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IMPACTO DE LOS SISTEMAS DE INCENTIVO A LA INVERSION EN EL
CAPITAL ESTRUCTURAL Y EN LO5 RESULTADOS: EL CASO DE LAS
EMPRESAS PORTUGUESAS

RESUMEN: el estudio se desarrolla para percibir si los sistemas de incen-
tivo del Estado portugués son benéficos a tal punto de gue las empresas
se sientan motivadas a acudirles para que puedan desarrollarse y crecer.
En este dmbito, tiene como objetivo principal averiguar si los subsidios a
la inversidn tienen un impacto positivo en el capital estructural y en los re-
sultados de las empresas luego de su recepcidn. Paraello, se opta por una
metodologla de naturaliza cuantitativa, con base en informacidn recolec-
tada de una muestra de 184 empresas portuguesas, por medic de la plata-
formaSabi, parael periodo de 2010 a 2017, y se formulan seis hipdtesis de
investigacidn. Las dos primeras se formularon para responder el propdsito,
percibir si existen impactos positivos en los resultados y en el capital es-
tructural de las empresas, ¥ las demds se formularon de formacomplemen-
taria, para percibir si hay diferencias en estos impactos por sectores de
actividad y por dimensidn. Para probar las hipdtesis plante adas, se recorme
al modele estadfstico de regresidn lineal y pruebas no paramétricas. Los
resuftados comprueban la existencia de efectos positivos en el impacto de
los subsidios, tanto al nivel de los resultados como al de la estructura de
capitales en las empresas, aungue no estadistic amente significativos. Se
compruebatambién laexistencia de diferencias porsectores de actividady
por dimensidn, para la actividad de alojamiento y restauracidn de grandes
empresas, frespectivamente.

PALABRAS CLAVE: estructura de capitales, impactos, resultados, sub-
sidios a lainversidn, sistemas de incentivo.

IMPACT OF INVESTMENT INCENTIVE SYSTEMS ON CAPITAL
STRUCTURE AND RESULTS: THE CASE OF PORTUGUESE COMPANIES

ABSTRACT: This study examines whether the incentive systems by the Por-
tuguese State are beneficial to the point that companies feel motivated
to resort to them in order to develop and grow. In this context, the main
objective is to verify if investment subsidies have a positive impacton com-
panies’ capital structure and results after they are allocated. The authors
adopted a quantitative metho dolo gy to study information collected from
asample of 184 Portuguese companies through the Sabi platform, for the
period 2010-2017. Additionally, six research hypotheses were formulated.
The first two hypotheses address the main objective in this research, that
is, to understand whether there are positive impacts on the results and
capital structure of companies. The ining four, p d in a com-
plementary way, seek to identify differences in the outcomes according
to the business sector or company size. To test the proposed hypotheses,
we used linear regressions and non-parametric tests. The results confirm
the existence of positive effects thanks to the delivery of subsidies, both
for business results and for the structure of capitals, even though they ane
not statistically significant. Findings also show there are differences by
sector and size in the hospitality and large companies restauration sec-
tors, respectively.

KEYWORDS: Capital structure, impacts, results, investment subsidies, in-
centive systems.

LIMPACT DES SYSTEMES OD'INCITATION A LINVESTISSEMENT
5UR LE CAPITAL STRUCTUREL ET LA PERFORMANCE : LE CAS DES
ENTREPRISES PORTUGAISES

RESUME : Cette Stude vise 3 déterminer si les régimes dincitation de I'Etat
portugais sont bénéfiques 3 tel point que les entreprises sont motivées
pour y recourir afin de se développer et de croftre. Dans ce domaine, 'ob-
jectif principal est de déterminer si les subventions & ['investissement ont
un impact positif sur le capital structurel et les performances des entre-
prises aprs les avoir recues. A cette fin, on a choisi une méthodologie
guantitative, basée sur les informations recueillies auprés d'un échantillon
de 184 entreprises portugaises, par le biais de la plateforme Sabi, pour la
période de 2070 & 2017, et on a formulé six hypothéses de recherche. On
a formulé les deux premigres pour répondre 3 l'objectif, & savoir percevoir
s'il existe des impacts positifs sur les résultats et sur le capital structurel
des entreprises, et on a formulé les autres de manigre complémentaire,
pour percevoir s'il existe des différences dans ces impacts par secteur
d'activité et par dimension. Afin de tester les hypothéses, on a utilisé un
modele statistique de régression linéaire et des tests non paramétriques.
Les résultats montrent l'existence d'effets positifs sur l'impact des subven-
tions, tant au niveau des résultats gu'au niveau de la structure du capital
des entreprises, bien gue non statistiguement signific atifs. Par ailleurs, on
constate également des différences par secteur d'activité et par taille pour
les activités d'hébergement et de restauration des grandes entreprises,
respectivement.

