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RESUMO

Esta investigacao explora a contribui¢ao do financiamento Europeu para a competitividade
das empresas portuguesas, com um foco particular nas empresas PME Exceléncia do Distrito
de Aveiro. Ao analisar o impacto dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento
atribuidos no ambito do programa Portugal 2020, a investigagdo examina a relacao entre o
apoio financeiro ¢ a melhoria da competitividade, através do desempenho financeiro das
pequenas e médias empresas. Através de uma andlise 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 criagdo de valor. Os resultados oferecem uma nova visdo, valiosa para
decisores politicos, lideres empresariais e académicos interessados no desenvolvimento
regional e no papel estratégico do financiamento ptblico na promocgao da competitividade e

da inovagdo empresariais.

Palavras-chave: Competitividade, PME Exceléncia, Desempenho Financeiro, Inovagao.
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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 Exceléncia 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 Exceléncia, Financial Performance, Innovation.
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1 Enquadramento da Investigacao

1.1 Introducao

Os Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI) desempenharam um papel
crucial no apoio ao desenvolvimento econdmico e na promog¢ao da competitividade em
toda a Unido Europeia. Estes fundos, enquadrados no programa Portugal 2020, tém como
objetivo fortalecer as capacidades empresariais, promover a inova¢do ¢ melhorar a
competitividade das pequenas e médias empresas (PME). Dada a sua importancia vital
para a economia europeia, as PME representam um foco significativo do financiamento

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

Neste seguimento, a presente dissertagdo propde-se investigar o impacto especifico do
financiamento europeu na competitividade das empresas PME Exceléncia em Portugal.
Estas empresas, reconhecidas pelo seu desempenho excecional, fornecem um contexto
ideal para analisar a eficacia dos mecanismos de financiamento publico na promogao do

crescimento empresarial e da inovacgao.

A investigacdo ¢ motivada pela crescente necessidade de compreender como o
investimento publico se traduz em vantagens competitivas mensurdveis para as empresas.
Assim o estudo centra-se nas PME Exceléncia do distrito de Aveiro, as quais foram objeto
de apoio no ambito do Portugal 2020, analisando a sua capacidade de potenciar este
financiamento em seu beneficio, melhorando a sua competitividade, a sua capacidade

inovadora e o seu posicionamento no mercado.

Os resultados pretendem contribuir para uma compreensdao mais ampla do valor
estratégico do financiamento europeu, oferecendo uma nova visdo para os decisores
politicos e lideres empresariais de forma a otimizar a alocagao de recursos e maximizar o
impacto economico destas iniciativas. Através de uma combinagdo de andlise tedrica e
investigagdo empirica, este estudo procura destacar o papel essencial do financiamento

europeu na promogao de um ambiente empresarial competitivo e sustentavel em Portugal.

1de 88
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1.2 Justificacao e Relevancia do Estudo

Apo6s a conclusao da parte letiva do mestrado em Gestdo Empresarial e visando a
obtencao do grau de mestre, tornou-se necessario optar pela elaboracdo de um trabalho
através de uma das seguintes vias: dissertagcdo, projeto ou estagio. Assim, optou-se pela
elaboragao de uma dissertacao atendendo a que o seu método ¢ considerado mais ajustado

ao tipo de estudo que pretendo desenvolver.

Desde o inicio deste ciclo de estudos na Coimbra Business School - Instituto Superior de
Contabilidade e Administragdo de Coimbra — adiante designada de ISCAC que a
atribuicao de fundos estruturais as mais diversas entidades tem suscitado bastante
interesse. Interesse esse que se desenvolveu e adaptou aquando da frequéncia na
disciplina de “Estratégia e Competitividade”. Nesta ace¢cdo, sendo os mecanismos de
investimentos mais relevantes da UE indissocidveis da competitividade e da inovagao,
pareceu adequado desenvolver um trabalho de investigacdo visando: conciliar os
interesses estabelecidos, procurando verificar o contributo do investimento da UE na

competitividade das empresas portuguesas.

Sendo uma tematica demasiado abrangente e no sentido de cumprir os prazos definidos
pelo ISCAC, optou-se por centrar a analise numa selecdo de PME Exceléncia de 2022 do

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

1.3 Objetivos

De acordo com a European Commision (2023), a politica empresarial e industrial da UE
¢ projetada para melhorar o ambiente de negdcios, promover o empreendedorismo € a
criagdo de emprego, proporcionando as pequenas empresas um acesso mais facil a
financiamentos e a mercados, apoiando empresas inovadoras € que mostrem capacidade
competitiva. Neste seguimento, acordos comerciais aprimorados abrem mercados para as
empresas da UE, incluindo medidas para evitar concorréncia 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 transigdo para uma economia neutra
em carbono;

* Promover a inovagdo como um meio de gerar novas fontes de crescimento;

» Incentivar as pequenas empresas ¢ promover uma cultura empreendedora;

* Garantir um mercado aberto em toda a UE para bens e servigos;

* Maximizar os beneficios do investimento da UE em tecnologias espaciais.

Esta investigacdo surge na sequéncia das questdes colocadas a propdsito da eficacia vs.
impacto que estes fundos de investimento evidenciam na competitividade e na inovagao

das empresas financiadas pela UE.

Desta forma, uma vez enunciada a politica empresarial da UE, incentivada pelos
programas operacionais, o objetivo central deste trabalho de investigacio consiste em
procurar compreender o impacto dos fundos da UE nas empresas portuguesas, mais
concretamente o impacto gerado ao nivel da competitividade das empresas PME

Exceléncia 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 t€ém impacto positivo ou negativo nas
empresas portuguesas, assim como procurar compreender se estes fundos quando

colocados a disposi¢do das empresas induzem a sua capacidade inovadora.
1.3.2 Objetivos Secundarios

Os objetivos secundarios consistem em:

* Procurar em que medida os fundos da UE afetam a competitividade;
* Compreender quais as repercussdes que os impactos dos fundos da UE tém 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
sustentaveis;

* Entender se os fundos da UE tém algum papel na indugdo de inovagao;

1.4 Questoes de Investigacao

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
questodes de investigacio, as quais suportam e consubstanciam a elaboracdo da estrutura

e métodos de pesquisa com base em dados secundarios:

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

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

3. Qual o impacto gerado pelos fundos da UE ao nivel da inovagao e tecnologia?
4

Existem outros impactos gerados pelos fundos da UE?

Mais se salienta que as questdes de investigagdo servirdo de base a elaboragdo dos

instrumentos de recolha de dados.
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2 Enquadramento Teodrico

2.1 Politica Regional da UE

Com a subscrigdo do Tratado de Roma que remonta a 1957 inicia-se a politica regional
da Unido Europeia (UE) constituindo-se a Comunidade Econdémica Europeia a partir da
qual emerge a Politica Social, a Politica Comum das Pescas e a Politica Agricola Comum.

(Parlamento Europeu, 1957).

Em 1968 ¢ instituida a direcdo geral da Politica Regional e mais tarde, 1968 marca um
passo crucial para a politica de integracio europeia com a assinatura do Ato Unico
Europeu, originando a Politica de Coesao Econdmica 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 trés importantes criagdes: a criagdo do Fundo de
Coesdo, do comité das regides, a criacdo do principio da subsidiariedade e a criagdo do

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

O objetivo de desenvolvimento destas politicas centrou-se na redugdo de disparidades
sentidas ao nivel do desenvolvimento entre estados e regides da UE de modo a afirmar a
sua coesdao econdmica, social e territorial. Com a sucessiva adesao de novos estado-
membros a UE, tornou-se ainda mais relevante combater o alargamento dessas
disparidades, sendo a convergéncia regional europeia o principio basico da politica
regional (Tondl, 2004, p. 5). Assim, para atenuar as disparidades crescentes, a UE aloca
cerca de 70% dos fundos ao apoio das regides mais pobres, ou seja, aquelas cujo PIB ¢
inferior a 75% da média dos estados-membros, medidos nos trés anos anteriores ao inicio

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

Para a UE, a prioridade sdo as regidoes mais desfavorecidas, onde sdo comuns: as baixas
taxas de investimento, as elevadas taxas de desemprego e infraestruturas de fraca

qualidade (Eckey & Tiirck, 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 dindmica empresarial e da
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empregabilidade. Assegurando também a evidéncia empirica que o impacto dos fundos

estruturais na promogao do crescimento esta longe de ser consensual.

O orcamento comunitario é repartido pelos diferentes fundos tendo por base as
prioridades politicas da UE, sendo definido um acordo plurianual entre o Parlamento
Europeu, o Conselho de Ministros e a Comissdo Europeia, que estabelecem a grandeza

maxima e a constitui¢do das despesas a efetuar pela Comissao (Medeiros, 2010, p.16).

No ambito da “Estratégia Europa 20207, foram definidas as prioridades de

desenvolvimento: Crescimento Inteligente, Sustentavel e Inclusivo.

As principais prioridades redigidas para o Crescimento Inteligente consistem em:
Reforgar a investigag¢do, o desenvolvimento tecnoldgico e a inovagdo; melhorar o acesso
as tecnologias de informagdo e da comunicagao, bem como a sua utilizacao e qualidade;

reforcar a competitividade das PME e dos setores agricola, pescas e aquicultura.

O Fundo Europeu de Investimento (FEI) ¢ o principal dinamizador do financiamento para
pequenas e médias empresas (PMEs) e empresas de média dimensdo na Europa, com a
missao central de facilitar o acesso delas ao financiamento bancario mediante a atribui¢cao
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 divida e capital proprio que visam especificamente as

necessidades desses segmentos de mercado (FEI, 2016).

Segundo o FEI, a Politica de Coesdo da Unido Europeia (UE) desempenha um papel
fundamental na diminui¢do das diferengas econdmicas e sociais entre as suas regides,
com o objetivo de estimular o desenvolvimento regional em todos os Estados-Membros.
Como parte integrante dessa iniciativa, Portugal recebeu apoio financeiro através de
varios programas operacionais, integrados no ambito do Portugal 2020. Este acordo entre
Portugal e a Comissdo Europeia (2010), o qual definiu a programacdo dos Fundos
Europeus Estruturais e de Investimento no periodo de 2014 a 2020, estava alinhado com

os objetivos da “Estratégia Europa 2020”.
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2.2 Politica de Coesao da UE

A politica de coesdo € estruturada em torno dos quadros financeiros plurianuais (QFP),
que abarcam periodos or¢camentais de sete anos. O QFP mais recente, aprovado em
dezembro de 2020, abrange o periodo de 2021 a 2027. O quadro anterior foi adotado em
dezembro de 2013 e, embora se refira ao periodo de 2014 a 2020, a utiliza¢ao dos recursos

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

A implementagado da politica de coesdo ¢ realizada em conjunto pela Comissdo Europeia
e pelas autoridades nacionais, através de acordos de parceria. Considerando as regides
elegiveis e as regras estabelecidas a nivel 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 adesdo a UE, Portugal tem sido consistentemente um beneficidrio liquido de
fundos europeus. Estima-se que apos o periodo de programagao 1989-1995, Portugal
tenha recebido Fundos Estruturais e de Coesdo (FEC) equivalentes a cerca de 1,7% do
PIB por ano, em média, até 2021. Durante o periodo do Quadro Financeiro Plurianual
(QFP) 2007-2013, Portugal recebeu 21,4 mil milhdes 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 milhdes de euros
(0,7% do PIB por ano), uma propor¢ao significativamente superior a 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 Orcamento da UE e englobam diversos instrumentos destinados a apoiar
o desenvolvimento rural, bem como os Fundos Estruturais e de Coesdo (FEC). Estes
ultimos desempenham um papel fundamental na politica de coesdao e consistem em trés
instrumentos financeiros distintos: o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional

(FEDER), o Fundo Social Europeu (FSE) e o Fundo de Coesdo. Cada um destes
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instrumentos possui objetivos estratégicos especificos que se complementam, visando
promover a coesdo econodmica, social e territorial através da reducao das disparidades
entre as regides da UE. O FEDER concentra-se no apoio a programas destinados ao
desenvolvimento regional, & competitividade e a cooperacao territorial. A distribuicao
dos recursos do FEDER entre os paises da UE ¢ determinada com base no Produto Interno
Bruto (PIB) per capita das suas regides, conforme definido pelo nivel 2 da Nomenclatura
das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos (NUTS 2) como se apresenta na figura 1,

abaixo:

Figura 1 - Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos

NUTS 111 NUTS 11 NUTS |
Alto Minho
Céavado
Ave

Area Metropolitana do Porto

Alto Tamega e Barroso Norte
Tamega e Sousa
Douro
Terras de Tras-os-Montes
Regido de Aveiro
Regido de Coimbra
Regido de Leiria Contro
Viseu Dao Lafges Continente
Beira Baixa
Beiras e Serra da Estrela
Grande Lisboa Grande Lisboa
Médio Tejo
Leziria do Tejo Oeste e Vale do Tejo*
Oeste
Peninsula de Setubal Peninsula de Setubal*
Alentejo Litoral
Baixo Alentejo Alenteio
Alto Alentejo !
Alentejo Central
Algarve Algarve
Regiao Auténoma dos Agores Regido Autonoma dos Agores Regido Autonoma dos Agores
Regiao Auténoma da Madeira Regido Auténoma da Madeira Regiao Auténoma da Madeira

*a partir de 1 de janeiro de 2024, as NUTS Il incorporam duas novas regices

Fonte: Banco de Portugal (2024).

No apoio as 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
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proprio, ajudando-as a iniciar, crescer e inovar, sendo vital para a criagao de emprego e

para o crescimento economico.

No fomento da Inovagao: a inovagao contribui de forma relevante para a competitividade
na economia global. O FEI investe em empreendimentos e projetos que ultrapassam os
limites tecnologicos, apoiam atividades de investigacao e desenvolvimento, permitindo o
aparecimento de produtos e servigos inovadores no mercado. De relevar o apoio a setores

como tecnologias de informacao, biotecnologia e energia verde.

