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Resumo

O presente trabalho foi desenvolvido com o intuito de perceber se os apoios do Estado portugués sédo
benéficos para as empresas, de tal forma que as motive a recorrerem a eles para se poderem
desenvolver e crescer. Desta forma, foi delineado como objetivo principal averiguar se os subsidios ao
investimento tém um impacto positivo na estrutura de capitais e nos resultados das empresas apés o
seu recebimento, no médio prazo. Para dar resposta a este objetivo, o estudo foi realizado com recurso
a uma metodologia fundamentalmente de natureza quantitativa, tomando por base a informacdo
recolhida de um conjunto de empresas portuguesas, através da plataforma SABI. Neste sentido, para
responder ao objetivo desta dissertacdo foram formuladas seis hip6teses de investigacdo. As duas
primeiras sdo a base do presente trabalho, pois procuram dar resposta ao objetivo do estudo, perceber
se existem impactos positivos nos resultados e na estrutura de capitais das empresas. As restantes
foram formuladas com o propésito de complementar as duas hip6teses de investigacéo anteriores e tém
por base perceber se existem diferengas nesses impactos por setores de atividade e por dimenséo. Da
limpeza que foi feita a base de dados resultaram 184 empresas, a estudar num periodo temporal de 8
anos, de 2010 a 2017. Para testar as hipéteses propostas recorreu-se ao modelo estatistico de
regresséo linear e a testes ndo paramétricos. Os resultados obtidos comprovaram a existéncia de
efeitos positivos no impacto dos subsidios tanto ao nivel dos resultados como da estrutura de capitais
nas empresas. No entanto, apesar de positivos esses impactos ndo mostram ser muito significativos.
Por fim, também se comprovou a existéncia de diferencas por setores de atividade e por dimensao,

verificadas no alojamento e restauracdo e nas grandes empresas, respetivamente.

Palavras-Chave: subsidios, empresas, estrutura de capitais, resultados, impactos.



Abstract

The present work was developed in order to understand if the support of the Portuguese state is
beneficial to the companies, in such a way that motivate them to resort to them to be able to develop
and grow. Thus, it was outlined as the main objective to ascertain whether investment subsidies have a
positive impact on the capital structure and results of companies after their receipt in the medium term.
To meet this objective, the study was carried out using a fundamentally quantitative methodology, based
on information gathered from a set of Portuguese companies, through the SABI platform. In order to
answer the objective of this dissertation, six research hypotheses were formulated. The first two are the
basis of the present work, as they seek to respond to the objective of the study, to understand if there
are positive impacts on the results and capital structure of companies. The rest were formulated with the
purpose of complementing the two previous research hypotheses and are based on understanding if
there are differences in these impacts by sector of activity and by size. The database was cleaned up
and 184 companies were studied over a 8-year period from 2010 to 2017. To test the proposed
hypotheses, we used the linear regression statistical model and non-parametric tests. The results show
that there are positive effects on the impact of subsidies on both the results and capital structure of
companies. However, although positive these impacts do not prove to be very significant. Finally, it was
also verified the existence of differences by sector of activity and by size, verified in the lodging and

catering and in the big companies, respectively.

Keywords: subsidies, companies, capital structure, results, impacts.



Resumen

El presente trabajo se desarrollé con el fin de comprender si el apoyo del estado portugués es
beneficioso para las empresas, de tal manera que los motive a recurrir a ellas para poder desarrollarse
y crecer. Por lo tanto, el objetivo principal era determinar si los subsidios a la inversién tienen un impacto
positivo en la estructura de capital y los resultados de las empresas después de su recepcion en el
mediano plazo. Para cumplir este objetivo, el estudio se llevd a cabo utilizando una metodologia
fundamentalmente cuantitativa, basada en informacién recopilada de un conjunto de empresas
portuguesas, a través de la plataforma SABI. Para responder al objetivo de esta disertacion, se
formularon seis hipétesis de investigacion. Los dos primeros son la base del presente trabajo, ya que
buscan responder al objetivo del estudio, comprender si hay impactos positivos en los resultados y la
estructura de capital de las empresas. El resto se formulé con el propésito de complementar las dos
hipotesis de investigacion previos y se basa en la comprension de si existen diferencias en estos
impactos por sector de actividad y por tamafio. Se limpi6 la base de datos y se estudiaron 184 empresas
durante un periodo de 8 afios entre 2010 y 2017. Para probar las hip6tesis propuestas, utilizamos el
modelo estadistico de regresion lineal y las pruebas no paramétricas. Los resultados muestran que hay
efectos positivos sobre el impacto de los subsidios tanto en los resultados como en la estructura de
capital de las empresas. Sin embargo, aunque positivos, estos impactos no demuestran ser muy
significativos. Finalmente, también se verifico la existencia de diferencias por sector de actividad y por

tamafio, verificadas en el alojamiento y restauracion y en las grandes empresas, respectivamente.

Palabras clave: subsidios, empresas, estructura de capital, resultados, impactos.
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Introducéo

O réapido crescimento da economia e 0 consequente aumento da competitividade tém vindo a
desencadear nas empresas a necessidade de inovarem para poderem competir e conquistar algum
papel de destaque no mercado. Como muitas das vezes o atingir desses objetivos de forma auténoma
ou com recursos préprios, nem sempre se afigura facil, quando ndo mesmo impossivel, os Estados tém
vindo a assumir um papel preponderante a este nivel. O Estado portugués ndo é excecao, pelo que tem
vindo a desenvolver e a oferecer diferentes sistemas de incentivos com o objetivo de auxiliar e/ou
incentivar as empresas a investirem. Estes sistemas tém assumido diferentes formas ainda que,
maioritariamente, venham sendo concedidos sob a forma de subsidios ao investimento, tendo também
desempenhado um papel muito importante no tecido empresarial portugués que, ao ser
maioritariamente constituido por Pequenas e Médias Empresas (PME), tem-lhe permitido prosperar,
crescer e desenvolver-se. Este fator € muito importante pois o crescimento empresarial € um dos fatores

gue mais influéncia tém no comportamento da economia.

Com a adeséo de Portugal a Comunidade Economica Europeia, em janeiro de 1986, e através da
estabilidade politico governativa, houve evolugdes positivas ao nivel do comércio interno e externo e no
financiamento das empresas, 0 que veio introduzir mudangas significativas ao nivel do tecido industrial
portugués (Nogueira, 2016). Considerando que o tecido empresarial em Portugal é maioritariamente
formado por empresas de capital fechado e de pequena e muito pequena dimensao, acredita-se que
estes apoios governamentais tém desempenhado um papel muito importante enquanto alternativa de
financiamento e, nessa medida, como suporte ou alavanca para estas entidades crescerem e se
desenvolverem. Com base neste pressuposto, os subsidios em geral e os subsidios ao investimento

em particular, vém sendo encarados e classificados como uma importante mais valia para as empresas.

Todavia, e ndo obstante se dispor ja de alguma literatura sobre o tema, os resultados apresentados sao
ainda algo controversos e até mesmo contraditérios, permitindo continuar a questionar se o usufruto
destes apoios governamentais se traduz num verdadeiro retorno e com influéncia significativa na
estrutura de capitais e nos resultados das entidades usufrutuarias. Neste sentido, a discussdo desta
problematica, ndo sendo nova, continua ainda em aberto. E neste &mbito, ou seja, com o objetivo de se
procurar alcancar resultados mais esclarecedores e/ou suficientemente capazes de nos permitirem
comprovar se as empresas tiram ou ndo partido destes subsidios e qual o seu impacto, que se
desenvolve este trabalho, que tem como objetivo geral averiguar se os subsidios ao investimento tém
impacto na estrutura de capitais e nos resultados das empresas e, mais especificamente, perceber se

0 impacto identificado é positivo e significativo no médio prazo.

Para conseguir dar resposta ao objetivo desta dissertacdo foram formuladas seis hip6teses de
investigacdo. Relativamente as duas primeiras hipoteses, pode dizer-se que sao centrais neste trabalho,
pois procuram precisamente dar resposta ao objetivo definido. A primeira passa por verificar se o

impacto dos subsidios nos resultados das empresas é positivo e a segunda por testar se o impacto dos



subsidios também é positivo, mas em relagdo a estrutura de capitais. No que concerne as restantes
quatro hipo6teses formuladas, tém por finalidade completar as duas anteriormente apresentadas. As
terceira e quarta hipoteses tém a inten¢do de apurar se existem diferengas no impacto que os subsidios
tém nos resultados das empresas e na estrutura de capitais, respetivamente, mas por setores de
atividade econdmica. Por fim, as quinta e sexta hipdteses passam por averiguar se existem diferencas

nesses impactos, mas por dimenséo das empresas.

Apéds bem delineadas as hip6teses de investigacdo que se pretendem testar, torna-se imprescindivel
referir os métodos seguidos para Ihes conseguir dar resposta. Numa primeira fase foi feita a recolha dos
dados através da base de dados SABI, onde foram tidos em consideracao as variaveis que seriam
necessarias. Seguidamente procedeu-se a limpeza da base de dados, da qual resultou uma amostra
com 184 empresas. E ainda imprescindivel fazer referéncia a um pormenor muito importante, aquando
a recolha dos dados néo foi possivel extrair a informacao direta da subrubrica subsidios. Sendo esta a
variavel mais importante para se conseguir dar resposta ao estudo, foi necessario assumir a rubrica das

Outras Variacfes do Capital Proprio (OVCP) como se de subsidios apenas se tratasse.

Uma vez que assumir este pressuposto por si so traria muitas contradicdes, recorreu-se a varios
métodos para conseguir validar o pressuposto assumido. Comecgou assim por se eliminar as empresas
que apresentassem valores negativos do ano de 2010 para 2011, da mesma forma que se verificou
haver varia¢des positivas nas rubricas de ativos. Comprovada a veracidade do pressuposto assumido,
pdde proceder-se a analise dos resultados. Comecou por se fazer uma breve caraterizacdo da amostra,
verificando as atividades econdémicas presentes nas empresas da amostra, a sua distribuicdo por
distritos e ilhas e as suas dimensdes. No entanto, no que concerne ao pressuposto assumido, ndo se
considerou suficiente a limpeza feita, pelo que se destacou um ponto da apresenta¢édo dos resultados
para fortalecer a justificacdo apresentada. Neste ponto, é comprovada a sua veracidade através da uma
andlise descritiva a algumas variaveis, de um teste a correlagcdo entre variaveis e de taxas de
crescimento anuais. Por fim, para dar resposta as perguntas de investigagdo utilizou-se o software
SPSS, onde foram calculados os modelos de regresséo linear que permitiram dar resposta as duas

primeiras hipéteses e os testes estatisticos ndo paramétricos que permitiram dar resposta as restantes.

Em suma, importa salientar que este trabalho esta dividido em quatro partes, como se pode perceber,
para além desta introducdo e respetivas conclusbes. Primeiramente € apresentada a revisdo de
literatura onde sdo expostos o conceito de subsidios ao investimento, os subsidios que atualmente
vigoram em Portugal, o enquadramento dos subsidios no ambito do normativo contabilistico e a
importancia dos sistemas de incentivo segundo as principais fontes empiricas. De seguida é feita uma
descricdo da metodologia utilizada para a prossecucéo do presente trabalho, bem como as hipéteses
de investigacao que norteiam o estudo. Posteriormente, sdo apresentados todos os resultados obtidos
gue respondem as hipéteses de investigacdo apresentadas e, por ultimo, sdo apresentadas as

principais conclusdes retiradas dos resultados obtidos.



1. Revisao de Literatura

1.1. Auxilios do Estado sob a forma de subsidios ao investimento

Segundo o artigo n.° 9 da Constituicdo da Republica Portuguesa, o Estado portugués tem o dever de
assegurar o bem-estar e a qualidade de vida do povo portugués. Neste sentido, tem vindo a conceder
apoios financeiros como uma forma de ajudar as empresas a crescerem e a investirem na inovacao
(Mota, 2015). Este tipo de apoio tem sido uma constante ao longo das Ultimas décadas, com particular
destaque para o periodo a partir do qual o pais aderiu ao espac¢o comunitario, em 1986, e, nesse ambito,
fez publicar, mais recentemente, o Decreto-Lei n.° 137/2014, de 12 de setembro, onde define o modelo
de governacgdo dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI) para o periodo de 2014-
2020, designado por Portugal 2020 (Pina, 2018). Em simulténeo, surge também o programa PDR 2020,
aprovado na sequéncia da decisdo da Comissao Europeia, de 12 de dezembro de 2014. Assim, e de
forma a perceber melhor 0 que sdo estes apoios apresenta-se, na continuacdo, uma breve
caracterizacdo para sistemas de incentivo e, de seguida, uma visao retrospetiva dos principais sistemas

de incentivo, ainda que particularmente focada no quadro atualmente em vigor em Portugal.

1.1.1. Caraterizacao de sistemas de incentivo

O crescimento da economia traz consigo enumeras vantagens para o desenvolvimento de um pais, no
entanto, para que este desenvolvimento aconteca, € necessario haver um bom tecido empresarial.
Recorda-se, a este respeito, que Portugal € um pais cujo tecido empresarial € maioritariamente
constituido por PME, pelo que se torna fundamental auxiliar estas empresas nos seus investimentos,
proporcionando-lhe alternativas de financiamento, contribuindo para o seu crescimento e estabilidade
financeira e concorrendo, desta forma, para a evolugdo e crescimento do pais. Neste sentido, é
importante haver estimulos por parte do Governo para ajudar este tipo de empresas a progredir e

prosperar num mercado tdo competitivo.

Estes estimulos, por parte do Estado, traduzem-se em apoios publicos que podem tomar varias formas,
tais como empréstimos com baixos juros, doa¢des multiplas ou subvengdes em dinheiro. Como o préprio
nome indica, estes apoios tém como objetivo poder melhorar o desempenho de uma empresa. No
contexto portugués, estes apoios resultam, principalmente, do Quadro de Referéncia Estratégico
Nacional (QREN), o qual constituiu o0 enquadramento para a aplicacdo da politica comunitéria de coesao
econdmica e social em Portugal no periodo de 2007-2013 (Barbosa & Silva, 2018; Carvalho, 2014) e,
mais recentemente, do Quadro Portugal 2020, o seu principal sucessor, com inicio no ano de 2014

(Portal dos Incentivos, 2018).

De referir, também, que dentro do leque dos apoios publicos existem algumas especificidades, de que

sdo exemplo os apoios publicos a inovacao, que se dividem em subsidios e incentivos fiscais e que a



ambos cabe o objetivo de auxiliar as empresas no investimento em investigacdo e desenvolvimento
(I&D), ou seja, contribuir para lhes reduzir os custos para o conseguirem obter. No que diz respeito aos
subsidios estes s serdo atribuidos as empresas apés avaliacdo dos projetos, enquanto que 0s
incentivos fiscais sdo automaticos, ou seja, reduzem automaticamente a carga tributaria das empresas
sem qualquer sistema de avaliacdo prévia. Nesta circunstancia, os incentivos fiscais conseguem ser
mais neutros do que os subsidios, permitindo as empresas tirar proveito deles, independentemente do

tipo de projeto realizado (Bronzini & Piselli, 2016).

Os apoios financeiros publicos as empresas consistem essencialmente em politicas industriais, com a
finalidade de promover a produtividade, a competitividade, o emprego e, consequentemente, o
crescimento sustentavel. Anualmente, é transferida uma enorme quantidade de dinheiro para as
empresas em todo o mundo e este processo sé é possivel gracas as politicas de apoio dos governos.
A generalidade destes programas tem a funcéo de reduzir as falhas do mercado, a incerteza e os riscos,
ajudando assim as empresas a desenvolver e obter 0s recursos necesséarios para melhorar o seu

crescimento e competitividade (Barbosa & Silva, 2018).

Estas politicas de apoio do governo com estimulo ao emprego, ao crescimento e ao investimento séo
atualmente decididas no seio da Unido Europeia (UE) e posteriormente adotadas pelos Estados-
Membros. Hoje em dia tém vindo a ganhar um papel de destaque no que concerne ao plano estratégico
das empresas, principalmente nas PME, chegando-lhe sob a forma de subsidios, que se podem definir
como um meio financeiro proveniente de fundos comunitarios que visa promover o fabrico de bens e
servigos, financiar varios setores da economia, desenvolver as exportacbes e fortalecer a unido
territorial (Rodrigues, 2017).

De acordo com Mota (2015) um subsidio pode definir-se como um auxilio pecuniario que se d4 a uma
empresa ou a um particular e também pode ser designado como subvencao. Este é entregue pelo
Estado, sendo na maioria das vezes sem contrapartida direta. No plano econémico e contabilistico,
podem ser definidos como subsidios reembolsaveis e subsidios ndo reembolsaveis, por contrapartida
da realizacdo de despesa ou investimento, respetivamente. Estes apoios sdo implementados com base
numa estrutura vertical, ou seja, atribuidos as empresas a partir da sele¢do de um projeto particular que
seja visto como tendo um alto retorno social, como € o caso das tecnologias genéricas, ou que seja Util

para objetivos do Governo, como a saude ou a defesa (Portugués, 2012; Santos, 2018).

Estes apoios financeiros publicos foram e continuam a ser utilizados para apoiar empresas, quer a nivel
regional, nacional ou europeu, todos eles com diferentes objetivos e regras de atribuicdo. Neste sentido,
torna-se crucial avaliar e perceber se os subsidios publicos ajudam a apaziguar as falhas do mercado,
se ajudam as empresas com mais dificuldades financeiras ou se por outro lado impulsionam o
mecanismo de selecdo de mercado, ajudando as empresas mais eficientes e engenhosas. Isto porque
a atribuicdo destes apoios publicos tem implicagbes importantes no que diz respeito a avaliacdo da

eficacia e eficiéncia das politicas (Barbosa & Silva, 2018).



Segundo Rodrigues (2017) tém sido realizados varios estudos, em diferentes paises, sobre o impacto
dos subsidios, principalmente nos paises com fortes estimulos a economia, como € o caso da economia
portuguesa. Todavia, 0s resultados apresentados ndo se apresentam conclusivos, ou seja, as
conclus@es alcancadas apresentam-se divergentes. No mesmo sentido se apresenta Silva (2017) que,
nao obstante os subsidios serem cada vez mais implementados pelos paises da OCDE, a literatura

existente acerca da sua eficacia ndo produziu resultados conclusivos até ao momento.

Por outro lado, Barbosa e Silva (2018) chegaram a conclusdo de que as empresas sem recursos, sem
capacidades e sem envolvimento internacional sdo aquelas que apresentam maiores barreiras no que
diz respeito a utilizagdo de apoios financeiros publicos. Este facto acaba por levantar algumas dividas
sobre a verdadeira eficiéncia dos subsidios, uma vez que o objetivo dos mesmos é sobretudo corrigir
falhas de mercado, auxiliar empresas com maiores dificuldades em crescer e aumentar a
competitividade. Pelo contréario, a conclusdo a que chegaram € que estes apoios acabam por favorecer

as empresas mais desenvolvidas, empurrando as outras para fora do mercado.