MOTS-CLE - structure du capital, impacts, sésultats, subventions d'inves-
tissement, systdmes dincitation.
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RESUMO: o estudo foi desenvolvido para perceber se os sistemas de incentivo do Estado portugués
s&o benéficos ao ponto de as empresas se sentirem motivadas a recorrer a eles para se poderem desen-
volver e crescer. Neste dmbito, tem como objetivo principal averiguar se os subsidios ao investimento
tém um impacto positivo na estrutura de capitais e nos resultados das empresas apds o seu recebi-
mento. Para lhe dar resposta, optouse por uma metodologia de natureza quantitativa, com base na
informacao recolhida de uma amostra de 184 empresas portuguesas, através da plataforma Sabi, para
o periodo temporal de 2010 a 2017, e formuladas seis hipoteses de investigacao. As duas primeiras
foram formuladas para responder ao objetivo, perceber se existem impactos positivos nos resultados e
na estrutura de capitais das empresas, e as restantes quatro, formuladas de forma complementar, para
perceber se existem diferencas nesses impactos por setores de atividade e por dimensao. Para testar as
hipéteses propostas, recorreuse ao modelo estatistico de regressao 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 ao da estrutura de capitais nas empresas, ainda que nao estatistica-
mente significativos. Comprovou-se também a existéncia de diferencas por setores de atividade e por
dimensao, para a atividade alojamento e restaurac@o e grandes empresas, respetivamente.

PALAVRAS-CHAVE: estrutura de capitais, impactos, resultados, subsidios ao investimento, sistemas
de incentivo.

* Este artigo € resultado de investigacdo realizada pelos autores, tendo em vista a
realizacdo da dissertacdo de mestrado de Eliana Parreira, sob orientacdo de Amé-
lia Maria Pires e Paula Odete Fernandes, e estd disponivel em: http://hdlhandle.
net/10198,/20511
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Introducao

O rapido crescimento da economia tem vindo a desenca-
dear nas empresas a necessidade de inovarem para po-
derem competir e conquistar algum papel de destaque
no mercado. Como o atingir desse objetivo nao se afigura
facil, os Estados tém vindo a assumir um papel preponde-
rante a este nivel. Neste particular, desde a adesao de Por-
tugal a atual Unido Europeia (Ug), em janeiro de 1986, que
o Estado portugués tem vindo a desenvolver e a oferecer
diferentes sistemas de incentivos, que tém assumido dife-
rentes formas, ainda que, maioritariamente, venham sendo
concedidos sob a forma de subsidios ao investimento. Con-
tudo, e ndo obstante a investigacao disponivel em torno
desta problematica, que ndo é nova, abundar e abarcar a
o estudo dos impactos destes subsidios a diferentes niveis,
nao s6 ndo compreende a andlise do seu impacto na es-
trutura de capitais, como também os resultados até agora
apresentados ndo sao suficientemente conclusivos. Ha es-
tudos que apontam para impactos pouco significativos
(Carvalho, 2014, Bergstrom, 2000), nulos (Vozérova et al.,
2020; Harris e Robinson, 2004; Roper e Hewitt-Dundas,
2001), negativos (Nogueira, 2016) e positivos, ainda que
com impactos a diferentes nivels (eg. Zlesemer, 2021; Xu et
al., 2021; Ravselj e Aristovnik, 2020; Bianchini et al., 2019;
Lépez-Bazo e Motellén, 2018; Barbosa e Silva, 2018; Peng
e Liu, 2018; Carboni, 2017; Cin et al., 2017; Bronzini e PI-
selli, 2016; Dai e Cheng, 2015; Huergo et al., 2015; Cerqua
e Pellegrini, 2014; Almus e Czarnitzki, 2012; Czarnitzki e
Licht, 2006; Tongeren, 1998). Constata-se, assim, que a
literatura disponivel, apesar de muito significativa, nao &,
ainda, clara quanto a natureza e significancia do impacto
produzido, permitindo continuar a questionar se o usufruto
destes apoios se traduz num verdadeiro retorno e com in-
fluéncia significativa nos resultados das entidades e na
sua estrutura de capitais, este tltimo ainda muito pouco
estudado.

