
mudangcas no ambiente econdémico. Assim, a falta de diversificacio aumenta o risco e torna
a obtencao de financiamento mais dificil, pois os financiadores tendem a confiar mais em
empresas com modelos de negdcios mais seguros, estaveis € menos suscetiveis a flutuagoes

imprevistas (Akerlof, 1970; Beck & Demirguc-Kunt, 2000).

Adicionalmente, a desvantagem estrutural associada ao porte reduzido das PME,
conhecida como “/iability da dimensao”, limita a capacidade de estas empresas alcancarem
escala (Valentim, 2017). Como consequéncia, enfrentam dificuldades em reduzir os seus
custos médios de producio, o que compromete a rentabilidade e, por isso, a perce¢ao de
risco por parte dos financiadores. Ademais, as PME frequentemente precisam de dedicar
mais tempo e recursos para negociar condi¢des de financiamento, elevando a complexidade

e os custos associados ao processo (Beck ez al., 2005; Berger & Udell, 1998).

Por outro lado, a qualidade da informacao financeira ¢ crucial para o acesso das PME
a fontes diversificadas de financiamento (Chit, 2019). Em contrapartida, a auséncia de um
histérico financeiro consolidado constitui um entrave, dado que impossibilita a avaliacao
precisa da saude financeira e da capacidade de pagamento das empresas, tornando a avaliagao
de risco mais complexa (Berger & Udell, 2006). Como resultado, as PME enfrentam maior
dificuldade em demonstrar a sua credibilidade — fator que impacta positivamente a obten¢ao
de financiamento (Chit, 2019) — o que intensifica a aversio ao risco por parte dos

financiadores, que tém acesso limitado a dados relevantes.

Além disso, o menor grau de transparéncia confere as PME um baixo poder negocial.
Em contextos de incerteza, ¢ comum a imposi¢ao de condi¢Ges mais restritivas, tais como
taxas de juro mais elevadas ou outras formas de mitigacio de risco, nomeadamente a

exigéncia de garantias pessoais ou o refor¢o do capital proprio (Berger & Udell, 1998).

Por sua vez, as PME, muitas vezes, nio possuem ativos tangiveis suficientes ou
garantias adequadas para oferecer como colaterais, o que dificulta o acesso a financiamento
com condi¢oes favoraveis (Carpenter & Petersen, 2002). Uma vez que muitos credores
exigem garantias tangfveis para reduzir o risco percebido, a auséncia destas compromete a

confian¢a na capacidade de pagamento das PME.
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Assim, o acesso a financiamento revela-se particularmente desafiante para as PME,
podendo este provir de fontes internas ou externas. Mais especificamente, as empresas
podem recorrer a capitais proprios — fornecidos pelos socios ou acionistas, acrescidos da
riqueza gerada pela propria empresa — ou a capitais alheios — sob a forma de dividas a
terceiros, de curto, médio e longo prazo — para sustentar a sua expansao e operagao (Carvalho

das Neves, 2003).

a) Autofinanciamento

O autofinanciamento (ou financiamento interno) consiste na utilizacao dos lucros
acumulados, das reservas financeiras ou das contribuicoes dos socios. Por um lado, nao
implica custos com juros nem depende de exigéncias externas; por outro, esta limitado aos
recursos que a empresa consegue gerar internamente, o que pode ser insuficiente para
financiar projetos de grande dimensdo. Desta forma, a utilizagdo de capitais proprios é
restritiva, dado que as empresas ficam dependentes de um fluxo de caixa limitado e nao se
conseguem expandir nem inovar tio rapidamente quanto poderiam caso tivessem acesso a

capitais alheios (Carpenter & Petersen, 2002; Cassar & Holmes, 2003).

b) Financiamento bancario

O financiamento externo inclui, entre outras modalidades, o financiamento bancario,
que é a principal fonte de financiamento das PME em Portugal, especialmente em momentos
de investimento, inovagao e aquisi¢dao de ativos (Lagoa, 2022). O empréstimo contratual é a
forma mais recorrente. Trata-se de um contrato a prazo, emitido por uma institui¢ao
financeira para fornecer capital, sob termos especialmente pré-determinados, num intervalo
de tempo futuro, salvo se as condi¢oes iniciais do devedor sofrerem alteracOes adversas
significativas, ou se o mutuario violar clausulas do contrato (Berger & Udell, 1998). Assim,
tem a vantagem de proteger o mutuario, pelo menos até ao termo do contrato, contra o
racionamento de crédito ou crises de crédito — fenémenos normalmente dependentes das

condi¢oes do mercado (e nao da deterioracdo das condicoes do mutuario).

Contudo, as possibilidades de financiamento através da banca nao se esgotam no
empréstimo bancario classico. As linhas de crédito e os descobertos bancarios também sao
amplamente utilizados, configurando formas de crédito rotativas que permitem as empresas
obter capital sempre que necessario, durante um intervalo de tempo previamente acordado

(Berger & Udell, 1998). Dada a sua flexibilidade e conveniéncia para os mutuarios, sao
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normalmente utilizadas para fornecer capital circulante, ou seja, para suprir necessidades de

fundo de maneio, em detrimento do financiamento de grandes investimentos.

Beck ez al. (2005) argumentam que, em pafses com sistemas bancarios e juridicos mais
desenvolvidos, as PME enfrentam menos dificuldades para obter crédito. Pelo contrario, a
corrupgao no setor bancario representa uma barreira significativa. Além disso, as PME
enfrentam mais dificuldades para obter crédito em paises com maior concentra¢ao bancaria,
pois a menor concorréncia resulta em condi¢oes de crédito mais rigorosas. Estes obstaculos
sao mais pronunciados em paises de baixo rendimento, onde a concentragao bancaria tem

um impacto negativo mais significativo (Beck ez a/., 2004).

Adicionalmente, Cole (1998) mostra que as PME enfrentam dificuldades no acesso ao
crédito, em parte, devido a falta de relagdes bancarias preexistentes. Além de facilitar a
obtencao de crédito, a constru¢ao de uma boa relagao com as institui¢oes financeiras pode
reduzir os custos de empréstimos (Petersen & Rajan, 1994). No entanto, é importante ter em
consideragao o risco de excesso de confianga entre os bancos e as PME, que pode levar a
concessao de crédito sem uma avaliacio cuidadosa dos riscos, isto é, sem considerar

totalmente a capacidade de pagamento das empresas (Lagoa, 2022).

Segundo o Acordo de Basileia I, os bancos devem manter reservas de capital
proporcionais ao risco dos empréstimos concedidos, o que faz com que os créditos as PME
sejam classificados como mais arriscados, aumentando a exigéncia de capital para esses
financiamentos (Altman & Sabato, 2005). Consequentemente, as PME com maiores
despesas com juros enfrentam maior endurecimento das condi¢des de crédito, enquanto
aquelas mais rentaveis tém acesso facilitado a financiamento. A titulo exemplificativo, os
paises da Zona Euro (ZE) mais afetados pela crise da divida soberana (2009-2011) — Grécia,
Irlanda, Portugal e Espanha — foram justamente aqueles que enfrentaram maior dificuldade

na obtenc¢io de crédito (Drakos, 2013).