Por ultimo, Dai e Cheng (2015) vém defender também que a avaliagdo do efeito que os subsidios
publicos tém numa empresa tem sido de grande interesse para pesquisadores académicos, ainda que
defendam que a légica destes subsidios esta enraizada na existéncia de falhas de mercado, que
acabam por criar lacunas entre os beneficios privados e os sociais. Estas deficiéncias fazem com que
os investimentos das empresas se tornem menores do que o nivel socialmente 6timo. Posto isto, e apds
perceber o que séo os subsidios e a importancia que os mesmos tém, quer para as empresas quer para
o desenvolvimento do pais, é fulcral procurar perceber os seus reais impactos na estrutura de capitais
e nos resultados. Porém, antes disso entende-se ser (til apresentar uma visdo retrospetiva dos
principais sistemas de incentivos, com o objetivo de se adquirir um maior conhecimento dos subsidios

gue acompanharam a histéria de Portugal e os que estédo atualmente em vigor.

1.1.2. Viséo retrospetiva dos principais sistemas de incentivo, particularmente focada
na atualidade: PT2020 e PDR2020

Desde muito cedo que se tem vindo a pensar em estratégias para ajudar os paises mais desfavorecidos.
E tanto assim que em dezembro de 1974, ano apontado como um dos marcos mais importantes na
histéria da CE, no ambito da cimeira realizada em Paris, foi anunciado que a Comunidade Econémica
Europeia (CEE), entdo com nove Estados-Membros, passaria a dispor de um Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional (FEDER), com inicio em 18 de marc¢o de 1975, para financiar o crescimento
das suas regifes mais desfavorecidas. Recorda-se que Portugal ainda ndo era Estado-Membro, sé
passando a fazer parte da CEE a partir de 1986 (Rodrigues, 2017), momento a partir do qual passou a
beneficiar de apoios da Politica Regional Europeia com vista a aproximar os seus padrdes de
desenvolvimento da média registada na Europa. Ao longo das Ultimas décadas os fundos estruturais e

de coesao tém ganho uma enorme importancia na evolugao do pais, com impactos aos mais variados



niveis, diretos e indiretos, e que se espera que continuem a ter, ao nivel do desenvolvimento da
economia e da modernizacdo da sociedade (AD&C, 2019). Desde a sua adesao € possivel identificar
seis propostas de intervencdo estratégica para seis ciclos de programacédo da Politica Regional

Europeia, e que se enunciam na Tabela 1 que a seguir se apresenta.

Tabela 1. Apoios Comunitarios em Portugal

Apoios Periodo de Programacao
FEDER
FSE 1986-1988
FEOGA-O
QCAI 1989-1993
QCAIIl 1994-1999
QCAIII 2000-2006
QREN 2007-2013
PT2020 2014-2020

Fonte: Adaptado de Rodrigues (2017, p.9).

Como se pode verificar a partir da analise a Tabela 1, os primeiros fundos a serem transferidos para
Portugal, no periodo de programacao de 1986 a 1988, foram o Fundo Europeu de Desenvolvimento
Regional (FEDER), o Fundo Social Europeu (FSE) e o Fundo Europeu de Orientacdo e Garantia
Agricola (FEOGA-O). O primeiro foi criado para o financiamento de projetos publicos de infraestruturas
e de estudos, o segundo para a formagéo e emprego de jovens, desempregados de longa duracéo e de
grupos considerados prioritarios e o terceiro para promover a melhoria das condi¢des de transformacéo

e comercializagdo dos produtos agricolas e da pesca (AD&C, 2019; Nogueira, 2016).

No segundo periodo de programacao, relativo ao periodo de 1989 a 1993 (Tabela 1), passou a vigorar
0 Quadro Comunitario de Apoio | (QCAI) que, dirigido a formacéo profissional, indUstria e servigos,
transportes, agricultura e pescas, permitiu viabilizar um investimento de 3.441 milhGes de contos. Para
além dos programas nacionais, contemplou também programas operacionais regionais para as cinco
regibes NUT Il do Continente e para as Regifes Auténomas dos Acores e da Madeira. De referir que
este apoio comunitario contribuiu para o crescimento adicional do PIB em 0,7% ao ano e para a criacao

de aproximadamente 80 mil postos de trabalho (AD&C, 2019).

A 28 de fevereiro de 1994 é criado o Quadro Comunitario de Apoio Il (QCAII), a vigorar até 1999, maior
periodo de programagcéo registado até entdo e que passou a assumir a forma de contrato de parceria
entre Portugal e a CE, com vista a realizar no terreno uma multiplicidade de programas por sector e por
regido. Recorde-se que o principal objetivo deste programa foi a aproximacao a UE e a reducao das

disparidades regionais internas. No seu ambito foram ainda desenvolvidos 17 programas operacionais



agrupados em 4 eixos prioritarios, onde se integraram 14 programas de iniciativa comunitaria e que

traduziram objetivos estratégicos da politica de desenvolvimento do pais (AD&C, 2019).

No ano de 2000 é criado o terceiro Quadro Comunitario de Apoio Il (QCAIII) que, em primeira instancia,
se fez assentar nas propostas apresentadas pelas autoridades nacionais no ambito dos diferentes PDR,
pelo que nele estdo descritos os aspetos relativos ao enquadramento, orientacdo estratégica,
sistematizacéo operacional, programacao financeira e estrutura organizativa dos apoios estruturais para
o periodo 2000-2006. Este quadro pretendia dar resposta aos mais importantes desafios do futuro, entre
0s quais se destacavam o alargamento e a globalizac&o, que, por sua vez, conduziria a novos modos

de organizacéo e funcionamento da economia mundial (AD&C, 2019; Lucena, 2016).

No periodo de 2007 a 2013 passou a vigorar 0 Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN),
onde se assumem as grandes prioridades estratégicas nacionais: (i) qualificacdo dos cidadaos; (ii)
valorizacdo do conhecimento, da ciéncia, da tecnologia e da inovacao; (iii) dinamizacdo do crescimento
sustentado; (iv) promocé&o da coeséo social; (v) qualificacdo dos territérios e das cidades; e (vi) aumento
da eficiéncia e qualidade dos servicos publicos (Dias, 2013; Carvalho, 2014). A sua execucédo (do
QREN) foi viabilizada através da mobilizagéo de cerca de 21,5 mil M€ que respeitaram ao reforco das
dotacbes para a qualificacdo dos recursos humanos e aos financiamentos orientados para o

crescimento da economia (AD&C, 2019).

No ano de 2014, surge o programa Portugal 2020, o sucessor do QREN, e que enquadra os apoios
estruturais da UE para o periodo de 2014 a 2020. Teoricamente, € um acordo de parceria adotado entre
Portugal e a CE, que reline a atuagdo dos cinco Fundos Europeus Estruturais e de Investimento -
FEDER, Fundo de Coesdo, FSE, FEADER e FEAMP (AD&C, 2019), e que tem como principais
prioridades o setor privado e 0 emprego e vem consagrar a politica de desenvolvimento econémico,
social, ambiental e territorial, com o intuito de despoletar o crescimento e a criagdo de emprego durante
os proximos anos. Neste ambito, o pais fica obrigado a apresentar um crescimento inteligente e
sustentavel, durante este periodo, investindo na inovagédo e no emprego para, por um lado, conseguir
tirar proveito disso e, por outro, fazer cumprir as metas da Europa 2020 (Pina, 2018; Portal dos

Incentivos, 2018).

Com este programa a vigorar, o pais tem a receber durante o periodo de programacédo definido um
montante de 25 mil milhdes de euros (AD&C, 2019). N&do obstante, ndo pode descorar os resultados e
as metas que tem de atingir para fazer cumprir os objetivos programados pelo que, para tal, definiu
algumas prioridades e principios a seguir, tendo sempre presente que o objetivo é estimular o
crescimento e a criacdo de emprego. Uma vez que sédo multiplos os setores que este programa abrange,
no ambito do PT2020 existem quatro projetos direcionados para diferentes necessidades, estando cada
um deles dividido em projetos especificos. Para uma melhor compreenséo deste programa apresenta-
se, na Figura 1, as prioridades e principios em que se faz assentar bem como os programas que o

integram.
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- Estimulo a produgéo de bens e servigos
transacionaveis;

- Reforgo do investimento na educacéo;

- Refor¢o da integragdo das pessoas em risco de
pobreza e combate a exclusédo social;

- Promocéo da coeséo e competitividade territoriais;
- Apoio ao programa da reforma do Estado.

- Racionalidade Econémica;

- Concentragéo;
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- Transparéncia e Prestacdo de Contas;
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Figura 1. Prioridades, Principios e Programas do PT2020

Fonte: Elaboragao propria baseado no Portal dos Incentivos (2018).

Como se pode perceber pela analise da Figura 1, o programa atualmente em vigor em Portugal tem
definidas cinco prioridades e cinco principios para fazer cumprir as metas da Europa 2020. No que diz
respeito as prioridades, assume como fundamental estimular o pais a produzir mais bens e servi¢gos e
a internacionaliza-los, caminho que conduzira a um crescimento saudavel da economia nacional e que
abrira novas portas para o exterior. Para equilibrar a balanca, € importante investir também na educacéo
e na formacgéo superior, na medida em que se estar4 a contribuir para a qualificagdo do pais e,

consequentemente, para a formagéo e crescimento de melhores empregos e melhor qualidade de vida.

Ainda no ambito das prioridades incluem-se alguns aspetos que precisam de ser melhorados,
nomeadamente a integra¢céo das pessoas em risco de pobreza e o combate a excluséo social, pelo que
estas lacunas passam nao s a fazer parte das prioridades do programa como foram classificadas como
tdo ou mais importantes que as demais, na medida em que o assegurar de um certo equilibrio € a base
para se poder melhorar. Ou seja, diminuir as diferengas econdémicas de um pais € ajuda-lo a crescer de
forma sustentavel. A criacdo de um apoio ao programa da reforma do Estado, com o objetivo de

assegurar uma contribuicdo para a racionalizagdo, modernizacdo, capacitacdo institucional da



Administracdo Publica e para a reorganizacao dos modelos de provisao de bens e servigos publicos, é

também uma das prioridades definidas (Portal dos Incentivos, 2018).

Os principios definidos neste ambito estao, naturalmente, em articulagdo com as prioridades definidas
e compreendem o da racionalidade econdmica, sob 0 pressuposto de que a atribuicdo de fundos
depende da mais valia que eles irdo gerar, o da concentracdo, que define que os apoios recebidos tém
de se reduzir a um nimero minimo de dominios de forma a conseguir tirar o maximo de proveito deles,
assegurar as funcdes de gestao e de prevencdo dos conflitos de interesses, tendo por base a disciplina
financeira. Por dltimo, ainda que nao menos importante, a transparéncia e prestacéo de contas no que
diz respeito a aplicacao dos fundos comunitérios, as boas praticas de gestao, a clareza da informacéo

publica e a veracidade e avaliagdo dos resultados obtidos (Portal dos Incentivos, 2018).

Para além das prioridades e principios a sequir para fazer face aos objetivos estipulados pelo PT2020,
a andlise a Figura 1 permite identificar os programas que o integram, num total de quatro, e a finalidade
com que foram criados. Compreende o programa dos “vales simplificados”, criado para apoiar pequenos
investimentos em diferentes areas, nomeadamente no empreendedorismo, internacionalizacdo, 1&D,
inovagdo e industria 4.0. Para cada uma destas areas existe um vale com determinados requisitos a
serem cumpridos e com diferentes limites de apoio. Inclui também o programa “Sl Inovagéo” que € o
sistema de incentivos a inovagdo empresarial, que visa apoiar investimentos focados na inovagéo
tecnoldgica, designadamente projetos que se proponham utilizar fatores competitivos. Este programa
inclui dois projetos, o da Inovacdo Produtiva e 0 do Empreendedorismo Qualificado. Compreende um
terceiro programa, “Sl Qualificacdo e Internacionalizacéo”, subdividido também em dois projetos,
Internacionalizacdo das PME e Qualificagcdo das PME, com o objetivo, respetivamente, de reforcar a
capacidade empresarial das PME através do desenvolvimento dos seus processos de qualificagdo para
a internacionalizagdo e de reforcar a capacitacdo empresarial através da inovagao organizacional. O
guarto programa, designado de “Sl Investigacdo e Desenvolvimento Tecnolégico (IDT)”, igualmente
dividido também em dois projetos, os Individuais e os de Co-Promogéo, visam, como a sua propria
designacao sugere, apoiar empresas que apostem na inovacao e na evolugéo tecnolégica (Portal dos
Incentivos, 2018; Rodrigues, 2017).

N&o se pode terminar sem antes referir que foi criado também um programa suplementar ao PT2020, o
designado PDR2020 - Programa de Desenvolvimento Rural de Portugal Continental para o periodo de
2014 a 2020, aprovado na sequéncia da decisédo da CE (Decis&o C 9896) no final de dezembro de 2014.
Este programa, como a sua designacao sugere, tem um enfoque mais especifico, de apoio as atividades
do setor agroflorestal, com o objetivo de assegurar uma gestéo eficiente dos recursos e a producéo de
bens transacionaveis, pelo que dirigido a agentes diretamente envolvidos na criagdo de valor.
Resumidamente, este programa pretende assegurar o crescimento sustentavel do setor agroflorestal
em todo o territério nacional e, tal como o PT2020, subdivide-se em varios projetos, tal como se pode
verificar pela andlise a Figura 2 (Portal dos Incentivos, 2018).



PDR2020

Jovens Investimento na Invcfseticrl#eerrlltgss na Pequenos Investimento
Agricultores Explorag&o S Investimentos na| | Transformacéo
Agicola Transformacéo e Exploracéo e
Comercializacdo Agricola Comercializacao
de Produtos de Produtos
Agricolas Agricolas

Figura 2. Projetos do programa PDR2020

Fonte: Elaboracéo propria baseado em Portal dos Incentivos (2018).

O programa PDR2020 compreende, tal como se pode observar pela Figura 2, cinco projetos. O primeiro,
“dos jovens agricultores”, € um projeto destinado a jovens com idades compreendidas entre os 18 e os
40 anos que assumam pela primeira vez a titularidade e a gestdo de uma exploragao agricola. De referir,
ainda, que este programa pode ser acumulado com a medida Investimento na Exploracéo Agricola, o
gue permite beneficiar de um apoio até 12.000€ de prémio a instalagdo mais 50% de apoio ao
investimento realizado. Este ultimo, individualmente, apoia o investimento agricola destinado a melhorar
o desempenho, a viabilidade, o aumento da producao, a criacdo de valor, a melhoria da qualidade dos
produtos, a introducdo de métodos e produtos inovadores e a garantia da sustentabilidade ambiental da

exploracdo (Portal dos Incentivos, 2018).

Este programa compreende, também, um projeto destinado ao investimento na transformagdo e
comercializacdo de produtos agricolas, que prevé um apoio predominante em ativos tangiveis,
destinados a melhorar o desempenho competitivo das unidades industriais, através do aumento da
producéo, da criacdo de valor baseada no conhecimento e em processos e produtos inovadores, bem
como na melhoria da qualidade dos produtos. Compreende ainda, os pequenos investimentos, na
transformacéo e comercializa¢do de produtos agricolas e na exploragdo agricola que, ainda que com a
mesma finalidade dos anteriores, estdo mais vocacionados para pequenos investimentos de natureza

pontual pelo que os apoios séo de baixos montantes (Portal dos Incentivos, 2018).

Desta forma e apds uma breve andlise retrospetiva dos sistemas de incentivos em Portugal, com o
objetivo de se obter uma maior percecdo acerca do que sdo, realmente, estes apoios e a importancia
gue tém para o desenvolvimento do pais, procurar-se-a, na epigrafe seguinte, analisar os subsidios
numa perspetiva contabilistica, com particular enfoque no tratamento contabilistico que lhe esta
subjacente. Isto para, fundamentalmente, dar resposta ao objetivo central desta investigacdo, para que
melhor se possa perceber os verdadeiros impactos na estrutura de capitais das empresas e nos seus

resultados. Em conformidade, serve o proximo ponto para apresentar uma caraterizacédo dos subsidios
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no ambito do normativo contabilistico nacional, ou seja, a sua evolugéo, tipo de subsidios e critérios a

aplicar ao seu reconhecimento e mensuragéo.

1.2. Enquadramento dos subsidios no ambito do normativo contabilistico

O crescente processo de globalizacdo e de internacionalizagédo das empresas criou novos desafios mas
também outras necessidades, designadamente a de criar um Unico sistema contabilistico que fosse
internacionalmente aceite para facilitar o acesso a novos mercados, nomeadamente de capitais, e capaz
de eliminar barreiras existentes entre as empresas (Mendes, 2011). A UE, atenta a esta nova realidade,
procedeu ao longo dos ultimos anos, a profundas alteragdes nos seus regulamentos, em particular nos
de natureza contabilistica, no sentido de harmonizar as praticas contabilisticas dos seus Estados-
Membros (Almeida, 2010), instrumento fundamental para alcancar a tdo desejada comparabilidade da
informacdao financeira a partir da obtengdo de um determinado padrdo de equivaléncia. Este processo
e os resultados hoje alcangados séo consequéncia de um longo caminho e de alguma incapacidade por

parte da UE, como se procurara explicar na continuacéo.

1.2.1. Caracterizacao geral para efeitos de contextualizacdo do normativo a aplicar

O crescimento acentuado da economia, fortemente impulsionado pelo processo de globalizacdo dos
mercados de capitais e o desenvolvimento das tecnologias de informacéo, desencadearam nas
empresas a necessidade de se expandirem a novos mercados internacionais. Neste contexto, a
informacéao financeira assume um papel crucial no funcionamento eficaz dos mercados, na medida em
gue os investidores procuram informacao relevante e fiavel que lhes permita tomar decisdes acertadas.
Neste ambito ganham importancia redobrada os atributos da comparabilidade, fiabilidade e
compreensibilidade da informagéo financeira, mas com a existéncia de normativos contabilisticos
diferentes a nivel global tal ndo se poderia verificar, para além de acrescentar custos as empresas e por

em causa a credibilidade da informacé&o financeira (Cravo et al., 2009, citado por Dias, 2013).

