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RESUMO 

Esta investigação explora a contribuição do financiamento Europeu para a competitividade 

das empresas portuguesas, com um foco particular nas empresas PME Excelência do Distrito 

de Aveiro. Ao analisar o impacto dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento 

atribuídos no âmbito do programa Portugal 2020, a investigação examina a relação entre o 

apoio financeiro e a melhoria da competitividade, através do desempenho financeiro das 

pequenas e médias empresas. Através de uma análise detalhada de empresas selecionadas 

no distrito de Aveiro, o estudo identifica os principais fatores que influenciam a 

competitividade e avalia de que forma o financiamento europeu promove o crescimento 

sustentado e a criação de valor. Os resultados oferecem uma nova visão, valiosa para 

decisores políticos, líderes empresariais e académicos interessados no desenvolvimento 

regional e no papel estratégico do financiamento público na promoção da competitividade e 

da inovação empresariais. 

Palavras-chave: Competitividade, PME Excelência, Desempenho Financeiro, Inovação. 
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ABSTRACT 

This investigation explores the contribution of European funding to the competitiveness of 

Portuguese companies, with a particular focus on PME Excelência companies in the Aveiro 

District. By analyzing the impact of the European Structural and Investment Funds allocated 

under the Portugal 2020 program, the research examines the relationship between financial 

support and competitiveness improvement through the financial performance of small and 

medium-sized enterprises. Through a detailed analysis of selected companies in the Aveiro 

district, the study identifies the key factors influencing competitiveness and assesses how 

European funding fosters sustained growth and value creation. The findings provide valuable 

insights for policymakers, business leaders, and academics interested in regional 

development and the strategic role of public funding in promoting business competitiveness 

and innovation. 

Keywords: Competitiveness, PME Excelência, Financial Performance, Innovation.  
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1 Enquadramento da Investigação 

1.1 Introdução 

Os Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI) desempenharam um papel 

crucial no apoio ao desenvolvimento económico e na promoção da competitividade em 

toda a União Europeia. Estes fundos, enquadrados no programa Portugal 2020, têm como 

objetivo fortalecer as capacidades empresariais, promover a inovação e melhorar a 

competitividade das pequenas e médias empresas (PME). Dada a sua importância vital 

para a economia europeia, as PME representam um foco significativo do financiamento 

público, correspondendo a 99% de todas as empresas em Portugal. 

Neste seguimento, a presente dissertação propõe-se investigar o impacto específico do 

financiamento europeu na competitividade das empresas PME Excelência em Portugal. 

Estas empresas, reconhecidas pelo seu desempenho excecional, fornecem um contexto 

ideal para analisar a eficácia dos mecanismos de financiamento público na promoção do 

crescimento empresarial e da inovação. 

A investigação é motivada pela crescente necessidade de compreender como o 

investimento público se traduz em vantagens competitivas mensuráveis para as empresas. 

Assim o estudo centra-se nas PME Excelência do distrito de Aveiro, as quais foram objeto 

de apoio no âmbito do Portugal 2020, analisando a sua capacidade de potenciar este 

financiamento em seu benefício, melhorando a sua competitividade, a sua capacidade 

inovadora e o seu posicionamento no mercado. 

Os resultados pretendem contribuir para uma compreensão mais ampla do valor 

estratégico do financiamento europeu, oferecendo uma nova visão para os decisores 

políticos e líderes empresariais de forma a otimizar a alocação de recursos e maximizar o 

impacto económico destas iniciativas. Através de uma combinação de análise teórica e 

investigação empírica, este estudo procura destacar o papel essencial do financiamento 

europeu na promoção de um ambiente empresarial competitivo e sustentável em Portugal. 
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1.2 Justificação e Relevância do Estudo 

Após a conclusão da parte letiva do mestrado em Gestão Empresarial e visando a 

obtenção do grau de mestre, tornou-se necessário optar pela elaboração de um trabalho 

através de uma das seguintes vias: dissertação, projeto ou estágio. Assim, optou-se pela 

elaboração de uma dissertação atendendo a que o seu método é considerado mais ajustado 

ao tipo de estudo que pretendo desenvolver. 

Desde o início deste ciclo de estudos na Coimbra Business School - Instituto Superior de 

Contabilidade e Administração de Coimbra – adiante designada de ISCAC que a 

atribuição de fundos estruturais às mais diversas entidades tem suscitado bastante 

interesse. Interesse esse que se desenvolveu e adaptou aquando da frequência na 

disciplina de “Estratégia e Competitividade”. Nesta aceção, sendo os mecanismos de 

investimentos mais relevantes da UE indissociáveis da competitividade e da inovação, 

pareceu adequado desenvolver um trabalho de investigação visando: conciliar os 

interesses estabelecidos, procurando verificar o contributo do investimento da UE na 

competitividade das empresas portuguesas. 

Sendo uma temática demasiado abrangente e no sentido de cumprir os prazos definidos 

pelo ISCAC, optou-se por centrar a análise numa seleção de PME Excelência de 2022 do 

Distrito de Aveiro, que tenham recebido apoio do Portugal 2020. 

1.3 Objetivos 

De acordo com a European Commision (2023), a política empresarial e industrial da UE 

é projetada para melhorar o ambiente de negócios, promover o empreendedorismo e a 

criação de emprego, proporcionando às pequenas empresas um acesso mais fácil a 

financiamentos e a mercados, apoiando empresas inovadoras e que mostrem capacidade 

competitiva. Neste seguimento, acordos comerciais aprimorados abrem mercados para as 

empresas da UE, incluindo medidas para evitar concorrência desleal oriunda do exterior 

da UE.  
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Deste modo, segundo a European Commision (2023) a UE procura: 

• Fortalecer sua base industrial e promover a transição para uma economia neutra 

em carbono; 

• Promover a inovação como um meio de gerar novas fontes de crescimento; 

• Incentivar as pequenas empresas e promover uma cultura empreendedora; 

• Garantir um mercado aberto em toda a UE para bens e serviços; 

• Maximizar os benefícios do investimento da UE em tecnologias espaciais. 

Esta investigação surge na sequência das questões colocadas a propósito da eficácia vs. 

impacto que estes fundos de investimento evidenciam na competitividade e na inovação 

das empresas financiadas pela UE. 

Desta forma, uma vez enunciada a política empresarial da UE, incentivada pelos 

programas operacionais, o objetivo central deste trabalho de investigação consiste em 

procurar compreender o impacto dos fundos da UE nas empresas portuguesas, mais 

concretamente o impacto gerado ao nível da competitividade das empresas PME 

Excelência distinguidas no ano de 2022. 

1.3.1 Objetivo Principal 

No seguimento do dito anteriormente, este trabalho tem como objetivo principal 

procurar compreender se fundos estruturais da UE têm impacto positivo ou negativo nas 

empresas portuguesas, assim como procurar compreender se estes fundos quando 

colocados à disposição das empresas induzem a sua capacidade inovadora. 

1.3.2 Objetivos Secundários 

Os objetivos secundários consistem em: 

• Procurar em que medida os fundos da UE afetam a competitividade; 

• Compreender quais as repercussões que os impactos dos fundos da UE têm nas 

empresas, para além da competitividade; 
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• Procurar verificar se os fundos da UE, por via do financiamento de atividade 

inovadora das empresas, geram nas empresas vantagens competitivas 

sustentáveis; 

• Entender se os fundos da UE têm algum papel na indução de inovação; 

1.4 Questões de Investigação 

Decorrente da pergunta de partida, que consiste em questionar qual o impacto dos 

Fundos Europeus Estruturais e de Investimento na competitividade das empresas e 

visando poder dar resposta aos objetivos enunciados, foram definidas as seguintes 

questões de investigação, as quais suportam e consubstanciam a elaboração da estrutura 

e métodos de pesquisa com base em dados secundários: 

1. Qual o impacto gerado pelos fundos da UE ao nível da competitividade? 

2. O impacto gerado pelos fundos da UE altera as dimensões da empresa? 

3. Qual o impacto gerado pelos fundos da UE ao nível da inovação e tecnologia? 

4. Existem outros impactos gerados pelos fundos da UE? 

Mais se salienta que as questões de investigação servirão de base à elaboração dos 

instrumentos de recolha de dados. 

  



 

Contributo do financiamento europeu ao nível da competitividade: Caso das 

empresas PME Excelência 
  

 

5 de 88   
 

 

2 Enquadramento Teórico 

2.1 Política Regional da UE 

Com a subscrição do Tratado de Roma que remonta a 1957 inicia-se a política regional 

da União Europeia (UE) constituindo-se a Comunidade Económica Europeia a partir da 

qual emerge a Política Social, a Política Comum das Pescas e a Política Agrícola Comum. 

(Parlamento Europeu, 1957). 

Em 1968 é instituída a direção geral da Política Regional e mais tarde, 1968 marca um 

passo crucial para a política de integração europeia com a assinatura do Ato Único 

Europeu, originando a Política de Coesão Económica e Social como uma prioridade, 

firmada com a assinatura do Tratado de Maastricht em 1993. Em conjunto com o anterior, 

este ano ficou assinalado com mais três importantes criações: a criação do Fundo de 

Coesão, do comité das regiões, a criação do princípio da subsidiariedade e a criação do 

Instrumento Financeiro de Orientação da Pesca (Parlamento Europeu, 1987). 

O objetivo de desenvolvimento destas políticas centrou-se na redução de disparidades 

sentidas ao nível do desenvolvimento entre estados e regiões da UE de modo a afirmar a 

sua coesão económica, social e territorial. Com a sucessiva adesão de novos estado-

membros à UE, tornou-se ainda mais relevante combater o alargamento dessas 

disparidades, sendo a convergência regional europeia o princípio básico da política 

regional (Tondl, 2004, p. 5). Assim, para atenuar as disparidades crescentes, a UE aloca 

cerca de 70% dos fundos ao apoio das regiões mais pobres, ou seja, aquelas cujo PIB é 

inferior a 75% da média dos estados-membros, medidos nos três anos anteriores ao início 

do quadro de programação (Dall’erba & Le Gallo, 2008, p. 222). 

Para a UE, a prioridade são as regiões mais desfavorecidas, onde são comuns: as baixas 

taxas de investimento, as elevadas taxas de desemprego e infraestruturas de fraca 

qualidade (Eckey & Türck, 2005, p. 2). 

Segundo Tavares et al. (2017, p. 15), o cofinanciamento europeu de iniciativas locais 

pretende ter um impacto direto na economia através da dinâmica empresarial e da 
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empregabilidade. Assegurando também a evidência empírica que o impacto dos fundos 

estruturais na promoção do crescimento está longe de ser consensual. 

O orçamento comunitário é repartido pelos diferentes fundos tendo por base as 

prioridades políticas da UE, sendo definido um acordo plurianual entre o Parlamento 

Europeu, o Conselho de Ministros e a Comissão Europeia, que estabelecem a grandeza 

máxima e a constituição das despesas a efetuar pela Comissão (Medeiros, 2010, p.16). 

No âmbito da “Estratégia Europa 2020”, foram definidas as prioridades de 

desenvolvimento: Crescimento Inteligente, Sustentável e Inclusivo. 

As principais prioridades redigidas para o Crescimento Inteligente consistem em: 

Reforçar a investigação, o desenvolvimento tecnológico e a inovação; melhorar o acesso 

às tecnologias de informação e da comunicação, bem como a sua utilização e qualidade; 

reforçar a competitividade das PME e dos setores agrícola, pescas e aquicultura. 

O Fundo Europeu de Investimento (FEI) é o principal dinamizador do financiamento para 

pequenas e médias empresas (PMEs) e empresas de média dimensão na Europa, com a 

missão central de facilitar o acesso delas ao financiamento bancário mediante a atribuição 

de garantias na sua maioria parciais a favor dos bancos mutuantes. Como ramo do Grupo 

Banco Europeu de Investimento (BEI), o FEI projeta, promove e implementa 

instrumentos financeiros de dívida e capital próprio que visam especificamente as 

necessidades desses segmentos de mercado (FEI, 2016). 

Segundo o FEI, a Política de Coesão da União Europeia (UE) desempenha um papel 

fundamental na diminuição das diferenças económicas e sociais entre as suas regiões, 

com o objetivo de estimular o desenvolvimento regional em todos os Estados-Membros. 

Como parte integrante dessa iniciativa, Portugal recebeu apoio financeiro através de 

vários programas operacionais, integrados no âmbito do Portugal 2020. Este acordo entre 

Portugal e a Comissão Europeia (2010), o qual definiu a programação dos Fundos 

Europeus Estruturais e de Investimento no período de 2014 a 2020, estava alinhado com 

os objetivos da “Estratégia Europa 2020”. 
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2.2 Política de Coesão da UE 

A política de coesão é estruturada em torno dos quadros financeiros plurianuais (QFP), 

que abarcam períodos orçamentais de sete anos. O QFP mais recente, aprovado em 

dezembro de 2020, abrange o período de 2021 a 2027. O quadro anterior foi adotado em 

dezembro de 2013 e, embora se refira ao período de 2014 a 2020, a utilização dos recursos 

pode estender-se até 2023, quadro este designado por “Portugal 2020”.  

A implementação da política de coesão é realizada em conjunto pela Comissão Europeia 

e pelas autoridades nacionais, através de acordos de parceria. Considerando as regiões 

elegíveis e as regras estabelecidas a nível da UE, os Estados-Membros podem alocar 

fundos aos diversos Programas Operacionais (PO), os quais cofinanciam projetos 

alinhados com as prioridades e objetivos acordados entre as autoridades europeias e 

nacionais (ou subnacionais). 

Desde a adesão à UE, Portugal tem sido consistentemente um beneficiário líquido de 

fundos europeus. Estima-se que após o período de programação 1989-1995, Portugal 

tenha recebido Fundos Estruturais e de Coesão (FEC) equivalentes a cerca de 1,7% do 

PIB por ano, em média, até 2021. Durante o período do Quadro Financeiro Plurianual 

(QFP) 2007-2013, Portugal recebeu 21,4 mil milhões de euros em FEC (cerca de 1,2% 

do PIB por ano), dos quais - aproximadamente metade, foram canalizados via Fundo 

Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER), totalizando 11,5 mil milhões de euros 

(0,7% do PIB por ano), uma proporção significativamente superior à média da UE (Cabral 

& Campos, 2023). 