E, pois, neste ambito que se justifica e desenvolve esta
investigacdo, com o objetivo de averiguar se os subsidios
ao investimento tém impacto na estrutura de capitais e
nos resultados das empresas e, mais especificamente, per-
ceber se o impacto identificado é positivo e significativo
no médio prazo. Para conseguir dar resposta ao objetivo,
foram formuladas seis hipéteses de investigacdo. As duas
primeiras (w1, e Hi,) procuram responder ao objetivo cen-
tral, testar o impacto dos subsidios nos resultados e na es-
trutura de capitais, respetivamente, e as restantes quatro
(H15, Hig, His € Hig), completar as duas anteriores, ou seja,
procuram, respetivamente, apurar se existem diferencas
no impacto que os subsidios t8m nos resultados das em-
presas e na estrutura de capitais por setores de atividade
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econémica (Hi; e Hl,) e, se existem diferencas nesses im-
pactos, por dimensao das empresas (Hi. e Hig). Para lhe dar
resposta, este estudo compreende esta introducao, a que
se segue um capitulo de enquadramento tedrico, para ofe-
recer uma breve abordagem aos auxilios do Estado portu-
gués, ainda que particularmente dirigida para os subsidios
ao investimento e respetivo enquadramento no ambito do
normativo contabilistico aplicavel, e uma sistematizacdo
dos principais resultados da revisao de literatura no ambito
dos impactos provocados pelos subsidios ao investimento.
Prossegue com o capitulo da metodologia de investigagéo
para, com base na justificacdo do objetivo do estudo, se
enunciarem as hipéteses de investigacédo levantadas e ex-
plicar o processo de recolha e tratamento de dados. Na
continuacdo, o capitulo alusivo a apresentacao, analise e
discussao dos resultados obtidos e onde, para além da ca-
racterizacao da amostra, sdo apresentados os resultados
da anélise descritiva e dos testes estatisticos realizados,
para dar resposta as hipéteses de investigacdo levan-
tadas, e respetiva discussao. Termina com o capitulo alu-
sivo a apresentacao das conclusoes a retirar do trabalho
realizado, enunciacao das limitacdes que marcaram o seu
desenvolvimento e apresentacdo de linhas para o desen-
volvimento de investigacdo futura.

Enquadramento tedrico

No ambito dos estimulos a economia e da necessidade de
lhe dar resposta, surge em Portugal, pais onde o tecido
empresarial € maioritariamente constituido por pequenas e
médias empresas (Pue), em 2014, o Portugal 2020, que en-
quadra os apoios estruturais da ue até 2020. Teoricamente,
é um acordo de parceria entre Portugal e a Comissao Eu-
ropeia (ce), que retine a atuacdo dos Fundos Europeus Es-
truturais e de Investimento (2019) e tem como principais
prioridades o setor privado e o emprego. Complementar-
mente, surge o Programa de Desenvolvimento Regional
(por 2020), para o mesmo periodo, direcionado para as-
segurar o crescimento sustentavel do setor agroflorestal
(Pina, 2018; Portal dos Incentivos, 2018).