No que diz respeito ao financiamento bancario, ha evidéncia de que o ambiente de
empréstimos — que inclui as condi¢des macroeconémicas, a regulamentacao e as politicas
governamentais, ¢ a qualidade do sistema financeiro — é mais importante do que o tamanho
da empresa ou o tipo de propriedade do banco (Beck ez a/., 2008). Contudo, esta perspetiva
contrasta com uma parte significativa da literatura, que enfatiza a vulnerabilidade das PME
devido, sobretudo, ao seu tamanho reduzido e opacidade informacional. Beck ez a/. (2005)

argumentam que a dificuldade em obter crédito de longo prazo nao impacta diretamente o
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crescimento das empresas, podendo estas ajustar-se recorrendo a financiamento de curto
prazo ou outras fontes alternativas. No entanto, as PME, ao contrario das grandes empresas,
nao possuem acesso facilitado a outras fontes de financiamento, tais como a securitiza¢ao
ou a emissao de agdes ou obrigacoes, o que as torna ainda mais dependentes do crédito

bancario e vulneraveis as restri¢coes regulatorias (Altman & Sabato, 2005).

c) Crédito comercial (trade credit)

O crédito comercial também pode ser utilizado como fonte externa de financiamento.
Este ocorre quando uma empresa obtém produtos ou servicos de outra empresa — o
fornecedor — mas paga-os numa data posterior, geralmente dentro de um prazo acordado no
momento da transagdo. Ademais, pode ser considerado uma forma de financiamento de
curto prazo e ¢é frequentemente utilizado para financiar o capital circulante. Contudo,
importa realgar que o acesso ao crédito comercial ndo é facil ou garantido para todas as PME.
Quando a confianca dos fornecedores diminui ou quando os riscos associados a transagao
aumentam, estas empresas enfrentam mais obstaculos na obten¢do de financiamento

(Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010).

O crédito comercial e o crédito bancario de curto prazo apresentam uma relacao
negativa, ou seja, quando um aumenta, o outro tende a diminuir. Este efeito substitui¢ao é
especialmente visivel em tempos de crise, quando as PME enfrentam dificuldade para obter
financiamento de uma dessas fontes. Por outro lado, quando se trata de crédito bancario de
longo prazo, a relagdo com o crédito comercial é complementar, indicando que ambos os
recursos podem ser usados juntos para financiar as PME (Palacin-Sanchez ef al., 2019). A
titulo exemplificativo, durante a crise financeira global de 2008, o crédito comercial
funcionou como um mecanismo crucial para ajudar as PME a enfrentar a escassez de crédito
bancario, assumindo, em muitos casos, o papel de “credor de ultima instancia”. Como
esperado, as PME mais afetadas pela restricdo de crédito bancario foram as que mais
dependeram do crédito comercial (Carbd-Valverde e al., 2016). No entanto, Love e Zaidi
(2010) argumentam que, no petiodo da crise, nao se verificou um efeito substituicio do
crédito bancario pelo crédito comercial. Além disso, os autores sugerem que as PME que
dependem exclusivamente do crédito comercial para enfrentar crises podem precisar de

fontes alternativas de financiamento.

Por sua vez, o ambiente institucional de um pais tem um impacto significativo na

disponibilidade de crédito para as PME. Paises com sistemas legais ineficazes tendem a
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depender mais de recursos de curto prazo, seja crédito comercial ou bancario, devido a falta
de confianga na aplicagao das leis. Em contrapartida, a presenga de um setor financeiro mais
desenvolvido facilita o acesso a ambos os tipos de crédito. Adicionalmente, em pafses com
instituicoes financeiras mais eficientes, a substituicdo entre crédito comercial e bancario ¢é
mais eficaz, permitindo que as PME encontrem financiamento em situagoes de escassez de

crédito (Palacin-Sanchez ez al., 2019).

d) Capital de risco

Outra forma de financiamento externo é o capital de risco, que ¢é especialmente
relevante para PME em estagios iniciais de crescimento. Este pode ser fornecido por meio
de Business Angels (BA) — investidores individuais com capital disponivel e &now-how
acumulado, que estao dispostos a investir em empresas emergentes, muitas vezes demasiado
pequenas ou arriscadas para atrair outras formas tradicionais de capital, e que, além do
financiamento, oferecem mentoria e acesso a uma rede de contactos util e influente — ou
Venture Capitalists (VC) — intermediarios financeiros que utilizam fundos de um grupo de
investidores para aplicar em empresas com elevado potencial de crescimento, mas
informacionalmente opacas e, por isso, com maior risco associado (Berger & Udell, 1998).
E importante destacar que o capital de risco pode ainda ser obtido por meio de Seed Capital,

Private Equity, Corporate Venture Capital ¢ Equity Crowdfunding.

De acordo com Pedchenko e al. (2018), os BA sao informais, heterogéneos e nao
seguem critérios padronizados; o processo de decisao depende muito do interesse pessoal
do investidor no setor ou no empreendedor, o que torna dificil para uma PME prever como
se encaixar no perfil desejado. Em contrapartida, segundo os autores, os VC sio altamente
exigentes e seletivos, e poucas PME se encaixam no perfil que eles procuram: alto
crescimento, inovagao e retorno financeiro elevado; nao se interessam tanto pelo
empreendedor, mas sim pelo potencial do negécio. Em ambos os casos, o processo de
obtencao de financiamento ¢ desafiador para as PME, uma vez que, por um lado, existe
incerteza quanto ao perfil que devem apresentar e, por outro, mesmo quando esse perfil é

conhecido, ¢ dificil cumprir os critérios exigidos.

Tanto os BA como os VC nao exigem reembolso direto, ou seja, assumem o tisco: se
a empresa falhar, perdem o dinheiro investido; e se, pelo contrario, a empresa crescer e for

lucrativa ou vendida, ganham com base na sua participagio no capital proprio.
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Consequentemente, as PME precisam de ceder parte do controlo acionario se utilizarem esta

forma de financiamento, o que nao ¢é atrativo para muitas delas.

e) Financiamento publico

O financiamento publico também constitui uma das fontes externas de financiamento.
Este pode ser dividido em trés tipologias: (i) incentivos monetarios nao reembolsaveis, sob
a forma de subsidios ou subvengdes; (i) programas de empréstimo, sob condi¢des especiais;
e (iii) incentivos fiscais, destacando-se as isengoes fiscais e previdenciarias. Entre as suas
vantagens destacam-se o apoio financeiro ao investimento, a inovagao ¢ ao crescimento das
PME, os juros reduzidos e a isengao de impostos. Contudo, esta frequentemente associado

a elevados niveis de burocracia, prazos longos e critérios rigorosos de elegibilidade.

Por um lado, os subsidios e as subveng¢des consistem em transferéncias de dinheiro
que nao precisam de ser reembolsadas pelas beneficiarias; por outro, os incentivos fiscais
reduzem obrigacoes tributarias das mesmas. Assim, os subsidios — que revelam efeitos
positivos e significativos sobre o investimento e o crescimento econémico — e as subvengoes
sao geralmente mais adequados como ferramenta de apoio financeiro para as PME, pois
fornecem recursos imediatos. Em contraste, os incentivos fiscais apresentam um impacto
limitado — nomeadamente efeitos positivos, porém nao significativos, sobre o investimento,
e efeitos negativos, mas nao significativos, sobre o crescimento econémico (Okoth, 2023;

Radas ez al., 2015).