2.3 Fundos Europeus Estruturais e de Investimento 

Os Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI) representam uma parte 

significativa do Orçamento da UE e englobam diversos instrumentos destinados a apoiar 

o desenvolvimento rural, bem como os Fundos Estruturais e de Coesão (FEC). Estes 

últimos desempenham um papel fundamental na política de coesão e consistem em três 

instrumentos financeiros distintos: o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional 

(FEDER), o Fundo Social Europeu (FSE) e o Fundo de Coesão. Cada um destes 
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instrumentos possui objetivos estratégicos específicos que se complementam, visando 

promover a coesão económica, social e territorial através da redução das disparidades 

entre as regiões da UE. O FEDER concentra-se no apoio a programas destinados ao 

desenvolvimento regional, à competitividade e à cooperação territorial. A distribuição 

dos recursos do FEDER entre os países da UE é determinada com base no Produto Interno 

Bruto (PIB) per capita das suas regiões, conforme definido pelo nível 2 da Nomenclatura 

das Unidades Territoriais para Fins Estatísticos (NUTS 2) como se apresenta na figura 1, 

abaixo: 

Figura 1 - Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatísticos 

 No apoio às PME: as Pequenas e Médias Empresas (PME) constituem a espinha dorsal 

da economia europeia, representando 99% de todas as empresas na UE. O Fundo Europeu 

de Investimento (FEI) fornece a estas empresas apoio financeiro relevante, 

nomeadamente sob a forma de garantias, microfinanciamentos e investimentos em capital 

Fonte: Banco de Portugal (2024). 



 

Contributo do financiamento europeu ao nível da competitividade: Caso das 

empresas PME Excelência 
  

 

9 de 88   
 

 

próprio, ajudando-as a iniciar, crescer e inovar, sendo vital para a criação de emprego e 

para o crescimento económico. 

No fomento da Inovação: a inovação contribui de forma relevante para a competitividade 

na economia global. O FEI investe em empreendimentos e projetos que ultrapassam os 

limites tecnológicos, apoiam atividades de investigação e desenvolvimento, permitindo o 

aparecimento de produtos e serviços inovadores no mercado. De relevar o apoio a setores 

como tecnologias de informação, biotecnologia e energia verde. 

Como agente facilitador do acesso ao Financiamento: muitas PME e start-ups têm 

dificuldades em assegurar financiamento através de canais bancários tradicionais devido 

ao nível de risco, falta de garantias ou à natureza inovadora do seu negócio. O FEI facilita 

o acesso ao financiamento para estas entidades através de vários instrumentos financeiros 

e parcerias com intermediários financeiros. (Comissão Europeia, 2014) 

No estímulo ao Empreendedorismo: Ao fornecer capital, mentoria e apoio a 

empreendedores e start-ups, o FEI incentiva o espírito empreendedor dentro da UE. Este 

apoio ajuda a transformar ideias inovadoras em negócios de sucesso. 

Na promoção do Desenvolvimento Regional: Os FEEI desempenham um papel na 

redução das disparidades económicas entre as regiões da UE, assegurando que o 

financiamento está disponível em todos os Estados-Membros, incluindo regiões menos 

desenvolvidas. Isto apoia os objetivos da política de coesão e promove um 

desenvolvimento económico equilibrado em toda a UE. 

Ao colmatar Lacunas de Mercado: O FEI visa abordar falhas de mercado ou situações de 

investimento sub-ótimas, fornecendo produtos financeiros específicos que os investidores 

privados poderiam não oferecer por conta própria. Isto ajuda a garantir que projetos e 

empresas viáveis recebam o apoio necessário para prosperar. 

Na alavancagem de Investimento do Setor Privado, ao partilhar o risco com outros 

investidores, o FEI ajuda a mobilizar investimento adicional do setor privado para setores 

e regiões onde é mais necessário. Este efeito multiplicador é crucial para amplificar o 

impacto das suas intervenções na economia europeia. 
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Deste modo, os Fundos Europeus Estruturais de Investimento são essenciais para 

estimular o crescimento económico, promover a inovação e apoiar o desenvolvimento e 

expansão das PME em toda a União Europeia. Através dos seus vários programas e 

iniciativas, contribuem para os objetivos estratégicos da UE, incluindo a criação de 

emprego, competitividade e desenvolvimento regional. 

2.4 Portugal 2020 

Além disso, a Estratégia Europa 2020 estabelece cinco metas ambiciosas inerentes às 

mudanças climáticas e energia, emprego, educação, redução da pobreza e exclusão social, 

e inovação e investigação. Em Portugal, a implementação destes fundos é realizada 

através de 16 programas específicos, configurando um esforço concertado para alcançar 

o crescimento e o desenvolvimento sustentáveis propostos pela estratégia da UE, como 

se pode observar na tabela 1. 

Tabela 1 - Distribuição de Programas Operacionais do Portugal 2020 

PORTUGAL 2020 

Programas Operacionais 

Temáticos Continentais 

• Programa Operacional de Competitividade e Internacionalização 

(FEDER, FSE e FC); 

• Programa Operacional de Inclusão Social e Emprego (FSE) 

• Programa Operacional de Capital Humano (FSE); 

• Programa Operacional de Sustentabilidade e Eficiência no Uso 

dos Recursos (FC); 

Programas Operacionais 

Regionais 

• Programa Operacional do Norte (FEDER e FSE); 

• Programa Operacional do Centro (FEDER e FSE); 

• Programa Operacional do Alentejo (FEDER e FSE); 

• Programa Operacional de Lisboa (FEDER e FSE); 

• Programa Operacional de Algarve (FEDER e FSE); 

• Programa Operacional dos Açores (FEDER e FSE); 

• Programa Operacional da Madeira (FEDER e FSE); 

Programas de 

Desenvolvimento Rural 

• Do Continente - PDR 2020 (FEADER); 

• Da Região Autónoma dos Açores - PRORURAL+ (FEADER); 

• Da Região Autónoma da Madeira - PRODERAM 2020 

(FEADER); 

Programa para o Fundo 

Europeu dos Assuntos 

Marítimos e das Pescas 

• Programa Operacional MAR 2020 (FEAMP); 
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Programas Operacionais de 

Assistência Técnica 

• Programa Operacional de Assistência Técnica - POAT 2020 

(FEDER); 

Programas Operacionais de Cooperação Territorial e Europeia 

Outros Programas 
• Programa Operacional de Apoio às Pessoas Mais 

Carenciadas – POAPMC; 

• Iniciativa Portugal Inovação Social; 

Fonte: elaboração própria com consulta em Portugal 2020 (s.d.) 

2.5 Tecido Empresarial Português 

Embora seja evidente a existência de desigualdades sociais e económicas dentro da União 

Europeia, destacadas por Popiel e Jabłońska (2014), indicando um longo percurso ainda 

a ser levado a efeito, é correto afirmar que as políticas regionais desempenharam um papel 

crucial na transformação económica e social de Portugal. No entanto, a importância 

desses meios financeiros para o ambiente empresarial português é particularmente difícil 

de entender sem uma análise do passado. É fundamental olhar para o início dos anos 80, 

precedente à adesão de Portugal à CEE em 1986, notando que, em 1983, o país enfrentou 

uma de suas maiores crises económicas, exacerbada pela perda dos seus mercados 

coloniais e a necessidade de solicitar apoio ao FMI pela segunda vez. Este pedido foi 

solicitado em grande parte devido ao risco de rutura cambial, o qual limitaria a capacidade 

de Portugal de importar bens essenciais. 

Desde então, o país viveu um período marcado por uma severa austeridade focada na 

redução do défice da balança de pagamentos para evitar a rutura cambial. As rigorosas 

medidas de ajuste levaram a economia a um estado recessivo, com redução na produção, 

aumento da inflação (agravada pela redução dos subsídios estatais a bens fundamentais), 

diminuição de 10% nos salários reais, escalada do desemprego para recordes históricos e 

pressões financeiras significativas nas empresas, refletidas, por exemplo, nos atrasos dos 

pagamentos de salários. 

Portugal aderiu à Comunidade Económica Europeia (CEE) a 1 de janeiro de 1986, após 

um período difícil de ajuste macroeconómico. Embora este ajuste tenha sido eficaz em 
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melhorar a situação externa do país, resultou, como esperado, no aumento da pobreza da 

população e na deterioração do ambiente empresarial. Contudo, após três anos de esforços 

e sacrifícios, havia uma esperança generalizada na sociedade de que esta nova fase 

possibilitaria uma mudança rápida nas circunstâncias adversas que prevaleciam. 

Amaral (2006) aponta que a entrada de Portugal na CEE trouxe benefícios imediatos para 

a economia do país, evidenciados por um crescimento económico acelerado e uma 

elevação na qualidade de vida. Este avanço é notavelmente refletido pelo rápido aumento 

no consumo privado e pela expansão da despesa social do Estado. O autor esclarece que 

este sucesso se deveu principalmente à expansão do comércio internacional, ao 

incremento do investimento estrangeiro e à aplicação eficaz dos fundos estruturais 

europeus. 

Por sua vez, Mateus (2013) argumenta que as empresas em Portugal utilizaram os fundos 

estruturais para fazer investimentos significativos e aprimorar suas capacidades, 

considerando o contexto histórico interno. Contudo, de forma geral, o setor empresarial 

português não alcançou um nível de competitividade que o capacitasse a enfrentar os 

novos desafios impostos pela globalização, pela adesão a um novo regime orçamental e 

cambial dentro de uma União Europeia em expansão, que incluiu estados com perfis 

semelhantes ao de Portugal. Estes, no entanto, possuem uma vantagem competitiva 

decorrente da sua localização geográfica. 

Desde então, sob a ótica da sua composição, o ambiente empresarial em Portugal tem 

experienciado mudanças, particularmente na distribuição do emprego, onde as 

microempresas constituem 96% do universo empresarial e são essenciais para a economia 

do país, o que se traduz em 1.434.254 negócios INE (2022). Estas empresas são vitais 

para Portugal, contribuindo com 60,5% para o Produto Interno Bruto (PIB) e responsáveis 

por 77,3% dos empregos a nível nacional. 

A economia portuguesa enfrentou um grande desafio com o início da crise do subprime 

em 2007 nos EUA, que culminou com o colapso do Lehman Brothers em 2008, 

desencadeando a "Grande Recessão" com impactos globais. Esta situação levou a uma 
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crise de dívida soberana em várias economias da zona euro, afetando gravemente Portugal 

em 2010 e resultando numa estagnação económica nos anos subsequentes. De modo a 

evitar uma degradação profunda da sua situação económica e financeira, o país procurou 

uma vez mais assistência financeira externa, resultando na intervenção do Fundo 

Monetário Internacional, do Banco Central Europeu e da Comissão Europeia com o 

Programa de Assistência Económica e Financeira entre maio de 2011 e meados de 2014.  

Conforme Mateus (2013), evidente que a economia portuguesa enfrenta desafios para se 

posicionar de forma competitiva no mercado global - muito disputado, e para operar 

mudanças estruturais significativas dos últimos anos, mesmo com o apoio de fundos 

estruturais. Apesar de várias empresas portuguesas mostrarem grande energia e potencial 

de expansão em setores promissores, a maioria das empresas no país são micro, pequenas 

e médias empresas, orientadas principalmente para o mercado local, com foco em 

produtos e serviços que requerem baixa tecnologia e conhecimento. Essas empresas lutam 

para sobreviver face à crescente concorrência e apresentam falhas notáveis ao nível da 

gestão, da estratégia e da qualificação dos seus recursos humanos. Adicionalmente, o 

setor empresarial nacional insere problemas de produtividade, os quais não foram 

resolvidos mesmo com os investimentos feitos através dos programas de 

desenvolvimento anteriores, mantendo-se a dificuldade em alcançar a média de 

produtividade europeia. 

No que diz respeito às exportações nacionais, o seu crescimento tem sido mais lento do 

que o aumento da procura internacional, resultando numa diminuição contínua da sua 

participação no mercado e na redução dos lucros das empresas exportadoras. Esta 

conjuntura destaca a importância de uma estratégia dupla que envolve tanto a promoção 

de determinados setores estratégicos que têm perdido participação no mercado quanto a 

mudança no foco para tecnologias mais avançadas. Na realidade, as exportações do país 

ainda mostram uma predominância de produtos com média e baixa intensidade 

tecnológica (Mateus, 2013), como se pode verificar através da análise da figura 3, 

respetiva à composição do valor acrescentado bruto da economia portuguesa 

Na figura 2 pode observar-se a evolução das exportações portuguesas entre 2012 e 2021. 
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Figura 2 - Evolução das Exportações Portuguesas 

Fonte:  elaboração própria com consulta em INE (2022). 

 

Figura 3 - Composição do Valor Acrescentado Bruto por Setor de Atividade 

Fonte:  elaboração própria com consulta em INE (2022). 

Por outro lado, observa-se que as exportações portuguesas estão excessivamente focadas nos 

países da EU15, que recebem cerca de 80% delas, com destaque para o aumento significativo do 

comércio entre Portugal e Espanha. Há uma notável dificuldade em capitalizar nas oportunidades 
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oferecidas pelo crescimento de mercados emergentes, especialmente em certos países da América, 

Ásia, e da Europa Central e Oriental. 

2.5.1 Pequenas e Médias Empresas 

Segundo a Comissão Europeia (2020), a classificação de Pequenas e Médias Empresas 

(PME) divide-se em três tipos, cada um refletindo a relação empresarial específica que 

uma empresa pode manter com outras, essencial para avaliar corretamente a sua situação 

económica e identificar as verdadeiras PMEs. Inclui empresas autónomas (independentes 

ou com parcerias minoritárias), empresas parceiras (com participações entre 25% a 50% 

de outras empresas) e empresas associadas (com mais de 50% de participação de outras 

empresas), facilitando a determinação de sua elegibilidade para apoio financeiro e 

programas da UE. 

Um elemento crucial na definição de uma PME é o conceito de controlo, abrangendo 

tanto aspetos legais quanto práticos. A determinação de que uma empresa é considerada 

parceira ou associada depende da avaliação do controle exercido, não se limitando apenas 

ao capital ou participação acionista, mas também à influência direta sobre as operações 

ou decisões de outra empresa (Comissão Europeia, 2020). 