Paralelamente, Portugal vem procurando acompanhar os
esforcos de harmonizacdo contabilistica para alcancar
melhores niveis de comparabilidade da informacéao finan-
ceira divulgada pelas suas empresas (Mota, 2015; Almeida,
2010), tao necessarios num ambiente cada vez mais glo-
balizado e de crescente competitividade. A concretizacdo
deste objetivo desencadeou um conjunto de reformas
que, no espaco da ug, chegariam com a obrigatoriedade
do uso do referencial contabilistico internacional, as Inter-
national Accounting Standard Board/International Finan-
cial Reporting Standard (1as/iFRs [Saraiva et al., 2015]).
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Em conformidade, Portugal desencadeia uma reforma do
seu sistema contabilistico, que entrou em vigor em 2010,
com a publicacdo de um novo Sistema de Normalizagao
Contabilistica (snc) que passa a contemplar um conjunto
de Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NcrF)
de ambito nacional, mas que tém por base as 1As/FRS
(Pina, 2018; Barroca, 2011) e as proprias 14s/iFRs. Com 0
sSNC, passam a coexistir diferentes normativos, as NCRF, a
aplicar obrigatoriamente pelas empresas nado cotadas, e
as 1As/IFrs, de uso obrigatdrio por empresas cotadas, orl-
ginando-se, desde entdo, critérios de reconhecimento,
mensuracgdo e divulgacdo que passam a ser diferentes em
funcdo da dimenséo da entidade (Pina, 2018). Ainda que
a convergéncia de sistemas contabilisticos seja necessaria
para assequrar a comparabilidade internacional (Bohor-
quez Forero, 2015), a adogdo das 1As/IFRs representa uma
maior complexidade e com custos mais significativos em
empresas de menor dimensdo, levando a UE a assumir a
necessidade de oferecer um sistema que compreenda dife-
rentes niveis normativos. A necessidade de fazer convergir
critérios de reconhecimento e mensuracdao marca uma in-
flexdo, ndo s6 ao nivel do tratamento contabilistico, como
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também das instituicoes (Rico-Bonilla et al., 2020), ainda
que esta ultima mais dificil de alcancar. Requer tempo
para que, efetivamente, se possa traduzir em maior rele-
vancia no processo de tomada de decisao.

Assim, e neste ambito, a contabilizacdo dos subsidios e
apoios das entidades publicas esta requlamentada pelo
normativo nacional, que em Portugal é a ncrF 22 e pelo
internacional, a 1as 20, para entidades ndo cotadas e co-
tadas, respetivamente. Neste particular, cabe destacar que
o tratamento contabilistico preconizado pela NCRF 22, e 145
20 para o reconhecimento inicial dos subsidios ao investi-
mento diverge. Enquanto a 1as 20 exige que sejam classi-
ficados como um rendimento a reconhecer no passivo, a
NCRF 22 prevé o seu reconhecimento no capital préprio (cp),
opcdo que, ainda que concebida sob a perspetiva da sua
utilidade, seque critérios diferentes (Dias, 2013) para asse-
gurar maiores niveis de compromisso com as I1AS/IFRS por
parte das empresas de maior dimensao (Barboda e Silva,
2018; Ferreira e Oliveira, 2015).