No sentido de responder a estas novas exigéncias tém sido desenvolvidos significativos esforcos, ao
longo dos ultimos anos, desenvolvendo novos padrdes contabilisticos capazes de permitirem comparar
a informacgéo financeira das empresas a nivel global (Mota, 2015; Almeida, 2010). Surge, assim, e de
forma crescente, um trabalho de harmonizagéo contabilistica, enquanto instrumento fundamental para
alcancar a tdo desejada comparabilidade de informacéo financeira, com o objetivo de se obter um
determinado padrdo de equivaléncia. Neste contexto, ndo pode deixar de se enaltecer os esforgcos que
ao longo das ultimas décadas tém sido desenvolvidos por diversos organismos na prossecucéo deste
objetivo, destacando-se de todos os outros o papel desempenhado pela UE e pelo IASB (Almeida,
2010), ainda que com particular destaque para o IASB, promotor e principal protagonista do processo

de harmonizacéao contabilistica.
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Por um lado, o IASB tem como principal objetivo desenvolver, com base em principios claramente
articulados, um conjunto Unico de normas de contabilidade de alta qualidade, compreensiveis,
exequiveis e aceitaveis globalmente, trabalho que tem vindo a desenvolver através da producéo de
normas, as IAS/IFRS, e do melhoramento das mesmas, harmonizando regulamentos, principios,
normas contabilisticas e procedimentos de apresentacdo da informacédo financeira (Mota, 2015). O
processo de harmonizacdo contabilistica que este organismo tem vindo a protagonizar pode ser
entendido a partir de quatro etapas distintas, uma primeira de flexibilizacdo, seguida de uma fase em
que a aposta foi na melhoria da comparabilidade para, na continuagéo, ajustar o seu referencial
normativo (IAS/IFRS) ao acordo firmado com o I0OSCO - International Organization of Securities
Commissions para, mais recentemente, centrar o seu modelo de a¢do no processo de reestruturagéo e

convergéncia (Monteiro, 2013).

Por outro lado, no @mbito da UE, fruto da coexisténcia de diferentes sistemas contabilisticos, era
imperioso iniciar um processo de harmonizacdo da legislacdo contabilistica a vigorar no espaco
comunitério e obrigatoriamente transposta para o direito nacional de cada Estado-Membro,
nomeadamente no que diz respeito a informacao financeira prestada pelas varias entidades (Mota,
2015). Sob uma perspetiva histdrica, o trabalho desenvolvido pela UE a este nivel pode ser descrito a
partir de trés etapas (Monteiro, 2013), cuja periodizac¢éo, por ordem cronolégica ascendente, se procura

representar na Figura 3 que se segue.

Diretivas .
Comunitarias Comunicagoes Regulamentos
1970-1995 1995-2000 2000-2013

Figura 3. Etapas da Harmonizagéo Contabilistica na UE

Fonte: Elaboragdo propria baseado em Monteiro (2013, p.139).

Tal como se pode observar pela andlise a Figura 3, a primeira etapa surge caracterizada pela producao
de Diretivas Comunitarias no ambito da lei das sociedades comerciais, instrumento também utilizado
para efeitos de harmonizagdo contabilistica. Todavia, um conjunto vario de fatores impediu que estas
Diretivas tivessem alcan¢ado o éxito esperado, designadamente o longo periodo para a sua elaboracao
e publicacdo, na medida em que a UE, entdo CEE, foi criada em 1958 e a publicacdo das Diretivas
iniciou apenas em 1970 e o préprio processo de transposicdo e de introducdo de melhorias, o que fez
com que o0 seu objetivo ndo tivesse sido alcangado. Segundo Teixeira e Ferreira (2007), a sua utilizagédo
ainda se mostrou manifestamente insuficiente, quer pelo nimero de op¢des que continham quer pela

incapacidade para atenderem as necessidades de alguns utilizadores da informacéo financeira.
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Esta realidade leva a UE a mudar a sua estratégia e a iniciar a segunda etapa, em 1995 (Figura 3),
tracando uma nova trajetéria expressa no documento “Harmonizagéo contabilistica”, onde manifesta a
intencdo de seguir a harmonizagdo contabilistica internacional desenvolvida pelo IASB. Nesta etapa
utiliza como instrumento a Comunicacdo que, ao contrario das Diretivas, ndo tem caracter vinculativo,
uma vez que com este instrumento, a UE apenas pretendeu tornar publica a nova estratégia que
tencionava seguir (Almeida, 2010). Em 2000 da-se inicio a uma nova etapa, que vem sustentar a
estratégia de harmonizacédo, e que corresponde a atualmente em vigor. Neste periodo o instrumento

juridico a utilizar passa a ser o Regulamento, mais ajustavel aos objetivos pretendidos.

Em resposta ao novo caminho tragado da-se inicio a um conjunto de publica¢bes, em julho de 2002,
mais concretamente a publicagdo do Regulamento 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho,
0 qual vem exigir a adocdo das normas internacionais de contabilidade, as IAS/IFRS emitidas pelo IASB,
impondo a sua aplicacdo, numa primeira fase, as contas consolidadas das empresas cotadas e, huma
segunda fase, a obrigatoriedade de aplicacdo as restantes entidades (Saraiva, Alves, & Gabriel, 2015).
Esta segunda exigéncia, de aplicacdo das IAS/IFRS as entidades em geral, tem implicita a reforma dos

sistemas contabilisticos em vigor nos diferentes Estados-Membros.

Relativamente ao sistema contabilistico portugués recorda-se que o primeiro normativo data de 1977,
surgiu com a publicacdo do Decreto-lei n.° 47/77, que aprovou o primeiro Plano Oficial de Contabilidade
(POC). Com este Diploma em vigor, passou a poder falar-se de uma verdadeira normaliza¢éo na forma
de elaborar a contabilidade em Portugal. Este normativo, que viria a ficar conhecido por POC/77, foi
alterado na sequéncia da adeséo de Portugal a entdo CEE e, como consequéncia, da necessidade de
0 harmonizar com as Diretivas Comunitarias, neste particular com a Quarta Diretiva. Em novembro de
1989 foi entdo publicado o Decreto-lei n.° 410/89, que revoga o POC/77 para dar lugar ao POC/89,
situacdo que se voltaria a repetir em 2 de julho de 1991, com a publicacdo do Decreto-Lei n.° 231/91,
para o adaptar a Sétima Diretiva, transpondo para o direito contabilistico interno as normas de
consolidagdo de contas ai estabelecidas. Assim o POC que viria a sofrer alteracbes varias fruto da
publicacdo de diferentes Decretos-lei mas cuja estrutura base se manteve inalterada até a mais recente
reforma empreendida em Portugal e que conduziu a revogacao do POC pelo Sistema de Normalizagédo
Contabilistica (SNC), através da publicagcéo do Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho (Barroca, 2011).

O novo sistema de normalizacdo contabilistica em Portugal, que entrou em vigor no primeiro exercicio
gue iniciou apés 1 de janeiro de 2010, contempla, no seu regime geral, um conjunto de Normas
Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) de ambito nacional, e que tém por base as IAS/IFRS do
IASB. Alias, o SNC € um modelo contabilistico que se apresenta sob a forma de piramide, a partir de
Varios niveis, sendo que o primeiro respeita a aplicagao direta das IAS/IFRS as empresas cotadas, uma
resposta direta a primeira exigéncia do Regulamento 1606/2002, e um modelo geral convergente com
estas (IAS/IFRS), para ser aplicado pelas demais empresas e responder ao segundo requisito do

referido Regulamento (Pina, 2018; Barroca, 2011).
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Pode assim dizer-se que o SNC é um sistema contabilistico que estad em convergéncia com o referencial
contabilistico internacional (IAS/IFRS), assente em principios e cujo principal objetivo passa por
aumentar a importancia da informacdo financeira, dando especial atencdo as divulgacoes,
proporcionando, uma maior transparéncia e, desta forma, uma maior confianca aos seus utilizadores,
para além de aumentar a comparabilidade da informacdo divulgada. De referir, ainda, que
posteriormente a publicacdo do Regulamento 1606/2002, que estd na base da reforma descrita,
revogacado do POC pelo SNC, a UE alterou, com a publicagdo da Diretiva 2013/34/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, em junho de 2013, o quadro de aplicagédo do normativo contabilistico em vigor
para atender a dimenséo das entidades, ou seja, com esta alteragdo, a norma contabilistica a aplicar

em funcéo da dimenséo (Dias, 2013).

Como consequéncia, Portugal fez publicar o Decreto-Lei n.° 98/2015 de 2 de junho e republicando,
deste modo, o SNC, originando que os critérios de reconhecimento, mensuracdo e divulgacéo
passassem a ser diferentes em funcéo da dimensao da entidade (Pina, 2018). Para a classificacdo das
entidades em fun¢éo da dimensao, ou seja, grandes, medias, pequenas ou micro entidades, o Decreto-
Lei n°® 98/2015 estabelece um conjunto de trés critérios a que associa limites, conforme Tabela 2 que a
seguir se apresenta. Sempre que uma entidade ultrapasse os limites para dois dos trés critérios a
considerar (Tabela 2), passa para a categoria imediatamente a seguir, iniciando-se este exercicio a

partir da menor dimensao (micro) até a maior (grandes entidades).

Tabela 2. Critérios para classificar entidades em funcao da dimenséo

Critérios/Entidades Grandes Médias Pequenas Micro

Total do Balango > 20 000 000 € <20 000 000 € <4000 000 € <350 000 €

Volume de Negdcios Liquido > 40 000 000 € <40 000 000 € <8000 000 € <700 000 €

Numero médio de empregados

durante o periodo > 250 <250 <50 <10

Fonte: Elaboragdo propria baseado em Pina (2018, p.20).

A andlise a Tabela 2 ajuda a perceber como se procede a classificagcdo das entidades em funcéo do
seu tamanho, critério que nao soO importa perceber como também considerar para efeitos de aplicacéo
do normativo e de interpretacdo da informacdo que estas entidades estdo obrigadas a preparar e
divulgar. No caso particular dos subsidios, problematica no ambito da qual se desenvolve esta
dissertacdo, esta classificacdo tem uma importancia acrescida porquanto € necessario fazé-lo na
medida em que existem diferentes regras de acesso aos mesmos em fun¢éo do tamanho das entidades.
Um bom exemplo para perceber a importancia desta classificacdo (Tabela 2) no acesso a um subsidio
em Portugal é o programa Sl Inovagao, inserido no PT2020, uma vez que surge dividido em dois tipos

de apoios, Inovacdo Produtiva e Empreendedorismo Qualificado, cada um deles direcionado para
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abranger diferentes benificiarios, o primeiro para empresas de qualquer natureza e sob qualquer forma
juridica e o segundo apenas para PME, ainda que também de qualquer natureza e sob qualquer forma

juridica, tal como ja foi oportuno referir no capitulo (Portal dos Incentivos, 2018).

Uma vez apresentada uma breve panoramica retrospetiva da evolu¢éo do normativo contabilistico, quer
para efeito de contextualizacdo quer para se adquirir uma maior percecdo acerca da sua estrutura e
aspetos a considerar para efeitos de aplicagdo, na medida em que o SNC € um sistema em piramide,
que compreende diferentes normas a aplicar em funcéo dos diferentes niveis que o integram, importa
agora analisar e discutir os aspetos especificos em termos de critérios de reconhecimento, mensuracao

e divulgacao a aplicar aos subsidios, temética no ambito da qual se desenvolve esta investigacao.

1.2.2. Normativo atualmente em vigor no ambito do SNC: NCRF 22 e IAS 20

Considerando que o SNC é um sistema de aplicagdo em piramide, tal como j& houve oportunidade de
explicar, a contabilizacdo dos subsidios e apoios das entidades publicas em Portugal esta
regulamentada nas NCRF 22 e IAS 20, e cuja aplicacdo se faz depender, em primeira instancia, do
facto da entidade ser ou néo cotada. A primeira (NCRF 22) faz parte do corpo geral de normas
oferecidas pelo normativo (SNC), o que em termos simplistas equivale por dizer que é de aplicacdo

geral, e a segunda (IAS20), de aplicagdo obrigatoria por parte das entidades cotadas.

O contetido da NCRF 22 nao esta totalmente em articulacdo com a IAS 20, adotada pela UE, no que
respeita ao tratamento contabilistico dos subsidios ao investimento no seu reconhecimento inicial,
matéria muito relevante e com importantes efeitos econémicos. Isto acontece porque a IAS 20 exige
que para os subsidios ao investimento o reconhecimento seja inicialmente efetuado numa conta do
passivo, como um rendimento a reconhecer, e tal como também era preconizado em Portugal pelo
normativo anterior (POC), ao passo que a NCRF 22 prevé o seu reconhecimento inicial no capital préprio

(Dias, 2013), matéria que se voltara a retomar.

Atendendo a que para as demais situacdes se verifica, de um modo geral, sintonia entre ambos os
normativos, nacional e internacional, passa a expor-se o ambito de aplicacdo, conceitos e demais
principios aplicaveis a contabilizacao e divulgacéo de subsidios e apoios do Governo tomando por base
a NCRF 22. Assim, a NCRF 22, cujo objetivo passe por prescrever os procedimentos que uma entidade
deve aplicar na contabilizacéo e divulgacdo de subsidios e apoios do Governo, exclui do seu @mbito de
aplicac@o a contabilizagdo dos subsidios em demonstrac¢des financeiras que reflitam os efeitos das
alteracbes de precos ou em informacdo suplementar de natureza semelhante, que sejam
proporcionados sob a forma de beneficios e os que se encontrem cobertos pela NCRF 17 (NCRF 22,
2015). Para efeitos da sua aplicacao, define um apoio das entidades puUblicas como uma ac¢ao concebida
para proporcionar beneficios econdmicos especificos a uma entidade ou a uma categoria de entidades

gue a eles se propdem segundo certos critérios ou, ainda, como um auxilio das entidades publicas na
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forma de transferéncia de recursos para uma entidade, em troca do cumprimento passado ou futuro de
certas condicdes relacionadas com as atividades operacionais da entidade (84). De referir, que estes
apoios podem tomar outras designacdes, por exemplo dota¢des, subvengdes ou prémios (Rodrigues,
2015).

Os subsidios s6 devem ser reconhecidos ap@s existir seguranca de que a entidade cumprira as
condicdes impostas e de que 0os mesmos serdo recebidos, sendo que o0 seu recebimento ndo constitui,
por si sé, prova suficiente de que as condi¢des tenham sido ou serdo cumpridas. Acresce referir que a
forma como o subsidio é recebido nao afeta 0 método contabilistico a adotar (810) e que um subsidio é
contabilizado da mesma maneira, quer ele seja recebido em dinheiro quer como reduc¢do de um passivo
para com uma entidade publica (§810). Se uma entidade, apds o reconhecimento do subsidio, ndo
cumprir com as condi¢des impostas, pode ser obrigada a ter de o devolver (Dias, 2013), tal como
previsto pelo normativo, a semelhanca de uma qualquer contingéncia que possa ocorrer, remetendo,
no seu 811, para a NCRF 21.

No que respeita a classificacdo dos subsidios, a NCRF 22 faz a distincdo entre trés tipos: (i) os
relacionados com rendimentos (a exploragdo); (i) os relacionados com ativos (ao investimento); e (iii)
0s nao reembolsaveis. Os primeiros (i), definem-se como subsidios das entidades publicas que néo
sejam os que estao relacionados com ativos, 0s segundos (ii) definem-se como subsidios cuja condicéo
inicial é a de que a entidade deve comprar, construir ou por qualquer forma adquirir ativos a longo prazo,
e por fim os terceiros (iii) como apoios em que existe um acordo individualizado da sua concessao a
favor da entidade, caso sejam cumpridas as condi¢des estabelecidas e ndo existam duvidas de que
serdo recebidos (NCRF 22, 2015).

Na continuacdo, e com recurso a Tabela 3, apresenta-se, com 0 objetivo de oferecer uma maior
sistematizacdo e facilitar a sua percecéo, o tratamento contabilistico preconizado pela NCRF 22 para
cada um dos subsidios supra enunciados. Recorda-se que este trabalho tem como objetivo geral
identificar o impacto dos subsidios na estrutura de capital e nos resultados das entidades beneficiarias,
pelo que o seu cumprimento tem subjacente uma cabal explanacdo e compreensdo do tratamento

contabilistico que lhe esta subjacente.
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Tabela 3. Contabilizacdo dos Subsidios do Governo segundo a NCRF 22

NCRF 22
Relativos a gastos incorridos

2  Reconhecer como rendimentos do periodo (conta 75).
g Relativos a gastos parcialmente incorridos
% Parcela relacionada com os gastos ja incorridos, reconhecer como rendimentos
& do periodo (conta 75).
'ﬁ Parcela relativa aos gastos ainda néo incorridos, reconhecer em rendimentos a
% reconhecer (conta 282).
E Relativos a gastos a incorrer
® Reconhecer como rendimentos a reconhecer (conta 282) e transferir para
resultados (conta 75) na mesma medida em que 0s gastos sejam incorridos.
g Relacionados com Ativos Depreciaveis ou Amortizaveis
g Inicialmente reconhecidos no capital préprio e subsequentemente imputados
G aos resultados, como rendimentos do periodo, numa base sistematica e racional
g durante a vida (til do ativo.
s Relacionados com Ativos néo depreciaveis ou ndo amortizaveis
ﬁ Inicialmente reconhecidos no capital préprio e ai mantidos, a menos que seja
-.g reconhecida uma perda por imparidade do ativo que o justifica. Neste caso sera
‘g transferido para resultados, como rendimentos, pela parcela necessaria para
@ compensar a perda por imparidade reconhecida.
Nao Monetarios
9 E inicialmente reconhecido no capital proprio e posteriormente é-lhe aplicado o
g tratamento contabilistico preconizado para os subsidios ao investimento. E
£ mensurado, tal como o ativo que o justifica, pelo seu justo valor ou, na
((’,)) impossibilidade de determinar este com fiabilidade, pelo seu valor nominal.
£ Reembolsaveis
8 Reconhecidos no passivo ao custo. No caso de estes subsidios adquirirem a

condicdo de ndo reembolsaveis, deverao ser transferidos para o capital préprio.

Fonte: Adaptado de Justino (2012, p. 34).

Como se pode concluir a partir da analise da Tabela 3, os subsidios a exploracdo que, nos termos do
§25 da NCRF 22 sé&o concedidos para assegurar uma rentabilidade minima ou compensar deficits de
exploracdo de um dado periodo, séo imputados ao rendimento do periodo em que se pretende ver
garantidas as taxas de rentabilidade e/ou os deficits compensados, a menos que se destinem a financiar
deficits de exploracdo de periodos futuros, caso em que a imputacdo devera ser feita a esses periodos
(no futuro). De referir que o reconhecimento dos subsidios como rendimento, numa base de
recebimentos, ndo esta de acordo com o pressuposto do acréscimo, pelo que tal s6 sera aceitavel se

n&o existir outra base para os imputar, 814, (NCRF 22, 2015).

No que diz respeito aos gastos, na generalidade dos casos, os periodos durante os quais uma entidade
0s reconhece sdo prontamente determinaveis, o que faz com que os subsidios associados ao
reconhecimento de gastos especificos sejam reconhecidos como rendimento no mesmo periodo do
gasto relacionado (NCRF 22, 2015). Ja os subsidios relacionados com ativos depreciaveis sao,
geralmente, reconhecidos como rendimento durante os periodos e na propor¢cao em que a depreciacéo

dos ativos seja reconhecida, 815, (NCRF 22, 2015). No que diz respeito aos subsidios relacionados
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com ativos ndo depreciaveis, estes podem requerer o cumprimento de certas obrigagdes e serdo entéo
reconhecidos como rendimento durante os periodos que suportam o custo de satisfazer as obrigacdes
(816). Constitui exemplo a atribui¢@o, a titulo de subsidio de um terreno e a sua utilizagéo ficar
condicionada a construcdo de um edificio no local, caso em que se torna apropriado reconhecé-lo como
rendimento durante a vida Gtil do edificio (Rodrigues, 2015). Existem, ainda, outro tipo de subsidios: (i)
sob a forma de transferéncia de ativos ndo monetarios, de que sdo exemplo o0s terrenos ou outro tipo
de recursos, subsidio a mensurar pelo justo valor do ativo ndo monetario, ou, no caso de nao poder ser
determinado com fiabilidade, pela quantia nominal; e (ii) os que se tornem reembolsaveis, que tanto
podem ser relacionados com rendimentos como com ativos, devem ser reconhecidos como
contrapartida de qualquer crédito diferido ndo amortizado e, a medida que o reembolso exceda tal

crédito, imediatamente ser reconhecido como um gasto, do 8§22 ao §26, (NCRF 22, 2015).