Como agente facilitador do acesso ao Financiamento: muitas PME e start-ups tém
dificuldades em assegurar financiamento através de canais bancarios tradicionais devido
ao nivel de risco, falta de garantias ou a natureza inovadora do seu negécio. O FEI facilita
0 acesso ao financiamento para estas entidades através de varios instrumentos financeiros

e parcerias com intermediarios financeiros. (Comissdo Europeia, 2014)

No estimulo ao Empreendedorismo: Ao fornecer capital, mentoria e apoio a
empreendedores e start-ups, o FEI incentiva o espirito empreendedor dentro da UE. Este

apoio ajuda a transformar ideias inovadoras em negdcios de sucesso.

Na promoc¢ao do Desenvolvimento Regional: Os FEEI desempenham um papel na
reducdo das disparidades economicas entre as regides da UE, assegurando que o
financiamento esta disponivel em todos os Estados-Membros, incluindo regides menos
desenvolvidas. Isto apoia os objetivos da politica de coesdo e promove um

desenvolvimento econdmico equilibrado em toda a UE.

Ao colmatar Lacunas de Mercado: O FEI visa abordar falhas de mercado ou situagdes de
investimento sub-6timas, fornecendo produtos financeiros especificos que os investidores
privados poderiam nao oferecer por conta propria. Isto ajuda a garantir que projetos e

empresas viaveis recebam o apoio necessario 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 regides onde ¢ mais necessario. Este efeito multiplicador ¢ crucial para amplificar o

impacto das suas intervengdes na economia europeia.
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Deste modo, os Fundos Europeus Estruturais de Investimento sdo essenciais para
estimular o crescimento econdmico, promover a inovagdo e apoiar o desenvolvimento e
expansao das PME em toda a Unido Europeia. Através dos seus varios programas e
iniciativas, contribuem para os objetivos estratégicos da UE, incluindo a criagdo de

emprego, competitividade e desenvolvimento regional.

2.4 Portugal 2020

Além disso, a Estratégia Europa 2020 estabelece cinco metas ambiciosas inerentes as
mudangas climaticas e energia, emprego, educacao, reducao da pobreza e exclusdo social,
e inovacdo e investigacdo. Em Portugal, a implementacdo destes fundos ¢ realizada
através de 16 programas especificos, configurando um esfor¢o concertado para alcangar
o crescimento e o desenvolvimento sustentaveis propostos pela estratégia da UE, como

se pode observar na tabela 1.

Tabela 1 - Distribuicdo de Programas Operacionais do Portugal 2020

PORTUGAL 2020

e Programa Operacional de Competitividade e Internacionalizagido
(FEDER, FSE e FC);

e Programa Operacional de Inclusdo Social e Emprego (FSE)

Tematicos Continentais e Programa Operacional de Capital Humano (FSE);

Programa Operacional de Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso

dos Recursos (FC);

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 Agores (FEDER e FSE);

Programa Operacional da Madeira (FEDER e FSE);

Do Continente - PDR 2020 (FEADER);

Da Regido Autonoma dos Agores - PRORURAL+ (FEADER);

Desenvolvimento Rural e Da Regifio Autonoma da Madeira - PRODERAM 2020

(FEADER);

Programas Operacionais

Programas Operacionais

Regionais

Programas de

Programa para o Fundo

Europeu dos Assuntos e Programa Operacional MAR 2020 (FEAMP);
Maritimos e das Pescas
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Programas Operacionais de e Programa Operacional de Assisténcia Técnica - POAT 2020

Assisténcia Técnica (FEDER);

Programas Operacionais de Cooperacio Territorial e Europeia

e Programa Operacional de Apoio as Pessoas Mais
Outros Programas Carenciadas — POAPMC;
e Iniciativa Portugal Inovacdo Social;

Fonte: elaboragdo propria com consulta em Portugal 2020 (s.d.)

2.5 Tecido Empresarial Portugués

Embora seja evidente a existéncia de desigualdades sociais e econdmicas dentro da Unido
Europeia, destacadas por Popiel e Jablonska (2014), indicando um longo percurso ainda
a ser levado a efeito, € correto afirmar que as politicas regionais desempenharam um papel
crucial na transformagdo economica e social de Portugal. No entanto, a importancia
desses meios financeiros para o ambiente empresarial portugués € particularmente dificil
de entender sem uma analise do passado. E fundamental olhar para o inicio dos anos 80,
precedente a adesdo de Portugal a CEE em 1986, notando que, em 1983, o pais enfrentou
uma de suas maiores crises economicas, 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 entdo, o pais viveu um periodo marcado por uma severa austeridade focada na
reducdo do défice da balanga de pagamentos para evitar a rutura cambial. As rigorosas
medidas de ajuste levaram a economia a um estado recessivo, com redu¢do na produgao,
aumento da inflacdo (agravada pela redug¢do dos subsidios estatais a bens fundamentais),
diminui¢ao de 10% nos salarios reais, escalada do desemprego para recordes historicos e
pressoes financeiras significativas nas empresas, refletidas, por exemplo, nos atrasos dos

pagamentos de salarios.

Portugal aderiu a Comunidade Econdémica Europeia (CEE) a 1 de janeiro de 1986, apo6s

um periodo dificil de ajuste macroecondmico. Embora este ajuste tenha sido eficaz em
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melhorar a situagdo externa do pais, resultou, como esperado, no aumento da pobreza da
populagdo e na deterioracao do ambiente empresarial. Contudo, apos trés anos de esfor¢os
e sacrificios, havia uma esperanga generalizada na sociedade de que esta nova fase

possibilitaria uma mudanga rapida nas circunstancias adversas que prevaleciam.

Amaral (2006) aponta que a entrada de Portugal na CEE trouxe beneficios imediatos para
a economia do pais, evidenciados por um crescimento econdmico acelerado e uma
elevagdo na qualidade de vida. Este avanco ¢ notavelmente refletido pelo rapido aumento
no consumo privado e pela expansdo da despesa social do Estado. O autor esclarece que
este sucesso se deveu principalmente a expansdo do comércio internacional, ao
incremento do investimento estrangeiro e a aplicagdo 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 historico interno. Contudo, de forma geral, o setor empresarial
portugués nao alcancou um nivel de competitividade que o capacitasse a enfrentar os
novos desafios impostos pela globalizagdo, pela adesdo a um novo regime orgamental e
cambial dentro de uma Unido Europeia em expansdo, que incluiu estados com perfis
semelhantes ao de Portugal. Estes, no entanto, possuem uma vantagem competitiva

decorrente da sua localizagdo geografica.

Desde entdo, sob a dtica da sua composi¢cdo, o ambiente empresarial em Portugal tem
experienciado mudangas, particularmente na distribuigdo do emprego, onde as
microempresas constituem 96% do universo empresarial e sdo essenciais para a economia
do pais, o que se traduz em 1.434.254 negodcios INE (2022). Estas empresas sdo vitais
para Portugal, contribuindo com 60,5% para o Produto Interno Bruto (PIB) e responsaveis

por 77,3% dos empregos a nivel nacional.

A economia portuguesa enfrentou um grande desafio com o inicio da crise do subprime
em 2007 nos EUA, que culminou com o colapso do Lehman Brothers em 2008,

desencadeando a "Grande Recessao" com impactos globais. Esta situacdo levou a uma
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crise de divida soberana em varias economias da zona euro, afetando gravemente Portugal
em 2010 e resultando numa estagnacao econdémica nos anos subsequentes. De modo a
evitar uma degradagdo profunda da sua situagdo econdémica e financeira, o pais procurou
uma vez mais assisténcia financeira externa, resultando na interven¢ao do Fundo
Monetério Internacional, do Banco Central Europeu e da Comissao Europeia com o

Programa de Assisténcia Economica 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
mudancas estruturais significativas dos ltimos anos, mesmo com o apoio de fundos
estruturais. Apesar de varias empresas portuguesas mostrarem grande energia e potencial
de expansdo em setores promissores, a maioria das empresas no pais sdo micro, pequenas
e médias empresas, orientadas principalmente para o mercado local, com foco em
produtos e servigos que requerem baixa tecnologia e conhecimento. Essas empresas lutam
para sobreviver face a crescente concorréncia e apresentam falhas notdveis ao nivel da
gestdo, da estratégia e da qualificagdo dos seus recursos humanos. Adicionalmente, o
setor empresarial nacional insere problemas de produtividade, os quais ndo foram
resolvidos mesmo com os investimentos feitos através dos programas de
desenvolvimento anteriores, mantendo-se a dificuldade em alcangar a média de

produtividade europeia.

No que diz respeito as exportagdes nacionais, o seu crescimento tem sido mais lento do
que o aumento da procura internacional, resultando numa diminui¢do continua da sua
participacdo no mercado e na reducdo dos lucros das empresas exportadoras. Esta
conjuntura destaca a importancia de uma estratégia dupla que envolve tanto a promogao
de determinados setores estratégicos que tém perdido participagdo no mercado quanto a
mudanga no foco para tecnologias mais avancadas. Na realidade, as exportagdes do pais
ainda mostram uma predomindncia de produtos com média e baixa intensidade
tecnologica (Mateus, 2013), como se pode verificar através da analise da figura 3,
respetiva a composi¢do do valor acrescentado bruto da economia portuguesa

Na figura 2 pode observar-se a evolucao das exportagdes portuguesas entre 2012 e 2021.
13 de 88



scac  COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100 |

Contributo do financiamento europeu ao nivel da competitividade: Caso das
empresas PME Exceléncia

Figura 2 - Evolucido das Exportacdes Portuguesas
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Fonte: elaboragdo propria com consulta em INE (2022).

Figura 3 - Composicao do Valor Acrescentado Bruto por Setor de Atividade
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Fonte: elaboracéo propria com consulta em INE (2022).

Por outro lado, observa-se que as exportagdes portuguesas estdo excessivamente focadas nos
paises da EU15, que recebem cerca de 80% delas, com destaque para o aumento significativo do

comeércio entre Portugal e Espanha. H4 uma notével dificuldade em capitalizar nas oportunidades

14 de 88



iscac .. COIMBRA BUSINESS 100 |

ANOS

Contributo do financiamento europeu ao nivel da competitividade: Caso das
empresas PME Exceléncia

oferecidas pelo crescimento de mercados emergentes, especialmente em certos paises da América,

Asia, e da Europa Central e Oriental.

2.5.1 Pequenas e Médias Empresas

Segundo a Comissdao Europeia (2020), a classificagao de Pequenas e Médias Empresas
(PME) divide-se em trés tipos, cada um refletindo a relagdo empresarial especifica que
uma empresa pode manter com outras, essencial para avaliar corretamente a sua situagao
econdmica e identificar as verdadeiras PMEs. Inclui empresas autonomas (independentes
ou com parcerias minoritarias), empresas parceiras (com participacdes entre 25% a 50%
de outras empresas) e empresas associadas (com mais de 50% de participacao de outras
empresas), facilitando a determinacdo de sua elegibilidade para apoio financeiro e

programas da UE.

Um elemento crucial na definigdo de uma PME ¢ o conceito de controlo, abrangendo
tanto aspetos legais quanto praticos. A determinacao de que uma empresa ¢ considerada
parceira ou associada depende da avalia¢ao do controle exercido, ndo se limitando apenas
ao capital ou participagdo acionista, mas também a influéncia direta sobre as operagdes

ou decisdes de outra empresa (Comissao Europeia, 2020).

As PME representam 99% de todas as empresas na UE. A definicdo de uma PME ¢
importante para o acesso ao financiamento e aos programas de apoio da UE direcionados
especificamente a essas empresas. Assim, a dimensdo das empresas, definida pela
recomendacdo da EU 2006/361 tem por base dois fatores. O niimero total de empregados
e ou o volume de negocios total anual ou o total anual do balango, v.d. tabela 2. (Comissao

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

Volume de
N° de Empregados Balan¢o Anual
Negocios
Micro >10 >2 >2
Pequenas >50 >10 >10
Médias >250 >10 >43

Fonte: elaboracdo propria com consulta em Comissdo Europeia (2020).

2.5.2 PME Lider e PME Exceléncia

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 andlise.
Este campo de estudo abrange diversas dimensdes, como desempenho financeiro, impacto no
mercado e retorno aos acionistas, sublinhando a importancia da eficacia e eficiéncia empresarial

para se destacar competitivamente e ser elegivel para prémios de exceléncia.

Desta forma, o IAPMEI, (2021) e o Turismo de Portugal, I.P. conferem o Estatuto de PME Lider
em colaboracdo com uma rede de 11 bancos atuantes em Portugal, que inclui Abanca, Banco BPI,
Bankinter, Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, Caixa Geral de Depositos, EuroBic,
Millennium BCP, Montepio, Novo Banco, Novo Banco dos Agores e Santander Totta, além das

Sociedades de Garantia Mutua.

Assim, empresas que atendem aos requisitos de elegibilidade podem candidatar-se para o estatuto
PME Lider, conforme estabelecido no Regulamento Estatutos PME Lider e PME Exceléncia, s3o
convidadas pelos bancos parceiros e indicadas ao IAPMEI ou ao Turismo de Portugal para as

empresas do setor turistico, para a concessao do Estatuto (BPI, 2024).

Para que tal acontega, as empresas candidatas ao estatuto PME Lider, devem demonstrar
prosseguir estratégias de crescimento ¢ de reforco da sua base competitiva e possuir elevados
niveis de desempenho e de solidez financeira, cumprindo, com base em alguns elementos

burocraticos, cumulativamente, os critérios a seguir definidos:
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e Resultado Liquido positivo (2022) >0
e EBITDA nos 2 anos em analise (2021 e 2022) >0

e Autonomia Financeira (Capitais Proprios/Ativo) (2022) > 30,00%

e Rendibilidade Liquida Capital Préprio (Res.Lig/Cap.Prop) (2022) > 2,00%
e Divida Financeira Liquida / EBITDA (NetDebt/EBITDA) (2022) < 4,50

e EBITDA/ Ativo (2022) > 2,00%

e EBITDA / Volume de Negocios (2022) > 2,00%
e  Volume de Negdcios (2022) > 1.000.000,00€

e N.° de Trabalhadores n® médio de pessoas >8,00 e n° de horas trabalhadas

>15.360

e Notacdo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mutua <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 Exceléncia, empregando
coletivamente 124.999 pessoas. Desde o lancamento do programa em 2009, a quantidade de
empresas premiadas como PME Exceléncia tem aumentado significativamente. A contagem de
empresas homenageadas cresceu de 376 em 2009 para 3.923 em 2022, uma expansdo notavel

apesar do aumento dos padroes de selecdo e de um ambiente econémico desafiador, como é

possivel observar [APMEI (2023).