Ainda que os subsidios, com particular destaque para
o0s subsidios ao investimento, tenham sido amplamente
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estudados, a literatura disponivel ndo permite extrair con-
clusdes categdricas quanto aos retornos esperados. Ha re-
sultados que apontam para impactos pouco significativos,
como é o caso dos apresentados por Bergstrom (2000)
que, na sequéncia de estudo desenvolvido na Suécia, con-
cluiu que estes subsidios potenciam o crescimento e o
valor acrescentado da empresa, mas apenas no primeiro
ano, ou por Carvalho (2014), que, em investigacao desen-
volvida em Portugal, apresenta resultados que também
sugerem impactos insignificantes. Por sua vez, os estudos
desenvolvidos por Roper e Hewitt-Dundas (2001), na Ir-
landa, Harris e Robinson (2004), no Reino Unido, ou Voza-
rova et al. (2020), na Eslovaquia, apontam para impactos
nulos, correlagdo linear nio estatisticamente significativa
entre o desempenho e o volume de subsidios recebido oy,
inclusive, impacto negativo, como sugere o estudo desen-
volvido em Portugal por Nogueira (2016). Contrariamente,
os estudos desenvolvidos por Cerqua e Pellegrini (2014),
em ltalia, por Huergo et al. (2015), em Espanha, ou por
Peng e Liu (2018), na China, identificaram um impacto
positivo destes subsidios no crescimento das empresas e
na produtividade, ainda que, nalguns casos, este impacto
seja maior em PME e mais ainda em unidades industriais.
Complementarmente, Zlesemer (2021) concluiu que o In-
vestimento em investigacdo e desenvolvimento (1&b) com
recurso a apoios publicos estimula o investimento em 1&b
privado, e que a excecdo a estes resultados se deve ao
tamanho da empresa e a interacédo das politicas publicas
e da sua eficacia, tal como ja@ haviam concluido Barbosa
e Silva (2018) em Investigacao realizada em Portugal, e
onde, comparativamente a empresas de menor dimenséo,
seriam as empresas do setor produtivo e com maiores re-
cursos e maior nivel de internacionalizacdo as que apro-
veitam melhor estes apoios publicos. Na linha dos impactos
positivos, estdo também os resultados apresentados por
Lépez-Bazo e Motellén (2018), que, em estudo desenvol-
vido em Espanha, identificaram uma relagdo positiva entre
os apolos recebidos na forma de subsidios e o volume das
exportacoes, por Carboni (2017), que investigou o efeito
dos diferentes apoios pblicos sobre o investimento, com
base num conjunto de dados combinados de sete paises
europeus, que concluiu que os subsidios tém efeitos adi-
cionais sobre o investimento e sobre os gastos em 1&b, em
linha com os que j& haviam sido apresentados por Czar-
nitzki e Licht (2006), e por Almus e Czarnitzki (2012), em
estudos desenvolvidos na Alemanha, por Bronzini e Piselli
(2016), em Itélia, e por Cin et al. (2017), na Corela, e onde
se concluiu que os subsidios estimulam o investimento pri-
vado em 1&b e impulsionam a produtividade do trabalho
em pMe industriais, e que acabariam por vir a ser confir-
mados mais recentemente por Bianchini et al. (2019), em
estudo desenvolvido em Espanha, e por Xu et al. (2021),
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na China, ao concluirem que os subsidios governamentais
direcionados para as atividades de 1&b podem estimular
este tipo de investimento, influenciando positivamente o
desempenho da inovacao, ainda que sem impacto signifi-
cativo. Contudo, estes resultados sdo contrarios aos apre-
sentados por Dai e Cheng (2015), para os quais, ainda que
pareca existir um efeito positivo dos programas de apoio
ao investimento nas areas de 1&p, esta ainda por confirmar.
Também Ravsel] e Aristovnik (2020), em estudo desenvol-
vido na Eslovénia, concluiram que a politica ptblica de
1&> desempenha um papel muito importante no compor-
tamento dos gastos com 1&b empresarial, ainda que os
subsidios resultem, de um modo geral, ineficazes, exceto
quando combinados com beneficios fiscais e recebidos
por empresas em crescimento. Estes resultados, ainda que
muito idénticos quanto ao sinal produzido pelos impactos,
maloritariamente positivos, estdo ainda por confirmar ou
nao sao, em muitos dos casos estudados, estatisticamente
significativos, para além de que se apresentam contradi-
torios quanto ao setor de atividade e a dimensao da em-
presa, deixando nao s6 em aberto o tipo de sinal esperado,
positivo e negativo, como o setor e o tipo de empresa onde
sdo identificados, grandes e pequenas. Estas conclusoes
permitem retomar as entdo apresentadas por Tongeren
(1998), que, em estudo desenvolvido na Holanda no am-
bito das empresas de grande dimensao, alertava para o
facto de os resultados apresentados serem condicionados
pela exclusdo das pme das amostra, estando com isto a
sugerir ser no seio da empresas de menor dimensao que
se podem encontrar maiores restricoes financeiras e, como
consequéncia, esperar-se um maior impacto destes apoios
publicos.

Metodologia de investigacao

Objetivo do estudo e hipéteses de investigacao

Recordamos que o estudo tem como ob jetivo averiguar se
os subsidios ao investimento tém algum impacto positivo
na estrutura de capitais e nos resultados das empresas.
Uma das principais finalidades dos subsidios passa por es-
timular a inovacgdo tecnolégica nas empresas e promover
as suas capacidades de producdo, logo seria de esperar
que uma empresa que usufrua deste tipo de apolo passe a
obter a médio prazo algum retorno (Zlesemer, 2021; Bian-
chiniet al., 2019; Carboni, 2017; Almus e Czarnitzki, 2012;
Czarnitzki e Lich, 2006). Sequndo Carvalho (2014), para
uma perspetiva relativamente abrangente, um qualquer
tipo de retorno pode verificar-se pelo aumento das vendas
e/ou pela diminuicdo dos custos de producao e pode ser
calculado a partir de uma medida de avaliagcdo, a margem
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bruta (m8). Com base no objetivo central definido para esta
investigacao e nos resultados das fontes empiricas consul-
tadas, relativamente aos impactos identificados, nas suas
diferentes perspetivas e que, nalguns casos, estdo con-
dicionados ao setor de atividade ou a dimensdo da em-
presa (Zlesemer, 2021; Barbosa e Silva, 2018; Huergo et
al., 2015; Tongeren, 1998), foram definidas as hipéteses
de investigacao (Hi).