A titulo de nota final cabe referir que existem certas formas de apoio que sao excluidas da definicdo de
apoio das entidades publicas. Estas situacdes de exclusdo verificam-se nos casos em que nao lhes
pode ser atribuido um valor razoavel, e de que séo exemplo os conselhos técnicos e de comercializacdo
gratuitos e a concessao de garantias, e quando as transacdes com as entidades publicas ndo podem
ser distinguidas das operacdes normais da entidade, de que é exemplo a politica de aquisi¢cdes das
entidades publicas quando estas sejam responsaveis por parte das vendas da entidade, 827 e §28,
(NCRF 22, 2015). De forma complementar & explanacéo do tratamento contabilistico aplicavel aos
diferentes tipos de subsidios, mas fundamentalmente com o objetivo de estabelecer a ponte com a
componente empirica desta investigacao, no sentido de ajudar a delinear o caminho a seguir para o seu
desenvolvimento e, também, de apresentar uma base teérica suficientemente capaz de ajudar a analisar
e discutir os resultados a obter, apresenta-se, na continuagdo, a sistematizacdo dos principais

resultados obtidos pelas fontes empiricas consultadas.

1.3. Importancia dos sistemas de incentivo: principais fontes empiricas

disponiveis

Ainda que os subsidios, com particular destaque para os subsidios ao investimento, registem uma
procura e utilizagdo crescentes e se verifique uma significativa especulagdo em torno dos beneficios
que eles geram para as empresas, ndo existe muita literatura acerca do seu impacto nos resultados das
empresas. A generalidade dos estudos disponiveis avaliou, fundamentalmente, os impactos
macroecondémicos e muitos deles sugerem que o impacto € minimo ou mesmo negativo (Saraiva R,
2014). Tongeren (1998), em estudo desenvolvido com o objetivo de avaliar o impacto dos subsidios em
empresas de grande dimensao na Holanda, concluiu que estes ndo s6 ndo sao suficientes para alterar
a decisdo de investimento das empresas como a alteracdo esperada no volume de negécios néo
incentiva ao investimento. Busom (2000), do estudo que havia feito para avaliar o efeito dos subsidios

de 1&D em empresas espanholas, as principais conclusdes que reteve foram que as PME tém mais
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probabilidade de obter um subsidio do que as grandes empresas, logo concluiu que o tamanho da
empresa esta diretamente relacionado com o esforgco que uma empresa tem de ter para conseguir obter
ou ndo um financiamento publico. Bergstrém (2000), que também estudou o impacto destes apoios do
Estado na Suécia, concluiu que estes potenciam o crescimento e o valor acrescentado da empresa,
mas apenas no primeiro ano, na medida em que nos anos seguintes o impacto apresentado mostra ser
negativo. Em concordancia, apresentam-se os resultados de Roper e Hewitt-Dundas (2001) que, com
base num estudo realizado em empresas da Irlanda do Norte e da Republica da Irlanda, concluiram que
os subsidios concedidos a estas empresas ndo tiveram, em ambos 0s casos, qualquer impacto sobre o
crescimento do volume de negdcios nem sobre a rentabilidade das empresas, tendo-se verificado

apenas algum efeito ao nivel da criacéo de postos de trabalho.

Ainda Lanch (2002) que havia avaliado o efeito dos subsidios de 1&D, em indUstrias transformadoras
israelenses na década de 1990, obteve resultados que evidenciam que os subsidios de 1&D estimulam
muito as PME a investirem e de forma que ndo o conseguiriam fazer sem recorrerem a eles. Pelo
contrério, verificou que as grandes empresas ndo precisam tanto dos subsidios, pois investiriam mesmo
sem o seu recebimento. Mais tarde, Blanes e Busom (2004) utilizaram uma amostra de empresas
espanholas para testarem as diferengas por setores e o0s resultados que obtiveram sugerem que 0s
programas nacionais e regionais apoiam diferentes tipos de empresas e estas usam os subsidios de
I&D com objetivos politicos diferentes, dependendo dos setores. Harris e Robinson (2004), em estudo

realizado em empresas do Reino Unido, apontam para um impacto nulo destes subsidios nas empresas.

Por sua vez, Czarnitzki e Licht (2006) chegaram a conclusdes opostas. Num estudo que realizaram em
empresas da Alemanha Ocidental e Oriental verificaram que a introduc&o dos subsidios gera impactos
positivos nas empresas que 0s recebem, pois tornam estas empresas mais propensas a investirem na
inovacao e a internacionalizarem-se, conseguindo crescer no mercado. Também Almus e Czarnitzki
(2012) concluiram, no seu estudo realizado na Alemanha Oriental, que os subsidios publicos em 1&D
tém realmente algum impacto nas empresas na medida em que as incentivam a investirem, pois em
comparacdo com aquelas que ndo beneficiaram do apoio o investimento €, em média, 4% menor.
Também Justino (2012) concluiu pela existéncia de impactos positivos ao nivel da criagcao de postos de

trabalho e nos resultados das empresas.

Outros estudos apresentam evidéncias similares. Por exemplo, Cerqua e Pellegrini (2014) ao
procurarem avaliar o efeito causal dos subsidios publicos em regides italianas menos desenvolvidas,
chegaram a conclusdes que sugerem que estes apoios impulsionam a acumulacéo de capital privado e
gue as taxas de emprego e do volume de negdécios também apresentam melhorias significativas. O
impacto positivo dos subsidios no crescimento das empresas e na produtividade também sé&o
conclusb@es retiradas deste estudo, o que acaba por estar em concordancia com grande parte da
literatura internacional baseada em diferentes estratégias de avaliagcdo. Resultado contrario obteve

Carvalho (2014), que ndo obteve resultados positivos no impacto dos apoios do Estado nos resultados.
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Contudo, Dai e Cheng (2015) em estudo realizado para procurar perceber se o efeito dos subsidios
publicos no investimento em I&D variaria em funcdo dos diferentes niveis de subsidios, os resultados
encontrados sugerem que deve existir uma quantidade ideal de subsidios publicos para se poder
preencher a lacuna existente entre os retornos privados e 0s sociais, derivados das atividades de 1&D,
e, desta forma, estimular os gastos privados da empresa. Estes resultados parecem, no entanto, querer

indiciar a existéncia de um efeito positivo dos programas de apoio ao investimento nas areas de 1&D.

Por sua vez, Huergo, Trenado e Ubierna (2015) que em estudo realizado numa amostra de empresas
espanholas, concluiram que estes subsidios tém um maior impacto em PME do que em grandes
empresas, e mais ainda em unidades industriais que em unidades de servigos. Ainda, Bronzini e Piselli
(2016) que também desenvolveram um estudo neste ambito, mas numa perspetiva mais direcionada,
na medida em que procuraram avaliar o impacto dos subsidios a 1&D numa regido do norte de Itélia,
concluiram que os apoios regionais sdo, aparentemente, mais eficazes que os apoios nacionais, na
medida em que € destes Ultimos que derivam as implicacdes politicas. Importa ainda fazer referéncia a
alguns estudos portugueses que obtiveram resultados pouco satisfatérios no que concerne ao impacto

destes apoios nos resultados das empresas, como é o caso de Nogueira (2016) e Lucena (2016).

Pelo contrario se encontram os resultados apresentados por Cin, Kim e Vonortas (2017), em estudo
realizado, essencialmente, para tentar perceber se os subsidios publicos melhorariam o desempenho
das empresas, concentrando-se, para o efeito, num conjunto de dados sobre PME industriais coreanas
e subsidios para 1&D. Concluiram, claramente, que os subsidios estimulam o investimento privado em
I1&D e impulsionam a produtividade do trabalho nas PME industriais. Vérias explica¢des possiveis para
este efeito positivo sdo encontradas na literatura, de entre as que se podem destacar a partilha de
custos e de riscos e a inducdo de investimento externo através da disponibilizacdo de informacéo

qualitativa aos investidores para facilitar a tomada de decisdes.

Um pouco na mesma linha, Carboni (2017), que também procurou investigar o efeito dos diferentes
apoios publicos sobre o investimento das empresas, tomando por base um conjunto de dados
combinados de sete paises europeus, concluiu que os subsidios tém efeitos adicionais sobre o
investimento e sobre os gastos em 1&D. Concluiu, ainda, que as empresas que recebem subsidios
apresentam investimentos maiores nestas rubricas, comparativamente aqueles que teriam se néo
tivessem recebido o apoio, e que, globalmente, os programas de incentivos sao eficazes, uma vez que

apoiam projetos de investigacdo que seriam abandonados se ndo apoiados (subsidiados).

Retoma-se o estudo ja citado e desenvolvido por Tongeren (1998) que, ainda que tendo sido aplicado
em empresas de grande dimensé&o na Holanda, alerta para o facto de os resultados apresentados serem
condicionados pela exclusdo das PME, ou seja, considerando que a investigagdo aponta para impactos
insignificantes, o autor esta a alertar para o facto de estes resultados poderem ser diferentes em
empresas de menor dimensao, justificando que, normalmente, é nas PME que se podem encontrar

maiores restricBes financeiras e, como consequéncia, esperar-se um maior impacto destes apoios no
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investimento. Por sua vez, e ainda que com um enfoque ligeiramente diferente, Barbosa e Silva (2018),
em investigacdo realizada com base numa amostra de empresas portuguesas do setor produtivo,
concluiram que as empresas com maiores recursos e com maior nivel de internacionalizacédo
aproveitam da melhor forma estes apoios publicos, enquanto que as empresas de menor dimensédo tém
mais dificuldades em aproveitar estes subsidios. Também Santos (2018) conseguiu alcancar resultados
satisfatorios ao nivel da criagdo de postos de trabalho.

Por ultimo, Peng e Liu (2018) afirmam que os subsidios governamentais sdo Uteis para orientar e
promover a sobrevivéncia e o desenvolvimento das empresas empreendedoras. No estudo que
realizaram a empresas de energia renovavel na China, para os anos de 2013 e 2014, tentaram perceber
os impactos que estes apoios do Estado tém nas empresas depois do seu recebimento, nomeadamente
ao nivel do crescimento das empresas. As conclusdes a que chegaram indicam que apds o recebimento
dos subsidios as empresas apresentaram efeitos positivos, efeitos que estimulam e impulsionam o seu

crescimento e desenvolvimento.

A confrontagdo dos resultados extraidos a partir destas fontes permite concluir que ndo ha sintonia
quanto ao impacto, na medida em que uns apontam para impactos insignificantes ou inexistentes
(Lucena, 2016; Nogueira, 2016; Carvalho, 2014; Harris & Robinson, 2004; Roper & Hewitt-Dundas,
2001; Bergstrom, 2000; Tongeren, 1998), enquanto que outros concluem pela existéncia de um efeito
positivo e com impactos diversos (Peng & Liu, 2018; Santos, 2018; Cerqua & Pellegrini, 2014; Justino,
2012). Estes resultados deixam em aberto uma questao — se o impacto dos subsidios pode ser diferente
em funcdo das regides, na medida em que alguns trabalhos citados foram desenvolvidos em regides
mais ricas (Suécia, Holanda, Irlanda, Reino Unido), ao passo que outros utilizaram como amostra

empresas de regiées menos desenvolvidas.

Pela analise feita aos resultados alcancados pelos diversos autores, percebe-se que o0s apoios
promovidos pela UE se tém revelado impactantes nas economias dos paises que os recebem, ainda
que tendencialmente mais nas regibes menos desenvolvidas e em empresas de menor dimenséo.
Todavia, péde concluir-se, também, que os impactos estudados se centram, fundamentalmente, em
torno de fatores macroecondémicos e muito pouco na avaliagdo do impacto exercido sobre determinados
indicadores financeiros, como é o caso dos resultados das empresas. Verificou-se, ainda, que 0s poucos
que existem sobre a avaliacdo destes impactos sdo contraditérios nos resultados alcancados,
principalmente quando o impacto é avaliado no ano imediatamente a seguir a obtencdo do incentivo.
Desta forma, pode o presente trabalho procurar perceber que tipo de impacto tém os apoios do Governo
portugués nos resultados das empresas e na sua estrutura de capitais. Posto isto pode prosseguir-se

para a analise e discusséo dos resultados.
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2. Metodologia de Investigacao

O presente capitulo tem como principal finalidade expor os objetivos do estudo, bem como formular as
hip6teses de investigacdo que lhe estdo subjacentes, caraterizar a amostra, explicar o processo de
recolha de dados e o tratamento dos dados. Esta dividido por pontos para uma mais facil percecéo e
divisdo do trabalho. Primeiramente, descreve-se o propésito desta investigacdo, sustentado pelas
respetivas hipoteses a serem testadas. Seguidamente, esta explicado como foi feita a extragao da base
de dados, assim como de onde foram retiradas as informacdes. Posteriormente, é referenciado como
foi feita a limpeza da base de dados e com quantas empresas ficou a amostra final. Por ultimo, é

apresentada uma breve descricdo dos métodos utilizados para o tratamento dos dados.

2.1. Objetivo do Estudo e Hip6teses de Investigacao

Apés definido o conceito de incentivo ao investimento, de apresentados os varios tipos de subsidios em
Portugal e de exposta a contabilizacdo dos mesmos, importa agora responder ao principal objetivo deste
estudo, que tal como supramencionado, passa por averiguar se 0os subsidios ao investimento tém, de
facto, algum impacto positivo na estrutura de capitais e nos resultados das empresas. Como se pode
concluir pelas varias definigbes atribuidas aos sistemas de incentivo, uma das suas principais
finalidades passa por estimular a inovacao tecnolégica nas empresas e promover as suas capacidades
de producéo, logo seria de esperar que uma empresa que usufrua de um subsidio, passe a obter a
médio prazo algum retorno. Retorno este que, segundo Carvalho (2014), pode verificar-se pelo aumento
das vendas e/ou pela diminuicéo dos custos de producéo. Tal facto pode ser testado a partir de uma

medida de avaliacdo da Margem Bruta (MB) (Carvalho, 2014).

No entanto, como alguns estudos acima mencionados (Harris & Robinson, 2004; Roper & Hewitt-
Dundas, 2001) chegaram a resultados ndo muito satisfatérios no que concerne ao impacto provocado
pelos subsidios no volume de negécios das empresas e nos resultados, o propésito primordial deste
estudo passa por tentar chegar a conclusées opostas, ou seja, tentar comprovar que estes incentivos
ao investimento tém algum impacto positivo nos resultados das empresas. Para dar resposta a este
objetivo é necessario definir as respetivas hipéteses de investigacdo. Uma vez que a maior parte dos
estudos existentes sobre a tematica em apreco analisam os impactos em termos macroecondémicos, o
principal objetivo da presente investigacdo centra-se em perceber que tipo de impactos existem, se &
que existem. Para tal, recorreu-se a uma metodologia de natureza quantitativa e foram definidas as

seguintes hipoteses de investigacéo (HI):
Hl1: Os subsidios tém um impacto positivo na Margem Bruta das empresas.
Hl2: Os subsidios tém um impacto positivo na estrutura de capitais das empresas.

Hls: Existem diferencas no impacto dos subsidios na Margem Bruta, por setor de atividade.
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Hla: Existem diferencas no impacto dos subsidios na estrutura de capitais, por setor de atividade.
Hls: Existem diferencas no impacto dos subsidios na Margem Bruta, por dimensdo das empresas.

Hle: Existem diferencas no impacto dos subsidios na estrutura de capitais, por dimensdo das

empresas.

Relativamente a primeira hipétese de investigacao, esta tem como principal objetivo verificar se os
subsidios ao investimento tém algum impacto positivo na MB das empresas em andlise, ou seja, esta
diz respeito ao impacto nos resultados, uma vez que segundo Carvalho (2014) fornece a indicagéo
direta de quanto a empresa estd a ganhar como resultado imediato da sua atividade. O cenario mais
previsivel seria verificar-se um impacto positivo, uma vez que o0 objetivo das empresas quando investem
€ conseguir um bom resultado disso. No entanto, nada pode ser dado como garantido, tal como
demostram os estudos realizados por Nogueira (2016) e Carvalho (2014), que obtiveram impactos
negativos ou insignificantes. Logo, o objetivo desta hipdtese é chegar a resultados diferentes e
conseguir provar o contrario, até porque uma das limitagcBes apresentadas por Carvalho (2014) é

preenchida neste estudo, que diz respeito ao periodo temporal em analise.

a N

Quanto a segunda hipotese de investigacdo, esta tenta dar resposta a segunda parte desta
investigagdo, que é verificar se existe algum impacto positivo na estrutura de capitais das empresas a
médio prazo, apos o recebimento de um subsidio. Uma vez que a estrutura de capitais, segundo Franco
(2017), consiste na forma como a empresa realiza a combinacao entre o capital préprio e o capital
alheio, o impacto positivo a verificar seria ter um aumento na percentagem do capital préprio e uma
diminuicdo na percentagem do capital alheio. Tal facto, significaria que a empresa teria passado a
depender menos de capital alheio e, portanto, teria diminuido as suas dividas, um cendario muito positivo

para as empresas e que justificaria bem o facto de recorrerem a este tipo de ajudas estatais.

Por ultimo, e relativamente as hipoteses trés, quatro, cinco e seis, cabe referir que foram formuladas
para complementar as duas hipéteses anteriormente apresentadas e dar mais consisténcia ao presente
estudo. Assim, a terceira e quarta hipoteses passam por tentar verificar se 0s impactos nos resultados
e na estrutura de capitais das empresas apresentam algumas diferencas significativas por setores de
atividade para as empresas em estudo, enquanto que a quinta e sexta hipéteses passam por verificar
a mesma questdo que as duas anteriores, mas, neste caso, verificando a existéncia de possiveis
diferencas significativas por dimensdo das empresas da amostra. No caso destes cenarios se

verificarem ou pelo menos algum deles se verificar, tentar-se-a perceber que tipo de diferencas existem.

2.2. Descricao do Instrumento de Recolha de Dados

Uma vez delineadas as hipéteses de investigagcdo, em consonancia com o objetivo do estudo, torna-se
imprescindivel, para a persecu¢do do mesmo, extrair e analisar dados econémico-financeiros de varias

empresas. Para o efeito, foi utilizada a base de dados do Sistema de Analise de Balancos Ibéricos
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(SABI), ferramenta esta de pesquisa de dados que disponibiliza diversos indicadores econémico-
financeiros das empresas ibéricas, disponibilizada pela Unidade de Investigacdo Aplicada em Gestao
(UNIAG). Tendo em consideragdo que a presente investigacao incide sobre empresas portuguesas de
pequenas, médias e grandes dimensdes, com esta ferramenta foi possivel extrair dados de varias

empresas.