Busom e al. (2014) argumentam que os subsidios e os incentivos fiscais atendem a
perfis empresariais distintos: os subsidios sao mais eficazes para estimular a entrada de novas
empresas intensivas em conhecimento na atividade de I&D); enquanto os incentivos fiscais
tendem a apoiar a continuidade deste tipo de atividade em empresas ja estabelecidas. Segundo
os autores, as restricoes de financiamento estio positivamente relacionadas com a obtenc¢ao
de subsidios, mas negativamente relacionadas com o uso de incentivos fiscais. Ja a capacidade
de proteger a propriedade intelectual estd positivamente associada ao uso de incentivos
fiscais, mas nao ao uso de subsidios. Estas evidéncias mostram que politicas padronizadas
tendem a ser ineficazes, reforcando a importancia de alinhar os instrumentos de apoio as
necessidades e caracteristicas das empresas. A titulo de exemplo, a intensidade da falha de

mercado varia de acordo com o tamanho das empresas.
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Relativamente as subvengoes, ¢ importante destacar que os seus efeitos nio sao
automaticos nem garantidos. O seu impacto depende fortemente, por exemplo, do contexto
regional: regides com maior abundancia de mao de obra qualificada tendem a apresentar
resultados positivos; enquanto aquelas com maior escassez tendem a apresentar pouco ou
nenhum beneficio — e, por vezes, até efeitos negativos. Desta forma, regides menos
favorecidas em termos de capital humano podem precisar de outros tipos de apoio, mais
adequados as suas caracteristicas econémicas (Tingvall & Videnord, 2020). Segundo Srhoj ez
al. (2021), as subveng¢oes tém um impacto positivo, sobretudo nas PME, ao contribuirem
para superar as suas limitacOes de capital. Contudo, a sua eficicia depende da magnitude:
apoios de pequena escala ndo geram efeitos positivos significativos, enquanto apoios de
média e grande escala se revelam eficazes, produzindo impactos substanciais ao nivel dos
inputs de trabalho e capital. Corroborando estes resultados, Dvoulety ef a/. (2021) acrescentam
que, além dos efeitos positivos sobre o emprego e os ativos fixos tangfveis, as subvengdes
impactam positivamente a sobrevivéncia empresarial e o volume de negdcios das PME.
Todavia, os autores argumentam que os efeitos sobre a produtividade total dos fatores de
produgao sio mais heterogéneos. Isto significa que, embora as subvengdes promovam o
crescimento estrutural das empresas através do refor¢o dos seus recursos humanos e fisicos,

isso nem sempre se traduz num aumento proporcional da eficiéncia produtiva.

No que diz respeito aos programas de empréstimos sob condi¢Oes especiais, estes
frequentemente oferecem juros reduzidos, prazos alargados ou critérios flexiveis,
contribuindo para o desenvolvimento das PME ao estimular a inovagdo, a criagao de
emprego e a competitividade empresarial (Khoe & Kim, 2015). Segundo os autores, em
paises como os Estados Unidos da América (EUA), a Alemanha e o Japao, estes empréstimos
sao cuidadosamente regulados para evitar distor¢des no mercado, e geridos por institui¢oes
integradas e coordenadas; no entanto, na Coreia, a fragmentacio institucional, juntamente
com a perce¢ao de favorecimento a empresas financeiramente solidas, gera preocupagdoes

quanto a eficacia e equidade desta tipologia.

Por fim, tanto o financiamento direto (obtido sem intermediacao de terceiros) quanto
os incentivos fiscais impulsionam o investimento em I&D nas PME, embora o primeiro se
revele mais eficaz. Este apresenta um impacto expressivo no numero de empregados em
I&D — com um efeito 8,4 vezes superior ao das empresas nao apoiadas — e é o Gnico que

contribui de forma significativa para o desenvolvimento de novos produtos. A menor
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eficacia dos incentivos fiscais deve-se, em parte, ao efeito crowding-out: grande parte destes
incentivos acabam por substituir investimentos que as empresas ja pretendiam realizar
(Dortet-Bernadet & Sicsic, 2017). Ademais, nao se observam efeitos de interagao entre os
instrumentos (Ghazinoory & Hashemi, 2021), pelo que, além de nao serem substitutos

perfeitos (Busom ez a/., 2014), evidenciam complementaridade limitada.

5.2.  Assimetria de informagao e teoria da agéncia

a) Assimetria de informacao

A assimetria de informagao, amplamente discutida na teoria econémica, ocorre quando
uma das partes numa transagao dispoe de mais informagao do que a outra, podendo gerar
problemas como a selegdo adversa e o risco moral (ou moral hazard). Por um lado, a selegao
adversa, introduzida por Akerlof (1970), refere-se a tendéncia de agentes menos informados
tomarem decisdes desfavoraveis antes da transagao. Um exemplo classico disso é o “mercado
dos limoes”, onde a incapacidade de distinguir entre produtos de alta e baixa qualidade leva
a precos mais baixos, o que afasta do mercado vendedores de bens de qualidade superior e
prejudica a eficiéncia do mercado. Por outro lado, o risco moral, abordado por Stiglitz (1975),
ocorre apos a transacdo, quando uma das partes altera o seu comportamento de forma a

prejudicar a outra, devido a dificuldade de monitorizagao.

No mercado de crédito, os bancos enfrentam ambos os problemas na concessao de
empréstimos. Em relagao a selecio adversa, os credores adotam mecanismos de triagem (ou
screening), isto é, estratégias que induzem os devedores a revelar indiretamente a sua qualidade
por meio das suas escolhas diante de diferentes contratos ou condi¢des, permitindo distinguir
entre diferentes perfis de risco. Individuos com maior probabilidade de insolvéncia tendem
a aceitar taxas de juro mais altas, enquanto aqueles de menor risco evitam tais condi¢ées. Por
sua vez, antecipando a eventualidade de ma utilizacdo dos recursos (tisco moral), o banco
exige a apresentacdo de garantias e clausulas contratuais que desincentivam o devedor a

tomada de risco excessivo que prejudique a posi¢ao contratual do banco.

Por outro lado, no mercado de trabalho, a teoria da “sinalizacdo” (ou sigraling) explica
como os individuos utilizam sinais, como diplomas universitarios, para demonstrar as suas
habilidades aos empregadores (Spence, 1973), evitando a sele¢ao adversa, que levaria os

empregadores a oferecer salarios mais baixos a todos os candidatos, temendo contratar
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profissionais menos qualificados. Ademais, em alguns casos, pode reduzir o risco moral ao
alinhar os interesses dos trabalhadores com os incentivos dos empregadores,

desincentivando comportamentos oportunistas.