HI;: 05 subsidios tém um impacto positivo na mB das
empresas.

HI,: 05 subsidios tm um impacto positivo na estrutura
de capitais das empresas.

Hi;: existem diferengas no impacto dos subsidios na mg,
por setor de atividade.

Hl,: existem diferencas no impacto dos subsidios na es-
trutura de capitais, por setor de atividade.

His: existem diferencas no impacto dos subsidios na mg,
por dimensao das empresas.

Hi;: existem diferencas no impacto dos subsidios na es-
trutura de capitais, por dimensao das empresas.

Relativamente a Hi,, que tem como principal objetivo veri-
ficar se os subsidios ao investimento tém algum impacto
positivo na M8 das empresas em anélise, ou seja, diz res-
peito ao impacto nos resultados, segundo Carvalho (2014),
fornece a indicacdo direta de quanto a empresa estd a
ganhar como resultado imediato da sua atividade. O ce-
nario mais previsivel seria verificar-se um impacto positivo,
uma vez que o objetivo das empresas quando investem
é conseguir um bom resultado disso (Lépez-Bazo e Mote-
[l6n, 2018; Huergo et al., 2015; Cerqua e Pellegrini, 2014).
Porém, nada pode ser dado como garantido, tal como de-
mostram os estudos realizados por Nogueira (2016) e Car-
valho (2014), cujos resultados apontam para impactos
negativos ou insignificantes, respetivamente. Logo, o ob-
jetivo desta hipétese é chegar a resultados diferentes e
conseguir provar o contrario, até porque uma das limita-
coes apresentadas por Carvalho (2014) é preenchida neste
estudo, que diz respeito ao periodo temporal em anélise.

A Hi, tenta verificar se existe algum impacto positivo na
estrutura de capitais das empresas a médio prazo, apés o
recebimento de um subsidio. Uma vez que a estrutura de
capitais, seqgundo Franco (2017), consiste na forma como a
empresa realiza a combinagéo entre o cp e o capital alheio
(ca), o impacto positivo a verificar seria ter um aumento
na percentagem do cp e uma diminuicdo na percentagem
do ca. Tal facto significaria que a empresa teria passado a
depender menos de ca e, portanto, teria diminuido as suas
dividas.
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Por dltimo, e relativamente as Hi,, H,, Hi: e Hig, cabe referir
que foram formuladas para complementar as Hi, e Hi, e dar
mais consisténcia ao presente estudo e, adicionalmente,
poder corroborar alguns dos resultados apresentados na Ii-
teratura (Zlesemer, 2021; Barbosa e Silva, 2018; Huergo et
al., 2015; Tongeren, 1998). Assim, a Hi; e Hiy passam por
tentar verificar se os impactos nos resultados e na estrutura
de capitais das empresas apresentam algumas diferencas
significativas por setores de atividade para as empresas em
estudo, enquanto a Hi-e Hig passam por verificar a mesma
questdo que as duas anteriores, mas, neste caso, verifi-
cando a existéncia de possiveis diferencas significativas por
dimensao das empresas da amostra. No caso destes cena-
rios se verificarem ou pelo menos algum deles se verificar,
tentar-se-a perceber que tipo de diferencas existem.

Recolha e tratamento dos dados

Uma vez delineadas as hipéteses de investigacao, torna-se
imprescindivel extrair e analisar dados econémico-finan-
ceiros de varias empresas. Para o efeito, foi utilizada a
base de dados do Sistema de Anélise de Balancos Ibéricos
(Sabi), ferramenta de pesquisa de dados que disponibiliza
diversos indicadores econémico-financeiros das empresas
ibéricas. Os dados que foram tidos em consideracao,
aquando da extracdo, foram os considerados imprescin-
diveis para dar resposta ao objetivo do estudo, sendo o0s
mais relevantes: a rubrica “outras variagdes no capital pré-
prio” (ovce); cp; resultado liquido do periodo (rLp); volume
de negdcios (vN) e a subrubrica “subsidios”. Importa referir
que foi definido um periodo temporal de oito anos, de
2010 a 2017.