Figura 4 - Numero de Empresas reconhecidas como PME Exceléncia
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De acordo com o IAPMEI, I.P (2023), em termos de setores de atividade, o Comércio e a Industria
representam a maioria do universo das PME Exceléncia 2022, com 29,8% (1.170 empresas) e
25,2% (988 empresas) do total, respetivamente, seguindo-se o Turismo (15%, 588 empresas), os
Servigos (14%, 548 empresas) ¢ a Construgdo e Imobiliario (11,3%, 444 empresas). A grande
parte das empresas reconhecidas como PME Exceléncia em 2022 sdo de pequena dimensdo. Entre
as 3.922 empresas premiadas, 71,1% (ou seja, 2.789) sdo pequenas empresas, 22,3% (equivalente
a 874) sio de média dimensdo, e as 6,6% restantes (ou 259) sdo classificadas como
microempresas. O Porto € o distrito mais representativo das empresas com o estatuto PME
Exceléncia 2022 com 786 empresas, correspondendo a 20%, seguido do de Lisboa com 726

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

O estatuto PME Exceléncia. O qual ¢ atribuido pelas mesmas entidades, ndo carece de candidatura
atendendo a que o IAPMEI, L.P. e ou o Turismo de Portugal, I.P. selecionam as empresas com
melhores indicadores de indole econémico e financeiro, baseando-se no universo de empresas
PME Lider. Assim, as empresas PME Exceléncia devem também obedecer a alguns elementos

processuais e, cumprir cumulativamente, com os seguintes critérios:

e Autonomia Financeira (Capitais Proprios/Ativo) > 37,50%

e Rendibilidade Liquida do Capital Proprio (Res.Liq/Cap.Proprio) > 12,50%
e Divida Financeira Liquida / EBITDA (NetDebt/EBITDA) < 2,50

e EBITDA/ Ativo > 10,00%

e EBITDA / Volume de Negocios > 7,50%

e Crescimento do Volume de Negocios (de 2021 para 2022) > 0

e Notagdo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mutua < 5
As Unicas empresas que nao poderao ser eleitas nem como PME Lider nem como PME Exceléncia
sdo aquelas que ndo tém contabilidade organizada, as SGPS, as IPSS, as Associagdes ¢ instituigdes

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

2.6 Competitividade

O termo competitividade ¢ frequentemente utilizado em diferentes abordagens — ao nivel

corporativo e ao nivel estatal.
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Apesar da competitividade ter uma importancia generalizadamente aceite, os
investigadores ndo conseguem chegar a um consenso sobre a defini¢ao desse termo
(Flanagan et al., 2007). Desta forma, ndo existe entdo uma definicdo precisa,
universalmente valida e geralmente aceite do termo competitividade na literatura

cientifica, e as abordagens para sua defini¢do sdo altamente diversas (Hudakova, 2009).

Segundo Ribeiro (2019, p. 5) a globalizagdo revelou-se um fendomeno de extrema
importancia no desenvolvimento do mercado que conhecemos nos dias de hoje. Neste
sentido, as empresas tém de acompanhar este processo de constante mudanca, forte

concorréncia, competitividade e de internacionaliza¢do dos mercados.

De acordo com a Comissao Europeia (1999), o conceito de competitividade esta ligado a
capacidade de empresas, industrias, regides, nagdes € regides transnacionais gerarem,
enquanto estdo expostos a competicdo internacional, niveis relativamente altos de

rendimento e emprego.

A OECD define a competitividade de forma semelhante - como a capacidade de
empresas, industrias, regides, nacdoes e entidades transnacionais gerarem niveis
relativamente altos de rendimento a partir dos fatores de produgdo, mas também de

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

De acordo com Porter (1985), a competitividade ¢ uma fun¢ao de um progresso dinamico,
inovagdo e capacidade de mudanca e melhoria. Segundo o autor, uma organizacao ¢
considerada competitiva quando ¢ capaz de oferecer produtos e servigos de maior
qualidade e com custos inferiores em comparacao aos seus concorrentes, tanto no ambito
nacional quanto internacional. Ser competitivo envolve a obtencdo de vantagens
sustentaveis para a organizacao, além de assegurar rendimentos tanto para quem trabalha

quanto para quem detém a propriedade da empresa.

A competitividade serve como uma medida de comparagao entre empresas dentro de um
mesmo ramo de atuagdo. Ela estd profundamente associada a vantagem competitiva, que

¢ considerada o elemento essencial para o éxito de uma empresa (Bredrup, 1995).
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Na maioria das teorias sobre competitividade, ¢ defendido que a posi¢ao competitiva de
um pais, regido ou empresa ¢ determinada pela sua produtividade. (Siudek & Zawojska,

2014).

Contudo, o conceito de competitividade ¢ visto como complexo, relativo e
multidimensional, o que resulta na existéncia de varias definigdes ¢ métodos de

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

Desta forma e segundo Ciireoglu et al. (2013), a competitividade pode ser analisada em
diferentes niveis, desde o nivel microecondomico, que se refere as empresas, até o
macroecondmico, que abrange os paises. Nesse contexto, compreender a distingdo entre
essas dimensdes € essencial para explicar a controvérsia e ambiguidade em torno do
conceito. No nivel microeconémico, a competitividade € caracterizada pela competicao
entre empresas e industrias dentro de um pais e seu reflexo nos mercados internacionais.
Esse tipo de competitividade tem ganho crescente reconhecimento nas organizagdes, ja
que o ambiente competitivo de uma empresa serve como base solida para o

desenvolvimento de estratégias empresariais.

Segundo Dopfer (2011), a andlise da dimensao meso econdmica, que se refere as
agregagdes de uma ou mais redes e organizagdes, atua como uma ligacdo entre as
dimensdes microecondmica e macroecondmica como afirma. Assim, a competitividade
meso econdmica ¢ definida pelo autor como um nivel intermedidrio entre a
competitividade macroeconémica e microecondmica, representando a competitividade

em setores economicos, clusters e industriais.

Por outro lado, a competitividade no nivel macroeconémico, voltada para a analise entre
paises, adota uma perspetiva mais ampla e internacional, focada na produtividade, mas

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

O facto de a competitividade macroecondémica envolver conceitos mais amplos e menos
especificos em comparagdo com o nivel microeconémico constitui a principal razdo da
sua superior controvérsia entre autores. No entanto, apesar de criticas, essa abordagem ¢

amplamente aceite tanto em contextos politicos quanto empresariais (Grauwe, 2010).
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Na figura 5, € possivel observar a caracterizagao das varias dimensdes de competitividade

apresentadas por Chikan (2008).

Figura 5 - Dimensées de competitividade

Meso

Setores e Industrias

Micro

Empresas

Fonte: Adaptado de: Chikan (2008).

O modelo do diamante de Porter, apresentado na figura 6, estabelece uma conexao entre
a competitividade de empresas e paises, mostrando a interdependéncia entre os niveis
microecondémico € macroeconémico. Assim, o modelo revela-se bastante util para
analisar a competitividade em diferentes segmentos, ao transformar fatores
macroeconomicos, ligados a competitividade nacional, em elementos microecondmicos

que influenciam diretamente o desempenho das empresas (Chikan, 2008).
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Figura 6 - Representacio do Diamante de Porter
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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, ¢ necessario, primeiramente, uma nova
abordagem na andlise da concorréncia, encontrar um segmento ndo inteiramente bem
servido, diferenciar o produto ou a sua aparéncia ou alterar o processo de producdo. O
autor explica que as quatro determinantes explicadas no modelo e as suas interagdes criam
as forgas que levam a verosimilhanga, direcdo e velocidade das melhorias e inovagao a
efetuar através das empresas de um pais. A a¢do governativa e possivelmente o acaso tém
impacto na evolugdo e participagdo de cada um dos quatro elementos do “diamante”, na

construgdo de vantagens competitivas.

Por outro lado, e no sentido de abordar com clareza o tema da competitividade, ¢
indispensavel explicar o conceito de Visdo 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, sao eles o desenvolvimento de melhor
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informacgao sobre os recursos ou o fator sorte. Acrescentando que uma vez que o fator
sorte ndo pode ser controlado, resta a obtencdo de informagdo adequada acerca dos
recursos internos de uma organizac¢ao visando a criagdo de uma vantagem competitiva
sustentavel (VCS). De outro modo, Porter, M. (1996, p. 61-78) afirma que a vantagem
competitiva passa a ser sustentavel quando a transferéncia e utilizacdo dos recursos
internos da empresa sdo de dificil acesso ou replicagdo pelos concorrentes como €
percetivel no modelo VRIO, segundo o qual as vantagens competitivas devem ser

valiosas, raras, inimitdveis e bem aproveitadas pela organizacao.

No estudo da vantagem competitiva sustentavel, surgem dois modelos principais. A visao
'outside-in', que, como defende Porter (1980, p. 178), centra-se na relagdo que a
organiza¢do tem com a industria, procurando uma posi¢do vantajosa na mesma ¢ ainda a
visdo inside-out defendida por Barney (1991, p. 107), em que a abordagem da
organizagdo baseia-se nos seus recursos através de dois pressupostos: a heterogeneidade
dos recursos entre organizacdes, mesmo dentro de uma mesma industria, e a mobilidade

imperfeita desses recursos.

Usando uma combinacdo eficaz dos resultados adquiridos pelo modelo de organizagio
industrial (I/O) e do modelo baseado em recursos, a empresa poderd ampliar a
probabilidade de alcangar uma vantagem competitiva sustentavel e de auferir retornos

superiores a média em longos periodos temporais (Silva & Silva, 2020).

A cognicdo, a autoeficicia e as estratégias de resolugcdo de problemas sao fundamentais
para obter uma vantagem competitiva sustentavel, uma vez que fortalecem as capacidades

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

Para Beck, T., Demirgiic-Kunt, A., & Maksimovic, V. (2005) existem provas
consideraveis de que o tamanho de uma empresa esta relacionado com a sua

produtividade, sobrevivéncia e lucro.

A cadeia de valor de uma empresa, na figura 7, conforme descrito por Carvalho e
Laurindo (2003, p. 111), ¢ definida como um conjunto de atividades tecnologicas e

economicamente distintas que a empresa utiliza para realizar seus negocios. Cada uma
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dessas atividades representa uma atividade de valor, e a capacidade de agregar valor a
elas, em comparagdo aos concorrentes, constitui o alicerce da vantagem competitiva.
Complementando essa visdo, Rocha e Borinelli (2007, p. 4) destacam, no contexto da
abrangéncia da cadeia de valor, que ela corresponde a uma sequéncia 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 sao
classificadas em dois grupos, como ilustrado na figura 7: atividades primarias e atividades
secundarias. As atividades primarias estdo diretamente relacionadas com o
desenvolvimento do produto e com a sua entrega ao cliente, sendo que as atividades de
apoio tém a fung¢ao de sustentar e viabilizar as atividades primarias. A relevancia de cada
uma dessas atividades varia de acordo com a empresa. Ao analisar as suas operagoes €
compreender o que ¢ 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
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Fonte: Adaptado de Porter, M. (1990)

2.6.1 Relagdo entre competitividade e performance financeira

A investigagdo sobre competitividade e performance financeira esta estreitamente ligada ao
desempenho das empresas ¢ a analise de indices financeiros por meio da formulagdo de modelos
de previsdo (Kiselakova et al., 2018). Como afirma Barnes (1987), os indices financeiros sdo
utilizados para avaliar a capacidade da empresa de pagar suas dividas, quantificar o sucesso
empresarial e administrativo e at¢ mesmo considerar a regulamentagao estatutaria do desempenho
de uma empresa. Além disso, os indices financeiros sdo tradicionalmente aplicados como métricas
de desempenho empresarial (Kliestik et al., 2020). Como afirmam Valaskova et al. (2021), existe
uma interdependéncia entre a satide financeira das empresas e a gestdo dos lucros. O ROA —
Retorno sobre o Ativo e o ROE — Retorno sobre o Capital Proprio também sdo amplamente

utilizados como indicadores de desempenho na investigagdo sobre competitividade.

Um vasto nimero de investigacdes ja analisou os determinantes do ROA e do ROE, abordando

uma variedade de indices financeiros. Em termos de analise de competitividade financeira, 0o ROE
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pode ser desmembrado em trés componentes: eficiéncia operacional, rotacdo de ativos e
alavancagem (Jalowiecki, 2018). Segundo Larasati e Purwanto (2022), a relacdo entre divida e
capital ¢ 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) ¢ a capacidade de uma
empresa em gerir os ativos da empresa. Ja Menicucci & Paolucci (2016) afirmam que o retorno

sobre os ativos ¢ a capacidade da gestdo de utilizar recursos financeiros para gerar receita.

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

liquido dividido pelo total de ativos.
ROA = Lucro Liquido/Total do Ativo

Singh e Bagga (2019) afirmam que o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) ou a
Rendibilidade dos Capitais Proprios constituindo uma medida do retorno para os acionistas.
Complementando, para Farrok e Manzoor (2019) a rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE) ¢
uma medida de rentabilidade que demonstra a produtividade de cada unidade de patrimoénio

liquido do acionista.