As PME representam 99% de todas as empresas na UE. A definição de uma PME é 

importante para o acesso ao financiamento e aos programas de apoio da UE direcionados 

especificamente a essas empresas. Assim, a dimensão das empresas, definida pela 

recomendação da EU 2006/361 tem por base dois fatores. O número total de empregados 

e ou o volume de negócios total anual ou o total anual do balanço, v.d. tabela 2. (Comissão 

Europeia, 2020). 
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Tabela 2 - Classificação Europeia de PME’s 

 Nº de Empregados 
Volume de 

Negócios 
Balanço Anual 

Micro >10 ≥2 ≥2 

Pequenas >50 ≥10 ≥10 

Médias >250 ≥10 ≥43 

Fonte: elaboração própria com consulta em Comissão Europeia (2020). 

2.5.2 PME Líder e PME Excelência 

De acordo com o BPI (2024), o desempenho empresarial tem sido extensivamente investigado, 

destacando-se a complexidade e os desafios na escolha dos indicadores apropriados para análise. 

Este campo de estudo abrange diversas dimensões, como desempenho financeiro, impacto no 

mercado e retorno aos acionistas, sublinhando a importância da eficácia e eficiência empresarial 

para se destacar competitivamente e ser elegível para prémios de excelência. 

Desta forma, o IAPMEI, (2021) e o Turismo de Portugal, I.P. conferem o Estatuto de PME Líder 

em colaboração com uma rede de 11 bancos atuantes em Portugal, que inclui Abanca, Banco BPI, 

Bankinter, Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo, Caixa Geral de Depósitos, EuroBic, 

Millennium BCP, Montepio, Novo Banco, Novo Banco dos Açores e Santander Totta, além das 

Sociedades de Garantia Mútua. 

Assim, empresas que atendem aos requisitos de elegibilidade podem candidatar-se para o estatuto 

PME Líder, conforme estabelecido no Regulamento Estatutos PME Líder e PME Excelência, são 

convidadas pelos bancos parceiros e indicadas ao IAPMEI, ou ao Turismo de Portugal para as 

empresas do setor turístico, para a concessão do Estatuto (BPI, 2024). 

Para que tal aconteça, as empresas candidatas ao estatuto PME Líder, devem demonstrar 

prosseguir estratégias de crescimento e de reforço da sua base competitiva e possuir elevados 

níveis de desempenho e de solidez financeira, cumprindo, com base em alguns elementos 

burocráticos, cumulativamente, os critérios a seguir definidos: 
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• Resultado Líquido positivo (2022) > 0 

• EBITDA nos 2 anos em análise (2021 e 2022) > 0 

• Autonomia Financeira (Capitais Próprios/Ativo) (2022) ≥ 30,00% 

• Rendibilidade Líquida Capital Próprio (Res.Líq/Cap.Próp) (2022) ≥ 2,00% 

• Dívida Financeira Líquida / EBITDA (NetDebt/EBITDA) (2022) ≤ 4,50 

• EBITDA / Ativo (2022) ≥ 2,00% 

• EBITDA / Volume de Negócios (2022) ≥ 2,00% 

• Volume de Negócios (2022) ≥ 1.000.000,00€ 

• N.º de Trabalhadores nº médio de pessoas ≥8,00 e nº de horas trabalhadas 

≥15.360 

• Notação de risco atribuída pelas Sociedades de Garantia Mútua ≤ 7 

No ano de 2022, como se pode ver na figura 4, um total de 3.923 empresas, abrangendo diversos 

setores de atividade, foram reconhecidas com o estatuto de PME Excelência, empregando 

coletivamente 124.999 pessoas. Desde o lançamento do programa em 2009, a quantidade de 

empresas premiadas como PME Excelência tem aumentado significativamente. A contagem de 

empresas homenageadas cresceu de 376 em 2009 para 3.923 em 2022, uma expansão notável 

apesar do aumento dos padrões de seleção e de um ambiente económico desafiador, como é 

possível observar IAPMEI (2023). 

Figura 4 - Número de Empresas reconhecidas como PME Excelência 

 

Fonte: Adaptado de:  IAPMEI, (2021) 
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De acordo com o IAPMEI, I.P (2023), em termos de setores de atividade, o Comércio e a Indústria 

representam a maioria do universo das PME Excelência 2022, com 29,8% (1.170 empresas) e 

25,2% (988 empresas) do total, respetivamente, seguindo-se o Turismo (15%, 588 empresas), os 

Serviços (14%, 548 empresas) e a Construção e Imobiliário (11,3%, 444 empresas). A grande 

parte das empresas reconhecidas como PME Excelência em 2022 são de pequena dimensão. Entre 

as 3.922 empresas premiadas, 71,1% (ou seja, 2.789) são pequenas empresas, 22,3% (equivalente 

a 874) são de média dimensão, e as 6,6% restantes (ou 259) são classificadas como 

microempresas. O Porto é o distrito mais representativo das empresas com o estatuto PME 

Excelência 2022 com 786 empresas, correspondendo a 20%, seguido do de Lisboa com 726 

representando 18,5%, do de Braga (438) com 11,2% e o de Aveiro (413) com 10,5%. 

O estatuto PME Excelência. O qual é atribuído pelas mesmas entidades, não carece de candidatura 

atendendo a que o IAPMEI, I.P. e ou o Turismo de Portugal, I.P. selecionam as empresas com 

melhores indicadores de índole económico e financeiro, baseando-se no universo de empresas 

PME Líder. Assim, as empresas PME Excelência devem também obedecer a alguns elementos 

processuais e, cumprir cumulativamente, com os seguintes critérios: 

• Autonomia Financeira (Capitais Próprios/Ativo) ≥ 37,50% 

• Rendibilidade Líquida do Capital Próprio (Res.Líq/Cap.Próprio) ≥ 12,50% 

• Dívida Financeira Líquida / EBITDA (NetDebt/EBITDA) ≤ 2,50 

• EBITDA / Ativo ≥ 10,00% 

• EBITDA / Volume de Negócios ≥ 7,50% 

• Crescimento do Volume de Negócios (de 2021 para 2022) ≥ 0 

• Notação de risco atribuída pelas Sociedades de Garantia Mútua ≤ 5 

As únicas empresas que não poderão ser eleitas nem como PME Líder nem como PME Excelência 

são aquelas que não têm contabilidade organizada, as SGPS, as IPSS, as Associações e instituições 

que não tenham o lucro como objetivo (IAPMEI, 2022). 

2.6 Competitividade 

O termo competitividade é frequentemente utilizado em diferentes abordagens – ao nível 

corporativo e ao nível estatal. 
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Apesar da competitividade ter uma importância generalizadamente aceite, os 

investigadores não conseguem chegar a um consenso sobre a definição desse termo 

(Flanagan et al., 2007). Desta forma, não existe então uma definição precisa, 

universalmente válida e geralmente aceite do termo competitividade na literatura 

científica, e as abordagens para sua definição são altamente diversas (Hudakova, 2009). 

Segundo Ribeiro (2019, p. 5) a globalização revelou-se um fenómeno de extrema 

importância no desenvolvimento do mercado que conhecemos nos dias de hoje. Neste 

sentido, as empresas têm de acompanhar este processo de constante mudança, forte 

concorrência, competitividade e de internacionalização dos mercados. 

De acordo com a Comissão Europeia (1999), o conceito de competitividade está ligado à 

capacidade de empresas, indústrias, regiões, nações e regiões transnacionais gerarem, 

enquanto estão expostos à competição internacional, níveis relativamente altos de 

rendimento e emprego. 

A OECD define a competitividade de forma semelhante - como a capacidade de 

empresas, indústrias, regiões, nações e entidades transnacionais gerarem níveis 

relativamente altos de rendimento a partir dos fatores de produção, mas também de 

utilizá-los de forma sustentável no ambiente competitivo atual (Vida et al., 2009). 

De acordo com Porter (1985), a competitividade é uma função de um progresso dinâmico, 

inovação e capacidade de mudança e melhoria. Segundo o autor, uma organização é 

considerada competitiva quando é capaz de oferecer produtos e serviços de maior 

qualidade e com custos inferiores em comparação aos seus concorrentes, tanto no âmbito 

nacional quanto internacional. Ser competitivo envolve a obtenção de vantagens 

sustentáveis para a organização, além de assegurar rendimentos tanto para quem trabalha 

quanto para quem detém a propriedade da empresa. 

A competitividade serve como uma medida de comparação entre empresas dentro de um 

mesmo ramo de atuação. Ela está profundamente associada à vantagem competitiva, que 

é considerada o elemento essencial para o êxito de uma empresa (Bredrup, 1995). 
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Na maioria das teorias sobre competitividade, é defendido que a posição competitiva de 

um país, região ou empresa é determinada pela sua produtividade. (Siudek & Zawojska, 

2014). 

Contudo, o conceito de competitividade é visto como complexo, relativo e 

multidimensional, o que resulta na existência de várias definições e métodos de 

mensuração, dependendo da perspetiva adotada (Chaudhuri & Ray, 1997). 

Desta forma e segundo Cüreoğlu et al. (2013), a competitividade pode ser analisada em 

diferentes níveis, desde o nível microeconómico, que se refere às empresas, até o 

macroeconómico, que abrange os países. Nesse contexto, compreender a distinção entre 

essas dimensões é essencial para explicar a controvérsia e ambiguidade em torno do 

conceito. No nível microeconómico, a competitividade é caracterizada pela competição 

entre empresas e indústrias dentro de um país e seu reflexo nos mercados internacionais. 

Esse tipo de competitividade tem ganho crescente reconhecimento nas organizações, já 

que o ambiente competitivo de uma empresa serve como base sólida para o 

desenvolvimento de estratégias empresariais. 

Segundo Dopfer (2011), a análise da dimensão meso económica, que se refere às 

agregações de uma ou mais redes e organizações, atua como uma ligação entre as 

dimensões microeconómica e macroeconómica como afirma. Assim, a competitividade 

meso económica é definida pelo autor como um nível intermediário entre a 

competitividade macroeconómica e microeconómica, representando a competitividade 

em setores económicos, clusters e industriais. 

Por outro lado, a competitividade no nível macroeconómico, voltada para a análise entre 

países, adota uma perspetiva mais ampla e internacional, focada na produtividade, mas 

sem uma ligação direta com a produtividade das empresas (Delgado et al., 2012).  

O facto de a competitividade macroeconómica envolver conceitos mais amplos e menos 

específicos em comparação com o nível microeconómico constitui a principal razão da 

sua superior controvérsia entre autores. No entanto, apesar de críticas, essa abordagem é 

amplamente aceite tanto em contextos políticos quanto empresariais (Grauwe, 2010). 



 

Contributo do financiamento europeu ao nível da competitividade: Caso das 

empresas PME Excelência 
  

 

21 de 88   
 

 

Na figura 5, é possível observar a caracterização das várias dimensões de competitividade 

apresentadas por Chikan (2008). 

Figura 5 - Dimensões de competitividade 

 

Fonte: Adaptado de:  Chikan (2008). 

O modelo do diamante de Porter, apresentado na figura 6, estabelece uma conexão entre 

a competitividade de empresas e países, mostrando a interdependência entre os níveis 

microeconómico e macroeconómico. Assim, o modelo revela-se bastante útil para 

analisar a competitividade em diferentes segmentos, ao transformar fatores 

macroeconómicos, ligados à competitividade nacional, em elementos microeconómicos 

que influenciam diretamente o desempenho das empresas (Chikan, 2008). 
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Figura 6 - Representação do Diamante de Porter 

 

Fonte: Adaptado de:  Porter, M. (1990). 

De acordo com Porter, M. (1990) o modelo da competitividade apresentado na figura 6 

mostra que para ganhar vantagem competitiva, é necessário, primeiramente, uma nova 

abordagem na análise da concorrência, encontrar um segmento não inteiramente bem 

servido, diferenciar o produto ou a sua aparência ou alterar o processo de produção. O 

autor explica que as quatro determinantes explicadas no modelo e as suas interações criam 

as forças que levam à verosimilhança, direção e velocidade das melhorias e inovação a 

efetuar através das empresas de um país. A ação governativa e possivelmente o acaso têm 

impacto na evolução e participação de cada um dos quatro elementos do “diamante”, na 

construção de vantagens competitivas. 

Por outro lado, e no sentido de abordar com clareza o tema da competitividade, é 

indispensável explicar o conceito de Visão Baseada em Recursos (Resource-based view 

- RBV), mencionada por Barney, (1986, p. 791-800) que defende que apenas existem dois 

caminhos para obter retornos acima da média, são eles o desenvolvimento de melhor 
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informação sobre os recursos ou o fator sorte. Acrescentando que uma vez que o fator 

sorte não pode ser controlado, resta a obtenção de informação adequada acerca dos 

recursos internos de uma organização visando a criação de uma vantagem competitiva 

sustentável (VCS). De outro modo, Porter, M. (1996, p. 61-78) afirma que a vantagem 

competitiva passa a ser sustentável quando a transferência e utilização dos recursos 

internos da empresa são de difícil acesso ou replicação pelos concorrentes como é 

percetível no modelo VRIO, segundo o qual as vantagens competitivas devem ser 

valiosas, raras, inimitáveis e bem aproveitadas pela organização. 

No estudo da vantagem competitiva sustentável, surgem dois modelos principais. A visão 

'outside-in', que, como defende Porter (1980, p. 178), centra-se na relação que a 

organização tem com a indústria, procurando uma posição vantajosa na mesma e ainda a 

visão inside-out defendida por Barney (1991, p. 107), em que a abordagem da 

organização baseia-se nos seus recursos através de dois pressupostos: a heterogeneidade 

dos recursos entre organizações, mesmo dentro de uma mesma indústria, e a mobilidade 

imperfeita desses recursos. 

Usando uma combinação eficaz dos resultados adquiridos pelo modelo de organização 

industrial (I/O) e do modelo baseado em recursos, a empresa poderá ampliar a 

probabilidade de alcançar uma vantagem competitiva sustentável e de auferir retornos 

superiores à média em longos períodos temporais (Silva & Silva, 2020). 

A cognição, a autoeficácia e as estratégias de resolução de problemas são fundamentais 

para obter uma vantagem competitiva sustentável, uma vez que fortalecem as capacidades 

das organizações para procurar e aproveitar oportunidades (Tende & Deme, 2022, p. 238). 

Para Beck, T., Demirgüç-Kunt, A., & Maksimovic, V. (2005) existem provas 

consideráveis de que o tamanho de uma empresa está relacionado com a sua 

produtividade, sobrevivência e lucro. 