Ap6s extraidas as empresas, procedeu-se a depuracao da
base de dados para compactar a informacao relevante e
evitar resultados enviesados. Como néo foi possivel extrair
a informacao da subrubrica “subsidios” diretamente, para
se poder prosseguir com a investigacdo, assumiu-se a ru-
brica das ovce como contendo apenas subsidios, o que se
torna numa limitacdo. Para contornar esta situacao, foram
tomadas medidas no sentido de tornar mais credivel e
fidvel a base de dados, nomeadamente a eliminacao dos
valores negativos (devedores) da rubrica “ovce”, para todo
o0 periodo temporal, uma vez que os subsidios apenas as-
sumem valores positivos (natureza credora). Complemen-
tarmente, foram também eliminados os dados que do ano
de 2010 para 2011 ndo apresentaram aumento, na medida
em que, quando de um ano para o outro se registar um
aumento, é porque houve o recebimento de um subsidio.
Assim, considera-se que o ano de recebimento do subsidio
é 0 ano de 2011, o que ird permitir estudar o impacto dos
subsidios para um periodo temporal de sete anos. Para dar
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maior consisténcia a este raciocinio, foram analisadas as
rubricas de ativos intangiveis (al) e ativos fixos tangiveis
(aFT) e conclui-se que também aumentaram.

Assim e para efeitos de construcdo da amostra, de uma
extracdo inicial da base de dados Sabi de que resultaram
68.671 empresas ndo cotadas e 56 empresas cotadas,
apo6s a depuragdo, com base no raciocinio supraenunciado,
resultou uma amostra final de 184 empresas.

Para responder ao objetivo do estudo, recorreu-se a uma
analise descritiva exploratéria, utilizando medidas de ten-
déncia central e de dispersdo, medidas estatisticas como
as frequéncias absolutas e relativas e o célculo das taxas
de crescimento anual. Foi ainda testada a correlacdo entre
diferentes variaveis e a rubrica das ovce na medida em que,
segundo Rodrigues (2017), tal permite determinar a forca
ou intensidade de uma associacdo entre varidveis, o que
ajuda a perceber se elas seguem o mesmo crescimento ou
crescimentos opostos. Para calcular esta correlacao, utili-
zou-se o coeficiente de correlacdo de Pearson, desde que
nao se violasse o pressuposto da normalidade e do ta-
manho da amostra (n=30 observacoes).

Por dltimo, para chegar a obtengéo dos resultados, é utili-
zada uma analise inferencial. Para dar resposta as Hie Hi,,
é utilizado o modelo de regresséo linear, permitindo veri-
ficar se existe um impacto positivo ou negativo nos resul-
tados e na estrutura de capitais e verificar se esse impacto
é crescente e estatisticamente significativo. Contudo, para
se poder verificar o impacto na mg, primeiramente é neces-
sario calcula-la (relacédo entre a diferenca das vendas com
o custo das vendas).

Apesar de este indicador ndo abranger todos os aspetos
que fazem parte dos resultados de uma empresa, como,
por exemplo, os RLps, tem em consideracdo dois dos mais
importantes e imediatos, que sao as vendas e o custo das
vendas, que sao também os que mais interesse tém em
termos de resultados para uma empresa no seu dia a dia.
Calculada a mB para todas as empresas e para todo o pe-
riodo temporal, pode, finalmente, verificar-se a existéncia
ou nao de um impacto das ovcp na mg. Para verificar tal im-
pacto, recorreu-se ao modelo de regressao linear simples.
Antes de aplicar este método e para serem mais precisos
os resultados, procedeu-se a normalizacdo da varidvel
“ovcp" recorrendo-se ao calculo do Z-Score.

No que concerne a estrutura de capitais, segundo Franco
(2017), é a forma como a empresa combina o cp e 0 CA.
Neste ambito, o ce corresponde aos fundos gerados inter-
namente através da atividade e o ca representa as dividas
provenientes de fontes de financiamento externas. Para
poder analisar este impacto, importa analisar a percen-
tagem de cp e a percentagem de ca. Ap6s calcular essas
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percentagens, aplica-se o modelo de regressao linear, onde
oy assume a percentagem de cp e 0 as ovcp. Repete-se 0
procedimento para a percentagem de cA, ou seja, 0 as-
sume a percentagem de ca e o as ovce. Com este modelo,
responde-se as Hi, € Hi,.