Para Zelalem (2020), a férmula usada para calcular o retorno sobre o patrimonio liquido ¢ o lucro

liquido dividido pelo patriménio liquido total dos acionistas.
ROE = Lucro Liquido/Patrimoénio Liquido

Pelo que esta em conformidade com o que Singh & Bagga (2019), afirmaram, ao calcular o
retorno sobre o patriménio liquido utilizando a formula para o lucro liquido dividido pelo

patrimonio liquido dos acionistas.
ROE = Lucro Liquido/Patriménio Liquido do Acionista

De acordo com Pinho & Tavares (2012), o indicador de autonomia financeira ¢ complementar do
endividamento, o que significa que se o indice de endividamento for 0,2, a autonomia financeira
sera de 0,8. Isso reflete a proporc¢ao de ativos financiados com capital proprio. Adicionalmente,
conforme esclarece Moreira (1997), refere que o indicador fornece informagao sobre a propor¢ao
dos ativos da empresa que ¢ financiada por capitais proprios. A autonomia financeira permite

avaliar a capacidade da empresa de sustentar os seus ativos com recursos proprios, sem necessitar
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de financiamento externo. Por um lado, quanto maior for este racio, na perspetiva dos credores,
mais estavel, independente e financeiramente sélida serd a empresa, uma vez que demonstra uma
menor dependéncia de capitais de terceiros. Por outro lado, um valor mais baixo deste racio indica
uma maior dependéncia da empresa dos seus credores, dificultando o acesso a novos créditos. O

racio resulta do quociente entre o Capital Proprio e o Ativo Total como se pode observar abaixo.

Quanto maior o valor deste indicador, maior a propor¢ao de capital proprio aplicado, ou seja,
menor risco de insolvéncia em determinado prazo. Existem, segundo o autor, inddstrias em que o
endividamento ¢ elevado e outras em que este ¢ reduzido e a autonomia financeira ¢ alta (Pinho
& Tavares, 2012, p. 20).

Capital Proprio
Ativo Total

Autonomia Financeira =

Endividamento

De acordo com Gitman e Madura (2003), os indicadores de endividamento t€ém como objetivo
medir a propor¢do do ativo total que ¢ financiada pelos credores da empresa. Assim, quanto maior

for esse indice, maior serd a quantia utilizada para gerar lucros.

Segundo Matarazzo (1998), os indices de endividamento permitem analisar a estrutura financeira
da captacdo e alocacdo dos recursos da empresa, facilitando o estudo para tomar decisdes mais

informadas sobre investimentos.

O EBITDA', ou lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo, ¢ uma métrica de
desempenho utilizada para diversos fins, incluindo avaliagdo corporativa, desempenho de gestao
e medi¢do de solvéncia. Tornou-se popular em industrias intensivas em capital, nas quais ativos
caros precisavam ser amortizados ao longo de periodos mais extensos. Funciona como uma
medida de desempenho alternativa ao lucro liquido, a 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 composicao, a indicada de seguida:

" EBITDA — Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization
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EBITDA = Resultados antes de impostos + gastos fianceiros liquidos

+ amortizagdes + depreciagdes

De acordo com a revista Knowledge ¢ 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 nao estavam diretamente afetos a atividade
operacional das empresas, seria possivel realizar uma analise mais precisa e comparar as

"principais operagdes" das empresas de forma mais eficaz.

De acordo com Martins (1998), o EBITDA representa o potencial de geragdo de caixa pelo ativo
operacional de uma empresa, antes de considerar os custos de capital. No entanto, o EBITDA nao
corresponde ao fluxo de caixa operacional efetivamente gerado, pois podem ocorrer variagdes no

fundo de maneio.

O indice de endividamento (Divida total / Capital proprio) €, como referem Kieso, et al. (2018),
uma métrica relevante para avaliar a capacidade de uma empresa de gerar resultados a partir das
suas operagdes. Este mede a sensibilidade do lucro liquido da empresa em relagdo a mudangas na

receita operacional.

Braouezec (2005) e Fama e French (1992), encontraram resultados que comprovam a existéncia
de uma correlacdo entre a razdo valor patrimonial sobre valor de mercado com o nivel de

alavancagem das empresas.

O racio de solvabilidade ¢ uma métrica importante para avaliar a capacidade de uma empresa em

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

Capital Proprio
Capital Alheio

Racio de Solvabilidade

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

honrar seus compromissos de curto prazo.

De acordo com Silva, J. (2006), os indices de liquidez t€m como objetivo fornecer um indicador
da capacidade da empresa de honrar suas dividas, comparando os direitos realizdveis com as

obrigagdes de curto prazo.

Acrescentando, Ross et al. (1998), afirmam que a liquidez diz respeito a rapidez com que um
ativo pode ser transformado em dinheiro. Os ativos podem ser classificados como liquidos ou

iliquidos. Um ativo liquido ¢ aquele que pode ser vendido rapidamente sem perda significativa de
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valor, como os ativos circulantes, sendo o caixa o mais liquido e as existéncias o menos liquido.
Ja num ativo iliquido € aquele que ndo pode ser convertido em dinheiro de forma rapida sem uma

queda substancial no seu valor.

Posto isto, existem trés indicadores de liquidez, sdo eles a Liquidez Geral, a Liquidez Reduzida e

a Liquidez Imediata.

Assim, uma vez mais, ¢ como indica Sousa A. (1990), a liquidez geral revela o quanto a empresa
possui em ativo circulante para cada unidade monetaria de passivo circulante. Ou seja, indica,
para cada unidade de divida de curto prazo, o valor disponivel em direitos e ativos circulantes,
como disponibilidades, dividas de curto prazo de terceiros e inventarios. Se este racio for superior
a um, significa que a realizacdo dos ativos circulantes ¢ suficiente para cobrir as dividas de curto
prazo. Um récio igual a um geralmente garante uma boa solvabilidade a curto prazo, embora possa
indicar que a empresa nao dispde de margem de segurancga. Se o racio for inferior a um, a empresa
pode ter dificuldades em cumprir suas obrigagdes correntes. Um racio superior a dois indica uma
utilizacdo ineficiente dos recursos, o que pode reduzir a rentabilidade, embora proporcione uma

maior seguranga financeira.

Ativo Circulante

tquiaez Berat = possivo Circulante

Ja a liquidez reduzida representa a capacidade de pagamento da empresa, desconsiderando o seu
stock. Segundo Gitman e Madura (2003), este racio ¢ semelhante ao indice de liquidez de curto
prazo, mas exclui o stock, que geralmente ¢ o ativo circulante com menor liquidez. Segundo os
autores, o indice de liquidez reduzida ¢ utilizado uma vez que o stock pode estar obsoleto e ndo

refletir a real situag@o dos saldos apresentados no Balango.

Para Sousa (1990), o racio de liquidez reduzida indica quanto a empresa possui em ativo liquido
para cada unidade monetaria de passivo circulante. Um racio relativamente baixo ndo ¢
necessariamente preocupante, desde que a empresa consiga gerar disponibilidades a um ritmo

superior as suas dividas a pagar, como representado na seguinte formula:

Ativo Circulante — Existéncias

Liquidez Reduzida =
lquidez Keauziaa Passivo Circulante

Para terminar o tema da liquidez, existe ainda a Liquidez Imediata que como inferem Neto e Silva
(2007), revela a percentagem das dividas a curto prazo (circulante) em condigdes de serem

liquidadas imediatamente.
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Este quociente tende a ser baixo, uma vez que as empresas geralmente ndo tém interesse em
manter grandes quantidades de recursos monetarios em caixa, pois esses constituem um ativo com
baixa rentabilidade operacional. De acordo com Sousa (1990), a liquidez imediata ¢ 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 liquida for a
empresa, menor a probabilidade de enfrentar dificuldades financeiras. No entanto, ativos liquidos,
como o saldo de caixa, embora sejam os mais liquidos, ndo costumam gerar retorno. A formula

de calculo da Liquidez Imediata ¢ a seguinte:

Disponibilidades

Ligquidez Imediata =
1 Passivo Circulante

Para Gitman e Zutter (2015), a produtividade do trabalho ¢ medida pela razao entre a produgio
(ou receita) e a utilizagdo de fatores produtivos como o trabalho dos colaboradores. A
produtividade do trabalho pode ser melhorada de varias formas, incluindo o investimento em
novos equipamentos e tecnologia, a formacao dos funciondrios e a implementagdo de processos

mais eficientes.

Segundo Ferreira (2002), a esséncia do conceito do Economic Value Added (EVA) como gerador
de valor para os acionistas reside na diferenca 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 areas em que

os gestores de topo podem gerar valor.

Conforme a Stern Stewart & Co., (2002) este indice é determinado pela diferenga entre o lucro
operacional liquido ap6s impostos € o custo médio ponderado do capital investido. A sua formula

de calculo ¢ a seguinte:EVA = NOPAT — WACC x CI
EVA = NOPAT — WACC x CI

Sendo que NOPAT ¢ resultado operacional liquido apds impostos (net operating profit after
taxes), 0 WACC ¢ o custo médio ponderado do capital (weighted average cost of capital) e C1 é

o capital investido.

O EVA consiste numa ferramenta de gestio crucial. O seu célculo permite comparar o custo real
de um investimento com o valor de sua rentabilidade, possibilitando que os gestores identifiquem

imediatamente o impacto de suas decisoes. Isso gera uma maior responsabilidade na atuagdo 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 esta a gerar valor para o acionista. Por outro lado,
um EVA negativo indica que a rentabilidade do capital investido ¢ inferior ao custo médio
ponderado do capital, o que implica na destrui¢do de valor da empresa (Stern Stewart & Co.,

2002)

Considerando o exposto anteriormente sobre a criagdo 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 variavel crucial para avaliar o desempenho
empresarial. Representando o minimo aceitavel de retorno do investimento ou uma fronteira entre
0 sucesso ¢ 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 historicos, ele incorpora uma parcela significativa de

risco (Young & O'Byrne, 2003).
Conforme Stewart, (1991) o custo do capital desempenha quatro fungdes:

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

2. Define o retorno minimo exigido para novos projetos;

3. E utilizado como taxa de custo do capital no calculo do EVA;

4. Atua como referéncia 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 negocio, que compensa os investidores pela volatilidade
do NOPAT;
2. O custo do capital alheio apds impostos;
3. O custo do capital proprio, que remunera os investidores pelo risco dos resultados
liquidos, incluindo um prémio de risco pelo risco empresarial e financeiro; e
4. O custo médio ponderado do capital (WACC), uma média ponderada do custo do capital
proprio e do capital alheio.
Ao considerar a formula do EVA, compreende-se que, a primeira vista, o custo do capital de
interesse ¢ 0 WACC. No entanto, para calcular o WACC, ¢é necessario conhecer as outras trés

formas de custo do capital (Stewart, 1991).
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CP

CA
ACC = ——+ 1-T, -
WACC Xtea x ( C)+CA+CP

CA+ CP XTep

Onde CA representa o capital alheio, CP representa o capital proprio, 14 € o custo do capital
alheio 7r¢p representa o custo do capital proprio, e T representa a taxa de imposto sobre o

rendimento.

Para auferir o Valor Acrescentado (VA) é necessario analisar a possibilidade de inclusao de itens
como as amortizagdes ¢ depreciacdes nos calculos, uma vez que sdo valores que produzem
consequéncias econdmicas relevantes no resultado final. Esta possibilidade levanta entdo duas
nogoes diferentes: o Valor Acrescentado Bruto (VAB), resultado antes da dedugio de

amortizagoes e depreciagdes ¢ o Valor Acrescentado Liquido (VAL) apds essas dedugdes.

Morley (1979), ao discutir os pros e contras de ambos os conceitos, destacou importantes razdes
para se dar preferéncia ao VAL. Uma dessas razdes ¢ o uso do termo "riqueza criada", que ¢
utilizado como sindnimo de VA. A riqueza gerada por uma empresa num determinado periodo
pode ser sobrestimada se nao for considerada a perda de valor dos ativos utilizados durante esse
periodo. Assim, uma empresa pode distribuir 100% do VAL em salarios, dividendos, juros e
impostos sem comprometer a preservagao substancial do capital. No entanto, ndo seria possivel

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

E importante notar que o VA ¢ frequentemente calculado com o proposito de ser apresentado
numa demonstracdo contabilistica independente, com objetivos distintos de outras demonstragdes
financeiras. Além disso, as depreciagdes e amortizagdes sdo 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 razio para optar pelo
VAB esta nas deficiéncias associadas a inclusdo da depreciacdo como um custo externo, mais do
que nos beneficios que essa inclusdo pode trazer. Acredita-se, de facto, que o calculo da
depreciagdo e amortizagdo envolve a alocagdo dos ativos com base nas receitas esperadas durante
a sua vida util. No entanto, além das dificuldades de estimar essas receitas futuras, ha um
problema conceitual em atribuir o rendimento de um ativo especifico, uma vez que o resultado

do periodo ¢ fruto da aplicacdo conjunta de diversos fatores de produgao.

Assim, a depreciagdo ¢ considerada nesse contexto um custo externo e pode ser manipulada para

favorecer os interesses dos fornecedores de capital, em detrimento da parte destinada a
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remunera¢do do trabalho, especialmente quando essa medida ¢ utilizada como base para

negociagoes coletivas (Gray & Maunders, 1980)

2.6.1.1 Governo das Sociedades

O governo das sociedades (governance, em inglés) 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

distribuicdo de resultados (Shleifer & Vishny, 1997).

Segundo Silva J. (2006), a expressao "governo da sociedade" refere-se ao conjunto de estruturas
de autoridade e de mecanismos de supervisdo, tanto internos quanto externos, que t€ém como
objetivo garantir que a sociedade conduza e realize, de forma eficaz e eficiente, atividades e
relagdes contratuais alinhadas com os objetivos privados para os quais foi constituida e mantida,

bem como com as responsabilidades sociais inerentes a sua existéncia.