Os dados que foram tidos em consideracao aquando da extracdo dos mesmos, com recurso a SABI,
foram os considerados imprescindiveis para dar resposta ao objetivo do estudo, sendo os mais
relevantes: a rubrica Outras Variagdes no Capital Proprio (OVCP); Capital Proprio (CP); Resultado
Liquido do Periodo (RLP); Volume de Negdcios (VN) e a subrubrica subsidios. Porém, foram também
extraidos outros dados que podem ajudar a fortalecer o estudo, tais como: o CAE; os Ativos Intangiveis
(Al); os Ativos Fixos Tangiveis (AFT); o EBIT; 0 EBITA; o CMVMC e o numero de trabalhadores. Importa
ainda referir que um dos critérios considerados foi também o periodo temporal, tendo sido selecionado

para o efeito um periodo temporal de 8 anos, de 2010 a 2017.

Por fim, importa ainda referenciar que o objetivo inicial deste estudo era fazer uma comparacédo entre
empresas cotadas e ndo cotadas, ou seja, verificar se existiam diferengas nos impactos, pelo que foram
também extraidos os dados das empresas cotadas para o0 mesmo periodo temporal. No entanto, esse
objetivo teve de ser desconsiderado, uma vez que os dados ndo se mostraram estatisticamente
significativos para se poder fazer uma comparacéo. Este facto aconteceu porque apenas existem em
Portugal 56 empresas cotadas e, uma vez que estas tém as suas contas publicadas, foi verificado para
todas elas se a rubrica das OVCP tratava de subsidios. Tal aspeto ndo se conseguiu verificar, pelo que
se ficou com uma amostra de empresas cotadas inferior a 30, valor insuficiente para poder fazer uma

comparacao solida e equilibrada.

2.3. Descricéo dos Métodos de Tratamento dos Dados

Apéds extraidas as empresas resultantes da pesquisa acima discriminada, foi necessario proceder a
depuracé@o da base de dados para conseguir compactar apenas a informacéo relevante e evitar a
utilizagéo de dados que pudessem enviesar os resultados finais. Antes de mais importa referenciar que
nao foi possivel extrair a informagédo da subrubrica subsidios, sendo que para se poder prosseguir com
a investigacao passa a assumir-se a rubrica das OVCP como contendo apenas subsidios, o que acaba
por se tornar numa limitagdo. No entanto, para contornar esta situacdo e se poder avancar com a
investigacdo foram tomadas algumas medidas que serdo expostas a seguir. Primeiramente, procedeu-
se a eliminacdo dos valores negativos da rubrica das OVCP, para todo o periodo temporal, isto porque
esta contém mais subrubricas para além dos subsidios, e uma vez que as outras podem assumir tanto
natureza credora como devedora, e apenas 0s subsidios assumem natureza somente credora torna-se

mais credivel e fiavel uma base de dados que contenha apenas valores positivos.
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De seguida, para compactar e fortalecer a ideia que os dados da rubrica das OVCP tratam de subsidios,
e uma vez que a limpeza anterior por si s6 nao é suficiente, foram eliminados os dados que do ano de
2010 para 2011 n&o apresentaram aumento, ou seja, se de um ano para o outro houver um aumento
isto significa que houve o recebimento/reconhecimento de um subsidio. Assim sendo, considera-se que
0 ano de recebimento do subsidio é o ano de 2011, o que ira permitir estudar o impacto dos subsidios
para um periodo temporal de 7 anos, o que nao implica que durante esse periodo temporal ndo haja o
recebimento de mais nenhum subsidio. Depois, para ajudar a dar consisténcia ao procedimento anterior,

verificou-se que no geral as rubricas de Al e AFT também aumentaram.

Apés bem delineadas as hipéteses de investigagdo que sustentam esta dissertacdo e da limpeza da
base de dados, importa fazer alusdo aos métodos de tratamento dos dados. Segundo Stickney e Well
(2001, citados por Carvalho, 2014), ndo é correto avaliar os resultados de uma empresa analisando
apenas o seu resultado liquido. Para uma analise mais coerente é necessario haver comparagcdes com
outros indicadores financeiros. Um dos métodos que permite fazé-lo consiste em estabelecer relagdes
entre as variaveis com recurso a indicadores. Analisar as demonstragdes financeiras recorrendo a este
método torna-se relevante, pois para além de facilitar a interpretacdo e comparabilidade entre empresas,
resume os dados contidos nas demonstrag¢des financeiras. Uma vez que o presente trabalho tem como
objetivo medir os impactos na estrutura de capitais e nos resultados, torna-se importante definir os

métodos a utilizar para uma analise mais clara e precisa.

Para fazer uma breve introducédo aos métodos utilizados, importa referir que o estudo foi realizado com
recurso a uma metodologia fundamentalmente de natureza quantitativa. A escolha por uma metodologia
desta natureza prende-se com o facto de, para se poder analisar se existem impactos na estrutura de
capitais e nos resultados, ser necessério recorrer a testes de natureza estatistica. Adicionalmente, e no
sentido de conhecer e compreender o comportamento das empresas em estudo, foi desenvolvida uma
andlise descritiva exploratéria utilizando medidas estatisticas como as frequéncias absolutas e relativas,
de tendéncia central (média) e de disperséo (desvio padrao). Para dar resposta ao objetivo do estudo

foi produzida uma andlise inferencial (relagbes entre varidveis e comparacgdes entre médias).

Posto isto, inicialmente é feita uma caraterizacdo da amostra através de uma andlise descritiva.
Primeiramente, é apresentada uma tabela onde constam o nimero de empresas da amostra por varios
setores de atividade econ6mica. Seguidamente, € apresentado o nimero de empresas da amostra
distribuidas por distritos e ilhas. Ainda, para completar estas informacdes e de forma a perceber que
tipo de empresas existem, € elaborada uma tabela com as diferentes dimensdes existentes. Por fim,
para terminar a caraterizacdo da amostra sdo apresentados 0s pesos relativos das rubricas OVCP, VN
e TA por atividade econdémica e por ano, para tentar perceber em que atividades econdémicas estas

rubricas apresentam maior peso.

De seguida, e como anteriormente referenciado, foi elaborado um ponto para justificar o pressuposto

assumido nesta dissertacao. Para o efeito foram feitas diversas tabelas que comprovam a veracidade
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do pressuposto assumido. Estas foram executadas recorrendo a uma analise descritiva exploratoria,
utilizacdo de médias, maximos, minimos e desvios padrdes, utilizando medidas estatisticas como as
frequéncias absolutas e relativas e calculando taxas de crescimento anual. Ainda para complementar
este ponto foi testada a correlacéo entre diferentes varidveis e a rubrica das OVCP, pois, segundo
Rodrigues (2017), isto permite determinar a forca ou intensidade de uma associacao entre variaveis, o

que ajuda a perceber se elas seguem 0 mesmo crescimento ou crescimentos opostos.

Para calcular esta correlagdo utilizou-se o coeficiente mais referenciado na literatura, desde que néo se
verificasse a violagdo da normalidade e do tamanho da amostra (n=30 observagdes), o coeficiente de
correlagdo de Pearson. Segundo Rodrigues (2017), este coeficiente de correlagcao é um indicador que
descreve a interdependéncia entre duas variaveis, podendo variar entre -1 e 1. Quanto ao sinal, este
pode ser positivo ou negativo, como a variacdo da correlacao o indica, e indica a direcao e intensidade
do relacionamento entre variaveis. No que diz respeito ao valor do coeficiente este indica a robustez da
relagdo entre as mesmas. Se o valor do coeficiente for de exatamente -1 ou 1, existe uma correlagéo
perfeita entre as variaveis. Por outro lado, se o valor do coeficiente for de 0, isso significa que ndo ha

relagéo entre as mesmas, mas valores superiores a 0,5 indicam uma relagéo forte (Rodrigues, 2017).

Por dltimo, para chegar & obtenc¢ao dos resultados € utilizada uma analise inferencial, com recurso ao
programa SPSS. Para dar resposta as hipéteses de investigacdo um e dois é utilizado o modelo de
regressao linear. Segundo Rodrigues (2017), a escolha de um modelo estatistico depende do fendmeno
que se pretende estudar e a regressao linear permite avaliar a significancia estatistica das variaveis
independentes. Ou seja, este modelo estatistico permite verificar se existe um impacto positivo ou
negativo nos resultados e na estrutura de capitais, verificar se esse impacto € crescente e ainda verificar
se é significativo. No entanto, para se poder verificar o impacto na MB, primeiro € necessario calcula-
la. Segundo Carvalho (2014) este indicador da a informacao de quanto a empresa esta a ganhar como

resultado imediato da sua atividade e é calculado pela seguinte féormula:

Vendas—CMVMC

Vendas

MB = [1]

Através deste indicador consegue-se verificar se a empresa esta a obter os resultados desejados, ou
seja, se conseguiu aumentar as suas vendas em contrapartida da diminuicdo dos seus custos de
producdo. Apesar deste indicador ndo abranger todos os aspetos que fazem parte dos resultados de
uma empresa, como por exemplo os RLP, tem em consideracéo dois dos mais importantes e imediatos,
gue sdo as vendas e o custo das vendas, que sdo também os que mais interesse em termos de
resultados tém para uma empresa no seu dia a dia. Posto isto, apds calculada a formula para todas as
empresas e para todo o periodo temporal, pode finalmente verificar-se a existéncia, ou ndo, de um
impacto das OVCP na MB. Para verificar tal impacto utiliza-se a seguinte férmula, do modelo de

regresséo linear simples:

Y,:=a+in+Ei, i=1,2,3,...,n [2]
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Onde Y representa a MB, e é definida como a variavel dependente, X representa as OVCP, e é definida
como a variavel independente, e E 0 erro aleatério ou estocastico. Antes de aplicar este método e para
serem mais precisos os resultados, procedeu-se a normalizacdo da variavel OVCP. Para o efeito,
calculou-se o Z-Score, relacao entre a diferenca de um valor especifico com a média e o desvio padrao,
que normaliza os valores fazendo com que fiquem com a mesma grandeza. Sé depois é aplicado o
modelo de regressao linear simples para todos os anos em andlise e para todas as empresas. Em
termos de resultados, se o0 b tomar valores positivos tal significa que o impacto é positivo, caso contrario

0 impacto sera negativo. Todos estes procedimentos foram realizados com recurso ao software SPSS.

No que concerne a estrutura de capitais, segunda hipétese de investigacao, é fulcral defini-la. Segundo
Franco (2017), tal como supramencionado, a estrutura de capitais é a forma como a empresa combina
o capital préprio e o capital alheio. Neste ambito, o capital préprio corresponde aos fundos gerados
internamente através da atividade e o capital alheio representa as dividas provenientes de fontes de
financiamento externas. Para poder analisar este impacto, importa analisar a percentagem de capital
préprio e a percentagem de capital alheio. Apés calcular essas percentagens, aplica-se 0 mesmo
modelo que na hip6tese anterior, ou seja, 0 modelo de regressao linear simples, onde o Y passa a ser
a percentagem de capital proprio e 0 X as OVCP. Depois aplica-se 0 mesmo, mas para a percentagem
de capital alheio, ou seja, 0 Y passa a ser a percentagem de capital alheio e o X as OVCP. Com este

modelo, consegue dar-se resposta as hipoteses de investigacdo um e dois.

Por fim, falta fazer alusdo aos métodos utilizados para responder as restantes hipéteses de
investigagdo: trés, quatro, cinco e seis. Uma vez que se pretende estudar se existem diferencas
estatisticas, a forma de o fazer é através de testes estatisticos. A primeira hipétese pretende avaliar se
existem diferencas estatisticas nos impactos na MB, por setor de atividade. Para se saber o teste
estatistico a utilizar tem de se analisar o nimero de empresas em cada setor de atividade. Se esse valor
for superior a 30 empresas em todos os setores de atividade e se ndo se violar a normalidade, entéo
pode aplicar-se um teste paramétrico de comparacao de médias, caso contrario, ou seja, se for inferior,
entéo tem de se recorrer a um teste ndo paramétrico, o teste de Kruskal-Wallis, uma vez que se esta
perante duas ou mais amostras independentes (Maréco, 2018). Uma vez identificado o teste estatistico
a ser aplicado importa definir as respetivas hipdteses estatisticas, a hipétese nula (Ho), que assume a
ndo existéncia de diferencas estatisticas, e a hipdtese alternativa (Ha), que assume que existem

diferencas estatisticas.

Para dar resposta a um teste estatistico tem de se assumir um nivel de significAncia. Neste estudo
assumiu-se o valor de 5%, o qual € denominado por p-value. Logo, se o p-value obtido for superior ao
assumido (5%), ndo se rejeita a hipdtese nula e verifica-se que ndo existem diferencas estatisticamente
significativas, caso contrario, rejeita-se a hipotese nula e pode constatar-se que existem diferencas
estatisticamente significativas. No caso de se verificarem diferencas estatisticamente significativas,

importa verificar quais sé@o, pelo que se recorre a graficos de erro para visualizar as diferencas
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existentes. Relativamente as hipoteses trés, quatro, cinco e seis verificou-se que os testes a serem

utilizados teriam de ser ndo paramétricos, nomeadamente o teste de Kruskal-Wallis.

2.4. Populacao vs. Amostra

No gque concerne a amostra obtida, apos extraidos os dados da base de dados SABI, a base inicialmente
resultante foi de 68.671 empresas ndo cotadas e 56 empresas cotadas. No entanto, com a limpeza que
teve de ser realizada para a prossecucdo da presente investigacdo, a qual foi referenciada e
discriminada no ponto anterior, tiveram de ser eliminadas varias empresas. Este procedimento foi
fundamental para poder retirar da amostra empresas que pudessem condicionar os resultados finais.
Com efeito, apoés a depuracao da base de dados resultou uma amostra final de 184 empresas que séo

0 suporte de todo o estudo e que permitem obter resultados com maior clareza.
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3. Apresentacédo e Analise dos Resultados

Esta seccdo tem como finalidade apresentar os resultados obtidos para as hipéteses de investigacao
que norteiam o presente estudo. Para tal, inicialmente é feita uma descricdo e caraterizacdo da amostra
em estudo, onde sdo descritas as atividades econdmicas das empresas, a distribuicdo das empresas
por distritos, as suas dimensfes e, ainda, onde é verificado o peso que algumas variaveis tém por
atividade econémica. Seguidamente, foi criado um ponto onde € justificado o pressuposto que teve de
ser assumido para prosseguir com o estudo. Para tal sdo apresentadas varias tabelas onde se verifica
a veracidade do pressuposto assumido. Por (ltimo, sdo apresentados os resultados obtidos que d&o

resposta as seis hipoteses de investigacdo criadas, através de uma andlise inferencial.

3.1. Caracterizacdo da Amostra

Apés definidas as hipéteses de investigacdo e delineada a metodologia a seguir, importa agora fazer
uma breve apresentacdo das empresas em estudo, antes de apresentar os resultados obtidos.
Inicialmente apresentam-se o nimero de empresas que constam da amostra por diferentes atividades
econdmicas. Para o efeito, encontram-se de forma sintetizada na Tabela 4 essas atividades segundo a

Classificacé@o de Atividade Econémica (CAE).

Tabela 4. Atividades Econémicas

Atividades Econdmicas n %
Agricultura, Producé@o Animal, Caca, Floresta e Pesca 15 8,15
Alojamento e restauracao 2 1,09
Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 4 2,17
Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 3 1,63
Atividades de informacgéo e de comunicacgdo 3 1,63
Atividades de saude humana e apoio social 2 1,09
Captacéo, tratamento e distribuicdo de agua 15 8,15
Comeércio por grosso e a retalho 27 14,67
Construcao 7 3,80
Educacéao 3 1,63
Industrias transformadoras e Extrativas 92 50,00
Transportes e armazenagem 11 5,98
Total 184 100

Fonte: Elaboracéo Propria.

29



Da analise a informacao apresentada na Tabela 4 verifica-se que a atividade econdmica que tem maior
contribuicdo para o total da amostra sdo as industrias transformadoras e extrativas, com um total de 92
empresas, que representam metade da amostra. Também pode constatar-se que 0 COmércio por grosso
e a retalho fica em segundo lugar, com 27 empresas, representando 14,67%. Em terceiro lugar, com 15
empresas, temos duas atividades econémicas, nomeadamente a agricultura, producdo animal, caca,
floresta e pesca e a captacdo, tratamento e distribuicdo de &gua. Importa, ainda, referenciar que os
setores de atividades com menos representatividade na amostra sdo o alojamento e restauracéo e as
atividades de saude humana e apoio social, cada uma delas com apenas 2 empresas, representando
1,09%.

ApGs ficar a conhecer as atividades econdmicas em que as empresas da amostra se enquadram, torna-
se relevante verificar a distribuicdo da amostra por distrito, para perceber onde se concentram o maior
namero de empresas e onde existe menos peso para o estudo. Para o efeito, apresenta-se a seguir a
Tabela 5, onde est4 descrita essa informacdo em valores absolutos e relativos.

Tabela 5. Divisdo das empresas por Distritos e llhas

Distrito n %

Porto 37 20,11
Braga 27 14,67
Aveiro 16 8,70
Lisboa 13 7,07
Santarém 13 7,07
Leiria 12 6,52
Faro 11 5,98
Coimbra 10 5,43
Acores 8 4,35
Viseu 7 3,80
Castelo Branco 5 2,72
Beja 5 2,72
Madeira 4 2,17
Vila Real 3 1,63
Viana do Castelo 3 1,63
Portalegre 3 1,63
Evora 3 1,63
Setubal 3 1,63
Guarda 1 0,54
Total 184 100

Fonte: Elaboracéo Propria.

Como se pode verificar pela analise a Tabela 5, o distrito que apresenta maior contribuicdo para a

amostra, de 184 empresas, € o distrito do Porto, com cerca de 37 empresas, que representam 20,11%.
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Em segundo lugar temos o distrito de Braga, que também se consegue destacar com 27 empresas,
representando cerca de 15% da amostra. Em terceiro lugar esta o distrito de Aveiro, com 16 empresas,
gue representam aproximadamente 9%. Por outro lado, o distrito que menos contribui¢cdo tem para a
amostra é o da Guarda, com apenas uma empresa. Importa ainda salientar que os distritos de Setubal,
Evora, Portalegre, Vila Real e Viana do Castelo contam com 3 empresas cada um, sendo os que tém
menos peso ha amostra a seguir & Guarda. Em concluséo, facilmente se consegue perceber que os

dois distritos que tém maior peso para a amostra de 184 empresas pertencem a regido Norte de

Portugal, ou seja, Porto e Braga.