A cadeia de valor de uma empresa, na figura 7, conforme descrito por Carvalho e 

Laurindo (2003, p. 111), é definida como um conjunto de atividades tecnológicas e 

economicamente distintas que a empresa utiliza para realizar seus negócios. Cada uma 
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dessas atividades representa uma atividade de valor, e a capacidade de agregar valor a 

elas, em comparação aos concorrentes, constitui o alicerce da vantagem competitiva. 

Complementando essa visão, Rocha e Borinelli (2007, p. 4) destacam, no contexto da 

abrangência da cadeia de valor, que ela corresponde a uma sequência de atividades que 

se inicia com a origem dos recursos e vai até o fim do ciclo de vida do produto. 

De acordo com Porter (1990), as atividades que integram a cadeia de valor interna são 

classificadas em dois grupos, como ilustrado na figura 7: atividades primárias e atividades 

secundárias. As atividades primárias estão diretamente relacionadas com o 

desenvolvimento do produto e com a sua entrega ao cliente, sendo que as atividades de 

apoio têm a função de sustentar e viabilizar as atividades primárias. A relevância de cada 

uma dessas atividades varia de acordo com a empresa. Ao analisar as suas operações e 

compreender o que é valorizado pelos seus clientes, a empresa pode identificar as 

atividades com maior potencial para gerar vantagens competitivas e consequentemente 

aumentar a margem. 
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Figura 7 - Cadeia de Valor de Porter 

Fonte: Adaptado de Porter, M. (1990) 

2.6.1 Relação entre competitividade e performance financeira 

A investigação sobre competitividade e performance financeira está estreitamente ligada ao 

desempenho das empresas e à análise de índices financeiros por meio da formulação de modelos 

de previsão (Kiseláková et al., 2018). Como afirma Barnes (1987), os índices financeiros são 

utilizados para avaliar a capacidade da empresa de pagar suas dívidas, quantificar o sucesso 

empresarial e administrativo e até mesmo considerar a regulamentação estatutária do desempenho 

de uma empresa. Além disso, os índices financeiros são tradicionalmente aplicados como métricas 

de desempenho empresarial (Kliestik et al., 2020). Como afirmam Valaskova et al. (2021), existe 

uma interdependência entre a saúde financeira das empresas e a gestão dos lucros. O ROA – 

Retorno sobre o Ativo e o ROE – Retorno sobre o Capital Próprio também são amplamente 

utilizados como indicadores de desempenho na investigação sobre competitividade. 

Um vasto número de investigações já analisou os determinantes do ROA e do ROE, abordando 

uma variedade de índices financeiros. Em termos de análise de competitividade financeira, o ROE 
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pode ser desmembrado em três componentes: eficiência operacional, rotação de ativos e 

alavancagem (Jałowiecki, 2018). Segundo Larasati e Purwanto (2022), a relação entre dívida e 

capital é o fator que mais influencia a lucratividade. Contudo, a alavancagem exerce um efeito 

consideravelmente negativo tanto sobre o ROA quanto sobre o ROE (Lenka, 2017; Daryanto et 

al., 2018; Nanda & Panda, 2018). 

Pointer & Khoi (2019) afirmam que o retorno sobre os ativos (ROA) é a capacidade de uma 

empresa em gerir os ativos da empresa. Já Menicucci & Paolucci (2016) afirmam que o retorno 

sobre os ativos é a capacidade da gestão de utilizar recursos financeiros para gerar receita. 

Segundo Zelalem (2020) o retorno sobre os ativos (ROA) mede-se utilizando a fórmula de lucro 

líquido dividido pelo total de ativos. 

𝑅𝑂𝐴 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜⁄  

Singh e Bagga (2019) afirmam que o retorno sobre o património líquido (ROE) ou a 

Rendibilidade dos Capitais Próprios constituindo uma medida do retorno para os acionistas. 

Complementando, para Farrok e Manzoor (2019) a rentabilidade dos Capitais Próprios (ROE) é 

uma medida de rentabilidade que demonstra a produtividade de cada unidade de património 

líquido do acionista. 

Para Zelalem (2020), a fórmula usada para calcular o retorno sobre o património líquido é o lucro 

líquido dividido pelo património líquido total dos acionistas. 

𝑅𝑂𝐸 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ó𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜⁄  

Pelo que está em conformidade com o que Singh & Bagga (2019), afirmaram, ao calcular o 

retorno sobre o património líquido utilizando a fórmula para o lucro líquido dividido pelo 

património líquido dos acionistas. 

𝑅𝑂𝐸 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ó𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝐴𝑐𝑖𝑜𝑛𝑖𝑠𝑡𝑎⁄  

De acordo com Pinho & Tavares (2012), o indicador de autonomia financeira é complementar do 

endividamento, o que significa que se o índice de endividamento for 0,2, a autonomia financeira 

será de 0,8. Isso reflete a proporção de ativos financiados com capital próprio. Adicionalmente, 

conforme esclarece Moreira (1997), refere que o indicador fornece informação sobre a proporção 

dos ativos da empresa que é financiada por capitais próprios. A autonomia financeira permite 

avaliar a capacidade da empresa de sustentar os seus ativos com recursos próprios, sem necessitar 
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de financiamento externo. Por um lado, quanto maior for este rácio, na perspetiva dos credores, 

mais estável, independente e financeiramente sólida será a empresa, uma vez que demonstra uma 

menor dependência de capitais de terceiros. Por outro lado, um valor mais baixo deste rácio indica 

uma maior dependência da empresa dos seus credores, dificultando o acesso a novos créditos. O 

rácio resulta do quociente entre o Capital Próprio e o Ativo Total como se pode observar abaixo. 

Quanto maior o valor deste indicador, maior a proporção de capital próprio aplicado, ou seja, 

menor risco de insolvência em determinado prazo. Existem, segundo o autor, indústrias em que o 

endividamento é elevado e outras em que este é reduzido e a autonomia financeira é alta (Pinho 

& Tavares, 2012, p. 20). 

𝐴𝑢𝑡𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Endividamento 

De acordo com Gitman e Madura (2003), os indicadores de endividamento têm como objetivo 

medir a proporção do ativo total que é financiada pelos credores da empresa. Assim, quanto maior 

for esse índice, maior será a quantia utilizada para gerar lucros. 

Segundo Matarazzo (1998), os índices de endividamento permitem analisar a estrutura financeira 

da captação e alocação dos recursos da empresa, facilitando o estudo para tomar decisões mais 

informadas sobre investimentos. 

O EBITDA1, ou lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização, é uma métrica de 

desempenho utilizada para diversos fins, incluindo avaliação corporativa, desempenho de gestão 

e medição de solvência. Tornou-se popular em indústrias intensivas em capital, nas quais ativos 

caros precisavam ser amortizados ao longo de períodos mais extensos. Funciona como uma 

medida de desempenho alternativa ao lucro líquido, à receita operacional, ao fluxo de caixa 

operacional e ao fluxo de caixa livre ou free cash flow (Bouwens, J., de Kok, T. & Verriest, A., 

2019), sendo a sua composição, a indicada de seguida: 

 

 

1 EBITDA – Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization 
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𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 + 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑠

+ 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠 +  𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çõ𝑒𝑠 

De acordo com a revista Knowledge e Wharton (2002), o EBITDA foi amplamente utilizado nas 

décadas de 1980 e 1990 por analistas e especialistas para analisar e comparar o core business das 

empresas. Acreditava-se que, ao excluir itens que não estavam diretamente afetos à atividade 

operacional das empresas, seria possível realizar uma análise mais precisa e comparar as 

"principais operações" das empresas de forma mais eficaz. 

De acordo com Martins (1998), o EBITDA representa o potencial de geração de caixa pelo ativo 

operacional de uma empresa, antes de considerar os custos de capital. No entanto, o EBITDA não 

corresponde ao fluxo de caixa operacional efetivamente gerado, pois podem ocorrer variações no 

fundo de maneio. 

O índice de endividamento (Dívida total / Capital próprio) é, como referem Kieso, et al. (2018), 

uma métrica relevante para avaliar a capacidade de uma empresa de gerar resultados a partir das 

suas operações. Este mede a sensibilidade do lucro líquido da empresa em relação a mudanças na 

receita operacional.  

Braouezec (2005) e Fama e French (1992), encontraram resultados que comprovam a existência 

de uma correlação entre a razão valor patrimonial sobre valor de mercado com o nível de 

alavancagem das empresas. 

O rácio de solvabilidade é uma métrica importante para avaliar a capacidade de uma empresa em 

cumprir com as suas obrigações de longo prazo (Damodaran, 2022, p. 250).  

𝑅á𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑆𝑜𝑙𝑣𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑙ℎ𝑒𝑖𝑜
 

Segundo Moura & Pinheiro (2018), o índice de liquidez mede a capacidade da empresa para 

honrar seus compromissos de curto prazo.  

De acordo com Silva, J. (2006), os índices de liquidez têm como objetivo fornecer um indicador 

da capacidade da empresa de honrar suas dívidas, comparando os direitos realizáveis com as 

obrigações de curto prazo. 

Acrescentando, Ross et al. (1998), afirmam que a liquidez diz respeito à rapidez com que um 

ativo pode ser transformado em dinheiro. Os ativos podem ser classificados como líquidos ou 

ilíquidos. Um ativo líquido é aquele que pode ser vendido rapidamente sem perda significativa de 
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valor, como os ativos circulantes, sendo o caixa o mais líquido e as existências o menos líquido. 

Já num ativo ilíquido é aquele que não pode ser convertido em dinheiro de forma rápida sem uma 

queda substancial no seu valor. 

Posto isto, existem três indicadores de liquidez, são eles a Liquidez Geral, a Liquidez Reduzida e 

a Liquidez Imediata. 

Assim, uma vez mais, e como indica Sousa A. (1990), a liquidez geral revela o quanto a empresa 

possui em ativo circulante para cada unidade monetária de passivo circulante. Ou seja, indica, 

para cada unidade de dívida de curto prazo, o valor disponível em direitos e ativos circulantes, 

como disponibilidades, dívidas de curto prazo de terceiros e inventários. Se este rácio for superior 

a um, significa que a realização dos ativos circulantes é suficiente para cobrir as dívidas de curto 

prazo. Um rácio igual a um geralmente garante uma boa solvabilidade a curto prazo, embora possa 

indicar que a empresa não dispõe de margem de segurança. Se o rácio for inferior a um, a empresa 

pode ter dificuldades em cumprir suas obrigações correntes. Um rácio superior a dois indica uma 

utilização ineficiente dos recursos, o que pode reduzir a rentabilidade, embora proporcione uma 

maior segurança financeira. 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 𝐺𝑒𝑟𝑎𝑙 =
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

Já a liquidez reduzida representa a capacidade de pagamento da empresa, desconsiderando o seu 

stock. Segundo Gitman e Madura (2003), este rácio é semelhante ao índice de liquidez de curto 

prazo, mas exclui o stock, que geralmente é o ativo circulante com menor liquidez. Segundo os 

autores, o índice de liquidez reduzida é utilizado uma vez que o stock pode estar obsoleto e não 

refletir a real situação dos saldos apresentados no Balanço. 

Para Sousa (1990), o rácio de liquidez reduzida indica quanto a empresa possui em ativo líquido 

para cada unidade monetária de passivo circulante. Um rácio relativamente baixo não é 

necessariamente preocupante, desde que a empresa consiga gerar disponibilidades a um ritmo 

superior às suas dívidas a pagar, como representado na seguinte fórmula: 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 𝑅𝑒𝑑𝑢𝑧𝑖𝑑𝑎 =
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 − 𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

Para terminar o tema da liquidez, existe ainda a Liquidez Imediata que como inferem Neto e Silva 

(2007), revela a percentagem das dívidas a curto prazo (circulante) em condições de serem 

liquidadas imediatamente. 
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Este quociente tende a ser baixo, uma vez que as empresas geralmente não têm interesse em 

manter grandes quantidades de recursos monetários em caixa, pois esses constituem um ativo com 

baixa rentabilidade operacional. De acordo com Sousa (1990), a liquidez imediata é utilizada por 

analistas que desejam avaliar o grau de cobertura do passivo circulante pelas disponibilidades. 

Vale destacar que uma elevada liquidez pode ser vantajosa, pois quanto mais líquida for a 

empresa, menor a probabilidade de enfrentar dificuldades financeiras. No entanto, ativos líquidos, 

como o saldo de caixa, embora sejam os mais líquidos, não costumam gerar retorno. A fórmula 

de cálculo da Liquidez Imediata é a seguinte: 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 𝐼𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑡𝑎 =
𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

Para Gitman e Zutter (2015), a produtividade do trabalho é medida pela razão entre a produção 

(ou receita) e a utilização de fatores produtivos como o trabalho dos colaboradores. A 

produtividade do trabalho pode ser melhorada de várias formas, incluindo o investimento em 

novos equipamentos e tecnologia, a formação dos funcionários e a implementação de processos 

mais eficientes. 

Segundo Ferreira (2002), a essência do conceito do Economic Value Added (EVA) como gerador 

de valor para os acionistas reside na diferença entre a rentabilidade dos capitais investidos e o 

custo das diversas fontes de financiamento empregadas. Drucker, P. (2008) descreveu o EVA 

como uma medida essencial do fator de produtividade global, abrangendo todas as áreas em que 

os gestores de topo podem gerar valor. 

Conforme a Stern Stewart & Co., (2002) este índice é determinado pela diferença entre o lucro 

operacional líquido após impostos e o custo médio ponderado do capital investido. A sua fórmula 

de cálculo é a seguinte:𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑥  𝐶𝐼  

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑥  𝐶𝐼  

Sendo que NOPAT é resultado operacional líquido após impostos (net operating profit after 

taxes), o WACC é o custo médio ponderado do capital (weighted average cost of capital) e CI é 

o capital investido. 

O EVA consiste numa ferramenta de gestão crucial. O seu cálculo permite comparar o custo real 

de um investimento com o valor de sua rentabilidade, possibilitando que os gestores identifiquem 

imediatamente o impacto de suas decisões. Isso gera uma maior responsabilidade na atuação dos 
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gestores. Um EVA positivo indica que a rentabilidade do capital investido supera o custo médio 

ponderado do capital, indicando que a empresa está a gerar valor para o acionista. Por outro lado, 

um EVA negativo indica que a rentabilidade do capital investido é inferior ao custo médio 

ponderado do capital, o que implica na destruição de valor da empresa (Stern Stewart & Co., 

2002) 

Considerando o exposto anteriormente sobre a criação de valor, compreende-se que uma empresa 

agrega valor quando os seus investimentos geram um retorno superior ao custo do capital. Nesse 

contexto, o custo do capital emerge como uma variável crucial para avaliar o desempenho 

empresarial. Representando o mínimo aceitável de retorno do investimento ou uma fronteira entre 

o sucesso e o fracasso corporativo (Stewart, 1991), o custo do capital reflete a taxa de retorno que 

os investidores exigiriam se seu capital fosse alocado em outro projeto com risco semelhante. Por 

se basear em retornos esperados em vez de históricos, ele incorpora uma parcela significativa de 

risco (Young & O'Byrne, 2003). 