Quer isto dizer que o governo da sociedade compreende todos 0os mecanismos que respeitam a
determinacdo da vontade da empresa e a sua concretizagdo, seja ao nivel da defini¢do do tipo de
atividades economicas a desenvolver, seja no que se refere a organizacdo operacional dessas
atividades, seja na tomada de decisdes de financiamento dos respetivos investimentos, seja no que
respeita a devolugdo dos recursos investidos aos seus proprietarios ou a sua remuneragdo sob a
forma de dividendos. Paralelamente com as estruturas que tomam decisdes em nome da empresa,
integram o governo das sociedades outros mecanismos que controlam e fiscalizam esse exercicio
€ que visam garantir que a empresa € gerida de modo eficaz, eficiente e consentaneo com os seus
interesses. Por outras palavras, o governo de cada empresa deve contemplar mecanismos que
induzam a uma eficiente afetacdo de recursos e mecanismos que exijam a responsabilizagdo pelo

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

Como referem Shleifer e Vishny (1997), diferentes paises possuem sistemas de governo
das sociedades variados, com prote¢do legal e concentragdo de propriedade
desempenhando papéis-chave -, € o caso dos Estados Unidos da América (EUA), cujo
sistema de governo das sociedades inclui uma extensa prote¢do legal para pequenos

investidores, permitindo que empresas jovens levantem capital efetivamente no mercado
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de agdes, possuindo também mecanismos como fusdes, LBO’s? (aquisigdes com
alavancagem) e volture funds*, que oferecem caminhos para a reestruturacdo e
envolvimento ativo dos investidores, existindo ainda uma competi¢ao entre estados dos
EUA, conduzindo a adogao 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 aquisi¢oes sao
consideradas um mecanismo de governanga bruto, os grandes investidores podem
redistribuir de forma ineficiente a riqueza de outros investidores para si mesmos e subsiste
um constante debate sobre a substituicdo do sistema de governanca anglo-saxdénico
presente nos EUA por modelos como o da Alemanha e do Japao que sugerem espaco para

melhorias (Shleifer & Vishny, 1997).

Ainda segundo Shleifer e Vishny, (1997), na Alemanha, o sistema de governo das
sociedades detém uma forte protecdo legal para os credores, mas menos robusta para o
acionista em comparagdo com os Estados Unidos da América, possui ainda um modelo
de governo das sociedades através acionistas permanentes de grande dimensao e bancos,
o que desencoraja aquisi¢des hostis. Mas ao mesmo tempo, os direitos dos acionistas nao

sdo robustos, o que resulta numa participacdo insignificante de pequenos investidores.

No entanto, no Japao, 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 agdes. Porém, os bancos nipdnicos nao sao tao

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

2 Levereged Buyout - Compra Alavancada - termo que se refere a uma aquisigdo 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
titulos de divida de empresas ou paises em dificuldades financeiras a pregos significativamente
descontados.
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Estados Unidos e a Alemanha em termos de prote¢do 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
agéncia surge da separagdo entre gestdo e os detentores do capital e eventualmente os
credores, também conhecida como separacao entre a propriedade e o controle dentro de
uma empresa. Empreendedores ou gestores levantam fundos de investidores para uso
produtivo ou para liquidar suas participacdes, criando um conflito de interesses entre os
financiadores e os gestores. A a teoria da agéncia estd relacionada com os problemas
decorrentes da separagdo entre propriedade e controlo, originados pelas diferentes
motivacdes e objetivos dos participantes, pela assimetria de informagao e pelas distintas
preferéncias de risco existentes entre o principal (proprietario e/ou acionistas) € os agentes

(gestores) (Shleifer & Vishny, 1997).

2.7 Inovaciao

Em 1934, através da edigao do livro: “The Theory of Economic Development”, Joseph
Schumpeter introduz o conceito de inovag¢do na ciéncia socioecondémica. Através da
publicagdo, o autor afirma que as inovagdes radicais promovem grandes mudangas no
mundo, sendo que inovagdes incrementais preenchem continuamente o processo de

mudanca. Assim, Schumpeter propds varios tipos de inovacao:

e Introducdo de um novo produto ou uma mudanga qualitativa num produto existente;
e Inovagdo em processos que sejam novidade para determinada industria;

e  Abertura de um novo mercado;

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

e  Mudangas na organizacao industrial

Segundo Drucker (2008), a inovagdo ¢ a ferramenta especifica dos empreendedores, o
meio pela qual estes exploram uma oportunidade para um novo negécio ou servico. E
capaz de ser apresentada como uma disciplina, de ser aprendida e ¢ ainda capaz de ser

praticada.
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Nos dias de hoje, "inovagao" ¢ um termo amplamente utilizado no ambito organizacional,
embora a sua defini¢do precisa seja complexa. Conforme Adams, Bessant, e Phelps(2006)
apontam, a no¢ao de inovagdo ¢ caracterizada pela sua ambiguidade e carece de uma

definicdo ou métrica universal.

Frequentemente, a inovagao ¢ equivocadamente vista apenas sob a otica do uso de
tecnologias avancadas, o que representa uma perspetiva limitada. Na realidade, a
inovagdo tem mais a ver com uma mentalidade orientada para a criatividade e para a
procura de solug¢des inovadoras dentro das organizagdes (Amabile, 1988; Hidalgo e
Albors, 2008), utilizando os seus conhecimentos e aptiddes para aprimorar as suas
propostas (sejam produtos ou servigos) ou na forma como essas propostas sao

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

A inovagao manifesta-se de forma abstrata nas organizagdes, seja no ambito tecnoldgico,
de marketing ou organizacional, produzindo resultados variados. Pode abranger
diferentes tipos de inovacdo, incluindo em produtos, processos, marketing e aspectos
organizacionais. De facto, as inovagdes mais eficazes surgem da integragdo harmoniosa

de diversas competéncias organizacionais (Caraca & Mendonga, 2006).

Segundo Hombert J. & Matray A. (2018) e conforme Leamer (2007), apenas as empresas
que investem em I&D sdo capazes de competir contra as importagdes de baixo custo, por
exemplo da China, uma vez que os salarios nestas economias sao muito baixos e as
empresas ndo conseguem diferenciar-se no preco dos produtos, apenas na qualidade. Esta
visdo tem grande influéncia nas politicas publicas e justifica largamente a concessao de
subsidios para inovar. Deste modo, o autor destaca que os sistemas de inova¢ao podem

ser caracterizados em cinco dimensdes principais:

I A estrutura interna das empresas;
il. As interacdes entre empresas;
1il. A funcido e as expectativas em relagcdo ao governo;
1v. A estrutura institucional do setor bancario e financeiro;
v. O nivel e a estrutura da pesquisa e desenvolvimento (I&D).
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Dentro do ecossistema de inovagdo, as organizagdes desempenham um papel central,
sendo que a dinamica da inovagao ¢ influenciada por diversos elementos, incluindo outros
atores e mercados que impactam a alocagdo de recursos (tais como trabalho, capital e
conhecimento), as instituicdes que moldam o comportamento de individuos e empresas,

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

2.7.1 Inovacio na UE

A inovacao ¢ cada vez mais, uma pega chave na economia. Esta destaca-se como um
elemento essencial para a criagdo de empregos de melhor qualidade, a construgdao de uma
sociedade mais sustentavel e a melhoria da qualidade de vida de todos os cidadaos. Além
disso, a inovacao ¢ fundamental para manter a competitividade da UE no mercado global

(Parlamento Europeu, 2019).

2.7.2 Inovagao em Portugal

O panorama de inovacao em Portugal ¢ marcado por um tecido industrial composto
maioritariamente por Pequenas e Médias Empresas (PME) atuando em setores de baixa a
média tecnologia, com uma predomindncia de micro e pequenas empresas. Estas,
frequentemente, ndo contam com departamentos dedicados a Investigacdo e
Desenvolvimento (I&D) e muitas vezes enfrentam escassez de pessoal qualificado.
Quando entram em atividades inovadoras, tendem a priorizar a absor¢ao, aplicacio e
adaptagdo de tecnologias ja existentes em detrimento da criacdo de novas tecnologias e

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

Neste contexto da inovagdo, as empresas portuguesas ainda enfrentam desafios
significativos. Segundo Ferreira (2009), a limitacdo de competéncias internas ¢ um dos
principais obstaculos a inovacdo, afetando tanto as operacdes internas das empresas

quanto as suas interagdes com outros participantes do ecossistema de inovagao.
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3 Investigacio Empirica
3.1 Metodologia de Investigacio
3.1.1 Introducio

A presente investigagdo tem como objetivo analisar o impacto dos fundos estruturais da
UE na competitividade das pequenas e médias empresas (PME) distinguidas como PME
Exceléncia no distrito de Aveiro em 2022 e que foram beneficiarias de fundos de
estruturais da UE entre 2014 e 2023. Esta analise ¢ fundamentada em dados financeiros
e indicadores amplamente reconhecidos na literatura como relevantes para medir o
desempenho competitivo das organizacdes. A investigacdo procura compreender as
relagdes entre o financiamento europeu e a evolucdo de métricas financeiras que

contribuem para a afirmacdo da competitividade.

Com base nesta abordagem, a investigacdo contribui para o debate sobre a eficiéncia do
financiamento europeu, avaliando se os recursos disponibilizados t€ém gerado beneficios
tangiveis e sustentaveis para as PME portuguesas, particularmente num contexto marcado

por desafios a inovagao e a competitividade global.

3.1.2 Objetivos da Investigaciao

Tendo em conta o objetivo principal, que procura compreender se fundos estruturais da
UE tém impacto positivo ou negativo nas empresas portuguesas e considerando os
objetivos secundarios enunciados no subcapitulo 1.3 - Objetivos, bem como as questoes
de investigacdo enunciadas no subcapitulo 1.4 — Questdes de Investigacdo, esta pesquisa
procura compreender se existem relagdes e quais sdo elas entre a atribuicao de fundos
comunitarios com vista ao desenvolvimento da competitividade e os indicadores

financeiros que a literatura mais correlaciona com a competitividade.

3.1.3 Descricao da Amostra

Segundo Polit ¢ Hungler (1995), a populagdo ¢ definida como o conjunto completo de
acontecimentos que satisfazem critérios especificos previamente estabelecidos para

futura andlise. E responsabilidade do investigador determinar esses critérios de
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elegibilidade, decidindo, assim, se um individuo pode ou ndo ser considerado parte do
grupo populacional em analise. Nesta investigagdo, a populagdo ¢ definida como o
conjunto de pequenas e médias empresas, especificamente, incluem-se as empresas que
cumulativamente se destacaram como PME Exceléncia no ano de 2022 e que durante um
periodo de anos receberam algum tipo de financiamento destinado a competitividade por
parte da Unido 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 selegdo enunciados, destacaram-se 115 empresas.

3.1.4 Técnicas Estatisticas

r

Fortin (1999, p. 240) observa que a recolha de informagdo ¢ realizada através de
instrumentos desenhados para a obtengdo de dados. Assim, o método de recolha de dados
utilizado nesta investiga¢ao foi a aproveitacdo de dados secundarios devido a existéncia
de dados crediveis ja 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 anadlise de dados secundirios envolve o uso de dados existentes que foram
originalmente recolhidos para outros fins e pode ser um modo 1til e econdmico de
responder as necessidades de determinada pesquisa. E particularmente util em situagdes
em que os dados de interesse sdo de dificil acesso ou dispendiosos de recolher, como em
estudos longitudinais ou estudos envolvendo grandes populagdes. No entanto, ¢
importante avaliar criticamente a qualidade dos dados secundarios a utilizar e considerar
as limitacdes e desafios potenciais associados a andlise de dados secundarios, 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 ja foi referido, consistiu em extrair do website do IAPMEI,
a lista de empresas que no distrito de Aveiro recebeu a distingdo de PME Exceléncia em
2022, seguidamente passou também por extrair a lista de empresas financiadas pelos

fundos da Unido Europeia através dos programas operacionais do Portugal 2020.
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Apos 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 Exceléncia no ano de 2022 e que também receberam algum tipo
de financiamento da UE durante os anos de vigéncia dos programas operacionais

resultantes do Portugal 2020.

Uma vez executado o cruzamento das duas bases de dados em questdo, foram
identificadas 115 empresas no distrito de Aveiro que cumpriram ambos os requisitos.
Estas empresas estdo distribuidas um pouco por todos os municipios pertencentes ao
distrito, com a exce¢do dos municipios de Murtosa e Sdo Jodo da Madeira que ndo

apresentaram qualquer empresa que correspondesse aos dois critérios.

Os municipios com maior representatividade neste cruzamento de dados e
consequentemente na presente investigagao foram Santa Maria da Feira com 17 empresas
representadas, Agueda com 16 e o municipio de Oliveira de Azeméis ficou representado

com 14 empresas.

A recolha da base de dados financeiros final, imprescindiveis a investigagdo realizou-se
na plataforma SABI, propriedade da empresa Informa DB, introduzindo os critérios
desejados para selecionar as empresas e identificando também as varidveis a extrair.

Procedeu-se assim a exportagdo final dos dados em formato .xIsx, do Microsoft Excel.

3.1.5 Tratamento Estatistico

Aquando do tratamento de dados, os mesmos tiveram de ser convertidos no formato .sav
para poderem ser analisados através do SPSS*, criando assim as variaveis necessarias a

investigacao.

4 SPSS — Statistical Software for Social Sciences — E um software de analise estatistica reconhecido e criado
pela empresa IBM.
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Seguidamente identificou-se a falta de uma variavel capaz de comparar as empresas de
uma forma mais credivel. Optou-se pela utilizagao do Altman Z” Score, que € uma técnica
de andlise discriminante multipla proposta por Altman E. (1968), que teve a sua primeira
versao no modelo Z, desenvolvido em 1968. Desde entdo, diversos estudos relacionados
influenciaram significativamente a revisdo da modelagem analitica 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 contribui¢do de Edward Altman foi fulcral para refinar e
aprimorar o modelo Z-Score numa ferramenta que se tornou um padrdo na pesquisa
financeira. Desde a sua origem até as modificagdes atuais, o0 modelo tem se adaptado as

dindmicas em constante mudanca do ambiente de negocios.