Da mesma forma, a teoria da “sinalizagao” aplica-se ao mercado financeiro, uma vez
que as empresas utilizam sinais, como a estrutura de financiamento escolhida, para transmitir
informagoes sobre a sua qualidade aos investidores. Por um lado, a dilui¢iao da participacao
acionista, por meio da emissao de ag¢Oes a terceiros, pode ser percebida de forma negativa,
sinalizando incerteza quanto ao valor da empresa (Leland & Pyle, 1977); por outro, o
endividamento pode ser entendido como um sinal positivo, transmitindo confianca na

capacidade de a empresa gerar lucros e cumprir as suas obrigagoes financeiras (Ross, 1977).

Por sua vez, a teoria da “pecking order”, de Myers e Majluf (1984), propoe uma hierarquia
na escolha das fontes de financiamento: primeiro as empresas utilizam lucros retidos, ou seja,
capital proprio gerado internamente, por nao envolver custos externos; em seguida, recorrem
a divida, caso os lucros retidos nao sejam suficientes; e, por ultimo, a emissao de agdes, uma
vez que esta é frequentemente interpretada como um sinal de sobrevalorizacao, o que pode
levar a desvalotizagdo das agdes no mercado’. Desta forma, as empresas tendem a priorizar
financiamentos que minimizem a assimetria de informacao e os custos externos, preferindo

financiar-se internamente'’ (Myers, 1984).

Todavia, ndo existe consenso sobre como as empresas escolhem a sua estrutura de
capital 6tima, ou seja, aquela que permite maximizar o valor da empresa (Solheim-Kile ez a/,
2019). Apesar de existirem varias teorias que tentam explicar as decisdes de financiamento,
nenhuma ¢é universalmente aceite (Khan ef 4/, 2021). Isto ocorre porque tais decisdes

dependem tanto de fatores internos — como a rentabilidade e risco — quanto de fatores

® Em alternativa, podemos estudar a teoria do “/jfe ¢yele”, que sugere que a estrutura de capital varia com o ciclo de vida das
empresas. As startups, por exemplo, tendem a depender mais de capital préprio e financiamento informal, dada a falta de
ativos tangiveis e histérico de crédito. Contudo, 2 medida que amadurecem e se tornam mais sélidas, tém acesso a fontes
de financiamento mais sofisticadas, como mercados de divida (Berger & Udell, 1998).

10 Contudo, o ctescente numero de PME e as mudancas estruturais nos mercados financeiros tém influenciado o acesso a
diferentes fontes de financiamento (Frank & Goyal, 2003). As PME, muitas vezes, recorrem a financiamento externo
mesmo quando dispéem de lucros retidos suficientes para financiar os seus investimentos. Por sua vez, as PME privadas
tendem a privilegiar os lucros retidos e a divida bancaria, enquanto as PME publicas tendem a recorrer de forma mais ativa
a emissdo de a¢oes (Frank & Goyal, 2007). Adicionalmente, é importante destacar o papel da assimetria de informagao nas
decisbes de financiamento das PME: enquanto a selecio adversa tende a favorecer a divida, o risco moral tende a favorecer

o equity (Berger & Udell, 1998).
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externos — como o crescimento econémico, infla¢ao e taxas de juro — e, por isso, a evidéncia
empirica ¢ contraditoria: em diferentes contextos econémicos, os estudos apoiam ou refutam
as teorias de forma inconsistente (Cekrezi, 2013). Assim, as decisdes de financiamento sao
fortemente influenciadas pelos objetivos e estratégias empresariais, bem como pelas
condi¢des do mercado, muitas vezes com maior peso do que 0s pressupostos tedricos

isolados.

Relativamente ao financiamento por meio do SIF — uma das formas através das quais
as empresas podem aceder a financiamento publico — a assimetria de informagao entre as
autoridades de gestao dos fundos europeus e as empresas beneficiarias constitui um dos
principais entraves a alocagdo e absor¢ao eficiente dos incentivos financeiros. Esta assimetria
pode manifestar-se de duas formas: sele¢ao adversa, quando projetos ineficazes face aos
objetivos do Estado sdao aprovados devido a insuficiéncia ou ma qualidade da informacao
disponivel sobre os projetos e/ou promotores, o que exclui projetos potencialmente mais
adequados, comprometendo a alocagao eficiente dos incentivos; e #oral hazgard, quando, apos
a rececao destes, alguns promotores se desviam dos objetivos originais, confiando na
capacidade de monitorizagao limitada das autoridades competentes, o que resulta numa
absor¢do ineficiente dos incentivos, prejudicando a eficacia da execugdao dos projetos de

investimento (Piuaru e al., 2024).

A titulo exemplificativo, podemos considerar o caso da inovagao. Veldkamp (2020)
argumenta que, muitas vezes, os projetos de inovag¢ao sao avaliados com base em sinais de
reputagao — como o uso de tecnologias emergentes — em vez de informagées concretas e
dados reais sobre a sua viabilidade e impacto potencial. Consequentemente, projetos bem
posicionados no mercado, mas com pouca viabilidade econémica, recebem financiamento;
enquanto projetos de maior impacto, porém com menos visibilidade, sio ignorados,
resultando numa alocac¢ao subdtima dos fundos. Mais especificamente, segundo o autor, no
seu estudo centrado nos Paises Baixos, a informagao assimétrica pode reduzir o impacto dos
fundos publicos na promogao da inova¢ao, com uma perda potencial estimada entre 0,38%
a 1,03%, mesmo sob premissas conservadoras. Além disso, uma reduc¢ao de apenas 10% no
sucesso dos projetos devido a reputagao exacerbada de certas tecnologias pode causar perdas
financeiras significativas, estimadas entre 0,8 e 2,2 milhSes de euros. Assim, conclui-se que a
eficiéncia destes apoios depende da capacidade de superar as falhas informacionais, as quais

comprometem os impactos esperados das politicas de coesdao (Czarnitzki & Bento, 2010).
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b) Teoria da agéncia

Jensen e Meckling (1976) introduziram a teoria da agéncia, que descreve a relagao de
agéncia como um contrato no qual o principal delega autoridade ao agente, o que
frequentemente resulta em divergéncias de interesse. Os autores definem os custos de
agéncia como a soma de trés componentes principais: custos de monitorizagao, suportados
pelo principal para supervisionar o agente; custos de caucdo, incorridos pelo agente para
garantir ao principal que os seus interesses serao respeitados; e perda residual, decorrente da
divergéncia entre as decisoes do agente e as 6timas do ponto de vista do principal. Enquanto
os dois primeiros sdo custos explicitos, o ultimo ¢ um custo de oportunidade, que consiste
na perda de utilidade sofrida pelo principal (Santos, 2012). Assim, conclui-se que os custos
de agéncia sdao uma consequéncia inevitavel das relagdes de agéncia, caracterizadas pela
separacio entre propriedade e gestio', como exemplificado na separagio entre acionistas

(principal) e gestores (agente) numa sociedade anénima (Jensen & Meckling, 1976).

Adicionalmente, podemos distinguir dois ramos na teoria da agéncia: o positivo,
também conhecido como teoria financeira da agéncia; e o normativo, ou teoria econdémica
da agéncia (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Smith, 1985). Enquanto o primeiro se foca na
relacdo entre os diferentes detentores de titulos num contexto de financiamento 6timo da
organiza¢ao; o segundo pressupde que a utilidade dos gestores varia em func¢ao da riqueza

no final do periodo e do esfor¢o que estes investem na organizaciao (Barnea ef a/., 1985).