Conforme Stewart, (1991) o custo do capital desempenha quatro funções:  

1. Serve como taxa de desconto dos fluxos de caixa projetados para determinar o valor 

presente;  

2. Define o retorno mínimo exigido para novos projetos;  

3. É utilizado como taxa de custo do capital no cálculo do EVA; 

4. Atua como referência para avaliar as taxas de retorno do capital investido.  

Atualmente, os gestores consideram quatro formas de custo do capital (Stewart, 1991):  

1. O custo do capital para o risco do negócio, que compensa os investidores pela volatilidade 

do NOPAT; 

2. O custo do capital alheio após impostos;  

3. O custo do capital próprio, que remunera os investidores pelo risco dos resultados 

líquidos, incluindo um prêmio de risco pelo risco empresarial e financeiro; e  

4. O custo médio ponderado do capital (WACC), uma média ponderada do custo do capital 

próprio e do capital alheio. 

Ao considerar a fórmula do EVA, compreende-se que, à primeira vista, o custo do capital de 

interesse é o WACC. No entanto, para calcular o WACC, é necessário conhecer as outras três 

formas de custo do capital (Stewart, 1991). 
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𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐶𝐴

𝐶𝐴 + 𝐶𝑃
 𝑥 𝑟𝐶𝐴  𝑥 (1 − 𝑇𝐶) +  

𝐶𝑃

𝐶𝐴 + 𝐶𝑃
 𝑥 𝑟𝐶𝑃  

Onde CA representa o capital alheio, CP representa o capital próprio, 𝑟𝐶𝐴  é o custo do capital 

alheio 𝑟𝐶𝑃  representa o custo do capital próprio, e 𝑇𝐶  representa a taxa de imposto sobre o 

rendimento. 

Para auferir o Valor Acrescentado (VA) é necessário analisar a possibilidade de inclusão de itens 

como as amortizações e depreciações nos cálculos, uma vez que são valores que produzem 

consequências económicas relevantes no resultado final. Esta possibilidade levanta então duas 

noções diferentes: o Valor Acrescentado Bruto (VAB), resultado antes da dedução de 

amortizações e depreciações e o Valor Acrescentado Líquido (VAL) após essas deduções. 

Morley (1979), ao discutir os prós e contras de ambos os conceitos, destacou importantes razões 

para se dar preferência ao VAL. Uma dessas razões é o uso do termo "riqueza criada", que é 

utilizado como sinónimo de VA. A riqueza gerada por uma empresa num determinado período 

pode ser sobrestimada se não for considerada a perda de valor dos ativos utilizados durante esse 

período. Assim, uma empresa pode distribuir 100% do VAL em salários, dividendos, juros e 

impostos sem comprometer a preservação substancial do capital. No entanto, não seria possível 

distribuir 100% do VAB sem comprometer a continuidade da capacidade produtiva da empresa.  

É importante notar que o VA é frequentemente calculado com o propósito de ser apresentado 

numa demonstração contabilística independente, com objetivos distintos de outras demonstrações 

financeiras. Além disso, as depreciações e amortizações são tratadas como custos externos, o que 

pode afetar a medida final do VA (Morley, 1979) 

Desta forma, conforme argumentam Gray e Maunders (1980), a principal razão para optar pelo 

VAB está nas deficiências associadas à inclusão da depreciação como um custo externo, mais do 

que nos benefícios que essa inclusão pode trazer. Acredita-se, de facto, que o cálculo da 

depreciação e amortização envolve a alocação dos ativos com base nas receitas esperadas durante 

a sua vida útil. No entanto, além das dificuldades de estimar essas receitas futuras, há um 

problema conceitual em atribuir o rendimento de um ativo específico, uma vez que o resultado 

do período é fruto da aplicação conjunta de diversos fatores de produção. 

Assim, a depreciação é considerada nesse contexto um custo externo e pode ser manipulada para 

favorecer os interesses dos fornecedores de capital, em detrimento da parte destinada à 
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remuneração do trabalho, especialmente quando essa medida é utilizada como base para 

negociações coletivas (Gray & Maunders, 1980) 

2.6.1.1 Governo das Sociedades 

O governo das sociedades (governance, em inglês) refere a forma de como os credores garantem 

que recebam um retorno sobre o seu investimento nas empresas. Envolve mecanismos para 

garantir que os gestores devolvem os lucros aos acionistas, previnem o roubo de capital e 

controlam os gestores de forma eficaz. Este tema é crucial para garantir fluxos de capital e 

distribuição de resultados (Shleifer & Vishny, 1997). 

Segundo Silva J. (2006), a expressão "governo da sociedade" refere-se ao conjunto de estruturas 

de autoridade e de mecanismos de supervisão, tanto internos quanto externos, que têm como 

objetivo garantir que a sociedade conduza e realize, de forma eficaz e eficiente, atividades e 

relações contratuais alinhadas com os objetivos privados para os quais foi constituída e mantida, 

bem como com as responsabilidades sociais inerentes à sua existência. 

Quer isto dizer que o governo da sociedade compreende todos os mecanismos que respeitam à 

determinação da vontade da empresa e à sua concretização, seja ao nível da definição do tipo de 

atividades económicas a desenvolver, seja no que se refere à organização operacional dessas 

atividades, seja na tomada de decisões de financiamento dos respetivos investimentos, seja no que 

respeita à devolução dos recursos investidos aos seus proprietários ou à sua remuneração sob a 

forma de dividendos. Paralelamente com as estruturas que tomam decisões em nome da empresa, 

integram o governo das sociedades outros mecanismos que controlam e fiscalizam esse exercício 

e que visam garantir que a empresa é gerida de modo eficaz, eficiente e consentâneo com os seus 

interesses. Por outras palavras, o governo de cada empresa deve contemplar mecanismos que 

induzam a uma eficiente afetação de recursos e mecanismos que exijam a responsabilização pelo 

modo como esses recursos são usados (Silva J., 2006). 

Como referem Shleifer e Vishny (1997), diferentes países possuem sistemas de governo 

das sociedades variados, com proteção legal e concentração de propriedade 

desempenhando papéis-chave -, é o caso dos Estados Unidos da América (EUA), cujo 

sistema de governo das sociedades inclui uma extensa proteção legal para pequenos 

investidores, permitindo que empresas jovens levantem capital efetivamente no mercado 
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de ações, possuindo também mecanismos como fusões, LBO’s 2  (aquisições com 

alavancagem) e volture funds 3 , que oferecem caminhos para a reestruturação e 

envolvimento ativo dos investidores, existindo ainda uma competição entre estados  dos 

EUA, conduzindo à adoção de leis corporativas em estados como Delaware, que servem 

efetivamente aos interesses dos acionistas. 

Por outro lado, os autores acrescentam que no sistema americano, as aquisições são 

consideradas um mecanismo de governança bruto, os grandes investidores podem 

redistribuir de forma ineficiente a riqueza de outros investidores para si mesmos e subsiste 

um constante debate sobre a substituição do sistema de governança anglo-saxónico 

presente nos EUA por modelos como o da Alemanha e do Japão que sugerem espaço para 

melhorias (Shleifer & Vishny, 1997). 

Ainda segundo Shleifer e Vishny, (1997), na Alemanha, o sistema de governo das 

sociedades detém uma forte proteção legal para os credores, mas menos robusta para o 

acionista em comparação com os Estados Unidos da América, possui ainda um modelo 

de governo das sociedades através acionistas permanentes de grande dimensão e bancos, 

o que desencoraja aquisições hostis. Mas ao mesmo tempo, os direitos dos acionistas não 

são robustos, o que resulta numa participação insignificante de pequenos investidores. 

No entanto, no Japão, as vantagens do sistema de governo das sociedades, inclui bancos 

poderosos e acionistas de longo prazo, considerando-se adequado na medida em que atrai 

pequenos investidores para o mercado de ações. Porém, os bancos nipónicos não são tão 

poderosos como os bancos alemães, e este sistema situa-se numa “fronteira” entre os 

 

 

2 Levereged Buyout - Compra Alavancada - termo que se refere a uma aquisição de empresa feita com um 

volume significativo de capital emprestado. 
3 Vulture Funds é um termo usado para descrever fundos de investimento que se especializam em comprar 

títulos de dívida de empresas ou países em dificuldades financeiras a preços significativamente 

descontados. 
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Estados Unidos e a Alemanha em termos de proteção dos direitos dos acionistas e 

credores (Shleifer & Vishny, 1997). 

Como afirmam Vitorino et al. (2006) e de acordo com Jensen, M. (1986), o problema de 

agência surge da separação entre gestão e os detentores do capital e eventualmente os 

credores, também conhecida como separação entre a propriedade e o controle dentro de 

uma empresa. Empreendedores ou gestores levantam fundos de investidores para uso 

produtivo ou para liquidar suas participações, criando um conflito de interesses entre os 

financiadores e os gestores. A a teoria da agência está relacionada com os problemas 

decorrentes da separação entre propriedade e controlo, originados pelas diferentes 

motivações e objetivos dos participantes, pela assimetria de informação e pelas distintas 

preferências de risco existentes entre o principal (proprietário e/ou acionistas) e os agentes 

(gestores) (Shleifer & Vishny, 1997). 

2.7 Inovação 

Em 1934, através da edição do livro: “The Theory of Economic Development”, Joseph 

Schumpeter introduz o conceito de inovação na ciência socioeconómica. Através da 

publicação, o autor afirma que as inovações radicais promovem grandes mudanças no 

mundo, sendo que inovações incrementais preenchem continuamente o processo de 

mudança. Assim, Schumpeter propôs vários tipos de inovação:  

• Introdução de um novo produto ou uma mudança qualitativa num produto existente;  

• Inovação em processos que sejam novidade para determinada indústria;  

• Abertura de um novo mercado;  

• Desenvolvimento de novas fontes de abastecimento de matéria-prima; 

• Mudanças na organização industrial 

Segundo Drucker (2008), a inovação é a ferramenta específica dos empreendedores, o 

meio pela qual estes exploram uma oportunidade para um novo negócio ou serviço. É 

capaz de ser apresentada como uma disciplina, de ser aprendida e é ainda capaz de ser 

praticada. 
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Nos dias de hoje, "inovação" é um termo amplamente utilizado no âmbito organizacional, 

embora a sua definição precisa seja complexa. Conforme Adams, Bessant, e Phelps(2006) 

apontam, a noção de inovação é caracterizada pela sua ambiguidade e carece de uma 

definição ou métrica universal. 

Frequentemente, a inovação é equivocadamente vista apenas sob a ótica do uso de 

tecnologias avançadas, o que representa uma perspetiva limitada. Na realidade, a 

inovação tem mais a ver com uma mentalidade orientada para a criatividade e para a 

procura de soluções inovadoras dentro das organizações (Amabile, 1988; Hidalgo e 

Albors, 2008), utilizando os seus conhecimentos e aptidões para aprimorar as suas 

propostas (sejam produtos ou serviços) ou na forma como essas propostas são 

apresentadas aos clientes (Tidd, Bessant, & Pavitt, 2005). 

A inovação manifesta-se de forma abstrata nas organizações, seja no âmbito tecnológico, 

de marketing ou organizacional, produzindo resultados variados. Pode abranger 

diferentes tipos de inovação, incluindo em produtos, processos, marketing e aspectos 

organizacionais. De facto, as inovações mais eficazes surgem da integração harmoniosa 

de diversas competências organizacionais (Caraça & Mendonça, 2006). 

Segundo Hombert J. & Matray A. (2018) e conforme Leamer (2007), apenas as empresas 

que investem em I&D são capazes de competir contra as importações de baixo custo, por 

exemplo da China, uma vez que os salários nestas economias são muito baixos e as 

empresas não conseguem diferenciar-se no preço dos produtos, apenas na qualidade. Esta 

visão tem grande influência nas políticas públicas e justifica largamente a concessão de 

subsídios para inovar. Deste modo, o autor destaca que os sistemas de inovação podem 

ser caracterizados em cinco dimensões principais:  

i. A estrutura interna das empresas;  

ii. As interações entre empresas;  

iii. A função e as expectativas em relação ao governo; 

iv. A estrutura institucional do setor bancário e financeiro; 

v. O nível e a estrutura da pesquisa e desenvolvimento (I&D).  
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Dentro do ecossistema de inovação, as organizações desempenham um papel central, 

sendo que a dinâmica da inovação é influenciada por diversos elementos, incluindo outros 

atores e mercados que impactam a alocação de recursos (tais como trabalho, capital e 

conhecimento), as instituições que moldam o comportamento de indivíduos e empresas, 

além da capacidade de aprender e acumular conhecimento (Leamer, 2007) 

2.7.1 Inovação na UE 

A inovação é cada vez mais, uma peça chave na economia. Esta destaca-se como um 

elemento essencial para a criação de empregos de melhor qualidade, a construção de uma 

sociedade mais sustentável e a melhoria da qualidade de vida de todos os cidadãos. Além 

disso, a inovação é fundamental para manter a competitividade da UE no mercado global 

(Parlamento Europeu, 2019). 

2.7.2 Inovação em Portugal 

O panorama de inovação em Portugal é marcado por um tecido industrial composto 

maioritariamente por Pequenas e Médias Empresas (PME) atuando em setores de baixa a 

média tecnologia, com uma predominância de micro e pequenas empresas. Estas, 

frequentemente, não contam com departamentos dedicados à Investigação e 

Desenvolvimento (I&D) e muitas vezes enfrentam escassez de pessoal qualificado. 

Quando entram em atividades inovadoras, tendem a priorizar a absorção, aplicação e 

adaptação de tecnologias já existentes em detrimento da criação de novas tecnologias e 

do desenvolvimento de produtos ou processos inovadores (Ferreira, 2009). 