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

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

formula:
Z"=0.717 X1+ 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998 X5
onde:
X1 = Capital Circul'ante X2 = Resultados Tran'sitados
Total do Ativo Total do Ativo
X3 = EBIT . X4 = Capitz%l }'Pr()prio
Total do Ativo Divida
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 ja anteriormente
recolhido, subtraindo-lho a depreciagdo e as amortizagdes. Os restantes dados necessarios
ao calculo em questdo ja haviam sido anteriormente recolhidos, foi apenas necessario

aproveita-los.
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3.1.5.1 Identificacdo das Variaveis

Segundo Fortin (1999), as variaveis representam as qualidades ou propriedades que
podem ser observadas e medidas numa investigag¢do, sendo essenciais para a descricao e

analise dos fendomenos investigados.

Tendo esta investigacao como finalidade, perceber a relagdo existente entre a evolugdo
das empresas em analise ao nivel da competitividade e a utilizagdo de fundos concedidos
pela UE, foram definidas varidveis, que se dividiram em variavel independente, variaveis

dependentes.

No tocante a Variavel Independente, esta foi recolhida a partir da base de dados
corresponde ao montante total de fundos recebidos através da UE por cada empresa e ¢

intitulada por FUNDO_APROV.

No que concerne as Variaveis Dependentes, de modo a conseguir entender o impacto
dos fundos europeus nas varidveis que deles dependem, foram definidas como variaveis

dependentes as seguintes:

e Variacdo do Volume de Negbcios

e Variacdo do Total do Ativo

e Variacdo da Autonomia Financeira

e Variacdo do EBITDA

e Variacdo da Divida Liquida

e Variacdo do Quociente Divida Liquida/EBITDA
e Variacdo do Resultado antes de Impostos

e Variacdo da Liquidez Geral

e Variacdo da Distribuicdo de Lucros e Dividendos
e Variacdo das Exportagdes

e Variacdo das Amortizagdes

e Variacao do Gasto Médio por Empregado

e Variacdo do Altman Z Score
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Este conjunto de variaveis corresponde a variacdo absoluta dos dados no periodo

compreendido entre 2014 ¢ 2023.

O crescimento ¢ 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 produgao fisica
das empresas, o nimero de trabalhadores ou o volume de negocios, sendo os dois tltimos
os mais comumente utilizados. Assim utilizou-se a variacdo absoluta do volume de

negocios traduzida pela seguinte formula:

; s Volume de Negbcios —Volume de Negbcios
AVolume de Negbcios = 907 072023 g0 2 2014

Volume de Neg6cios;g14

Relativamente a variacdo do ativo e ou das vendas, uma vez que ambos estdo sujeitos a
variagdes na inflacdo, o crescimento medido por ativos ou vendas reflete o efeito do

crescimento real somado a inflagdo (Delmar, 1997).

Para o autor, a variagdo do ativo ¢ 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 sdo de base industrial, ¢é
importante este indicador como métrica de avaliacdo de desempenho, cuja variagdo se

representa pela seguinte formula:

_ Ativo TOtalzozg— Ativo Total 2014

A Ativo Total =

Ativo Total 2014

Conforme esclarece Moreira (1997), o indicador de autonomia financeira fornece
informagdo sobre a propor¢ao dos ativos da empresa que ¢ financiada por capitais
proprios. A autonomia financeira permite avaliar a capacidade da empresa de sustentar
0s seus ativos com recursos proprios, sem necessitar de financiamento externo. Por um
lado, quanto maior for este racio, na perspetiva dos credores, mais estavel, independente
e financeiramente solida sera a empresa, uma vez que demonstra uma menor dependéncia
de capitais de terceiros. Por outro lado, um valor mais baixo deste racio indica uma maior
dependéncia da empresa dos seus credores, dificultando o acesso a novos créditos. O racio
resulta do quociente entre o Capital Proprio e o Ativo Total.
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Quanto maior o valor deste indicador, maior a propor¢ao de capital proprio aplicado, ou
seja, menor risco de insolvéncia em determinado prazo. Existem, segundo o autor,

industrias em que o endividamento ¢ elevado e outras em que este ¢ reduzido ¢ a

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

A variagao absoluta da autonomia financeira foi entdo calculada com base na formula a

seguir:

Aut. Financeira,g,3 — Aut. Financeiraygq4

A Autonomia Financeira = - - -
Autonomia Financeira,gq4

Segundo Klemet, C. & Gewehr, D. (2002), o EBITDA adquiriu notoriedade nos EUA na
década de 70 quando as empresas comecaram a utiliza-lo como uma medida temporaria
para analisar uma empresa, quando esta esta a fazer investimentos € quanto tempo seria

necessario para esta prosperar no longo prazo.

O EBITDA, ou lucro antes de juros, impostos, depreciacao e amortizagdo, ¢ uma métrica
de desempenho utilizada para diversos fins, incluindo avalia¢do corporativa, desempenho
de gestao e medi¢ao da solvéncia. Tornou-se popular em industrias intensivas em capital,
onde havia a necessidade de amortizar ativos caros ao longo de periodos extensos.
Funciona como uma medida de desempenho alternativa ao lucro liquido, a 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, ¢ de grande importancia avaliar a variacdo do EBITDA, calculada a partir da
férmula:

EBITDApy3 — EBITDAp14

AEBITDA =
EBITDAyp14

No que toca a divida liquida, esta reflete a real capacidade de pagamento da empresa.
Empresas com baixa divida liquida tém maior capacidade de gerar caixa para investir ou
pagar dividendos, enquanto empresas com alta divida liquida podem ter as suas operagdes
comprometidas pela necessidade de cumprir com os pagamentos da divida. Neste sentido,
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segundo o Fundo Monetario Internacional (2014, p.207), a divida liquida corresponde ao
resultado da subtragdo do Caixa e Equivalentes a divida bruta. Sendo a férmula que

permite calcular a sua variagdo, a seguinte:

Divida Liquida — Divida Liguida
A Divida Liquida = qui@z023 quiddzois

Divida Liquida, g4

Segundo Modigliani e Miller (1958), o uso de divida numa empresa pode aumentar o seu
valor, mas apenas at¢ um certo ponto. O indice de endividamento, como o
Div.Liquida/EBITDA, ajuda a medir o equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e
os riscos associados ao seu uso excessivo. Ja para Damodaran (2001), a razao
Div.Liquida/EBITDA ¢ amplamente utilizada para avaliar a alavancagem financeira de
uma empresa, pois fornece uma medida simples da capacidade de uma empresa de pagar
as suas dividas com base nos lucros antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagao.
Uma razdo alta pode indicar um risco elevado de insolvéncia. Neste sentido ¢ altamente

vantajoso avaliar também a variacdo deste quociente, que se traduz na seguinte formula:

Div. Liqida/ __ Div. Liqida/
EBITDA3023 EBITDA3014
(Div. Ligida / EBITDA3¢14

Div. Ligida _
4 /EBITDA =

Segundo Moura e Pinheiro (2018), o indice de liquidez mede a capacidade da empresa
para honrar seus compromissos de curto prazo. Contudo, de acordo com Silva (2006), os
indices de liquidez tém como objetivo fornecer um indicador da capacidade da empresa
de honrar suas dividas, comparando os direitos realizaveis com as obrigagdes de curto
prazo. Em complemento, Ross et al. (1998), afirmam que a liquidez diz respeito a rapidez
com que um ativo pode ser transformado em dinheiro. Os ativos podem ser classificados
como liquidos ou iliquidos. Um ativo liquido ¢ aquele que pode ser vendido rapidamente
sem perda significativa de valor, como os ativos circulantes, sendo o caixa o mais liquido
e as existéncias o menos liquido. J4 num ativo iliquido ¢ aquele que nao pode ser

convertido em dinheiro de forma rapida 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 monetaria de passivo circulante. Ou seja, indica, para cada

45 de 88



iscac .. COIMBRA BUSINESS 100 |

ANOS

Contributo do financiamento europeu ao nivel da competitividade: Caso das
empresas PME Exceléncia

unidade de divida de curto prazo, o valor disponivel em direitos e ativos circulantes, como
disponibilidades, dividas de curto prazo de terceiros e inventarios. Se este racio for
superior a um, significa que a realizagdo dos ativos circulantes ¢ suficiente para cobrir as
dividas de curto prazo. Um racio igual a um, geralmente garante uma boa solvabilidade a
curto prazo, embora possa indicar que a empresa ndo dispde de margem de seguranga. Se
o racio for inferior a um, a empresa pode ter dificuldades em cumprir suas obrigagdes
correntes. Um réacio superior a dois indica uma utilizagao ineficiente dos recursos, o que
pode reduzir a rentabilidade, embora proporcione uma maior seguranga financeira.
Verificando-se desta forma que € relevante analisar também este indicador através da sua
variacdo absoluta, que € expressa pela seguinte formula:

Liq. Geral,g,3 — Lig.Geraly g4
Liq.Geralygq4

A Liq. Geral =

Miller e Modigliani (1961) observam que os dividendos ndo tém influéncia 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 importancia da distribuicao de dividendos para a criagdo de valor

da empresa.

J& Fama e French (2001) analisaram tendéncias recentes e concluiram que certos
segmentos ou tipos de empresas tém demonstrado uma propensao cada vez menor para o
pagamento de dividendos. Em contrapartida, Denis e Osobov (2008) argumentam que,
para empresas mais recentes, o pagamento de dividendos € apenas uma questdo de tempo,
enquanto as empresas ja consolidadas no mercado mantém praticas generosas de
distribuicao de dividendos. Neste sentido, revela-se importante analisar a distribuicao de
lucros e dividendos pois € necessario entender se os fundos europeus estdo a ser
canalizados de alguma forma para a criacao de riqueza dos sdcios ou acionistas. Entdo a
formula da variagdo a utilizar seria a seguinte:

Dividend052023 - Dividend052014
Dividendos,g14

A Dividendos =
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No que toca a importancia das exportagdes, Viana e Hortinha (2009) identificam seis
principais razdes que levam as empresas a procurar mercados externos: (1) ampliar as
vendas para aumentar os lucros da organizagdo; (2) aproveitar sinergias na estrutura de
custos, expandindo a presenca 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 atuagao em varios mercados reduz a concentragao de
risco num unico local; (4) promover colaboragdes, como parcerias entre empresas ¢
instituicdes publicas de diferentes paises, considerando que governos sdo alguns dos
maiores clientes globais; (5) fortalecer o dominio de mercado, garantindo presenga em
multiplos mercados, muitas vezes com o objetivo de bloquear concorrentes € aumentar
reconhecimento da marca, mesmo que isso ndo 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 motivagdes para a exportagao
podem ser classificadas como proativas ou reativas. Entre as motivacgdes proativas estao:
procura por lucros adicionais, oferta de um produto unico, vantagem tecnologica, acesso
a informacdes exclusivas e decisdes impulsionadas pela administracdo. Ja as motivagdes
reativas incluem: pressdes competitivas, excesso de producdo, queda nas vendas
domésticas, capacidade ociosa, saturacdo do mercado interno, proximidade de clientes e
portos. Adicionalmente, Lima e Faustino (2010) apontam que empresas exportadoras
tendem a apresentar niveis mais elevados de produtividade e eficiéncia, devido,
principalmente, ao acesso a mercados de maior escala e a necessidade de superar os custos

associados a internacionalizacao.

Deste modo, verifica-se também relevante a analise da variagdo das exportagdes como
contributo para a investigacao do incremento competitivo dos fundos da UE. A variacao
apresenta-se pela seguinte formula:

Exportacdes,go3 — Exportacdes,gqa
Exportagdes;oi4

A Exportacoes =

Nesta investigagdo, ¢ importante analisar ainda a variacdo das amortizacdes, uma vez que

este montante esta diretamente ligado com a divida contraida durante os anos em analise,
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e, por conseguinte, relacionada com os investimentos efetuados pela empresa. Como
afirmam Ross et al. (2015), o processo que prevé o pagamento de um empréstimo através
de reducdes no mesmo ¢ chamado de amortizagdo do empréstimo. Continuamente,
Damodaran (2001), destaca a relacdo entre as amortizagdes e o reinvestimento em ativos
como indicadores do comprometimento da empresa com a sua capacidade produtiva
futura. Sendo a formula utilizada para o célculo da variagdo das amortizagdes ao longo

do periodo em estudo a seguinte:

Amortizagdes,g3 — Amortizagdesypra

A Amortizagdes = ——
Amortizagdesypr,

Relativamente ao estudo da variagdao do Altman Z Score, justificado no subcapitulo acima

— Tratamento dos Dados, esta foi também calculada a partir da seguinte férmula:

Z" Score — 7" Score
A 7" Score = 2023 2014

Z" Scoreyngs

3.1.5.2 Hipdteses de Investigacio

Tendo por base os objetivos de investigagdo, principal e secundarios foram redigidas as
hipdteses de investigacdo que irdo posteriormente ser testadas visando analisar as

relagdes existentes entre a atribuigao e utilizagdo dos fundos da UE.

Desta forma, foi elaborada a figura 8, que relaciona as diversas varidveis para que melhor
se consiga visualizar e entender a formulagdo de hipodteses e a sua relagdo com as

variaveis.
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Figura 8 - Relacao entre hipéteses e variaveis
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Fonte: elaboragdo propria

Adicionalmente, elaborou-se um modelo conceptual - vd. figura 9, de forma a ilustrar a

relacdo de causalidade entre varidveis.
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Figura 9 - Modelo Conceptual da Investigacao
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Fonte: elaboragdo propria

3.2 Resultados do estudo

Apo6s a definicdo de todas as varidveis em estudo e das hipoteses formuladas, foram
efetuados os testes de normalidade para verificar a normalidade da distribui¢do da

amostra.