Desta forma, a teoria positiva procura identificar as causas que geram conflitos de
interesse entre as partes, propondo formas de os mitigar por meio de mecanismos de
controlo exercidos pelos acionistas — os quais, no entanto, implicam custos. Esta abordagem
explica a existéncia das formas de organizacio privadas como resultado da liberdade das

trocas e dos contratos (Fama & Jensen, 1983). Neste contexto, a estrutura interna da

1 Em alternativa, podemos estudar a teoria do “#rade-gff’. Em mercados petfeitos, a estrutura de capital nio afeta o valor
da empresa. Porém, ao considerar o beneficio fiscal da divida, o uso de endividamento pode contribuir para o aumento do
valor da empresa (Modigliani & Miller, 1958). Assim, a introducio de imperfei¢des de mercado levou ao desenvolvimento
desta teoria, que sugere que as empresas equilibram os beneficios e os custos do endividamento para definir a sua estrutura
de capital, procurando um ponto 6timo entre capital préprio e capital de terceiros (Kraus & Litzenberger, 1973). Ademais,
o trade-off ndo ¢ estatico (Myers, 1984), dado que as empresas ajustam a sua estrutura de capital ao longo do tempo, levando
em consideracdo vatidveis externas e internas em constante mudanga. A titulo exemplificativo, a estrutura de ativos, a
lucratividade, o crescimento e o risco sio fatores determinantes na definicdo da estrutura de capital e nas decisdes de

financiamento das PME (Cassar & Holmes, 2003).
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organiza¢ao ¢ entendida como um instrumento capaz de eliminar ineficiéncias. Além disso,
esta teoria parte do pressuposto de que o esfor¢o, embora nio proporcione utilidade direta
ao trabalhador, contribui para o output da organizagao, sendo, contudo, dificil estabelecer
uma compensagao justa e suficiente que incentive o agente a aplicar o seu esfor¢o maximo.
Assim, o oufput depende do esforco do agente e de estados da natureza aleatérios que

escapam ao controlo do principal e do agente.

Por outras palavras, uma das formas de mitigar os custos de agéncia é o alinhamento
de incentivos. Mais especificamente, a remuneragao variavel baseada no desempenho surge
como um instrumento-chave para controlar comportamentos oportunistas e promover essa
convergeéncia (Jensen & Meckling, 1976). Com base num estudo de caso no setor bancario,
Santos (2012) conclui que os trabalhadores valorizam os prémios monetarios como um
incentivo eficaz, confirmando que este tipo de politica contribui para reduzir os custos de
agencia e alinhar os objetivos individuais e organizacionais. Ademais, a autora argumenta que
os mecanismos formais de avaliagio de desempenho, assentes em objetivos previamente
definidos, sdo particularmente relevantes, funcionando como uma ferramenta fundamental
para garantir a convergencia de interesses. Adicionalmente, Solheim-Kile e# a/. (2019), com
base num estudo de caso na Noruega, argumentam que o tipo de financiamento — seja ele
publico ou privado — nao é o principal determinante dos custos de agéncia. O que realmente
importa sio os incentivos bem desenhados e a confianca entre as partes, elementos que

transcendem a natureza formal do financiamento.

Por outro lado, a informacao assimétrica ¢ um fator central na teoria dos custos de
agéncia, pois cria condi¢Ges para que os interesses das partes entrem em conflito (Tirole,
2006). Neste contexto, mecanismos que permitam mitigar a assimetria informacional
tornam-se cruciais. Um dos principais instrumentos nesse sentido ¢ a sinalizagido (Spence,
1973), que permite ao agente transmitir, de forma credivel, informagoes relevantes ao

principal, mitigando a incerteza e, consequentemente, os custos de agéncia.

Adicionalmente, os custos de agéncia podem ser mitigados mediante o uso da divida
privada como mecanismo de controlo, conforme proposto por Jensen (1986). Segundo o
autor, a divida limita os recursos discricionarios dos gestores, forcando-os a utilizar os fluxos
de caixa da empresa de forma mais eficiente e em beneficio dos acionistas. Ao criar uma
obrigacao financeira regular, a divida induz um comportamento mais disciplinado e reduz o

risco de decisdes oportunistas ou investimentos ineficientes.
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5.3.  Custos de transacio e economias de escala

a) Custos de transagio

A teoria dos custos de transacao, introduzida por Coase (1937), oferece uma base
teérica fundamental para compreender a existéncia das empresas como alternativa ao
mercado na coordenacio das atividades econémicas. Neste contexto, a empresa surge como
uma resposta racional aos custos associados ao uso do sistema de pregos, tais como os gastos
com a negocia¢ao, monitorizagao e execuc¢do de contratos. Quando os custos de transagiao
no mercado superam os custos de organizar internamente estas atividades, torna-se mais
eficiente internaliza-las sob uma estrutura hierarquica, onde as decisdes sio coordenadas pela
empresa — e nao pelos mecanismos de mercado, como o pre¢o. Sem estes custos, o mercado
poderia ser uma solugao eficiente por si s6. Porém, a presenga de custos de transa¢ao eleva

a complexidade das trocas e a necessidade de organiza¢ao empresarial.

Adicionalmente, o Teorema de Coase sustenta que na presenca de custos de transacao
suficientemente baixos ou inexistentes e direitos de propriedade claramente definidos, as
externalidades podem ser resolvidas de forma eficiente por meio de negociacbes privadas
entre as partes envolvidas, sem necessidade de intervengao estatal. Contudo, na maioria dos
casos, os custos de transacao sdo elevados e os direitos de propriedade niao estio bem
definidos, tornando as negociagoes privadas dificeis ou inviaveis. Desta forma, a intervenciao
publica pode ser considerada, desde que os beneficios da interven¢ao superem os custos

(Coase, 1960).

Por sua vez, a escolha entre o mercado e a hierarquia como modelo organizacional
depende fundamentalmente de trés fatores: a frequéncia das transagdes, a especificidade dos
ativos envolvidos e o nivel de incerteza. Quando as transagoes sao frequentes, 0s ativos sao
especificos, ou seja, dificeis de redirecionar para outros usos, ¢ a incerteza ¢ elevada, as
empresas tendem a internalizar as atividades a fim de reduzir os custos de transagio'

(Williamson, 1975). Nestas circunstancias, o comportamento oportunista das partes

envolvidas pode aumentar ainda mais os custos de transacao, reforcando a necessidade de

12 Klein e al. (1978) argumentam que, nesses casos, a integra¢ao vertical surge como uma resposta eficiente, pois permite a
empresa reduzir os custos associados a negociagio, monitorizagio e execucio de contratos no mercado. Ao internalizar as
transagdes, a empresa protege os seus investimentos, evitando disputas contratuais e garantindo maior eficiéncia nas trocas.
Assim, a adaptacido das estruturas empresariais as imperfeicdes do mercado e a minimizacio dos custos de transagdo sio

mecanismos centrais para o funcionamento eficiente dos mercados reais (Stigler, 1961).
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uma organizagao interna capaz de proteger os investimentos e garantir a execugao eficiente

dos contratos (Williamson, 1985).