Seguidamente, importa ficar a conhecer a dimensdo das empresas da amostra, pelo que para o efeito
foi elaborada a Tabela 6 que se apresenta a seguir. Para a elaboracdo da tabela foram tidos em linha
de conta os critérios, jA anteriormente apresentados na Tabela 2 do capitulo 1.2., para classificar

entidades em funcdo da dimensao.

Tabela 6. Dimensao das Empresas

Dimensé&o n %
Grande 103 55,98
Média 51 27,72
Pequena 30 16,30
Total 184 100

Fonte: Elaboracéo Propria.

Observando a Tabela 6 facilmente se depreende que apenas existem trés dimensdes na amostra em
estudo, estando apenas a faltar a dimens&@o de micro entidades. Nao obstante, a dimens&o que tem
maior contribuicdo para a amostra é a das grandes empresas, com 103 empresas classificadas como
de grande dimenséo, representando estas mais de metade da amostra total com 55,98%. Em segundo
lugar temos as empresas de média dimensao, com 51 empresas, representando aproximadamente
28%. Por ultimo, a dimensdo com menos peso para o estudo sdo as pequenas empresas, apenas com

30 empresas de um total de 184, a representar cerca de 16%.

Posteriormente, apresenta-se a Tabela 7, onde estéo representados 0s pesos relativos das rubricas
OVCP, VN e TA por atividade econdmica e por ano. A elaboracéo desta tabela mostra-se relevante para
tentar perceber quais sdo os setores de atividade em que cada uma das rubricas apresentadas tem
maior peso e para verificar se existem diferencas significativas entre esses pesos. Para o efeito,
delinearam-se com a cor cinza escuro, para uma mais facil e rapida percec¢éo, o maior peso apresentado

para cada ano em analise e para cada uma das variaveis.
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Tabela 7. Peso Relativo das OVCP, VN e TA por tipo de Atividade Econémica e por Ano

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Atividade
[e) \Y A o \ A o \Y A o \Y A o \ A o \ A (0] \ A o \ A

APCFP 12 21 14 09 21 13 11 19 13 11 17 12 11 15 1.2 0,9 16 11 0,9 13 10 0,9 12 09
AR 97 08 26 106 08 27 118 08 29 120 08 29 126 08 31 133 08 32 145 10 33 26,1 11 35
AAEDR 2,1 18 17 24 22 21 24 20 26 23 19 28 24 18 30 25 17 27 24 18 24 30 21 22
ACCTS 12 02 04 12 02 04 37 02 07 36 02 08 37 02 08 37 03 08 31 03 06 12 02 02
AIC 02 06 09 01 04 05 01 03 04 01 02 02 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 00
ASHAS 49 43 37 50 43 43 55 42 46 44 47 50 37 48 50 35 47 44 34 47 41 55 52 42
CTDA 218 42 104 23,7 42 105 248 42 112 252 43 115 239 45 117 232 50 11,7 224 47 111 30,1 49 106
CGR 09 55 22 09 54 21 10 44 20 11 37 17 10 36 17 10 36 17 14 37 17 13 44 18
CT 02 34 22 02 40 31 02 50 34 02 50 38 02 50 36 02 58 37 03 71 45 04 69 50
ED 02 02 03 03 02 03 03 02 02 03 02 02 04 02 03 04 01 03 04 01 02 07 01 02
ITE 17,8 [73,6 61,6 182 72,9 60,5 105 73,7 58,1 104 [743 56,9 10,1 74,3 56,0 10,6 72,9 56,3 10,9 72,1 57,0 11,4 [0,8 58,5
TA 89,7 33 125 866 33 123 386 31 125 892 32 129 40,7 32 137 406 34 140 403 32 141 194 3,0 127

Nota: APCFP- Agricultura, Produgéo Animal, Caga, Floresta e Pesca; AR- Alojamento e restauracéo; AAEDR - Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas; ACCTS- Atividades de consultoria,
cientificas, técnicas e similares; AIC - Atividades de informacé&o e de comunicacdo; ASHAS- Atividades de salde humana e apoio social; CTDA- Captacédo, tratamento e distribuicdo de dgua; CGR- Comércio

por grosso e a retalho; CT- Construcéo; ED- Educacdo; ITE- IndUstrias transformadoras e Extrativas; TA- Transportes e armazenagem; O-OVCP; V-VN; A-TA,;

Fonte: Elaboracao Propria.

ApOs observar a Tabela 7, facilmente se depreende que as rubricas VN e TA seguem o mesmo padrdo ao longo de todo o periodo em analise,

sendo o setor de atividade com maior peso representado as Industrias Transformadoras e Extrativas (ITE). Importa, ainda, mencionar que o valor

desse peso também se mantém mais ou menos nos mesmos valores ao longo de todo o periodo, sendo o peso do TA cerca de 60% e o peso do

VN de 74% do total da amostra. Relativamente a rubrica das OVCP, consegue perceber-se que também mantém o mesmo padrdo, ou seja, a

atividade na qual exerce maior peso mantem-se ao longo dos anos, e neste caso sdo o0s Transportes e Armazenagem, que mantém

aproximadamente sempre o mesmo valor, a rondar os 40%. Por fim, importa fazer referéncia ao facto de o setor das Industrias Transformadoras e

Extrativas ser o que tem maior peso na amostra total, onde se concentram 92 empresas, como demostrado na Tabela 4, o que faz com que o peso

do VN e TA apresentados parecam estar de acordo com o que seria de esperar. No entanto, por outro lado, isso ndo se verifica nos Transportes e

Armazenagem, uma vez que estes apenas tém aproximadamente 6% da amostra. Nao obstante, este facto pode ser explicado pelo facto de este

setor ter duas empresas, a APA e o Porto dos A¢ores, com valores muito elevados na rubrica das OVCP.
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3.2. Pressuposto assumido

Caraterizada a amostra em estudo, importa agora dar continuidade a apresentacdo dos resultados. Para tal foi criado este ponto para justificar o
pressuposto que teve de ser assumido para dar continuidade ao estudo. Primeiramente, comeca por fazer-se uma andlise descritiva e para tal

apresenta-se a Tabela 8, onde é feita essa analise por ano e por medida estatistica de algumas variaveis em estudo.

Tabela 8. Analise Descritiva das varidveis OVCP, CP, RLP, Al e AFT por ano

Indicador Medida Estatistica Ano

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
MEDIA 4 344 443,46 4 036 432,60 3 647 658,35 3716 175,28 3568 936,32 3439 035,97 3130 380,69 1 690 068,82
MAXIMO 233702938 184539 359,10 170565 277,49 176 943 009,21 177 080 243,97 184 069 479,58 168 456 015,92 80 439 328
over MINIMO 1419,99 230,15 230,15 1419,99 5 784,38 3 658,80 11 334,24 11,62
DESVIO PADRAO 19 456 398,73 16 401 314,66 15317221,50 15793020,31 15655773,80 15906575,26 1465272514 7 749 991,92
MEDIA 20 204 205,13 19661598,91 18974791,86 18150619,95 1746601583 16818709,79 16147942,96 14503 824,97
MAXIMO 426 224 693,02 439 230 994,27 395 705 761,00 429 907 162,00 425 661 287 394711 673 316 870 503 286 654 773,77
P MINIMO -1086 534,33 -1911721,12 -1871469,74 -2602 751,46 -729 359,42 232 927,94 196 165,61 -569 637,61
DESVIO PADRAO 50334 793,00 49779090,32 47552851,86 47455160,30 47069 387,35 45255000,57 41530703,87 38866 792,48
MEDIA 1559 466,04 1647 783,04 1399 240,21 1200 607,82 1162 753,82 1074 875,87 1448 428,31 1776 344,08
MAXIMO 92 105 623,64 85844241,06 82006662,69 81068698,40 71166412,21 72624187,00 104 384 197,00 139 967 332,00
RLP MINIMO -25969 335,13 -22436 634,34 -19 192 695,02 -36 691 397,00 -29391790,00 -23324919,00 -20068360,00 -4296 501,88
DESVIO PADRAO 8 492 696,77 7 684 282,36 6 710 346,18 7 570 000,33 7 200 615,19 7 676 358,96 9109 504,29 11 355719,92
MEDIA 698 112,78 783 684,23 960 732,42 973 200,72 942 055,33 939 267,65 926 282,21 615 948,92
MAXIMO 54242 649,10 55171339,55 5596406501 5478151396 52142187,39 48209696,01 50267 008,65 43541 018,20
Al MINIMO 0 0 0 0 0 0 0 0
DESVIO PADRAO 4 666 044,43 5042 429,57 5466 152,50 5571 353,22 5612 024,34 5682 026,09 5 686 034,90 4151 726,83
MEDIA 16 454 174,51 16 112 163,53 16525427,25 16378297,91 16020 169,05 1549563507 1439727598 12 145703,12
MAXIMO 394 370 516,00 374858 746,00 387 912 619,00 402 773 449,00 395002 531,00 375418 928,00 330423979,00 301 467 206,00
AFT MINIMO 16 565,73 14 377,15 12 475,04 395,46 790,81 507,54 1 016,09 1 940,06

DESVIO PADRAO 44 987 907,20 43769 065,87 4477438898 45781184,40 45829161,77 44698281,68 40831907,27 34998 201,38

Fonte: Elaboragdo Propria.
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A Tabela 8 serve para reforcar o facto de ter sido assumida a rubrica das OVCP como se de subsidios
apenas se tratasse e justificar a transicdo do ano de 2010 para 2011 como o recebimento de um
subsidio. Tal como se pode observar pela Tabela 8, em média, a rubrica das OVCP cresce até ao ano
de 2014, decresce em 2015, mas volta a crescer em 2016 até ao final do periodo em analise. Da mesma
forma, as rubricas do Al também crescem até ao ano de 2014, e a de AFT até ao ano de 2015,
apresentando comportamentos diferentes nos anos seguintes. No caso dos Al a partir de 2015,
decrescem em média até ao final do periodo em analise e no dos AFT decrescem para 2016, mas

voltam a aumentar no ano de 2017.

Relativamente ao pressuposto assumido para este estudo, tal pode ser justificado observando o
comportamento das variaveis OVCP, Al e AFT, quando hd o reconhecimento de um subsidio ao
investimento, a rubrica das OVCP sofre um aumento e, por contrapartida, as rubricas de Al e AFT
também sofrem um aumento. Este facto é observavel na Tabela 8, da mesma forma que em média a
rubrica das OVCP aumenta de 2010 para 2011, também ambas as rubricas de ativo aumentam no
mesmo periodo. Importa, ainda, fazer alusdo ao CP e ao RLP que, tal como se pode verificar, em média,
0 CP vai aumentando ao longo de todos os anos, ao contrario do RLP que durante os primeiros trés

anos sofre uma diminui¢ao, passando a aumentar gradualmente até 2016.

Ainda para verificar estes factos, mas através de outros métodos, foram criadas duas tabelas.
Inicialmente foi elaborada a Tabela 9, onde s&o apresentadas diferentes taxas de crescimento anual
para as rubricas das OVCP, de Al e AFT.

Tabela 9. Taxas de crescimento anual, em %

Descricdo Ano

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
OVCP 7,63 10,66 -1,84 4,13 3,78 9,86 85,22
Al -10,92 -18,43 -1,28 3,31 0,30 1,40 50,38
AFT 2,12 -2,50 0,90 2,24 3,39 7,63 18,54

Fonte: Elaboracéo Propria.

Analisando a Tabela 9, rapidamente se depreende que do ano de 2010 para 2011 ha um crescimento
médio percentual anual positivo muito elevado no que concerne a rubrica das OVCP. Na mesma linha
de raciocinio, 0 mesmo se consegue constatar para as rubricas de Al e AFT. Assim, e uma vez mais,
consegue constatar-se e justificar-se o aumento das OVCP como respeitando a recebimento de
subsidios. Verificando o crescimento anual das rubricas para os restantes anos em andlise, constata-
se que apesar de se manter positivo até 2014, ha uma diminui¢do gradual em todas elas. Na rubrica
das OVCP diminui até ao ano de 2015, volta a crescer em 2016, voltando a diminuir em 2017. A

diminuicdo desta rubrica nos anos apds o recebimento dos subsidios pode ser explicada pelas

34



deprecia¢fes. Quanto as restantes rubricas, estas diminuem até ao ano de 2016 e voltam a aumentar

no ultimo ano.

A Ultima tabela criada, para completar a justificacdo do pressuposto assumido, foi a Tabela 10, que a
seguir se apresenta, e onde estdo expressos os coeficientes de correlacdo de Pearson entre a rubrica
das OVCP e as variaveis apresentadas. Esta foi elaborada para todos os anos em analise e as variaveis
consideradas foram o EBITDA, o VN, 0 AFT e 0 Al

Tabela 10. Coeficiente de correlacdo de Pearson entre a rubrica das OVCP e outras rubricas

Ano
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
EBITDA 0,04 0,08 0,07 0,07 0,08 0,09 0,06 0,07

Variaveis

VN 0,01 0,02 0,01 0,01 001 003 0,02 0,05
AFT 065 068 068 066 066 067 0,67 0,62
Al 0,12 0,5 0,16 0,17 0,17 0,17 0,18 0,02

Fonte: Elaboracéo Propria.

Segundo Rodrigues (2017), ao medir a correlacdo entre duas variaveis é possivel determinar a forca ou
intensidade de uma associacao entre essas variaveis. Ou seja, o coeficiente de correlagédo entre duas
varidveis diz-nos que tipo de relacdo existe entre elas. Se este for positivo entdo as variaveis
correlacionam-se positivamente, quando uma cresce a outra também cresce. Se o coeficiente de
correlacgdo for negativo entdo as variaveis correlacionam-se inversamente, quando uma cresce a outra
decresce. Pela andlise a Tabela 10 percebe-se que todas as varidveis em analise apresentam um
coeficiente positivo, embora nalguns casos nao seja estatisticamente significativo, o que significa que
quando a rubrica das OVCP aumenta todas elas também aumentam. Esta conclusdo vem mais uma
vez reforcar o pressuposto assumido neste estudo, uma vez que se conseguiu comprovar que quando
a rubrica das OVCP aumenta, ou seja, ha o recebimento de um subsidio, as rubricas de Al e AFT

também aumentam.

O mesmo se tentou verificar para as rubricas de VN e do EBITDA e que, pela observacdo da Tabela
10, se chega a mesma concluséo. Estas duas rubricas foram tidas em consideracéo nesta analise, pois
quando ha o recebimento de um subsidio é esperado haver nelas algum impacto positivo. No que
concerne ao VN, se a empresa contraiu um subsidio é esperado que venha a produzir mais e
consequentemente a faturar mais, portanto pela analise da Tabela 10 os resultados apresentados estéo
de acordo. Quanto ao EBITDA, apesar de poder sofrer varia¢cdes de outras rubricas que a antecedem,
guando a rubrica das OVCP aumenta seria de esperar que esta também aumentasse e tal facto é
comprovado nos resultados apresentados. No entanto, importa referir que estas ndo mostram ser

estatisticamente significativas.
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3.2. Validacéao das Hipdteses de Investigacédo

Uma vez comprovado que o pressuposto assumido neste estudo vai de encontro aos dados
apresentados, importa agora passar a apresentacdo dos resultados e a resposta as hipoteses de
investigacdo. Antes da apresentacéo final destes resultados, segue-se uma pequena introdugéo para
analisar os resultados de uma forma mais generalizada. Primeiramente, elaborou-se a Tabela 11, onde
sdo descritos por ano o peso médio da variacdo das OVCP em algumas variaveis, nomeadamente no

RLP, nos CMVMC e no VN, sendo os valores apresentados em percentagem.

Tabela 11. Peso Médio da Variacdo (A) das OVCP no RLP, CMVMC e VN

Ano
Descricéo
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
A OVCP (€) 308 010,86 388 774,25 -68 516,93 147 238,96 129 900,35 308 655,28 1 440 311,87
A OVCP no RLP (%) 19,75 23,59 -4,90 12,26 11,17 28,72 99,44
A OVCP nos CMVMC (%) 2,62 3,58 -0,62 1,44 1,37 3,39 15,57
A OVCP no VN (%) 1,29 1,71 -0,31 0,70 0,64 1,58 7,20

Fonte: Elaboracéo Propria.

Os pesos que constam da Tabela 11 representam trés rubricas que fazem parte dos resultados de uma
empresa, uma vez que inicialmente se tentou estudar o impacto nestas rubricas individualmente mas
ndo se mostrou estatisticamente significativo. Elaborou-se esta tabela para ter uma ideia geral do peso
gue as OVCP exercem em cada uma delas. A Tabela 11 comeca por apresentar a variagdo média da
rubrica das OVCP, na qual se verifica um aumento no valor de 1.440.311,87€ do ano de 2010 para o
ano de 2011, apresentando uma diminuicdo até ao ano de 2013, voltando a aumentar em 2014,

diminuindo em 2015, aumentando novamente em 2016 e diminuindo em 2017.

Como anteriormente frisado, o ano de recebimento dos subsidios é o ano de 2011, logo a analise dos
diferentes pesos tem por base os anos ap0ds esse recebimento. Inicialmente é verificado o peso desta
variagdo média no RLP. Tal como se pode visualizar no ano de 2011, o peso que o aumento das OVCP
tem no RLP é quase de 100%, acabando por diminuir @ medida que diminuem as OVCP e aumentando
a medida que elas também aumentam. No que diz respeito ao peso nos CMVMC e no VN, acontece o
mesmo que no RLP, mas no caso destes os valores dos pesos sdo muito mais reduzidos, sendo no VN

onde os valores sdo mais baixos.

Depois de verificados estes pesos relacionados com os resultados das empresas, que estdo
diretamente ligados a primeira hipétese de investigacdo, importa agora fazer uma breve alusdo a
segunda parte desta dissertacao, ou seja, a estrutura de capitais, que faz parte da segunda hipétese de
investigacdo. Para tal, apresenta-se a Tabela 12, onde é feita uma analise descritiva da percentagem

de capital préprio e da percentagem de capital alheio, por ano e por diferentes medidas estatisticas. O
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objetivo desta tabela passa por averiguar em primeira instancia se as empresas da amostra sédo
financiadas maioritariamente por capitais alheios ou por capitais préprios, ou seja, verificar se as
empresas dependem mais de financiamentos externos.

Tabela 12. Andlise Descritiva da Estrutura de Capitais

Estrutura de . - Ano
Capitais Medida Estatistica 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
MEDIA 0,524 05531 0,528 0,535 0,544 0,549 0,554 0,580
CA M'AX|MO 1,335 1,353 1,298 1,040 1,131 0,957 0,954 1,255
MINIMO 0,064 0,053 0,049 0,083 0,089 0,058 0,096 0,001
DESVIO PADRAO 0,213 0,214 0,200 0,199 0,200 0,189 0,187 0,203
MEDIA 0,476 0,469 0,472 0,465 0456 0451 0,446 0,420
cp M’AX|MO 0,936 0,947 0,951 0,917 0,911 0,942 0,904 0,999
MINIMO -0,335 -0,353 -0,298 -0,040 -0,131 0,043 0,046 -0,255

DESVIO PADRAO 0,213 0,214 0,200 0,199 0,200 0,189 0,187 0,203

Fonte: Elaboracéo Propria.