Segundo Razali, N. e Wah, Y. (2011), a importancia da distribui¢ao normal ¢ inegavel,
uma vez que ela ¢ uma suposicao subjacente de muitos procedimentos estatisticos, como
testes t, andlise de regressdo linear, andlise discriminante e andlise de varidncia
(ANOVA). Quando a suposicao de normalidade ¢ violada, a interpretagdo e as inferéncias
podem nao ser confiaveis ou validas. Para as autoras, os trés procedimentos comuns, para
avaliar se uma amostra aleatoria ¢ independente do tamanho, s3o os métodos numéricos,
os métodos graficos e os testes formais de normalidade. Deste modo, para complementar

os métodos gréaficos, 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 conclusao
sobre a normalidade dos dados, nomeadamente, os testes de Kolmogorov-Smirnov e de

Shapiro-Wilk.

Assim, procedeu-se a conducdo do teste Kolmogorov-Smirnov, til apenas quando a
amostra ¢ superior a 50 itens e verificou-se uma distribui¢do 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 Servigos, ou seja 13,91% da amostra e 13,04% das

empresas pertenciam ao Ramo Comércio.

Seguidamente, devido ao facto de a amostra ndo se apresentar com uma distribuicao
normal, avangou-se para o teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis que como afirmam os
autores Siegel, S., e Castellan, N. (1988), ¢ um teste de significancia para até trés
amostras, que testa a previsdo de que as trés médias ocorrerdo numa ordem especifica.
Este teste foi conduzido para o par de variaveis: FUNDO APROV/RAMO e com uma
significancia estatistica <0,001, pode-se afirmar que existem diferencas significativas nas
medianas dos valores do FUNDO_APROV relativamente aos trés ramos existentes, ou
seja, rejeita-se a hipdtese de que a distribuicdo de FUNDO_ APROV ¢ igual nas
categorias do RAMO pois os ramos de atividade presentes influenciam significativamente

a variavel dos fundos aprovados.

Adicionalmente, o mesmo teste foi ainda aplicado ao par de varidveis
VARI _SCORE/RAMO. Neste teste da hipotese de que a distribuicdo de VARI SCORE
¢ igual nas categorias do RAMO, o resultado nao tem significancia estatistica pois o valor
de Sig, foi >0,05, situando-se nos 0,629. Assim, ndo ha evidéncias de diferenca
significativa na distribui¢do de VARI_SCORE entre as categorias do RAMO, retendo-se
a hipdtese nula, resultado este que suporta a decisdo enunciada no capitulo 3.1.5 —
Tratamento Estatistico, de utilizar o Altman Z” Score como um calculo credivel de

comparagdo das empresas.
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Posteriormente foi efetuado uma regressao linear simples através do teste de Correlacao
de Spearman, pois, como afirma Siegel (1957), este ¢, ha muito tempo, uma das

ferramentas padrao para estatisticos, que analisa a correlagdo entre varidveis.

O teste de Correlacao de Spearman mostra que existem varias correlagdes positivas entre

a variavel FUNDO APROV e as restantes variaveis, com significancia estatistica.

Como se pode verificar nas tabelas 6 e 7 presentes no separador - Apéndices, existe uma
correlagdo de 0,327 com a varidvel VARI VN, que apesar de ser uma correlagdo fraca

apresenta um nivel de significancia <0,001.

Relativamente a correlagdo da variavel VARI TA, esta situou-se no 0,390, também com

uma significancia <0,001, o que se traduz também numa correlagdo fraca.

O nivel de correlacio com a varidvel VARI AF foi de 0,147 e ndo apresentou

significancia estatistica, uma vez que se ficou pelos 0,117.

Existe também uma correlagdo fraca positiva, estatisticamente significativa com a

variavel VARI_EBITDA, de 0,147 com um nivel de significancia <0,001.

Outra variavel cuja correlacao nao apresentou resultados com significancia estatistica foi
VARI DIVLIQ, onde a correlagdo negativa foi de -0,066 em que o nivel de significancia
foi de 0,483.

No caso da variavel VARI DIV _EBITDA, a correlagdo resultante foi de 0,063, ou seja,
também nao ¢ relevante em termos de significancia estatistica uma vez que esta se ficou

pelos 0,506.

Abordando a varidvel correspondente a variacdo do Resultado Antes de Impostos —
VARI RAI, existe uma correlacdo fraca de 0,332 com um nivel de significancia de

<0,001.

No que toca o teste de correlagdo entre a variavel FUNDO APROV e a variavel
VARI LIQGERAL, o resultado foi de 0,118 e ndo existe significncia estatistica pois o
valor de Sig. Foi de 0,207.
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Relativamente a variavel VARI DIVIDE, o nivel de correlagao entre o montante de
fundos aprovados e a distribuicao de lucros ou dividendos foi de 0,172, resultado este que

ndo apresentou significancia estatistica com o valor de sig. de 0,066.

No que toca a variagdo das exportacdes, a varidvel VARI_EXPORT apresentou um nivel
de correlacdo fraca, com significancia estatistica de 0,374, tendo a significancia sido

<0,001.

Abordando a correlagdo entre as variaveis FUNDO_APROV e VARI AMORT que se
referem respetivamente ao montante de fundos europeus aprovados e a variagdo das
amortizacoes, esta resultou em 0,377, traduzindo-se numa correlacdo fraca, mas com

significancia estatistica, uma vez que o valor de Sig foi <0,001.

Na correlacdo do ultimo par de varidveis, 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, ndo tem significancia estatistica.

Aquando da abordagem dos restantes pares de varidveis, existem algumas correlagdes
positivas relevantes e com significancia estatistica. Salientam-se assim as correlagdes

compiladas na tabela 3, a seguir:
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Tabela 3 - Correlacao entre variaveis excluindo a variavel FUNDO_APROV

Variavel Correlacao Nivel
VARI TA Forte
VARI_EBITDA Forte
VARI VN
VARI RAI Forte
VARI_EXPORT Moderada
VARI_EBITDA Forte
VARI TA VARI RAI Moderada
VARI_EXPORT Moderada
VARI_AF VARI LIQGERAL Moderada
VARI RAI Muito Forte
VARI EBITDA
VARI_EXPORT Moderada
VARI DIVLIQ VARI DIVLIQ EBITDA Moderada
VARI EXPORT Moderada
VARI RAI
VARI AMORT Moderada

Fonte: elaboracdo propria
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Como afirmam Hair, J. et al. (2018), a medida que o nimero de varidveis aumenta,
também aumenta a oportunidade de multicolinearidade®, o que torna ainda mais dificil

distinguir o impacto de variaveis individuais.

Prosseguindo a andlise fatorial de componentes principais com 13 varidveis, foram
aplicados alguns procedimentos estatisticos padrao, o Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o

teste de Bartlett.

O KMO, segundo Kaiser (1970), pode ser calculado para variaveis individuais e multiplas
e representa a razao entre a correlagdo ao quadrado entre as varidveis e a correlacdo

parcial ao quadrado entre as varidveis.

Ja o teste de Bartlett foi proposto como uma forma de avaliar se a matriz de correlagdo ¢
significativamente diferente de uma matriz identidade, ou seja, se had correlagdes

suficientes para justificar uma analise fatorial (Bartlett, 1950).

Os resultados destes testes, apresentados na figura 10, mostram que a amostra ¢ adequada

a conducao de uma andlise fatorial de componentes principais.

Figura 10 - Resultados de KMO e Teste de Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacado de amostragem. 657
Teste de esfericidade de Aprox. Qui-quadrado 1832,280
Bartlett gl 78

Sig. <,001

Fonte: elaboragdo propria

O KMO ¢ uma estatistica que varia entre zero € um, utilizada para comparar as correlagoes

de ordem zero com as correlagdes parciais entre as variaveis. Valores proximos de 1

3> Segundo Gujarati, D. N. (2008), a multicolinearidade refere-se a uma situagio em que existe uma relagio
linear exata ou aproximadamente exata entre algumas ou todas as variaveis explicativas de um modelo de
regressdo, tornando dificil isolar os efeitos individuais de cada variavel.
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indicam correlagdes parciais reduzidas, sugerindo que a analise fatorial ¢ apropriada. Por
outro lado, valores proximos de zero indicam uma correlagao fraca entre as variaveis,
tornando a andlise fatorial uma metodologia pouco recomendada. Ja o teste de
esfericidade de Bartlett avalia se a matriz de correlagdes ¢ equivalente a uma matriz
identidade, assumindo que os dados sejam provenientes de uma populacdo normal
multivariada. Através da observagao do resultado dos procedimentos de KMO e do teste

de Bartlett, na figura acima, podemos afirmar que a amostragem ¢ adequada a condugado

da analise fatorial.

A andlise de componentes principais mostra como se pode observar na figura 11, que da
variancia explicada pelos componentes existentes apresenta comunalidades altas entre
variaveis, nomeadamente: VARI EBITDA com 0,946, VARI RAI com 0,933 e

VARI TA com 0,865. Esta andlise encontra também baixas comunalidades, ou seja,

variaveis menos bem representadas pelos componentes em questao.
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Figura 11 - Matriz de Componentes Principais

Componente
1 2 3
FUNDO_APROV 77 ,116 -,204
VARI_VN J77 ,157 ,548
VARI_TA ,865 ,130 372
VARI_AF ,170 -,626 -,004
VARI_EBITDA ,946 -,026 -,246
VARI_DIVLIQ -,362 ,523 -115
VARI_DIV_EBITDA -,046 ,570 -,203
VARI_RAI ,933 -,057 -,244
VARI_LIQGERAL ,099 -,640 ,138
VARI_DIVIDE 721 -,123 -,573
VARI_EXPORT 732 ,168 ,489
VARI_AMORT ,804 127 -,201
VARI_GMPE ,072 ,010 ,330

Fonte: elaboragdo propria
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No que a variancia total explicada diz respeito, o modelo da andlise com 3 componentes
mostra que no primeiro componente se explicam 43,10% dos dados, no segundo
componente 11,68% dos dados sdo explicados e, por fim, o terceiro componente
acrescenta a explicagdo de 10,70. Desta forma, a soma da explicagdo dos trés
componentes do modelo totaliza a explicacdo de 65,48% dos dados, como se podera

verificar na figura 11.

Figura 12 - Variancia Total Explicada

Somas de extragdo de carregamentos ao

Autovalores iniciais quadrado

Componente Total % de variancia % curmnulativa Total % de variancia % cumulativa
1 5604 43104 43104 5604 43104 43104
2 1,518 11,682 54,787 1,518 11 682 54,787
3 1,390 10,696 65,482 1,390 10 696 65,482
4 1,232 5474 74,8957
5 956 7,355 82,312
fi 721 5,548 87,860
7 581 4 466 52,326
8 418 3,213 55,539
g 288 2,214 57,754
10 156 1,202 58,955
11 084 6B7 59,642

2 046 357 59,999
13 ,oon ,a01 100,000

Fonte: elaboragéo propria

Desta forma, o modelo de analise de componentes principais mostra que existem trés
principais componentes que apresentam uma forte ligacdo entre varidveis 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 - Classificacdo de Componentes Principais

Componente 1 -
Desempenho Financeiro

Operacional

Componente 2 -

Receitas e Dimensao

Componente 3 -

Liquidez e

Endividamento

VARI_EBITDA: 0,940
VARI_RAL: 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: elaboragdo propria

3.3 Tabela Analise e Discussao de Resultados

Numa tentativa de clarificar a interligacdo entre os resultados obtidos na presente

investigacdo e subsequentemente a literatura disponivel, foi elaborada a tabela 5. Nesta

tabela ¢ apresentado o conhecimento empirico existente, o autor que o formulou, a

hipotese e ou resultado com a qual se relaciona e finalmente, se este resultado corrobora

ou nhao o autor.

Tabela S - Convergéncia entre Literatura e Resultados

Autor Citacao Hipotese / Resultado Convergéncia
“os fundos permitem as HI - Os FEEI
empresas aceder a novos contribuiram para o
Crescenzi, recursos financeiros, aumento da
R., & Giua, melhorando sua estrutura de capitalizagdo das Corrobora o autor
M. (2018) capital e, consequentemente, empresas;

sua capacidade de crescimento

e capitalizagdo.”

Existe uma correlacao

entre a atribui¢ao de
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fundos e o0 aumento da

autonomia financeira.

“Os fundos estruturais

H2 - Os fundos
comunitarios
contribuiram para o
aumento da

rentabilidade das

McCann, P. promovem o crescimento e
. empresas; Corrobora o autor
(2015) melhoram a rentabilidade das ‘
Existe uma correlagao
empresas, (...)” o
entre a atribuicdo de
fundos de investimento
e o aumento do
EBITDA.
“Os FEEI desempenham um
papel fundamental na melhoria H3 - Os fundos
da produtividade das empresas, comunitarios
McCann, P. 0 que, por sua vez, tem contribuiram para o Nao corrobora o
(2015) impactos positivos nos salarios aumento dos autor
e nas condig¢des de trabalho, rendimentos dos
especialmente em regides trabalhadores;
menos desenvolvidas.”
_ _ H4 — Os fundos
“A articulagdo entre apoios a o
_ ' comunitarios
McCann, P. inovacao e apoios a )
) ] ) contribuiram para o Corrobora o autor
(2015) internacionalizacdo revelou-se

particularmente positiva.”

aumento das

exportacoes;

N3ao foi encontrada literatura acerca deste

tema.