Por conseguinte, Stigler (1961) salienta o papel da informag¢iao como um bem escasso
e dispendioso, mostrando que os custos associados a sua obtencdo, processamento e
transmissao sao essenciais para compreender o funcionamento dos mercados. Embora nio
sejam explicitamente categorizados como custos de transacdo, os custos de informagao
afetam significativamente as decisoes dos agentes econémicos, especialmente em contextos
de informagao imperfeita, nos quais estes nao dispoem de acesso igual ou completo as

informagoes necessarias para tomar decisoes racionais.

Por sua vez, a incorporagao das institui¢oes na analise econdémica e histérica evidencia
o seu papel fundamental na reducio da incerteza e dos custos de transa¢ao. Desta forma, a
eficiéncia institucional é crucial para aumentar o nfvel de confianca e a previsibilidade nas
interages econdémicas, o que, por sua vez, influencia o crescimento e o desenvolvimento
econémico (North, 1990). Assim, a empresa pode ser entendida como uma estrutura
institucional destinada a reduzir os custos de transacao associados a utilizacao do mercado.
As relagoes internas na empresa representam formas alternativas de organizagao contratual,
permitindo a internalizacio de determinadas transa¢Ges, o que minimiza os custos de
negocia¢ao, monitoriza¢ao e execucao de contratos. Este modelo contratual também facilita
a especializa¢do e a coordenacio de atividades distintas, reduzindo os custos da divisao do

trabalho sob a supervisao centralizada da empresa (Cheung, 1983).

b) Economias de escala

O conceito de economias de escala, embora nio tenha sido imediatamente
denominado desta forma, foi antecipado por Smith (1776), ao identificar a divisdo do
trabalho como um fator-chave para o aumento da produtividade. A medida que as empresas
crescem e se especializam tornam-se mais eficientes, resultando na reducao dos custos
unitarios. Isto ocorre porque a especializagao em sistemas produtivos organizados em grande
escala resulta em ganhos substanciais de eficiéncia. Porém, ¢ importante notar que o
crescimento excessivo de uma empresa pode acarretar desvantagens organizacionais
(Marshall, 1890), levando a ocorréncia de deseconomias de escala, caracterizadas pelo

aumento dos custos unitarios devido a crescente complexidade da gestio e da coordenacao.
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Por um lado, as economias de escala internas ocorrem no interior de uma empresa, a
medida que esta aumenta a sua produgao; por outro, as externas resultam do crescimento da
industria como um todo ou da concentracdo de empresas numa mesma regiao. Enquanto as
economias de escala internas derivam da especializa¢ao, da adogao de tecnologias mais
eficientes e da melhor utilizacdo dos fatores de producio; as externas estdo associadas ao
progresso técnico, a infraestrutura comum e a partilha de conhecimento (Marshall, 1890).
Além disso, as economias de escala externas tendem a favorecer a concentragao geografica
de empresas, influenciando a especializagao regional e internacional, bem como a localizaciao
das industrias. Tal dinamica pode contribuir para o aumento da competitividade das regides
mais industrializadas e, simultaneamente, intensificar as disparidades no desenvolvimento

econémico global (Krugman, 1991).

O principio da divisao do trabalho formulado por Adam Smith ¢ reinterpretado por
Stigler (1951) como um fundamento tedrico para compreender a estrutura das empresas e
das industrias. Neste sentido, o grau de especializagao esta condicionado pela extensio do
mercado, o que influencia a organizac¢ao funcional das empresas, nomeadamente a tendéncia
para a especializacdo e desintegragdo vertical, em que as empresas se dividem em unidades
menores para se concentrar em atividades especificas. Desta forma, a eficiéncia produtiva
nao depende exclusivamente de transagoes internas na empresa, mas pode ser promovida
por meio da organizagdo eficiente dentro de uma estrutura de mercado maior. Assim, a
divisao do trabalho deixa de ser apenas um mecanismo técnico de produtividade, tornando-

se um principio central da organiza¢ao econdémica moderna.

Stigler (1958) argumenta que as empresas que conseguem persistir e prosperar ao longo
do tempo operam dentro de uma faixa de tamanhos produtivos eficientes, sugerindo que
nao existe um unico tamanho 6timo para todas. Em muitas inddstrias, os custos médios de
produgao permanecem praticamente constantes numa ampla gama de tamanhos, indicando
que as economias de escala podem ser alcangadas em diferentes niveis de produgdo. Além
disso, quando a procura cresce, as empresas tendem a expandir a sua capacidade de
produgao, ao invés de surgirem novos concorrentes, refletindo a flexibilidade das estruturas
organizacionais. Segundo o autor, variaveis como a publicidade e o capital fixo nao explicam
consistentemente o tamanho das empresas, enquanto o tamanho das instalagdes e a
composicao da forca de trabalho se mostram mais relevantes. Da mesma forma, as

economias de escala podem ser influenciadas por outros fatores, além da simples expansao
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da produgcio, tais como os avangos tecnolégicos, pelo que esta abordagem oferece uma visao

mais ampla do que a proposta pela analise tradicional.

Por sua vez, as economias de escala, ao reduzirem os custos de producio com o
aumento da escala, sao fundamentais para a formagao de monopélios naturais, nos quais a
competicao se torna limitada devido a eficiéncia de custo das grandes empresas. Nestes
mercados, a estrutura tende a ser monopolista ou oligopolista. Adicionalmente, ¢ importante
distinguir entre monopolios naturais, que surgem da eficiéncia das economias de escala, e
monopdlios classicos, que muitas vezes resultam de praticas anticompetitivas. Assim, a falta
de competi¢ao nos monopolios naturais nao deve ser confundida com uma ineficiéncia de
mercado, embora a auséncia de concorréncia possa, de facto, reduzir a inovagao e a qualidade

(Baumol, 1962).

Quando as empresas conseguem aumentar a producdao e reduzir os seus custos
unitarios, nao s6 podem oferecer precos mais baixos, como também manter margens de
lucro superiores, o que fortalece a sua lideranca em custo e cria barreiras a entrada de novos
concorrentes. Assim, segundo Porter (1980), quando bem exploradas, as economias de escala
podem assegurar uma posi¢ao dominante no mercado. Adicionalmente, a concentragiao de
recursos ¢ a especializacao em areas especificas permitem que as empresas beneficiem de
aglomeragoes industriais (ou c/usters), o que aumenta a sua competitividade e eficiéncia. No
entanto, as economias de escala nio devem ser entendidas apenas como um mecanismo de

reducao de custos; devem ser geridas estrategicamente para garantir vantagens sustentaveis.
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6. Reflexao critica das atividades desenvolvidas no ambito da

literatura

Da revisio de literatura aprofundada no subcapitulo 5.1, tornou-se evidente que as
PME enfrentam obsticulos no acesso a financiamento, sobretudo devido 2 sua dimensio
reduzida e opacidade informacional, fatores que as tornam menos atrativas para Os
financiadores. No entanto, o financiamento ¢é crucial para sustentar o seu crescimento,
inovagao e competitividade, podendo assumir formas internas ou externas, cuja eficacia esta
condicionada por fatores institucionais, contextuais e estruturais. Em particular, o
financiamento publico, quando alinhado com as especificidades das PME, revela-se uma
ferramenta importante de apoio ao investimento, constituindo um meio essencial para
mitigar os constrangimentos financeiros enfrentados por estas empresas e potenciar o seu
papel enquanto motor das economias. Um dos instrumentos de financiamento publico ¢é o
SIF e, de forma geral, os incentivos financeiros no ambito do PT 2030 e do PRR podem
enquadrar-se nas categorias de incentivos monetarios nao reembolsaveis, sob a forma de

subvengoes, e programas de empréstimo, sob condigdes especiais.