Neste contexto da inovação, as empresas portuguesas ainda enfrentam desafios 

significativos. Segundo Ferreira (2009), a limitação de competências internas é um dos 

principais obstáculos à inovação, afetando tanto as operações internas das empresas 

quanto as suas interações com outros participantes do ecossistema de inovação. 
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3 Investigação Empírica 

3.1 Metodologia de Investigação 

3.1.1 Introdução 

A presente investigação tem como objetivo analisar o impacto dos fundos estruturais da 

UE na competitividade das pequenas e médias empresas (PME) distinguidas como PME 

Excelência no distrito de Aveiro em 2022 e que foram beneficiárias de fundos de 

estruturais da UE entre 2014 e 2023. Esta análise é fundamentada em dados financeiros 

e indicadores amplamente reconhecidos na literatura como relevantes para medir o 

desempenho competitivo das organizações. A investigação procura compreender as 

relações entre o financiamento europeu e a evolução de métricas financeiras que 

contribuem para a afirmação da competitividade. 

Com base nesta abordagem, a investigação contribui para o debate sobre a eficiência do 

financiamento europeu, avaliando se os recursos disponibilizados têm gerado benefícios 

tangíveis e sustentáveis para as PME portuguesas, particularmente num contexto marcado 

por desafios à inovação e à competitividade global. 

3.1.2 Objetivos da Investigação 

Tendo em conta o objetivo principal, que procura compreender se fundos estruturais da 

UE têm impacto positivo ou negativo nas empresas portuguesas e considerando os 

objetivos secundários enunciados  no subcapítulo 1.3 - Objetivos, bem como as questões 

de investigação enunciadas no subcapítulo 1.4 – Questões de Investigação, esta pesquisa 

procura compreender se existem relações e quais são elas entre a atribuição de fundos 

comunitários com vista ao desenvolvimento da competitividade e os indicadores 

financeiros que a literatura mais correlaciona com a competitividade. 

3.1.3 Descrição da Amostra 

Segundo Polit e Hungler (1995), a população é definida como o conjunto completo de 

acontecimentos que satisfazem critérios específicos previamente estabelecidos para 

futura análise. É responsabilidade do investigador determinar esses critérios de 
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elegibilidade, decidindo, assim, se um indivíduo pode ou não ser considerado parte do 

grupo populacional em análise. Nesta investigação, a população é definida como o 

conjunto de pequenas e médias empresas, especificamente, incluem-se as empresas que 

cumulativamente se destacaram como PME Excelência no ano de 2022 e que durante um 

período de anos receberam algum tipo de financiamento destinado à competitividade por 

parte da União Europeia, nomeadamente entre 2014 e 2023, anos em que as empresas 

tiveram oportunidade de integrar os programas operacionais do Portugal 2020. Deste 

modo e de acordo com os critérios de seleção enunciados, destacaram-se 115 empresas. 

3.1.4 Técnicas Estatísticas 

Fortin (1999, p. 240) observa que a recolha de informação é realizada através de 

instrumentos desenhados para a obtenção de dados. Assim, o método de recolha de dados 

utilizado nesta investigação foi a aproveitação de dados secundários devido à existência 

de dados credíveis já reunidos pela empresa Informa D&B e disponibilizados sob a via 

plataforma SABI, no formato de base de dados aos estudantes do Instituto Politécnico de 

Coimbra. 

A análise de dados secundários envolve o uso de dados existentes que foram 

originalmente recolhidos para outros fins e pode ser um modo útil e económico de 

responder às necessidades de determinada pesquisa. É particularmente útil em situações 

em que os dados de interesse são de difícil acesso ou dispendiosos de recolher, como em 

estudos longitudinais ou estudos envolvendo grandes populações. No entanto, é 

importante avaliar criticamente a qualidade dos dados secundários a utilizar e considerar 

as limitações e desafios potenciais associados à análise de dados secundários, como 

problemas com dados em falta ou o foco limitado da recolha de dados original (Hesse-

Bibber 2010, p. 37). 

Desta forma, a recolha, como já foi referido, consistiu em extrair do website do IAPMEI, 

a lista de empresas que no distrito de Aveiro recebeu a distinção de PME Excelência em 

2022, seguidamente passou também por extrair a lista de empresas financiadas pelos 

fundos da União Europeia através dos programas operacionais do Portugal 2020.  
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Após a recolha dos dados mencionados acima, foi efetuado o cruzamento de ambas as 

bases de dados de modo a identificar quais as empresas que cumulativamente se 

destacaram como PME Excelência no ano de 2022 e que também receberam algum tipo 

de financiamento da UE durante os anos de vigência dos programas operacionais 

resultantes do Portugal 2020. 

Uma vez executado o cruzamento das duas bases de dados em questão, foram 

identificadas 115 empresas no distrito de Aveiro que cumpriram ambos os requisitos. 

Estas empresas estão distribuídas um pouco por todos os municípios pertencentes ao 

distrito, com a exceção dos municípios de Murtosa e São João da Madeira que não 

apresentaram qualquer empresa que correspondesse aos dois critérios. 

Os municípios com maior representatividade neste cruzamento de dados e 

consequentemente na presente investigação foram Santa Maria da Feira com 17 empresas 

representadas, Águeda com 16 e o município de Oliveira de Azeméis ficou representado 

com 14 empresas. 

A recolha da base de dados financeiros final, imprescindíveis à investigação realizou-se 

na plataforma SABI, propriedade da empresa Informa DB, introduzindo os critérios 

desejados para selecionar as empresas e identificando também as variáveis a extrair. 

Procedeu-se assim à exportação final dos dados em formato .xlsx, do Microsoft Excel. 

3.1.5 Tratamento Estatístico 

Aquando do tratamento de dados, os mesmos tiveram de ser convertidos no formato .sav 

para poderem ser analisados através do SPSS4, criando assim as variáveis necessárias à 

investigação. 

 

 

4 SPSS – Statistical Software for Social Sciences – É um software de análise estatística reconhecido e criado 

pela empresa IBM. 



 

Contributo do financiamento europeu ao nível da competitividade: Caso das 

empresas PME Excelência 
  

 

41 de 88   
 

 

Seguidamente identificou-se a falta de uma variável capaz de comparar as empresas de 

uma forma mais credível. Optou-se pela utilização do Altman Z” Score, que é uma técnica 

de análise discriminante múltipla proposta por Altman E. (1968), que teve a sua primeira 

versão no modelo Z, desenvolvido em 1968. Desde então, diversos estudos relacionados 

influenciaram significativamente a revisão da modelagem analítica original de Altman. 

Em 2002, com o intuito de adaptar o modelo ao contexto dos mercados emergentes, 

Altman criou o modelo Z’’ (Altman, 2002). 

Segundo Rashid et al. (2023), a contribuição de Edward Altman foi fulcral para refinar e 

aprimorar o modelo Z-Score numa ferramenta que se tornou um padrão na pesquisa 

financeira. Desde a sua origem até às modificações atuais, o modelo tem se adaptado às 

dinâmicas em constante mudança do ambiente de negócios. 

Com o objetivo de calcular o Z” Score para cada empresa, foi necessário recolher outro 

tipo de dados que ainda não tinham sido contemplados e que se traduzem na seguinte 

fórmula: 

𝑍" = 0.717 𝑋1 + 0.847 𝑋2 + 3.107 𝑋3 + 0.420 𝑋4 + 0.998 𝑋5 

onde: 

𝑋1 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜
 𝑋2 =

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜
 

𝑋3 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜
    𝑋4 =

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜

𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎
 

𝑋5 =
𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜
  

Assim sendo, os dados em falta, recolhidos posteriormente foram o Capital Circulante, 

os Resultados Transitados, o EBIT, que corresponde ao EBITDA já anteriormente 

recolhido, subtraindo-lho a depreciação e as amortizações. Os restantes dados necessários 

ao cálculo em questão já haviam sido anteriormente recolhidos, foi apenas necessário 

aproveitá-los. 
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3.1.5.1 Identificação das Variáveis 

Segundo Fortin (1999), as variáveis representam as qualidades ou propriedades que 

podem ser observadas e medidas numa investigação, sendo essenciais para a descrição e 

análise dos fenómenos investigados. 

Tendo esta investigação como finalidade, perceber a relação existente entre a evolução 

das empresas em análise ao nível da competitividade e a utilização de fundos concedidos 

pela UE, foram definidas variáveis, que se dividiram em variável independente, variáveis 

dependentes. 

No tocante à Variável Independente, esta foi recolhida a partir da base de dados 

corresponde ao montante total de fundos recebidos através da UE por cada empresa e é 

intitulada por FUNDO_APROV. 

No que concerne às Variáveis Dependentes, de modo a conseguir entender o impacto 

dos fundos europeus nas variáveis que deles dependem, foram definidas como variáveis 

dependentes as seguintes: 

• Variação do Volume de Negócios 

• Variação do Total do Ativo 

• Variação da Autonomia Financeira 

• Variação do EBITDA 

• Variação da Dívida Líquida 

• Variação do Quociente Divida Líquida/EBITDA 

• Variação do Resultado antes de Impostos 

• Variação da Liquidez Geral 

• Variação da Distribuição de Lucros e Dividendos 

• Variação das Exportações 

• Variação das Amortizações 

• Variação do Gasto Médio por Empregado 

• Variação do Altman Z Score 
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Este conjunto de variáveis corresponde à variação absoluta dos dados no período 

compreendido entre 2014 e 2023. 

O crescimento é amplamente reconhecido como uma das métricas mais relevantes para 

as PME (Wiklund, 1999) e pode ser avaliado através de diversos indicadores. De acordo 

com Delmar (1997), esses indicadores podem incluir o ativo, o lucro, a produção física 

das empresas, o número de trabalhadores ou o volume de negócios, sendo os dois últimos 

os mais comumente utilizados. Assim utilizou-se a variação absoluta do volume de 

negócios traduzida pela seguinte fórmula: 

𝛥 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑁𝑒𝑔ó𝑐𝑖𝑜𝑠 =
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑁𝑒𝑔ó𝑐𝑖𝑜𝑠2023− 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑁𝑒𝑔ó𝑐𝑖𝑜𝑠2014

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑁𝑒𝑔ó𝑐𝑖𝑜𝑠2014
  

Relativamente à variação do ativo e ou das vendas, uma vez que ambos estão sujeitos a 

variações na inflação, o crescimento medido por ativos ou vendas reflete o efeito do 

crescimento real somado à inflação (Delmar, 1997). 

Para o autor, a variação do ativo é uma medida apropriada apenas para o setor industrial, 

na medida em que este depende fortemente da estrutura de capital. De modo que, 

considerando que grande parte das empresas estudadas são de base industrial, é 

importante este indicador como métrica de avaliação de desempenho, cuja variação se 

representa pela seguinte fórmula: 

𝛥 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 =
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙2023− 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 2014

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 2014
  

Conforme esclarece Moreira (1997), o indicador de autonomia financeira fornece 

informação sobre a proporção dos ativos da empresa que é financiada por capitais 

próprios. A autonomia financeira permite avaliar a capacidade da empresa de sustentar 

os seus ativos com recursos próprios, sem necessitar de financiamento externo. Por um 

lado, quanto maior for este rácio, na perspetiva dos credores, mais estável, independente 

e financeiramente sólida será a empresa, uma vez que demonstra uma menor dependência 

de capitais de terceiros. Por outro lado, um valor mais baixo deste rácio indica uma maior 

dependência da empresa dos seus credores, dificultando o acesso a novos créditos. O rácio 

resulta do quociente entre o Capital Próprio e o Ativo Total. 
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Quanto maior o valor deste indicador, maior a proporção de capital próprio aplicado, ou 

seja, menor risco de insolvência em determinado prazo. Existem, segundo o autor, 

indústrias em que o endividamento é elevado e outras em que este é reduzido e a 

autonomia financeira é alta (Pinho & Tavares, 2012, p. 20). 

A variação absoluta da autonomia financeira foi então calculada com base na fórmula a 

seguir: 

𝛥 𝐴𝑢𝑡𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎 =
𝐴𝑢𝑡. 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎2023 −  𝐴𝑢𝑡. 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎2014

𝐴𝑢𝑡𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎2014
 

Segundo Klemet, C. & Gewehr, D. (2002), o EBITDA adquiriu notoriedade nos EUA na 

década de 70 quando as empresas começaram a utilizá-lo como uma medida temporária 

para analisar uma empresa, quando esta está a fazer investimentos e quanto tempo seria 

necessário para esta prosperar no longo prazo. 

O EBITDA, ou lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização, é uma métrica 

de desempenho utilizada para diversos fins, incluindo avaliação corporativa, desempenho 

de gestão e medição da solvência. Tornou-se popular em indústrias intensivas em capital, 

onde havia a necessidade de amortizar ativos caros ao longo de períodos extensos. 

Funciona como uma medida de desempenho alternativa ao lucro líquido, à receita 

operacional, ao fluxo de caixa operacional e ao fluxo de caixa livre ou free cash flow 

(Bouwens, J., de Kok, T. & Verriest, A., 2019).  

Assim, e uma vez mais, tendo a amostra do estudo uma grande percentagem de empresas 

industriais, é de grande importância avaliar a variação do EBITDA, calculada a partir da 

fórmula: 

𝛥 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴2023 − 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴2014

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴2014
 

No que toca à dívida líquida, esta reflete a real capacidade de pagamento da empresa. 

Empresas com baixa dívida líquida têm maior capacidade de gerar caixa para investir ou 

pagar dividendos, enquanto empresas com alta dívida líquida podem ter as suas operações 

comprometidas pela necessidade de cumprir com os pagamentos da dívida. Neste sentido, 
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segundo o Fundo Monetário Internacional (2014, p.207), a dívida líquida corresponde ao 

resultado da subtração do Caixa e Equivalentes à dívida bruta. Sendo a fórmula que 

permite calcular a sua variação, a seguinte: 

𝛥 𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎 =
𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎2023 − 𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎2014

𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎2014
 

Segundo Modigliani e Miller (1958), o uso de dívida numa empresa pode aumentar o seu 

valor, mas apenas até um certo ponto. O índice de endividamento, como o 

Div.Líquida/EBITDA, ajuda a medir o equilíbrio entre os benefícios fiscais da dívida e 

os riscos associados ao seu uso excessivo. Já para Damodaran (2001), a razão 

Dív.Líquida/EBITDA é amplamente utilizada para avaliar a alavancagem financeira de 

uma empresa, pois fornece uma medida simples da capacidade de uma empresa de pagar 

as suas dívidas com base nos lucros antes dos juros, impostos, depreciação e amortização. 