Observando os valores apresentados na Tabela 12, o que se destaca imediatamente é que em média
a percentagem de capital alheio é superior a percentagem de capital préprio. Porém, verifica-se que a
partir de 2012 e até 2015 o valor da percentagem do capital alheio vai diminuindo por contrapartida do
aumento da percentagem de capital proprio, apesar de essa variagdo ndo ser muito significativa pois a
percentagem de capital alheio continua a ser sempre superior. Por um lado, no que diz respeito a medida
estatistica, 0 maximo, observando a Tabela 12, para a percentagem de capital alheio, verifica-se que
existem empresas na amostra que apresentam um capital préprio negativo, o que tecnicamente significa
que estardo praticamente falidas, ou seja, apresentam mais dividas do que o que deveriam. Por outro
lado, verificando o méaximo da percentagem de capital préprio, o cenario parece mais favoravel, pois
verifica-se que existem empresas na amostra que praticamente néo tém dividas, ou seja, a sua estrutura

de capitais € quase a 100% de capitais proprios.

Através desta tabela e da sua andlise, constata-se que a estrutura de capitais das empresas que
constituem a amostra € maioritariamente composta por capital alheio, ou seja, as empresas estao a
depender mais de financiamentos externos, logo apresentam mais dividas do que deveriam. Este
cenario ndo é o mais desejavel pelas empresas, nem o mais favoravel para o seu crescimento, no
entanto, € 0 mais comummente encontrado em empresas de pequena e média dimensdo. Esta
conclusdo permite dar mais énfase ao objetivo do estudo, pois se se conseguir verificar que realmente
0s subsidios tém um impacto positivo na estrutura de capitais, isto significa que ha uma diminuicdo na

percentagem de capitais alheios, 0 que na teoria se traduz numa reducéo dos financiamentos externos.
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Este é, de facto, o objetivo que todas as empresas pretendem alcancar pois isso acarreta melhorias e

consequentemente favorece o seu crescimento.

Depois de verificar o peso que as OVCP tinham em algumas variaveis e de resumida a estrutura de
capitais das empresas em estudo, importa agora dar resposta as hipoteses de investigacdo. Para o
efeito, relembra-se a primeira e a segunda hipéteses de investigacdo, que sdo as questdes centrais

desta dissertacao:
Hl1: Os subsidios tém um impacto positivo na Margem Bruta das empresas.
Hl2: Os subsidios tém um impacto positivo na Estrutura de Capitais das empresas.

Para poder dar resposta a estas hipoteses de investigacdo utilizou-se o software SPSS, como
oportunamente referido na metodologia, e onde para cada ano em andlise e para cada uma das
hip6teses a testar se utilizou o0 modelo de regressao linear simples. Este modelo é representado pelas

seguintes férmulas para cada uma das hipéteses:
HI,:MB = a+ b.0VCP
HI,:%CP =a+ b.OVCP e %CA =a+ b.OVCP

Observando as férmulas do modelo, verifica-se que as OVCP sao a variavel independente, pois é o
impacto que elas provocam nas outras variaveis que se pretende estudar. Sendo a MB, a %CP e a %CA
as variaveis dependentes, procedeu-se ao célculo deste modelo e, através dos resultados obtidos, foi
elaborada de forma sintetizada a Tabela 13 que a seguir se apresenta. Nesta tabela estdo expressos

os valores dos coeficientes associados (b) as variaveis dependentes para cada ano.

Tabela 13. Impacto das OVCP nos Resultados e na Estrutura de Capitais

Ano
Variavel Dependente
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
MB 0,064 0,056 0,064 0,063 0,063 0,062 0,057 0,054
%CP 0,0387 0,0437 0,0413 0,0444 10,0437 0,0412 0,0411 0,0494
%CA -0,0387 -0,0437 -0,0413 -0,0444 -0,0437 -0,0412 -0,0411 -0,0494

Fonte: Elaboracéo Propria.

Observando a Tabela 13, no que concerne a MB, verifica-se que o coeficiente é positivo para todos os
anos em analise, aumentando o valor até ao ano de 2015 e diminuindo nos dois ultimos anos. Tal facto
significa que o acréscimo de uma unidade monetaria nas OVCP faz aumentar a MB no valor do
coeficiente apresentado para cada ano. Outra conclusdo que se pode retirar desta anéalise € que o
impacto das OVCP na MB das empresas da amostra € positivo para todos os anos apresentados e que

melhora nos anos ap6s o reconhecimento do subsidio. Contudo, importa referenciar que esse impacto,
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apesar de positivo, ndo é muito significativo, pois ao aumentar uma unidade monetéaria das OVCP, por

exemplo para o ano de 2015, o valor da MB apenas aumenta 0,064 unidades.

Analisando agora a parte da estrutura de capitais, e comec¢ando pela %CP, também se verifica que o
coeficiente obtido € positivo para todos os anos. N&o obstante, importa salientar que o ano em que o
coeficiente € maior é o ano de 2010, com um coeficiente de 0,0494. Na transi¢cao do ano de 2010 para
2011, que é o ano de reconhecimento do subsidio, este coeficiente desce para 0,0411, mas a partir de
2012 ele volta a aumentar até ao ano de 2014, sofrendo oscilacbes nos restantes anos. Estes
resultados, tal como anteriormente concluido para com a MB, permitem concluir que pelo acréscimo de
uma unidade monetaria das OVCP a %CP também aumenta em todos os anos em funcao dos
coeficientes apresentados. Isto significa que o impacto das OVCP é positivo apesar de pouco

significativo.

Relativamente a %CA, e observando a Tabela 13, verifica-se que o coeficiente apresentado é negativo
para todo o periodo temporal. Em primeira instancia tal facto significa que o aumento de uma unidade
monetaria das OVCP faz com que a %CA diminua no valor do coeficiente obtido para cada ano. Todavia,
é fulcral salientar o facto de os coeficientes obtidos para a %CA serem inversamente proporcionais aos
coeficientes obtidos para a %CP. Isto indica que os resultados obtidos estdo corretos, pois as
percentagens de CA e CP completam a estrutura de capitais, logo se uma dessas percentagens variar
positivamente a outra também tem de diminuir no mesmo valor. Observando a Tabela 13, por exemplo
para o ano de 2012, ap6s o reconhecimento do subsidio, os coeficientes apresentados para a estrutura
de capitais sugerem que quando os subsidios aumentam uma unidade monetaria, a percentagem de

CP aumenta e a percentagem de CA diminui no mesmo valor.

Para concluir, relativamente a primeira hipétese de investigacdo, verifica-se, através dos resultados
obtidos e apresentados na Tabela 13 e das conclusdes retiradas, que a mesma € validada. Esta foi
validada pois os resultados obtidos indicam que o reconhecimento/recebimento de um subsidio tem um
impacto positivo na MB das empresas nos anos apés o seu reconhecimento, apesar de se mostrar
pouco significativo. Esta conclusdo permite afirmar que o recebimento de subsidios ao investimento a
médio prazo tem respostas positivas nos resultados das empresas. Estas respostas nos resultados
traduzem-se pelo aumento do volume de negdcios e pela diminuicdo dos custos de producao, pois é
isso que a MB nos diz. Se o seu valor for positivo significa que as empresas conseguiram aumentar as
vendas por contrapartida da reducédo dos seus gastos de producdo. Este é o cenario mais procurado
pelas empresas, pois 0 aumento das vendas com a diminuigdo dos custos faz com que a empresa
comece a crescer e desenvolver-se, portanto as empresas recorrerem a ajudas do Estado parece

mostrar-se benéfico a médio prazo.

Por ultimo, no que diz respeito a estrutura de capitais, segunda hipétese de investigacéo, pode afirmar-
se, através da andlise feita a Tabela 13, que esta hipdtese também foi validada. Esta afirmacéo pode

ser feita pois os resultados apresentados indicam que o recebimento de subsidios ao investimento tem

39



impactos positivos na estrutura de capitais das empresas nos anos poés recebimento, no entanto, e tal
como na hip6tese anteriormente validada, esses impactos ndo aparentam ser muito significativos. Este
resultado permite concluir que no médio prazo o recebimento de subsidios tem efeitos positivos na
estrutura de capitais das empresas. Estes efeitos traduzem-se pelo aumento da percentagem de CP e,
consequentemente, pela diminuicao da percentagem de CA ao longo dos anos, ap6s o reconhecimento
dos subsidios. Em termos tedricos, esta conclusdo indica-nos que as empresas passam a depender
mais de capitais préprios e a depender menos de capitais alheios, ou seja, a depender menos de
financiamentos externos e a construir alguma forma de se auto financiarem. Esta conclusdo é muito
satisfatdria pois, para uma empresa prosperar, tem de conseguir atingir algumas metas. Reduzir os
financiamentos externos e passar a depender mais de capitais préprios € uma das metas a alcancar

para atingir o sucesso e a longevidade.

Depois de responder as duas primeiras hip6teses de investigacdo e de conseguir valida-las, as
hip6teses centrais desta dissertacdo, importa agora tentar responder as restantes hipéteses formuladas
para complementar o presente estudo. Comecando pela terceira hip6tese de investigacdo formulada

que, para a recordar, passa a apresentar-se:
Hls: Existem diferencas no impacto dos subsidios na MB, por setor de atividade.

Para poder responder a esta hipétese de investigagéo utilizou-se mais uma vez o software SPSS. No
entanto, para se poder verificar se existem diferengas significativas no impacto dos subsidios na MB por
setor de atividade tem de se utilizar um teste estatistico diferente do anteriormente apresentado. Neste
caso, para verificar as diferencgas teve de se recorrer a um teste ndo paramétrico, o teste de Kruskal-
Wallis, para o qual foi assumido um nivel de significAncia de 5%. Do teste realizado, resultou a Tabela

14 que a seguir se apresenta.

Tabela 14. Teste Kruskal-Wallis ao impacto das OVCP na MB por setores de atividade

Ano
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Qui-quadrado 53,699 52,493 51,987 54,320 50,499 56,238 52,134 50,575
P-value <0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 <0,001 <0,001

Nota: Assumindo um nivel de significAncia de 5%

Fonte: Elaboracéo Propria.

Pela observacéo da Tabela 14 verifica-se, através do p-value apresentado, que para todos 0s anos em
estudo este assume um valor inferior a 0,001. Isto significa que face ao p-value assumido, de 0,05, os
resultados obtidos apresentam um valor inferior (a este), logo pode afirmar-se que existem diferencas
estatisticamente significativas no impacto das OVCP na MB das empresas por setores de atividade.

Esta conclusdo vem validar a hip6tese de investigacdo trés, pois conseguiu-se comprovar que, de facto,
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existe pelo menos um setor que apresenta uma diferenca significativa no impacto. Apés verificar que
existem diferengas estatisticamente significativas, para completar esta hip6tese e as conclusées a retirar
entendeu-se, por bem, verificar onde existem essas diferencas. Para tal foi construido um gréfico de
erro através do SPSS, e que se apresenta através da Figura 4, para o ano de 2010. A escolha para a

apresentacao deste ano prende-se com o facto de ser o primeiro ano em estudo.
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Figura 4. Gréfico do Impacto das OVCP na MB por setores de atividade para o ano 2010

Fonte: Elaboracéo Propria.

Antes de proceder a analise da Figura 4, importa salientar que foi elaborado um grafico para verificar
as diferencas significativas para todos os anos em estudo. Porém, na impossibilidade de criar apenas
um onde constassem todos 0s anos, pois sdo muitas as atividades econdmicas e muitos 0s anos em
analise, o que tornava o grafico impercetivel, optou-se, de forma a conseguir visualizar-se melhor, por
criar um para cada ano em andlise. No entanto, e para efeitos de apresentacéo dos resultados, apenas
se colocou para o ano de 2010, sendo os dos anos seguintes disponibilizados no apéndice.
Prosseguindo a analise (Figura 4) verifica-se, através das barras apresentadas, que existe uma delas
que sai de dentro do padrdo normal que as restantes seguem. Essa barra diz-nos que a atividade
econdmica Alojamento e Restauracdo (AR) se distingue das demais, ou seja, esta é a atividade
econdmica onde existem diferencas significativas no impacto das OVCP na MB das empresas.
Relativamente aos restantes anos em andlise, tal como se pode verificar pelos respetivos graficos

apresentados no apéndice, todos eles apresentam o mesmo comportamento.

Para concluir, verifica-se que o setor de atividade onde existem diferencas significativas, no impacto
que as OVCP tém na MB das empresas, é o do Alojamento e Restauracao (AR) e isto verifica-se para

todos os anos em andlise. Importa fazer referéncia ao facto de esta atividade econémica ser uma das
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gue tem menos peso na amostra, tal como se pode verificar pela analise da Tabela 4 (a que
correspondem apenas duas empresas). Talvez esta seja a justificacdo para estas diferencas se
verificarem, ainda que as Atividades de Saude Humana e Apoio Social (ASHAS), que também

apresentam o mesmo nimero de empresas ha amostra, 0 mesmo néo se verifica.

Posteriormente, validada a terceira hipétese de investigacdo, importa agora tentar responder a quarta
hip6tese formulada. Esta tem como objetivo tentar perceber se também existem diferencas significativas
por setores de atividade, mas agora no impacto que as OVCP tém na estrutura de capitais. Esta foi
criada com o intuito de completar a hipétese de investigacdo dois e dar mais consisténcia ao estudo.

Para relembrar esta hipétese é apresentada a seguir:
Hla: Existem diferencas no impacto dos subsidios na estrutura de capitais, por setor de atividade.

Para dar resposta a esta hipétese de investigacao utilizou-se o0 mesmo método e o mesmo teste
estatistico que o utilizado para a hip6tese trés, o teste de Kruskal-Wallis e considerou-se, também, o
mesmo nivel de significAncia de 5%. Neste caso para testar se existem diferencas significativas no
impacto que as OVCP tém na estrutura de capitais foi necessaria a realizacdo de dois testes, um para
verificar as diferencas na %CA e outro na %CP. Do teste realizado, primeiramente para a %CA, resultou

a Tabela 15 que a seguir se apresenta.

Tabela 15. Teste Kruskal-Wallis ao impacto das OVCP na %CA por setores de atividade

Ano
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Qui-quadrado 53,699 52,493 51,987 54,320 50,499 56,238 52,134 50,575
P-Value <0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 <0001 <0001 <0,001 <0,001

Nota: Assumindo um nivel de significAncia de 5%

Fonte: Elaboragao Propria.

Observando a Tabela 15, verifica-se que o p-value obtido para todos os anos em analise registou um
valor inferior a 0,001. Visto que o nivel de significAncia assumido tem o valor de 0,05, os resultados
obtidos indicam que o p-value é inferior a 0,05, logo pode afirmar-se que existem diferencas
estatisticamente significativas por setor de atividade, no que concerne ao impacto que as OVCP tém na
%CA. Posto isto, torna-se necessario verificar se existem diferencas para a %CP, para dar resposta a
hipotese de investigagcdo quatro, uma vez que a estrutura de capitais é composta pelas duas. Para tal,

seguiu-se a mesma metodologia. Deste teste resultou a Tabela 16 que a seguir se apresenta.
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Tabela 16. Teste Kruskal-Wallis ao impacto das OVCP na %CP por setores de atividade

Ano
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Qui-quadrado 53,699 52,493 51,987 54,320 50,499 56,238 52,134 50,575
P-Value <0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 <0,001 <0,001

Nota: Assumindo um nivel de significAncia de 5%

Fonte: Elaboracéo Propria.

Analisando agora a Tabela 16, verifica-se 0 mesmo que no teste anterior, ou seja, que o nivel de
significancia obtido é inferior a 0,001, logo € inferior ao nivel de significancia assumido, pelo que pode
assim concluir-se que existem por setor de atividade diferencas estatisticamente significativas no
impacto que as OVCP tém na %CP. Em suma, uma vez verificado que existem diferencas
estatisticamente significativas por setor de atividade, tanto para a %CA como para a %CP, pode afirmar-
se gque a hipétese quatro é corroborada. Uma vez que existe pelo menos uma diferenca significativa,
mostrou-se relevante verificar em que setor(es) de atividade(s) essa diferenca se verifica. Para o efeito,
foi elaborado um gréfico de erro através do SPSS, para cada uma das percentagens que constituem a

estrutura de capitais. Para o efeito, apresentam-se de seguida as Figura 5 e Figura 6, para a %CA e
%CP, respetivamente, para 0 ano de 2010.
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Figura 5. Grafico do Impacto das OVCP na %CA por setores de atividade para o ano 2010

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Figura 6. Gréfico do Impacto das OVCP na %CP por setores de atividade para o ano 2010

Fonte: Elaboracéo Propria.

Antes de proceder a andlise das Figura 5 e Figura 6, importa ressaltar que, tal como ja referido para o
gréafico da Figura 4, foram elaborados varios graficos com o objetivo de verificar quais as diferengas
significativas para todos os anos, tanto para a %CA como para a %CP e, pela mesma raz&o apresentada
para Figura 4, para melhor se conseguir visualizar os resultados, optou-se por apresentar apenas dois,
uma para cada percentagem e para 0 ano de 2010, sendo os restantes colocados no apéndice desta

dissertacao, este ano foi escolhido pela mesma razao anteriormente apresentada.

Pelo que se pode verificar pela andlise a Figura 5, a barra que ultrapassa o padréo das restantes é a
da atividade econémica de Alojamento e Restauracdo (AR). Isto indica que para a %CA, a atividade
econdmica que apresenta diferengas estatisticamente significativas no impacto é o AR. O mesmo se
pode verificar pela andlise da Figura 6, que a barra que ultrapassa as restantes é a do AR, logo para a
%CP a atividade economica que apresenta diferengas significativas no impacto também é a do AR.
Resumindo, concluiu-se pela analise dos graficos que as diferencas significativas existentes para o
impacto na estrutura de capitais por setor de atividade se verifica para o AR, tal como concluido para o
impacto na MB, como ja haviamos verificado pela andlise da Figura 4. O mesmo se verifica para todos

0s anos em analise.

Uma vez validadas as hipéteses de investigagédo trés e quatro e apresentadas as diferencgas existentes,
torna-se fundamental passar para a fase seguinte desta investigacdo. Primeiramente, tentou dar-se
resposta & seguinte hipotese de investigacdo, Hls, que passa por perceber se existem diferengas no
impacto que os subsidios tém na MB das empresas por dimensdo. Para a recordar € apresentada a
seguir a respetiva hipotese de investigagéo, a saber:

Hls: Existem diferencas no impacto dos subsidios na MB, por dimensé&o das empresas.

Para responder a esta hipotese de investigacdo poder-se-ia ter utilizado um teste paramétrico, no

entanto, e como explicado na metodologia, tal ndo foi possivel pois foram violados os pressupostos da
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normalidade. Logo, na impossibilidade de o fazer teve de se recorrer, tal como nas hipoteses testadas
anteriormente, a um teste ndo paramétrico, o teste de Kruskal-Wallis, para o qual foi assumido o nivel

de significancia de 5%. Do resultado obtido resultou a Tabela 17, que a seguir se apresenta.