6.1. O problema da baixa execugao

O acesso a financiamento por meio destes dois programas decorre em varias etapas,
agrupadas em quatro fases, conforme mencionado no capitulo 3. Em particular, na dltima
fase, realiza-se o acompanhamento da execugao do projeto, incluindo a submissao dos

pedidos de pagamento e o cumprimento dos indicadores contratualizados.

E um facto que a taxa de realizagao é significativamente mais baixa comparativamente
a taxa de aprovagao. Mais especificamente, no ambito do PT 2030, até 31 de julho de 2025,
foram aprovados 8 561 milhoes de euros de fundos europeus, o que corresponde a 37,2%
dos fundos programados para 2021-2027. Ja o fundo executado atingiu 2 148 milhdes de
euros, o que representa 9,3% do programado e 25,1% do aprovado. Além disso, os
pagamentos as beneficiarias ascendem a 2 385 milhoes de euros (27,9%), incluindo os
adiantamentos (Portugal 2030, 2025b). Relativamente ao PRR, até 30 de julho de 2025, ha
evidéncia de que a aprovagao dos projetos atingiu 22 291 milhdes de euros, o que

corresponde a 100% dos fundos programados para 2021-2026; enquanto os pagamentos as
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beneficiarias ascenderam a 8 630 milhGes de euros, o que representa apenas 39% do

programado (Recuperar Portugal, 2025b).

Importa notar que os constrangimentos na fase de execugdao sdo particularmente
intensificados nas PME, que devido as suas limitages estruturais e a falta de experiéncia na
gestdo de incentivos, apresentam maior dificuldade em lidar com os processos burocraticos
e com as exigéncias formais. Tal cenario aumenta o risco de incumprimento dos prazos e,
consequentemente, a exclusio de despesas que, apesar de legitimas, acabam por nio ser

consideradas elegiveis — o que pode comprometer a implementagao efetiva dos projetos.

6.2. O problema da baixa execugdo a luz da teoria econémica

O desfasamento entre a execu¢do temporal e financeira, identificado na fase de
execuc¢ao dos projetos de investimento (capitulo 3), pode ser explicado por dois problemas
econémicos centrais: assimetria de informacao e custos de agéncia. Em primeiro lugar, as
beneficiarias sabem exatamente quando o projeto comegou na pratica, quais as despesas
realmente necessarias e quais os atrasos inevitaveis; enquanto as autoridades de gestio dos
fundos avaliam com base em documentos formais e prazos fixos, sem acesso a0 contexto
completo do promotor. Assim, este desequilibrio informacional, agravado pela elevada
rotatividade de técnicos nas autoridades de gestao, contribui para a exclusao de despesas que,
embora legitimas e essenciais para o sucesso dos projetos, tenham ocorrido fora do periodo

elegivel.

Por sua vez, as beneficiarias (agente) tém interesse em maximizar o uso dos recursos
disponiveis, mesmo que isso implique ultrapassar ligeiramente os prazos estipulados;
enquanto as autoridades competentes (principal) querem garantir que os fundos sejam
utilizados com total controlo e dentro dos prazos definidos, para evitar abusos ou ma gestao.
Como resposta a este potencial risco, impdem regras rigidas — como a nao elegibilidade de
despesas fora do prazo — o que gera ineficiéncias, mesmo quando nao ha ma-fé. Esta tensdo
¢ um reflexo classico dos custos de agéncia, que resultam da divergéncia de interesses entre
o principal e o agente. Estes custos incluem trés componentes principais: custos de
monitorizacao, suportados pelas autoridades competentes para supervisionar o
comportamento das beneficiarias; custos de caucdo, incorridos pelas beneficiarias para

demonstrar o seu compromisso com os objetivos do financiamento; e perda residual,
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resultante da tomada de decisdes pelas beneficiarias que se afastam das mais eficientes do
ponto de vista das autoridades competentes. A titulo de exemplo, a escassez de recursos das
autoridades competentes para fiscalizar eficazmente cada projeto pode originar desvios
estratégicos e, por outro lado, os encargos associados a implementagao dos projetos, como
a contratagdao de auditorias externas quando solicitada, podem desincentivar as empresas a

CONcofrrer aos apoios.

A fase de execucao dos projetos de investimento é, portanto, longa e burocratica,
envolvendo transagoes complexas e de elevada incerteza, o que exige conhecimento
especializado e atengao ao detalhe. Neste contexto, as empresas consultoras assumem um
papel importante, assegurando o cumprimento dos requisitos formais e a elegibilidade das
despesas, o que maximiza a probabilidade de reembolso total dos fundos acordados. Quando
estas sdo subcontratadas, todas as etapas descritas no capitulo 3 do presente relatorio sao da
sua responsabilidade, desde a criagdo da pasta digital até a submissao do pedido de

pagamento final (caso nao existam indicadores a verificar em periodos posteriores).

Os custos de transa¢do surgem, assim, como um fator determinante na decisao de
recorrer a consultoras especializadas. Estes custos podem ser divididos em custos
econémicos — relacionados com o tempo e esforco despendidos — e custos financeiros —
correspondentes aos gastos diretos (honorarios ou comissoes) com a contratagao de servigos
externos ou intermediarios. Embora a contratacio de consultoras implique custos
financeiros adicionais, tende a reduzir os custos econémicos, ao permitir que as beneficiarias
deleguem tarefas complexas e intensivas em conhecimento, libertando recursos internos para

se concentrarem nas suas atividades principais.

Contrariando a logica tradicional de integracdo vertical, muitas beneficiarias optam
pela subcontratacio como forma de minimizar parte dos custos de transagao, que seriam
excessivamente elevados se internalizados. Esta escolha revela-se economicamente racional
quando os custos de internalizagdo — como a criagao de um departamento especializado —
superam os custos de mercado — como a contratacao de consultoras. Assim, esta decisdo é
particularmente compreensivel no caso das PME, pelos motivos ja mencionados, dado que
a intermediagdo por parte das consultoras permite que estas empresas concorram em
condigbes mais equitativas com empresas de maior dimensdo, que dispéem de

departamentos internos dedicados a gestao de incentivos.

34



Por sua vez, ao padronizar procedimentos, utilizar ferramentas otimizadas e
especializar as suas equipas, as consultoras conseguem reduzir o custo médio por projeto,
beneficiando de economias de escala internas. A sua capacidade para executar um volume
elevado de projetos a um custo unitario decrescente ¢ um exemplo claro da logica de
economias de escala aplicada a intermediacdo especializada no acesso a incentivos.
Paralelamente, a medida que o setor da consultoria cresce, surgem também economias de
escala externas, uma vez que o desenvolvimento de infraestruturas digitais, de redes de
informacao setorial e a partilha de boas praticas contribuem para aumentar a eficiéncia do
ecossistema como um todo. O conhecimento acumulado transforma-se, assim, num recurso

coletivo que potencia o bom funcionamento dos sistemas de incentivos.