Uma razão alta pode indicar um risco elevado de insolvência. Neste sentido é altamente 

vantajoso avaliar também a variação deste quociente, que se traduz na seguinte fórmula: 

𝛥 
𝐷í𝑣. 𝐿í𝑞𝑖𝑑𝑎

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴⁄ =

𝐷í𝑣. 𝐿í𝑞𝑖𝑑𝑎
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

⁄
2023

−  
𝐷í𝑣. 𝐿í𝑞𝑖𝑑𝑎

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
⁄

2014

(𝐷í𝑣. 𝐿í𝑞𝑖𝑑𝑎 ⁄ 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴2014
 

Segundo Moura e Pinheiro (2018), o índice de liquidez mede a capacidade da empresa 

para honrar seus compromissos de curto prazo.  Contudo, de acordo com Silva (2006), os 

índices de liquidez têm como objetivo fornecer um indicador da capacidade da empresa 

de honrar suas dívidas, comparando os direitos realizáveis com as obrigações de curto 

prazo. Em complemento, Ross et al. (1998), afirmam que a liquidez diz respeito à rapidez 

com que um ativo pode ser transformado em dinheiro. Os ativos podem ser classificados 

como líquidos ou ilíquidos. Um ativo líquido é aquele que pode ser vendido rapidamente 

sem perda significativa de valor, como os ativos circulantes, sendo o caixa o mais líquido 

e as existências o menos líquido. Já num ativo ilíquido é aquele que não pode ser 

convertido em dinheiro de forma rápida sem uma queda substancial no seu valor. 

Como indica Sousa (1990), a liquidez geral revela o quanto a empresa possui em ativo 

circulante para cada unidade monetária de passivo circulante. Ou seja, indica, para cada 
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unidade de dívida de curto prazo, o valor disponível em direitos e ativos circulantes, como 

disponibilidades, dívidas de curto prazo de terceiros e inventários. Se este rácio for 

superior a um, significa que a realização dos ativos circulantes é suficiente para cobrir as 

dívidas de curto prazo. Um rácio igual a um, geralmente garante uma boa solvabilidade a 

curto prazo, embora possa indicar que a empresa não dispõe de margem de segurança. Se 

o rácio for inferior a um, a empresa pode ter dificuldades em cumprir suas obrigações 

correntes. Um rácio superior a dois indica uma utilização ineficiente dos recursos, o que 

pode reduzir a rentabilidade, embora proporcione uma maior segurança financeira. 

Verificando-se desta forma que é relevante analisar também este indicador através da sua 

variação absoluta, que é expressa pela seguinte fórmula: 

𝛥 𝐿𝑖𝑞.  𝐺𝑒𝑟𝑎𝑙 =
𝐿𝑖𝑞. 𝐺𝑒𝑟𝑎𝑙2023 −  𝐿𝑖𝑞. 𝐺𝑒𝑟𝑎𝑙2014

𝐿𝑖𝑞. 𝐺𝑒𝑟𝑎𝑙2014
 

Miller e Modigliani (1961) observam que os dividendos não têm influência na riqueza 

das empresas. Estes investigadores defendem que o valor da empresa somente depende 

da sua capacidade de gerar fluxo de caixa. Os autores contrariam ainda a ideia  de Gordon 

(1959) que defendia a importância da distribuição de dividendos para a criação de valor 

da empresa. 

Já Fama e French (2001) analisaram tendências recentes e concluíram que certos 

segmentos ou tipos de empresas têm demonstrado uma propensão cada vez menor para o 

pagamento de dividendos. Em contrapartida, Denis e Osobov (2008) argumentam que, 

para empresas mais recentes, o pagamento de dividendos é apenas uma questão de tempo, 

enquanto as empresas já consolidadas no mercado mantêm práticas generosas de 

distribuição de dividendos. Neste sentido, revela-se importante analisar a distribuição de 

lucros e dividendos pois é necessário entender se os fundos europeus estão a ser 

canalizados de alguma forma para a criação de riqueza dos sócios ou acionistas. Então a 

fórmula da variação a utilizar seria a seguinte: 

𝛥 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠2023 −  𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠2014

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠2014
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No que toca a importância das exportações, Viana e Hortinha (2009) identificam seis 

principais razões que levam as empresas a procurar mercados externos: (1) ampliar as 

vendas para aumentar os lucros da organização; (2) aproveitar sinergias na estrutura de 

custos, expandindo a presença em diversos mercados, o que pode resultar num maior 

aproveitamento da capacidade produtiva instalada e em economias de escala; (3) 

diversificar riscos, uma vez que a atuação em vários mercados reduz a concentração de 

risco num único local; (4) promover colaborações, como parcerias entre empresas e 

instituições públicas de diferentes países, considerando que governos são alguns dos 

maiores clientes globais; (5) fortalecer o domínio de mercado, garantindo presença em 

múltiplos mercados, muitas vezes com o objetivo de bloquear concorrentes e aumentar  

reconhecimento da marca, mesmo que isso não traga retorno financeiro imediato; e (6) 

explorar vantagens absolutas, como o controlo de recursos exclusivos. 

De outro modo, Wood e Robertson (1997) destacam que as motivações para a exportação 

podem ser classificadas como proativas ou reativas. Entre as motivações proativas estão: 

procura por lucros adicionais, oferta de um produto único, vantagem tecnológica, acesso 

a informações exclusivas e decisões impulsionadas pela administração. Já as motivações 

reativas incluem: pressões competitivas, excesso de produção, queda nas vendas 

domésticas, capacidade ociosa, saturação do mercado interno, proximidade de clientes e 

portos. Adicionalmente, Lima e Faustino (2010) apontam que empresas exportadoras 

tendem a apresentar níveis mais elevados de produtividade e eficiência, devido, 

principalmente, ao acesso a mercados de maior escala e à necessidade de superar os custos 

associados à internacionalização.  

Deste modo, verifica-se também relevante a análise da variação das exportações como 

contributo para a investigação do incremento competitivo dos fundos da UE. A variação 

apresenta-se pela seguinte fórmula: 

𝛥 𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎çõ𝑒𝑠 =
𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎çõ𝑒𝑠2023 −  𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎çõ𝑒𝑠2014

𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎çõ𝑒𝑠2014
 

Nesta investigação, é importante analisar ainda a variação das amortizações, uma vez que 

este montante está diretamente ligado com a dívida contraída durante os anos em análise, 
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e, por conseguinte, relacionada com os investimentos efetuados pela empresa. Como 

afirmam Ross et al. (2015), o processo que prevê o pagamento de um empréstimo através 

de reduções no mesmo é chamado de amortização do empréstimo. Continuamente, 

Damodaran (2001), destaca a relação entre as amortizações e o reinvestimento em ativos 

como indicadores do comprometimento da empresa com a sua capacidade produtiva 

futura. Sendo a fórmula utilizada para o cálculo da variação das amortizações ao longo 

do período em estudo a seguinte: 

𝛥 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠 =
𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠2023 −  𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠2014

𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠2014
 

Relativamente ao estudo da variação do Altman Z Score, justificado no subcapítulo acima 

– Tratamento dos Dados, esta foi também calculada a partir da seguinte fórmula: 

𝛥 𝑍" 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝑍" 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒2023 −  𝑍" 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒2014

𝑍" 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒2014
 

3.1.5.2 Hipóteses de Investigação 

Tendo por base os objetivos de investigação, principal e secundários foram redigidas as 

hipóteses de investigação que irão posteriormente ser testadas visando analisar as  

relações existentes entre a atribuição e utilização dos fundos da UE. 

Desta forma, foi elaborada a figura 8, que relaciona as diversas variáveis para que melhor 

se consiga visualizar e entender a formulação de hipóteses e a sua relação com as 

variáveis. 
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Figura 8 - Relação entre hipóteses e variáveis 

 

Fonte: elaboração própria 

Adicionalmente, elaborou-se um modelo conceptual - vd. figura 9, de forma a ilustrar a 

relação de causalidade entre variáveis. 

  

H0 – Os FEEI não contribuíram para o desenvolvimento 
das dimensões das empresas;

FUNDO_APROV

VARI_VN

VARI_TA

VARI_RAI

VARI_EXPORT

VARI_GMPE

H1 – Os FEEI contribuíram para o aumento da 
capitalização das empresas;

FUNDO_APROV

VARI_AF

H2 – Os fundos comunitários contribuíram para o 
aumento da rentabilidade das empresas;

FUNDO_APROV

VARI_EBITDA

H3 – Os fundos comunitários contribuíram para o 
aumento dos rendimentos dos trabalhadores;

FUNDO_APROV

VARI_GMPE

H4 – Os fundos comunitários contribuíram para o 
aumento das exportações;

FUNDO_APROV

VARI_EXPORT

H5 – A atribuição de fundos comunitários está 
relacionada com o aumento da distribuição de lucros e 

dividendos aos sócios;

FUNDO_APROV

VARI_DIVIDE

H6 – Os fundos comunitários contribuíram para o 
aumento do investimento

FUNDO_APROV

VARI_AMORTI
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Figura 9 - Modelo Conceptual da Investigação 

 

 

Fonte: elaboração própria 

3.2 Resultados do estudo 

Após a definição de todas as variáveis em estudo e das hipóteses formuladas, foram 

efetuados os testes de normalidade para verificar a normalidade da distribuição da 

amostra. 

Segundo Razali, N. e Wah, Y. (2011), a importância da distribuição normal é inegável, 

uma vez que ela é uma suposição subjacente de muitos procedimentos estatísticos, como 

testes t, análise de regressão linear, análise discriminante e análise de variância 

(ANOVA). Quando a suposição de normalidade é violada, a interpretação e as inferências 

podem não ser confiáveis ou válidas. Para as autoras, os três procedimentos comuns, para 

avaliar se uma amostra aleatória é independente do tamanho, são os métodos numéricos, 

os métodos gráficos e os testes formais de normalidade. Deste modo, para complementar 

os métodos gráficos, devem ser realizados métodos mais formais, como os métodos 
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numéricos e os testes formais de normalidade, antes de se chegar a qualquer conclusão 

sobre a normalidade dos dados, nomeadamente, os testes de Kolmogorov-Smirnov e de 

Shapiro-Wilk. 

Assim, procedeu-se à condução do teste Kolmogorov-Smirnov, útil apenas quando a 

amostra é superior a 50 itens e verificou-se uma distribuição anormal das empresas no 

Ramo de Atividadade, onde o ramo Industrial totalizou 85 empresas, cerca de 73,07% da 

amostra. Para os outros dois ramos de atividade representados, conduziu-se o teste de 

Shapiro-Wilk, uma vez que a amostra continha valores inferiores a 50 itens, e obteve-se 

16 empresas, classificadas no Ramo Serviços, ou seja 13,91% da amostra e 13,04% das 

empresas pertenciam ao Ramo Comércio. 

Seguidamente, devido ao facto de a amostra não se apresentar com uma distribuição 

normal, avançou-se para o teste não paramétrico de Kruskal-Wallis que como afirmam os 

autores Siegel, S., e Castellan, N. (1988), é um teste de significância para até três 

amostras, que testa a previsão de que as três médias ocorrerão numa ordem específica. 

Este teste foi conduzido para o par de variáveis: FUNDO_APROV/RAMO e com uma 

significância estatística <0,001, pode-se afirmar que existem diferenças significativas nas 

medianas dos valores do FUNDO_APROV relativamente aos três ramos existentes, ou 

seja, rejeita-se a hipótese de que  a distribuição de FUNDO_APROV é igual nas 

categorias do RAMO pois os ramos de atividade presentes influenciam significativamente 

a variável dos fundos aprovados. 

Adicionalmente, o mesmo teste foi ainda aplicado ao par de variáveis 

VARI_SCORE/RAMO. Neste teste da hipótese de que a distribuição de VARI_SCORE 

é igual nas categorias do RAMO, o resultado não tem significância estatística pois o valor 

de Sig, foi >0,05, situando-se nos 0,629. Assim, não há evidências de diferença 

significativa na distribuição de VARI_SCORE entre as categorias do RAMO, retendo-se 

a hipótese nula, resultado este que suporta a decisão enunciada no capítulo 3.1.5 – 

Tratamento Estatístico, de utilizar o Altman Z” Score como um cálculo credível de 

comparação das empresas. 
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Posteriormente foi efetuado uma regressão linear simples através do teste de Correlação 

de Spearman, pois, como afirma Siegel (1957), este é, há muito tempo, uma das 

ferramentas padrão para estatísticos, que analisa a correlação entre variáveis. 

O teste de Correlação de Spearman mostra que existem várias correlações positivas entre 

a variável FUNDO_APROV e as restantes variáveis, com significância estatística.  

Como se pode verificar nas tabelas 6 e 7 presentes no separador - Apêndices, existe uma 

correlação de 0,327 com a variável VARI_VN, que apesar de ser uma correlação fraca 

apresenta um nível de significância <0,001.  

Relativamente à correlação da variável VARI_TA, esta situou-se no 0,390, também com 

uma significância <0,001, o que se traduz também numa correlação fraca.  

O nível de correlação com a variável VARI_AF foi de 0,147 e não apresentou 

significância estatística, uma vez que se ficou pelos 0,117.  

Existe também uma correlação fraca positiva, estatisticamente significativa com a 

variável VARI_EBITDA, de 0,147 com um nível de significância <0,001.  

Outra variável cuja correlação não apresentou resultados com significância estatística foi 

VARI_DIVLIQ, onde a correlação negativa foi de -0,066 em que o nível de significância 

foi de 0,483. 

No caso da variável VARI_DIV_EBITDA, a correlação resultante foi de 0,063, ou seja, 

também não é relevante em termos de significância estatística uma vez que esta se ficou 

pelos 0,506. 

Abordando a variável correspondente à variação do Resultado Antes de Impostos – 

VARI_RAI, existe uma correlação fraca de 0,332 com um nível de significância de 

<0,001. 

No que toca o teste de correlação entre a variável FUNDO_APROV e a variável 

VARI_LIQGERAL, o resultado foi de 0,118 e não existe significância estatística pois o 

valor de Sig. Foi de 0,207. 
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Relativamente à variável VARI_DIVIDE, o nível de correlação entre o montante de 

fundos aprovados e a distribuição de lucros ou dividendos foi de 0,172, resultado este que 

não apresentou significância estatística com o valor de sig. de 0,066. 

No que toca a variação das exportações, a variável VARI_EXPORT apresentou um nível 

de correlação fraca, com significância estatística de 0,374, tendo a significância sido 

<0,001. 