Tabela 17. Teste Kruskal-Wallis ao impacto das OVCP na MB por dimenséo

Ano
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Qui-quadrado 46,571 45,990 46,904 43,294 43,682 43,822 42,831 31,677
P-Value < 0,001 <0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001

Nota: Assumindo um nivel de significAncia de 5%

Fonte: Elaboragao Propria.

Pelo que se pode constatar da andlise a Tabela 17, os niveis de significancia obtidos indicam que para
todos os anos o seu valor ¢é inferior a 0,001. Este facto permite concluir e afirmar que o p-value obtido
€ inferior ao assumido, logo valida-se a hipdtese e permite afirmar que existem diferencas
estatisticamente significativas por dimensédo das empresas no impacto na MB. Visto que foi validada a
hipotese formulada, torna-se relevante verificar onde existem essas diferencas na dimensao das

empresas. Para tal, foi construido um gréfico de erro que se apresenta a seguir através da Figura 7.
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Figura 7. Grafico do Impacto das OVCP na MB por dimenséo de 2010 a 2017

Fonte: Elaboracéo Propria.

Antes de iniciar a analise ao grafico apresentado importa referir que para este caso foi possivel a
realizacdo de um grafico para todos os anos em andlise, porque sO existem trés dimensdes, o que

permite que o grafico fique percetivel com todos os anos inseridos. Este gréfico ficou com uma
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apresentacao ligeiramente diferente dos anteriormente apresentados, pois inclui o impacto para todos
os anos. Neste grafico cada barra representa o impacto de cada ano na MB e para as conseguir

distinguir facil e rapidamente, cada uma delas apresenta um circulo preenchido de cor diferente.

Observando a Figura 7 verifica-se que para todos 0s anos apresentados as barras que fogem do padréo
normal das restantes sdo as das grandes empresas. Isto significa que a diferenca estatisticamente
significativa na dimenséo das empresas, para o impacto que os subsidios tém na MB, se verifica nas
grandes empresas. Importa fazer referéncia ao facto de as grandes empresas serem a dimensédo que
maior contribuicdo tem para a amostra, tal como se pode verificar pela Tabela 6, com 103 empresas.
Este facto é oposto ao anteriormente verificado para as diferencas por setores de atividade, pois nesse
caso o setor com diferengas € o que tem menor peso na amostra e neste caso das dimensfes, a

dimensdo com diferencas é a que tem maior peso.

Uma vez validadas todas as hip6teses de investigacao anteriormente apresentadas, pode finalmente
dar-se resposta a Ultima hipétese formulada para esta dissertacdo. Esta tem por objetivo perceber se
existem diferencas significativas por dimenséo das empresas, mas neste caso relativamente ao impacto
gue as OVCP tém na estrutura de capitais. Para se poder responder a esta hipétese é necessario
realizar dois testes ndo paramétricos, um para a %CA e outro para a %CP, tal como foi feito para estudar
as diferencas por setor de atividade. Relembra-se a seguir a Ultima hipétese de investigacao:

Hle: Existem diferencas no impacto dos subsidios na estrutura de capitais, por dimenséo das empresas.

Comeca-se, assim, por se apresentar o teste ndo paramétrico para a %CA. Para a realizacao do teste
de Kruskal-Wallis sdo assumidas duas hipoteses, tal como referenciado na metodologia. Como

resultado ao teste realizado resultou a Tabela 18 que a seguir se apresenta.

Tabela 18. Teste Kruskal-Wallis ao impacto das OVCP na %CA por dimenséo

Ano
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Qui-quadrado 46,571 45,991 46,904 43,294 43,682 43,822 42,831 31,677
P-Value <0,001 <0001 <0,001 <0,000 <0001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota: Assumindo um nivel de significAncia de 5%

Fonte: Elaboragao Propria.

Pelo que se pode observar pela Tabela 18, o teste realizado ao impacto na %CA por dimensao indica
gue o nivel de significancia obtido € inferior ao assumido. Assim, a hipétese é validada, pelo que existem
diferencas estatisticamente significativas no impacto que os subsidios tém na %CA por dimenséo. Agora
importa verificar se esse impacto também tem diferencas significativas, mas na %CP por dimensé&o. A

Tabela 19 que a seguir se apresenta indica os resultados obtidos no teste.
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Tabela 19. Teste Kruskal-Wallis ao impacto das OVCP na %CP por dimenséo

Ano
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Qui-quadrado 46,571 45,991 46,904 43,294 43,681 43,822 42,831 31,677
P-Value <0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota: Assumindo um nivel de significancia de 5%

Fonte: Elaboragao Propria.

Analisando a Tabela 19, tal como nos testes anteriormente apresentados, o nivel de significancia do
teste € inferior ao nivel de significancia assumido, pois tomou um valor inferior a 0,001. O resultado
obtido permite afirmar que existem diferencas estatisticamente significativas no impacto que os
subsidios tém na %CP por dimensao das empresas. Visto que de ambos os testes, resultou que existem
diferencas estatisticamente significativas pode afirmar-se que a ultima hipétese de investigacéo foi
confirmada, Hls, pois comprovou-se que existem diferencas significativas no impacto dos subsidios na
estrutura de capitais por dimenséo.

Tal como para os testes anteriormente apresentados, torna-se relevante verificar onde existem essas
diferencas. Para o efeito, foram elaborados dois graficos de erro para verificar as diferencas na %CA e
na %CP. Importa ressalvar que para cada gréafico elaborado constam os impactos das OVCP para todos
0s anos em andlise. Para uma leitura mais facil e rapida dos graficos cada barra representada
corresponde a um ano diferente e cada uma delas apresenta um circulo preenchido de cor igualmente
para se conseguirem distinguir. Comega por se apresentar o grafico que corresponde as diferencas

existentes relativo a %CA e estéa representado na Figura 8 que a seguir se apresenta.

I Impacto %CA 2017
I Impacto %CA 2016
_ I Impacto %CA 2015
0,01 . .
! e " o .Q*f ) 1* Impacto %CA 2014
LIt Impacto %CA 2013
I Impacto %CA 2012
| Impacto %CA 2011
0,0000 T Impacto %CA 2010

95% IC

0,01

0,02

T T T
Pequena Médlia Grance

Dimensao

Figura 8. Gréfico do Impacto das OVCP na %CA por dimenséo de 2010 a 2017

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Pelo que se pode observar pela analise a Figura 8, as barras que saem do padrao das restantes sdo as
referentes as grandes empresas, para todos os anos. Isto significa que as diferencas significativas no
impacto que os subsidios tém na %CA se encontram nas grandes empresas em todos os anos em
andlise. Para concluir a verificacdo das diferencas na estrutura de capitais, falta verificar essas

diferencas na %CP. Para tal, apresenta-se, na Figura 9, o grafico correspondente a essas diferencas.

[ Impacto %:CP 2017
I Impacto %CP 2016
0,02+ Impacto %CP 2013
L Impacto %.CP 2014

Impacto %CP 2013
L Impacto %CP 2012
0,015 Impacto %CP 2011
®le'l|l® T impacto %CP 2010

95% IC

0,00

111
0014 "e%e *% .’H1+1‘

T T |
Pequena Média Grande

Dimensao

Figura 9. Gréfico do Impacto das OVCP na %CP por dimenséo de 2010 a 2017

Fonte: Elaboracéo Propria.

Por fim, analisando a Figura 9 facilmente se verifica que acontece exatamente a mesma situacao que
na Figura 8, mas com as barras em sentidos opostos, o que é justificado pelo facto de o impacto ser
inversamente proporcional. Isto indica que as diferencas existentes no impacto dos subsidios na %CP
por dimensdo se verifica nas grandes empresas. Logo, pode concluir-se que as diferencas
estatisticamente significativas no impacto dos subsidios na estrutura de capitais existem nas grandes
empresas em comparagdo com as restantes. Como forma de finalizar este capitulo, e uma vez
apresentados e analisados todos os resultados obtidos em resposta as hipdteses de investigacéo
colocadas, optou-se por elaborar uma tabela resumo para facilmente se verificar e sintetizar toda a
informacdo anteriormente apresenta. Nela constam as hip6teses de investigacdo e os resultados

obtidos para cada uma delas (Tabela 20).
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Tabela 20. Sintese dos resultados obtidos

HI Hipdteses de Investigacao Propostas Resultado
Hl1  Os subsidios tém um impacto positivo na MB das empresas. Confirmada
Hl2 Os subsidios tém um impacto positivo na EC das empresas. Confirmada
Hls Existem diferengas no impacto dos subsidios na MB, por setor de atividade. Confirmada
Hls Existem diferengas no impacto dos subsidios na EC, por setor de atividade. Confirmada
His Existem diferencas no impacto dos subsidios na MB, por dimenséao. Confirmada
Hle Existem diferengas no impacto dos subsidios na EC, por dimenséo. Confirmada

Fonte: Elaboracéo Propria.

Como se pode verificar pela Tabela 20, todas as hip6teses de investigacéo propostas foram validadas.
Através da Hli conseguiu confirmar-se que a obtencao de subsidios por parte das empresas lhes é
compensadora pois o recebimento destes apoios acarreta, no médio prazo, efeitos positivos nos seus
resultados. Efeitos esses que conseguem dar resposta a uma das principais metas a alcancar por uma
empresa e que passa pelo aumento das suas vendas por contrapartida da diminui¢cdo dos seus custos.
Esta meta permite as empresas comecarem a crescer e prosperar de forma gradual, conquistando,
como contrapartida, um lugar no mercado. Por sua vez, a Hl. vem também reforcar a ideia que o
recebimento dos subsidios é benéfico para as empresas, ao permitir verificar que o seu recebimento
ajuda as empresas a diminuirem a sua necessidade de recorrerem a financiamentos externos por
contrapartida do aumento da sua capacidade em gerar dinheiro internamente (maior capacidade de
autofinanciamento). No que concerne as Hlz e Hl4, estas permitiram verificar a existéncia de diferencas
no impacto que estes apoios do Estado tém por diferentes atividades econdmicas. Conseguiu, ainda,
verificar-se onde essas diferencas existiam, pelo que se concluiu que essas diferencas se encontravam
no setor de atividade do Alojamento e Restauragdo. Por fim, as Hls e Hls, que também permitiram
verificar a existéncia de diferencas nos impactos por dimensdo das empresas, diferencas essas

encontradas nas grandes empresas.
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Conclusoes, LimitacOes e Linhas de Investigacao Futuras

Esta investigacao surgiu da vontade de perceber se 0s apoios estatais em vigor atualmente em Portugal
trazem realmente beneficios para as empresas, de tal forma que faga com que estas recorram a eles
como forma de realizarem novos investimentos que as ajude a crescer e prosperar. Na verdade, tal
como o seu proprio nome indica, estes apoios, sob a forma de subsidios, tém como objetivo primordial
poder melhorar o desempenho de uma empresa, estimular o seu crescimento e aumentar a criagdo de
postos de trabalho. Considerando esta sua relevancia, foi definido como objetivo desta investigacdo
tentar perceber se o recebimento de um subsidio ao investimento produz impactos positivos nos
resultados das empresas e na sua estrutura de capitais. Desta forma, foram formuladas as duas
hipoteses centrais deste estudo (HI1 e HI2) baseadas nesse objetivo. Depois foram formuladas mais
quatro hipéteses (Hlz, Hls, His e Hls), de forma a complementar as anteriores, e passaram por procurar

perceber se os impactos poderiam ser diferentes por atividade econémica e por dimensdo empresarial.

Pode dizer-se que a forma como se deu resposta as questdes propostas foi dividida em duas partes, a
extracdo e limpeza dos dados e o célculo dos resultados. Inicialmente, comecgou por se fazer a extracéo
dos dados de varias empresas através da plataforma SABI, onde foram tidas em consideragdo varias
variaveis imprescindiveis para o estudo e um periodo temporal de 8 anos. Uma vez que nao foi possivel
extrair a informacao direta da subrubrica de subsidios, foi necessario, para dar continuidade ao estudo,
assumir como pressuposto que a rubrica das OVCP compreende apenas subsidios. De referir que
relativamente ao mesmo (pressuposto), através de varios métodos, viria a ser comprovada a sua
veracidade. Através da limpeza da base de dados resultou uma amostra composta por 184 empresas.
De seguida, para conseguir dar resposta as hipéteses recorreu-se ao software SPSS, no qual foi
calculado o modelo de regresséo linear simples para responder as Hl: e Hlz e testes estatisticos ndo

paramétricos, nomeadamente o Kruskal-Wallis, para responder as restantes hipéteses.

Através dos resultados obtidos conseguiu-se validar as HIlx (Os subsidios tém um impacto positivo na
MB das empresas) e HIz (Os subsidios tém um impacto positivo na estrutura de capitais das empresas).
Com a Hl: foi possivel comprovar-se que, de facto, o recebimento de subsidios ao investimento provoca
impactos positivos nos resultados das empresas no médio prazo. Impactos estes que se traduzem pelo
aumento do volume de negdcios das empresas por contrapartida da diminuicdo dos seus custos de
producdo, o que mostra ser bastante benéfico, pois o objetivo de qualquer empresa que queira crescer
passa por aumentar as suas vendas e diminuir os seus gastos. Quanto a HI2 conseguiu comprovar-se
gue o recebimento de subsidios ao investimento tem impactos positivos na estrutura de capitais das
empresas. Este impacto traduz-se no aumento da %CP em contrapartida da diminuicdo da %CA,
resultado que demonstra ser muito satisfatério pois significa que as empresas conseguem aumentar a
sua forma de se auto financiarem e diminuir o recurso a financiamentos externos, ou seja, conseguem

diminuir as suas dividas e a sua dependéncia de outras entidades e passam a conseguir gerir melhor o
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seu dinheiro. Porém, importa referir que os impactos apesar de positivos, em ambos 0s casos, nao

mostram ser muito significativos, ou seja, séo benéficos, mas nao sdo melhorias muito acentuadas.

Quanto as restantes hipéteses, também se conseguiu, através dos resultados obtidos, valida-las. Com
as Hls e Hls4, conseguiu-se comprovar que existem diferengas estatisticamente significativas no impacto
que os subsidios tém nos resultados das empresas e na estrutura de capitais por atividades
econdmicas. Verificou-se, ainda, onde existiam essas diferencas e chegou-se a conclusédo que existiam
na atividade econdmica de Alojamento e Restauragdo. Através das hipéteses Hls e Hlg, verificou-se a
existéncia de diferencas no impacto dos subsidios nos resultados e na estrutura de capitais por
dimenséo, pelo que se chegou a conclusao que essas diferencas estavam nas grandes empresas.

As principais conclusdes a retirar do presente estudo séo, assim, que o recurso por parte das empresas
a apoios estatais lhes traz a médio prazo efeitos satisfatorios ao nivel dos resultados e da sua estrutura
de capitais, na medida em que as ajuda a aumentar as suas vendas e a sua capacidade financeira, por
contrapartida de diminuir os seus custos e a sua necessidade em recorrer a financiamentos externos.
Apesar destes impactos ndo mostrarem ser muito significativos, talvez pelo facto de a amostra conter
na sua maioria grandes empresas, sdo satisfatorios, pois muitas das empresas mostram ter problemas
financeiros e os resultados alcangados sugerem melhorias financeiras que lhes permitirdo crescerem,

desenvolverem-se e prosperarem num mercado que se afigura tdo complexo e altamente competitivo.

O presente estudo vem contradizer alguns resultados obtidos por investigagfes anteriores (e.g., Lucena,
2016; Nogueira, 2016; Carvalho, 2014; Harris & Robinson, 2004; Roper & Hewitt-Dundas, 2001;
Bergstrom, 2000; Tongeren, 1998), que chegaram a resultados ndo muito conclusivos e até mesmo
insatisfatorios. Mas, por outro lado, vem reforcar algumas conclusdes retiras por autores como Peng e
Liu (2018), Santos (2018), Cerqua e Pellegrini (2014) e Justino (2012), que conseguiram chegar a
resultados satisfatorios relativamente ao impacto que os apoios estatais provocam nos resultados das
empresas. Assim, a presente investigagdo vem contribuir positivamente para a literatura ja existente,
pois verificou impactos positivos, tendo em consideracdo um conjunto de 184 empresas portuguesas

de vérias dimensdes e para um periodo temporal de 8 anos.

A principal limita¢&@o do presente estudo prende-se com o facto de se ter assumido um pressuposto que,
apesar de se ter conseguido também comprovar a sua veracidade, seria mais fiavel se se conseguisse
obter a informacédo direta da subrubrica subsidios. Outra limitacdo que pode ser apontada € o facto de
ndo constarem da amostra micro entidades, na medida em que este tipo de entidades sdo as que
apresentam maiores limitagdes financeiras e as que tém mais necessidade de recorrer a este tipo de
apoios como forma de conseguirem crescer e preencher lacunas que sem apoio ndo conseguiriam.
Para trabalhos futuros sugere-se utilizar a informacéo direta da subrubrica subsidios para se conseguir
ter resultados diretos. Sugere-se, ainda, analisar os impactos em microempresas e até comparar o
impacto destas com o das pequenas, das médias e das grandes empresas para verificar se as

diferencas seriam distintas.
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Figura A.3. Impacto das OVCP na MB por setores de atividade para o ano 2013
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Figura A.4. Impacto das OVCP na MB por setores de atividade para o ano 2014
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Figura A.5. Impacto das OVCP na MB por setores de atividade para o ano 2015
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Figura A.6. Impacto das OVCP na MB por setores de atividade para o ano 2016
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Figura A.7. Impacto das OVCP na MB por setores de atividade para o ano 2017
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Figura A.8. Impacto das OVCP na %CA por setores de atividade para o ano 2011
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Figura A.9. Impacto das OVCP na %CA por setores de atividade para o ano 2012
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Figura A.10. Impacto das OVCP na %CA por setores de atividade para o ano 2013
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Figura A.11. Impacto das OVCP na %CA por setores de atividade para o ano 2014

1,50
1,009

509

00 k= & [ =3 } & =3 =3 e =S §

Impacto %CA 2015

-1,00

1,50

T T T T T T T T
APCFP AR AAEDR ACCTS AIC ASHAS CTDA CGR cT ED IET TA

Atividades Econémicas

Figura A.12. Impacto das OVCP na %CA por setores de atividade para o ano 2015
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Figura A.13. Impacto das OVCP na %CA por setores de atividade para o ano 2016
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Figura A.14. Impacto das OVCP na %CA por setores de atividade para o ano 2017
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Figura A.15. Impacto das OVCP na %CP por setores de atividade para 0 ano 2011
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Figura A.16. Impacto das OVCP na %CP por setores de atividade para 0 ano 2012
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Figura A.17. Impacto das OVCP na %CP por setores de atividade para o ano 2013
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Figura A.18. Impacto das OVCP na %CP por setores de atividade para o ano 2014
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Figura A.19. Impacto das OVCP na %CP por setores de atividade para o ano 2015
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Figura A.20. Impacto das OVCP na %CP por setores de atividade para o ano 2016
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Figura A.21. Impacto das OVCP na %CP por setores de atividade para o ano 2017
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