Neste contexto, a contratagao de consultoras nao constitui, por si s, a solu¢ao para
os problemas identificados, mas oferece uma alternativa menos onerosa e mais eficiente, o
que beneficia especialmente as PME. A sua capacidade de reduzir os custos de transagio —
como os associados a erros, atrasos ou a falta de experiéncia interna — e de tirar proveito de
economias de escala — através da padronizacao de processos e do acesso a recursos técnicos

especializados — contribui para mitigar os riscos, promovendo uma execu¢ao mais eficaz.

6.3.  Contributo para a entidade proponente

Em termos tedricos, podemos afirmar que as atividades realizadas durante o estagio
curricular, focadas na fase de execugdo dos projetos de investimento, terdo contribuido para
mitigar eventuais assimetrias de informacdao e custos de agéncia entre as empresas
beneficiarias (clientes da entidade proponente) e as autoridades de gestao dos fundos. Por
exemplo, uma das atividades realizadas passou pela adaptagio do modelo de
acompanhamento interno da Quindi aos requisitos especificos dos diferentes avisos e
plataformas digitais de submissdao e monitorizagio, como o Balcao dos Fundos, a Consola
de Incentivos do IAPMEI e o SGO 2030. Este processo foi crucial para garantir a
conformidade com as normas em vigor e para alinhar a atuagao do agente com os interesses

do principal, assegurando o respeito pelos compromissos previamente assumidos.

Além disso, ao adaptar o modelo de acompanhamento da Quindi, foi possivel explorar
economias de escala internas, uma vez que a padronizagao de processos reduziu

significativamente os custos econdémicos da implementa¢ao dos projetos. Com esta
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abordagem, foi possivel libertar recursos internos das beneficiarias, permitindo-lhes focar-se
na sua atividade principal, a0 mesmo tempo que se reduziram os riscos de incumprimento.
Deste modo, a minha atuac¢do contribuiu diretamente para uma alocagao mais eficiente dos
incentivos financeiros, impactando positivamente o sucesso da fase de execugao dos projetos

apoiados.

36



7. Conclusao

A analise desenvolvida ao longo do presente relatério demonstra que a fase de
execuc¢ao dos projetos de investimento, em particular no ambito dos programas PT 2030 e
PRR, representa um dos maiores desafios enfrentados pelas PME na obtencio de
financiamento através do SIF. Apesar da elevada taxa de aprovacio de candidaturas, a
concretizagao dos fundos revela-se aquém do esperado, especialmente devido ao
desfasamento entre a execu¢ao temporal e financeira, o qual pode ser explicado, em parte,
pela complexidade administrativa dos programas, tais como a rigidez e inflexibilidade dos

prazos estipulados e dos documentos formais exigidos.

Contudo, este desfasamento nao se resume a entraves burocraticos; esta enraizado em
falhas de mercado, como a assimetria de informagao (Czarnitzki & Bento, 2010; Piuaru ez al.,
2024; Veldkamp, 2020) e os custos de agéncia. De facto, o relacionamento entre as
autoridades de gestio dos fundos (principal) e as empresas beneficiarias (agente) é marcado
por incertezas, desequilibrios de informacdo e desalinhamento de interesses, o que
compromete a eficiéncia na aloca¢ao dos incentivos e na sua execugao efetiva. Esta realidade
¢ agravada por fatores como a elevada rotatividade de técnicos nas autoridades de gestio e

as fragilidades estruturais das empresas apoiadas.

Neste contexto, as empresas consultoras desempenham um papel crucial. A
experiéncia pratica vivenciada na Quindi, L.da. durante o estigio curricular permitiu
comprovar o valor destas empresas enquanto intermediarias especializadas, capazes de
mitigar os custos de transagdo associados a execu¢dao dos projetos — designadamente os
custos econdémicos, ou seja, aqueles relacionados com o tempo e esfor¢o despendidos pelas
beneficiarias. A sua existéncia justifica-se, precisamente, pela possibilidade de reduzir os
custos inerentes a negociagao, monitorizagao e execugao de contratos (Coase, 1937). Por sua

vez, ao centralizar o conhecimento técnico, acumular experiéncia e padronizar

5
procedimentos, as consultoras beneficiam e promovem economias de escala internas e
externas (Marshall, 1890; Smith, 1776), oferecendo um acompanhamento mais eficaz dos

projetos.

Além disso, este estagio evidenciou a importancia da correta utilizagio e
preenchimento dos modelos de acompanhamento, bem como do refor¢co dos mecanismos
de controlo, como fatores decisivos para garantir o cumprimento das exigéncias formais dos

programas. Neste ambito, a adaptagdo do modelo interno da entidade proponente aos
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requisitos especificos dos diferentes avisos e plataformas digitais revelou-se fundamental
para assegurar a conformidade. Isto é particularmente relevante quando se consideram os
riscos de exclusio de despesas legitimas devido a incumprimentos minimos — como faturas
com datas incorretas ou omissao de documentos — que podem traduzir-se em perdas de

financiamento e, por sua vez, no desperdicio de recursos publicos.

O sucesso do SIF vai além da atribui¢ao formal dos fundos, sendo crucial garantir a
sua execugao eficaz. Assim, a eficiéncia dos incentivos nao depende apenas da qualidade das
politicas publicas, mas também da capacidade organizacional de as beneficiarias planearem,
monitorizarem e implementarem os investimentos com rigor. No caso das PME, esta
capacidade é frequentemente limitada pela escassez de recursos humanos qualificados (Beck
et al., 2005), pela baixa literacia administrativa (Berger & Udell, 2000) e, consequentemente,
pela dificuldade de adaptagao as exigéncias dos sistemas de incentivos. Neste sentido, a
intermediagao por parte das consultoras reduz o risco de insucesso, funcionando como uma
ponte entre os interesses das autoridades de gestio dos fundos e as necessidades das
beneficiarias. A titulo de exemplo, a elaboragdo de materiais de apoio, a monitorizag¢ao
continua das obrigacdes contratuais e o contacto regular com as beneficiarias contribuem

para refor¢ar a confianga no processo e garantir maior adesao aos compromissos assumidos.

Em suma, a experiéncia adquirida ao longo do estagio curricular permitiu consolidar
conhecimentos tedricos e praticos sobre o SIF e compreender, em profundidade, os desafios
da sua execucio. F essencial reforcar que a existéncia de incentivos financeiros bem
estruturados e executados, além de estimular o investimento empresarial, contribui para o
crescimento econémico, a inovagao e a coesao territorial. Todavia, para que este potencial
seja plenamente alcancado, torna-se urgente simplificar os procedimentos administrativos,
reforgar os mecanismos de capacitagao técnica das PME e valorizar o papel das consultoras
especializadas como facilitadoras do processo. Conclui-se, assim, que o sucesso dos projetos
de investimento depende, em grande medida, da qualidade do seu acompanhamento técnico

poOs-aprovagao.
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