Abordando a correlação entre as variáveis FUNDO_APROV e VARI_AMORT que se 

referem respetivamente ao montante de fundos europeus aprovados e à variação das 

amortizações, esta resultou em 0,377, traduzindo-se numa correlação fraca, mas com 

significância estatística, uma vez que o valor de Sig foi <0,001. 

Na correlação do último par de variáveis, entre FUNDO_APROV e VARI_GMPE, que 

se refere aos gastos médios por empregado, esta resultou negativa de -0,074, um valor 

que com o Sig. de 0,435, não tem significância estatística. 

Aquando da abordagem dos restantes pares de variáveis, existem algumas correlações 

positivas relevantes e com significância estatística. Salientam-se assim as correlações 

compiladas na tabela 3, a seguir: 
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Tabela 3 - Correlação entre variáveis excluindo a variável FUNDO_APROV 

Variável Correlação Nível 

VARI_VN 

VARI_TA Forte 

VARI_EBITDA Forte 

VARI_RAI Forte 

VARI_EXPORT Moderada 

VARI_TA 

VARI_EBITDA Forte 

VARI_RAI Moderada 

VARI_EXPORT Moderada 

VARI_AF VARI_LIQGERAL Moderada 

VARI_EBITDA 

VARI_RAI Muito Forte 

VARI_EXPORT Moderada 

VARI_DIVLIQ VARI_DIVLIQ_EBITDA Moderada 

VARI_RAI 

VARI_EXPORT Moderada 

VARI_AMORT Moderada 

Fonte: elaboração própria 
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Como afirmam Hair, J. et al. (2018), à medida que o número de variáveis aumenta, 

também aumenta a oportunidade de multicolinearidade5, o que torna ainda mais difícil 

distinguir o impacto de variáveis individuais.  

Prosseguindo a análise fatorial de componentes principais com 13 variáveis, foram 

aplicados alguns procedimentos estatísticos padrão, o Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o 

teste de Bartlett. 

O KMO, segundo Kaiser (1970), pode ser calculado para variáveis individuais e múltiplas 

e representa a razão entre a correlação ao quadrado entre as variáveis e a correlação 

parcial ao quadrado entre as variáveis.  

Já o teste de Bartlett foi proposto como uma forma de avaliar se a matriz de correlação é 

significativamente diferente de uma matriz identidade, ou seja, se há correlações 

suficientes para justificar uma análise fatorial (Bartlett, 1950). 

Os resultados destes testes, apresentados na figura 10, mostram que a amostra é adequada 

à condução de uma análise fatorial de componentes principais. 

Figura 10 - Resultados de KMO e Teste de Bartlett 

 

Fonte: elaboração própria 

O KMO é uma estatística que varia entre zero e um, utilizada para comparar as correlações 

de ordem zero com as correlações parciais entre as variáveis. Valores próximos de 1 

 

 

5 Segundo Gujarati, D. N. (2008), a multicolinearidade refere-se a uma situação em que existe uma relação 

linear exata ou aproximadamente exata entre algumas ou todas as variáveis explicativas de um modelo de 

regressão, tornando difícil isolar os efeitos individuais de cada variável. 



 

Contributo do financiamento europeu ao nível da competitividade: Caso das 

empresas PME Excelência 
  

 

56 de 88   
 

 

indicam correlações parciais reduzidas, sugerindo que a análise fatorial é apropriada. Por 

outro lado, valores próximos de zero indicam uma correlação fraca entre as variáveis, 

tornando a análise fatorial uma metodologia pouco recomendada. Já o teste de 

esfericidade de Bartlett avalia se a matriz de correlações é equivalente a uma matriz 

identidade, assumindo que os dados sejam provenientes de uma população normal 

multivariada. Através da observação do resultado dos procedimentos de KMO e do teste 

de Bartlett, na figura acima, podemos afirmar que a amostragem é adequada à condução 

da análise fatorial. 

A análise de componentes principais mostra como se pode observar na figura 11, que da 

variância explicada pelos componentes existentes apresenta comunalidades altas entre 

variáveis, nomeadamente: VARI_EBITDA com 0,946, VARI_RAI com 0,933 e 

VARI_TA com 0,865. Esta análise encontra também baixas comunalidades, ou seja, 

variáveis menos bem representadas pelos componentes em questão. 

Figura 11 - Matriz de Componentes Principais 

 

Fonte: elaboração própria 
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No que à variância total explicada diz respeito, o modelo da análise com 3 componentes 

mostra que no primeiro componente se explicam 43,10% dos dados, no segundo 

componente 11,68% dos dados são explicados e, por fim, o terceiro componente 

acrescenta a explicação de 10,70. Desta forma, a soma da explicação dos três 

componentes do modelo totaliza a explicação de 65,48% dos dados, como se poderá 

verificar na figura 11.  

Figura 12 - Variância Total Explicada 

 

Fonte: elaboração própria 

Desta forma, o modelo de análise de componentes principais mostra que existem três 

principais componentes que apresentam uma forte ligação entre variáveis e que 

representam uma percentagem relevante dos dados, como se pode ver na figura 12 e na 

tabela 4. 
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Tabela 4 - Classificação de Componentes Principais 

Componente 1 - 

Desempenho Financeiro 

Operacional 

Componente 2 - 

Receitas e Dimensão 

Componente 3 - 

Liquidez e 

Endividamento 

VARI_EBITDA: 0,940 

VARI_RAI: 0,927 

VARI_AMORT: 0,802 

VARI_DIVIDE: 0,904 

VARI_VN: 0,873 

VARI_TA: 0,759 

VARI_EXPORT: 0,803 

VARI_DIVLIQ: -0,583 

VARI_DIV_EBITDA: -

0,596 

VARI_LIQGERAL: 0,661 

Fonte: elaboração própria 

3.3 Tabela Análise e Discussão de Resultados 

Numa tentativa de clarificar a interligação entre os resultados obtidos na presente 

investigação e subsequentemente a literatura disponível, foi elaborada a tabela 5. Nesta 

tabela é apresentado o conhecimento empírico existente, o autor que o formulou, a 

hipótese e ou resultado com a qual se relaciona e finalmente, se este resultado corrobora 

ou não o autor. 

Tabela 5 - Convergência entre Literatura e Resultados 

Autor Citação Hipótese / Resultado Convergência 

Crescenzi, 

R., & Giua, 

M. (2018) 

“os fundos permitem às 

empresas aceder a novos 

recursos financeiros, 

melhorando sua estrutura de 

capital e, consequentemente, 

sua capacidade de crescimento 

e capitalização.” 

H1 - Os FEEI 

contribuíram para o 

aumento da 

capitalização das 

empresas; 

Existe uma correlação 

entre a atribuição de 

Corrobora o autor 
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fundos e o aumento da 

autonomia financeira. 

McCann, P. 

(2015) 

“Os fundos estruturais 

promovem o crescimento e 

melhoram a rentabilidade das 

empresas, (…)” 

H2 - Os fundos 

comunitários 

contribuíram para o 

aumento da 

rentabilidade das 

empresas; 

Existe uma correlação 

entre a atribuição de 

fundos de investimento 

e o aumento do 

EBITDA. 

Corrobora o autor 

McCann, P. 

(2015) 

“Os FEEI desempenham um 

papel fundamental na melhoria 

da produtividade das empresas, 

o que, por sua vez, tem 

impactos positivos nos salários 

e nas condições de trabalho, 

especialmente em regiões 

menos desenvolvidas.” 

H3 – Os fundos 

comunitários 

contribuíram para o 

aumento dos 

rendimentos dos 

trabalhadores; 

Não corrobora o 

autor 

McCann, P. 

(2015) 

“A articulação entre apoios à 

inovação e apoios à 

internacionalização revelou-se 

particularmente positiva.” 

H4 – Os fundos 

comunitários 

contribuíram para o 

aumento das 

exportações; 

Corrobora o autor  

Não foi encontrada literatura acerca deste 

tema. 

H5 – A atribuição de 

fundos comunitários 

está relacionada com o 

- 
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aumento da distribuição 

de lucros e dividendos 

aos sócios; 

Bronzini, 

R.,  

& Blasio, G. 

(2006) 

“Encontramos evidências de 

que as empresas financiadas 

anteciparam projetos de 

investimento originalmente 

planeados para o período pós-

intervenção para aproveitar os 

incentivos.” 

H6 – Os fundos 

comunitários 

contribuíram para o 

aumento do 

investimento;  

O aumento do 

investimento 

repercutiu-se através do 

aumento das 

amortizações 

Corrobora 

Baskin 

(1989) 

“o endividamento varia na 

relação inversa da 

rendibilidade” 

A correlação entre a 

dívida líquida e o 

EBITDA é negativa. 

Corrobora 

Baskin 

(1989) 

“o endividamento apresenta 

uma relação positiva com o 

crescimento” 

Existe uma relação 

negativa entre a dívida 

líquida e o volume de 

negócios  

Não Corrobora, 

contudo a divida 

líquida é o resultado 

da subtração do 

caixa e equivalentes 

à dívida total. 

Silva & 

Silva (2020) 

“a empresa poderá ampliar a 

probabilidade de alcançar uma 

vantagem competitiva 

sustentável e de auferir 

retornos superiores à média em 

longos períodos temporais.” 

Existe uma correlação 

entre a atribuição de 

fundos estruturais e o 

aumento tanto do RAI 

como do EBITDA. 

Corrobora 

Fonte: elaboração própria 
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4 Conclusões 

4.1 Introdução 

Este capítulo apresenta as principais conclusões decorrentes da investigação realizada 

sobre o impacto dos fundos europeus na competitividade das empresas PME Excelência 

do Distrito de Aveiro. Com base nos objetivos traçados, analisaram-se os dados 

recolhidos e discutiram-se os resultados à luz da literatura existente, permitindo responder 

às questões de investigação e refletir sobre as implicações dos resultados. 

São sintetizadas as respostas às perguntas-chave do estudo, destacando-se as evidências 

encontradas sobre a eficácia dos fundos europeus na promoção da competitividade 

empresarial. Além disso, são apontadas as limitações do estudo e propostas para futuras 

investigações com o intuito de contribuir para uma compreensão mais abrangente do 

papel dos fundos europeus no desenvolvimento do tecido empresarial. 

4.2 Conclusões da Investigação 

Após a análise e discussão dos resultados, é possível responder à pergunta de partida a 

qual consiste em questionar qual o impacto dos FEEI na competitividade das empresas. 

Este é, de certa forma visível através da melhoria dos vários indicadores de desempenho 

financeiro, concluindo-se acerca da existência de várias correlações positivas e negativas 

entre as variáveis em estudo: 

• Verificou-se que os FEEI contribuíram positivamente para a capitalização das empresas; 

• Confirmou-se que os fundos comunitários contribuíram para o aumento da rentabilidade 

das empresas estudadas; 

• Não existe um impacto positivo e com significância estatística dos fundos comunitários, no 

aumento dos rendimentos dos trabalhadores; 

• A atribuição de fundos comunitários tem um impacto significativo no aumento das 

exportações; 

• Relativamente à relação entre a atribuição de fundos comunitários e o aumento da 

distribuição de lucros e dividendos, verificou-se a inexistência de informação conclusiva; 
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• Constata-se que os fundos comunitários tiveram um impacto positivo no aumento do 

investimento. 

Assim, verifica-se que globalmente as empresas analisadas, utilizaram convenientemente 

os fundos estruturais que lhes foram atribuídos, respondendo-se assim à principal questão 

de investigação, acerca do impacto gerado pelos fundos de investimento ao nível da 

competitividade. 

Por fim, é ainda adequado afirmar a existência de um impacto geral positivo nas empresas 

PME Excelência do distrito de Aveiro aquando da receção de Fundos Estruturais 

Europeus de Investimento, impacto esse, que está em linha com a literatura e relacionado 

com o incremento competitivo das empresas analisadas.  

4.3 Limitações do Estudo 

É fundamental salientar que a investigação conduzida apresenta limitações com diversas 

causas, como a possibilidade de outras variáveis não presentes na investigação terem 

impacto nos resultados obtidos. 

A falta de dados que permitam analisar com qualidade a indução de inovação causada 

pelos fundos de investimento da União Europeia revelou-se uma limitação uma vez que 

se verificou ser impossível analisar com qualidade esta questão. 

Existem ainda casos em que não é totalmente possível entender qual o efeito de 

causalidade entre as variáveis analisadas, podendo a dimensão da empresa ter um impacto 

também ele significativo na quantidade de financiamento fornecido pela UE. 

A evolução da economia portuguesa nos anos em que a investigação foi elaborada terá, 

certamente algum tipo de impacto nos resultados, nomeadamente a crise pandémica da 

COVID-19, considerando que o prazo para conclusão dos Programas Operacionais foi 

estendido devido a esta crise de saúde global. 

Considerando estarmos perante investigação de índole quantitativo, poder-se-á, de algum 

modo, generalizar os resultados da investigação para outras regiões, tendo 

obrigatoriamente em conta as particularidades das mesmas. 
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4.4 Sugestões para Futuras Investigações 

Como propostas para futuras investigações, sugere-se aplicar o método de investigação a 

outras regiões, a outros programas operacionais da União Europeia ou a um setor 

específico de atividade. Sugere-se ainda que se avalie a relevância das variáveis estudadas 

no contexto inicial de atribuição de fundos às empresas. 
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APÊNDICE 1 - Resultado Estatísticos 

  

Fonte: elaboração própria 

Tabela 6 - Resultado dos Testes de Normalidade de Kolmogorov-

Smirnov e de Shapiro-Wilk 
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Tabela 7 - Resultado Correlação de Spearman - Parte 1 

 

Fonte: elaboração própria 
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Tabela 8 - Resultado Correlação de Spearman - Parte 2 

 

 

Fonte: elaboração própria 
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Tabela 9 – Dados Recolhidos e Processados – Parte 1 
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Tabela 10 - Dados Recolhidos e Processados – Parte 2 

 

 

 

 

Fonte: elaboração própria 
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Tabela 11 - Dados Recolhidos e Processados – Parte 3 

 

 

 

 

Fonte: elaboração própria 
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Tabela 12 - Dados Recolhidos e Processados – Parte 4 

 

 

 

 

 

Fonte: elaboração própria 
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Tabela 13 - Dados Recolhidos e Processados – Parte 5 

 

 

 

 

 

Fonte: elaboração própria 
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Tabela 14 – Dados Recolhidos e Processados – Parte 6 

 

 

 

Fonte: elaboração própria 

 

 