HS5 — A atribuigao de
fundos comunitarios

esta relacionada com o
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aumento da distribuicao
de lucros e dividendos

ao0s socios;

“Encontramos evidéncias de

que as empresas financiadas

H6 — Os fundos
comunitarios

contribuiram para o

Bronzini, _ _ aumento do
anteciparam projetos de ) )
R., nvestimento;
investimento originalmente Corrobora
& Blasio, G. O aumento do
planeados para o periodo pds- ) )
(2006) ] ) investimento
intervencao para aproveitar os .
repercutiu-se através do
incentivos.”
aumento das
amortizagoes
“0 endividamento varia na A correlagao entre a
Baskin
(1989) relacdo inversa da divida liquida e o Corrobora
rendibilidade” EBITDA ¢ negativa.
Nao Corrobora,
Existe uma relacao contudo a divida
“o endividamento apresenta ‘
Baskin N negativa entre a divida | liquida ¢ o resultado
uma relagdo positiva com o
(1989) . liquida e o volume de da subtragao do
crescimento”
negodcios caixa e equivalentes
a divida total.
“a empresa podera ampliar a
Existe uma correlagao
probabilidade de alcangar uma
- entre a atribui¢do de
Silva & vantagem competitiva
fundos estruturais e o Corrobora
Silva (2020) sustentavel e de auferir

retornos superiores a média em

longos periodos temporais.”

aumento tanto do RAI

como do EBITDA.
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4 Conclusoes

4.1 Introducao

Este capitulo apresenta as principais conclusdes decorrentes da investigacdo realizada
sobre o impacto dos fundos europeus na competitividade das empresas PME Exceléncia
do Distrito de Aveiro. Com base nos objetivos tracados, analisaram-se os dados
recolhidos e discutiram-se os resultados a luz da literatura existente, permitindo responder

as questdes de investigacado e refletir sobre as implicagdes dos resultados.

Sdo sintetizadas as respostas as perguntas-chave do estudo, destacando-se as evidéncias
encontradas sobre a eficacia dos fundos europeus na promogao da competitividade
empresarial. Além disso, sao apontadas as limitacdes do estudo e propostas para futuras
investigagdes com o intuito de contribuir para uma compreensdo mais abrangente do

papel dos fundos europeus no desenvolvimento do tecido empresarial.

4.2 Conclusoes da Investigaciao

Apos a andlise e discussdo dos resultados, é possivel responder a pergunta de partida a
qual consiste em questionar qual o impacto dos FEEI na competitividade das empresas.
Este ¢, de certa forma visivel através da melhoria dos vérios indicadores de desempenho
financeiro, concluindo-se acerca da existéncia de varias correlagdes positivas e negativas

entre as variaveis em estudo:

e Verificou-se que os FEEI contribuiram positivamente para a capitalizacdo das empresas;
e Confirmou-se que os fundos comunitarios contribuiram para o aumento da rentabilidade

das empresas estudadas;

Nao existe um impacto positivo e com significancia estatistica dos fundos comunitarios, no

aumento dos rendimentos dos trabalhadores;

A atribuigdo de fundos comunitarios tem um impacto significativo no aumento das

exportagoes;

Relativamente a relagdo entre a atribui¢do de fundos comunitirios € o aumento da

distribui¢do de lucros e dividendos, verificou-se a inexisténcia de informagao conclusiva;
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e Constata-se que os fundos comunitarios tiveram um impacto positivo no aumento do

investimento.

Assim, verifica-se que globalmente as empresas analisadas, utilizaram convenientemente
os fundos estruturais que lhes foram atribuidos, respondendo-se assim a principal questao
de investigacdo, acerca do impacto gerado pelos fundos de investimento ao nivel da

competitividade.

Por fim, ¢ ainda adequado afirmar a existéncia de um impacto geral positivo nas empresas
PME Exceléncia do distrito de Aveiro aquando da rece¢do de Fundos Estruturais
Europeus de Investimento, impacto esse, que esta em linha com a literatura e relacionado

com o incremento competitivo das empresas analisadas.

4.3 Limitacoes do Estudo

E fundamental salientar que a investigagdo conduzida apresenta limitagcdes com diversas
causas, como a possibilidade de outras varidveis ndo presentes na investigacdo terem

impacto nos resultados obtidos.

A falta de dados que permitam analisar com qualidade a inducdo de inovacdo causada
pelos fundos de investimento da Unido Europeia revelou-se uma limitagdo uma vez que

se verificou ser impossivel analisar com qualidade esta questao.

Existem ainda casos em que ndo ¢ totalmente possivel entender qual o efeito de
causalidade entre as variaveis analisadas, podendo a dimensao da empresa ter um impacto

também ele significativo na quantidade de financiamento fornecido pela UE.

A evolugdo da economia portuguesa nos anos em que a investigagao foi elaborada tera,
certamente algum tipo de impacto nos resultados, nomeadamente a crise pandémica da
COVID-19, considerando que o prazo para conclusdo dos Programas Operacionais foi

estendido devido a esta crise de saude global.

Considerando estarmos perante investigacao de indole quantitativo, poder-se-4, de algum
modo, generalizar os resultados da investigacdo para outras regides, tendo
obrigatoriamente em conta as particularidades das mesmas.

62 de 88



iscac .. COIMBRA BUSINESS 100 |

ANDS

Contributo do financiamento europeu ao nivel da competitividade: Caso das
empresas PME Exceléncia

4.4 Sugestoes para Futuras Investigacoes

Como propostas para futuras investigacoes, sugere-se aplicar o método de investigacao a
outras regides, a outros programas operacionais da Unido Europeia ou a um setor
especifico de atividade. Sugere-se ainda que se avalie a relevancia das varidveis estudadas

no contexto inicial de atribui¢ao de fundos as empresas.
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APENDICE 1 - Resultado Estatisticos

Tabela 6 - Resultado dos Testes de Normalidade de Kolmogorov-

Smirnov e de Shapiro-Wilk

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
RAMO Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
FUNDO_APROV Comeérci ,304 15 <,001 ,603 15 <,001
Indistr 277 84 <,001 ,596 84 <,001
Servigo ,379 16 <,001 857 16 <,001
VARI_VN Comeérci , 257 15 ,008 778 15 ,002
Inddstr 241 84 <,001 ,662 84 <,001
Servigo ,243 16 ,012 ,805 16 ,003
VARI_TA Comeérci ,290 15 ,001 ,691 15 <,001
Indtstr ,261 84 <,001 ,682 84 <,001
Servigo ,245 16 011 ,811 16 ,004
VARI_AF Comeérci 151 15 200 ,941 15 ,390
Indtstr ,045 84 200 ,986 84 484
Servigo ,120 16 ,200“ ,991 16 ,910
VARI_EBITDA Comérci ,202 15 ,102 ,892 15 ,072
Indstr ,282 84 <,001 ,378 84 <,001
Servigo ,245 16 011 671 16 <,001
VARI_DIVLIQ Comeérci 312 15 <,001 ,694 15 <,001
Inddstr ,219 84 <,001 ,746 84 <,001
Servigo ,181 16 ,166 ,894 16 ,064
VARI_DIV_EBITDA Comeérci ,163 15 ,200" 947 15 476
IndUstr ,107 84 ,018 914 84 <,001
Servigo ,199 16 ,091 ,818 16 ,005
VARI_RAI Comeérci ,228 15 ,035 ,862 15 ,026
Inddstr ,295 84 <,001 ,356 84 <,001
Servigo ,285 16 ,001 ,621 16 <,001
VARI_LIQGERAL  Comeérci ,498 15 <,001 347 15 <,001
Indtstr ,108 84 ,020 ,964 84 ,020
Servigo ,239 16 ,015 753 16 <,001
VARI_DIVIDE Comeérci ,388 15 <,001 ,659 15 <,001
Indtstr ,408 84 <,001 ,149 84 <,001
Servigo . 16 . . 16
VARI_EXPORT Comeérci ,348 15 <,001 847 15 <,001
Indtstr ,248 84 <,001 ,568 84 <,001
Servigo ,530 16 <,001 ,300 16 <,001
VARI_AMORT Comeérci ,263 15 ,007 ,748 15 <,001
Indtstr ,225 84 <,001 ,693 84 <,001
Servigo ,169 16 200 ,919 16 ,160
VARI_GMPE Comeérci ,243 15 ,017 ,897 15 ,086
Inddstr ,242 84 <,001 ,568 84 <,001
Servigo ,187 16 37 ,860 16 ,019
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Tabela 7 - Resultado Correla¢iao de Spearman - Parte 1

FUNDO_APRO VARI_EBITD VARI_DILI
V VARLVN VARI_TA VARI_AF A Q

Spearman FUNDO_APROV Coeficiente de Correlagdo 1,000 327 390 147 368+ -,066
Sig. (2 extremidades) : <001 <001 M7 <001 483
N 115 115 115 115 115 115

VARI_VN Coeficiente de Correlagio 327 1,000 814 027 2T -315"
Sig. (2 extremidades) <001 2 <001 775 <001 <001
N 115 115 115 115 115 115

VARI_TA Coeficiente de Correlacdo 390 814 1,000 -,007 g1 =229
Sig. (2 extremidades) <001 <001 . ad1 <001 014
N 115 115 15 115 115 115

VARI_AF Coeficiente de Correlacio 147 027 -,007 1,000 057 -129
Sig. (2 extremidades) A 75 941 . 548 168
I 115 115 115 115 115 115

VARI_EBITDA Coeficiente de Correlagio 368" ar2 g1 057 1,000 =229
Sig. (2 extremidades) <001 <001 <001 548 . 014
N 115 115 115 115 115 115

VARI_DIVLIQ Coeficiente de Correlagio -066 -315 -229 -129 -229° 1,000

Sig. (2 extremidades) A83 <001 014 168 014 :

N 115 115 115 115 115 115

VARI_DIV_EBITDA Coeficiente de Correlacio 063 -115 039 -,2427 -,082 475~
Sig. (2 extremidades) 506 222 680 009 382 <001
N 115 115 115 115 115 115

VARI_RAI Coeficiente de Correlagio 332 742" 678" 075 969 =271
Sig. (2 extremidades) <001 <001 <001 A27 <001 ,003
I 115 115 115 115 115 115

VARI_LIQGERAL Coeficiente de Correlagio 118 -070 -,029 634 -031 -258"
Sig. (2 extremidades) 207 455 762 <001 740 ,005
N 115 115 115 115 115 115

VARI_DIVIDE Coeficiente de Correlacdo 72 160 227 -,048 108 -186°
Sig. (2 extremidades) 066 087 015 609 252 047
N 115 115 15 115 115 115

VARI_EXPORT Coeficiente de Correlagio 37de 24 B4 102 Ara -,056
Sig. (2 extremidades) <,001 <,001 <,001 207 <,001 ,bb2
I 115 115 115 115 115 115

VARI AMORT Coeficiente de Correlagio 37 553 561 026 52 -,035
Sig. (2 extremidades) <001 <001 <001 783 <001 714
N 115 115 115 115 115 115

VARI_GMPE Coeficiente de Correlacio -113 176 012 ,023 189 -,069
Sig. (2 extremidades) 230 060 ,902 809 043 464
i\ 115 115 115 115 115 115

COMNCELHO MUMERO  Coeficiente de Correlacio -074 -120 - 151 -,0655 -012 =121
Sig. (2 extremidades) 435 202 108 557 900 199
N 115 115 115 115 115 115

**_Acorrelagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades). *. Acorrelaca

Fonte: elaboragéo propria

81 de 88



iscac .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100 |-

Contributo do financiamento europeu ao nivel da competitividade: Caso das
empresas PME Exceléncia

Tabela 8 - Resultado Correla¢ao de Spearman - Parte 2

VARI_LIQGER VARI_DIVID VARI_EXPOR VARI_AMOR VAR GMP CONCELHO_

VARI_RAI AL E T T E NUMERO
3327 118 72 378 377" 113 074
<,001 207 066 <001 <,001 230 435
115 115 115 115 115 115 115
T42¢ -070 160 524 553" 176 120
<001 455 087 <001 <,001 060 202
115 115 115 115 115 115 115
678" -029 27 574" 561" 012 _ 151
<001 762 015 <001 <,001 902 108
115 115 115 15 15 15 115
075 £ - 048 102 0% 023 -055
427 <,001 609 277 783 809 557
115 115 115 115 115 115 115
969" ~031 108 AT4 572~ 189 012
<,001 740 252 <001 <,001 043 900
115 115 115 15 115 115 115
27 -, 258" -186° -056 -035 -069 121
003 005 047 552 714 464 199
115 115 115 115 115 15 115
114 -185° 070 143 039 -121 - 056
223 048 457 127 680 197 553
115 115 115 115 115 115 115
1,000 049 116 479" 414" 180 -019

i 604 216 <001 <,001 054 838
115 115 115 115 115 115 115
049 1,000 106 128 135 -002 -083
604 g 260 73 149 981 380
115 115 115 15 115 115 115
116 106 1,000 303" 202 -099 032
216 260 ) <001 030 291 &Y
115 115 115 115 115 115 115
479" 128 303 1,000 354+ 047 -,085
<,001 73 <,001 n <,001 619 369
115 115 115 15 115 115 115
A4 135 202 354 1,000 033 114
<,001 149 030 <001 : 728 224
115 15 115 15 15 15 15
180 -002 -099 -047 -033 1,000 065
054 981 291 619 728 i 491
115 115 115 115 115 115 115
-019 -083 032 -085 114 065 1,000
838 380 T3 369 224 491 i
115 115 115 115 115 115 115

10 nivel 0,05 (2 extremidades).

Fonte: elaboragéo propria
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Tabela 9 — Dados Recolhidos e Processados — Parte 1

Volume de Variagio

Negécios Relat Relativada
EUR
2023
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Tabela 10 - Dados Recolhidos e Processados — Parte 2
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ados — Parte 3

Tabela 11 - Dados Recolhidos e Proces

variago |, [Gaste Gasto Varlagio  |Variagio
Variagio | Variagio Varlagio  [Variagdo  [esdo esdo Absoluta | L | Médiopor [ Médiopor |Absoluta |Relativa ||
EUR EUR Absoluta | Relativa dos | 5" B Absoluta  [Relativa das |Exercicio | Exercicio Atis Gasto Gasto et
2014 2023 5 EUR esdo B EUR EUR Meédio por | Médio por
2014 2023 Exercicio 2014 2023
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Tabela 12 - Dados Recolhidos e Processados — Parte 4
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Tabela 13 - Dados Recolhidos e Processados — Parte 5
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Tabela 14 — Dados Recolhidos e Processados — Parte 6
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