Considerando que com as restantes hipéteses de investi-
gacao se pretende estudar se existem diferencas estatis-
ticas, a forma de o fazer é através de testes estatisticos.
Para a Hi;, que pretende avaliar se existem diferencas nos
impactos na mB por setor de atividade, dada a natureza
das variaveis em analise, se estar perante amostras inde-
pendentes e dado o facto de se ter verificado a violacao da
aplicacao dos pressupostos do teste paramétrico, val recor-
rer-se a aplicacdo de um teste nao paramétrico, o teste de
Kruskal-Wallis (Maréco, 2018). Para se decidir sobre a va-
lidacdo ou nao da hipétese estatistica, vai assumir-se um
nivel de significancia de 5%. No caso de se verificarem di-
ferencas estatisticamente significativas, importa verificar
quais sao, pelo que se recorre a graficos de erro para visua-
lizar as diferencas existentes. Foi sequido idéntico procedi-
mento para as Hi,, His e Hig, e verificada a inevitabilidade
de terem de ser utilizados os testes nao paramétricos, no-
meadamente o teste de Kruskal-Wallis.

Analise e discussao dos resultados

Caracteriza¢ao da amostra

A amostra é constituida por empresas de diferentes ati-
vidades econémicas, como se pode observar a partir da
Tabela 1, em que surgem classificadas segundo a classifi-
cacdo de atividade econémica (cag), ainda que maioritaria-
mente por indlstrias transformadoras e extrativas, com um
total de 92 empresas, representando metade da amostra,
por oposi¢cdo aos setores de atividades de alojamento e
restauracao, e atividades de satide humana e apoio social,
como as de menor representatividade.

Observou-se também a tipologia empresarial, que se apre-
senta na Tabela 2, que se segue, para perceber qual a contri-
buicdo para a amostra em fungéo da dimensao empresarial.
Os resultados mostram que a maior contribuicdo para a
amostra é dada pelas grandes empresas, com 103 empresas,
representativas de 55,98%, mais de metade da amostra
total, sequida das médias, com 51 empresas (27,72%), e, por
tltimo, as pequenas, com apenas 30 empresas (16,30%).

Na continuacdo, foram analisados os pesos relativos das
ribricas "ovce”, "wN" e "4, por atividade econdémica e por
ano, para tentar perceber quais os setores de atividade em
que cada uma das rubricas apresentadas tem maior peso
e verificar se existem diferencas significativas entre esses
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Tabela 1.
Atividades econémicas

Atividades econdmicas n %
Agricultura, producdo amimal, caca, floresta e 5 8,15
pesca
Alojamento e restauracao P 1,09
Atividad% artl‘sticas,_de espetaculos, 4 217
desportivas e recreativas '
Ati.vidades de consultona, cientificas, técnicas 3 163
e similares !
Atividades de informacao e de comunicacao 3 163
Atividades de salide humana e apoio social 2 1,09
Captacao, tratamento e distribuicao de dgua 15 8,15
Comércio por grosso e a retalho 27 14,67
Construcao 7 3,80
Educacao 3 163
Indiistnias transformadoras e extrativas 92 50,00
Transportes e armazenagem 11 5,98
Total 184 100

Fonte: elaborag 5o propria.

Tabela 2.

Dimenséo pAs

Dimenséao n %
Grande 103 55,98
Média 51 2772
Pequena 30 16,30
Total 184 100

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 3.

Andlise descritiva das varidveis OVCP, CP, RLP, Al e AFT por ano

INNOVAR

pesos. A analise efetuada permitiu verificar que as rubricas
“vN" e "1A" seguem o mesmo padrédo ao longo do periodo
em analise, sendo o setor de atividade com maior peso re-
presentado as industrias transformadoras e extrativas. Re-
lativamente a rubrica das ovce, a atividade em que exerce
maior peso sdo os transportes e armazenagem e mantém-se
também ao longo dos anos. Importa referir que o setor das
industrias transformadoras e extrativas é o que tem maior
peso na amostra, o que faz com que o peso do N e TA apre-
sentados estejam de acordo com o esperado. No entanto,
ISs0 nao se verifica nos transportes e armazenagem, com um
peso na amostra de aproximadamente 6%, o que pode ser
explicado pelo facto de as duas empresas que o integram
apresentarem valores muito elevados na rubrica das ovce.

Analise descritiva das variaveis em estudo

Recordamos que, para este estudo, foi assumido que a
rubrica das ovce respeita apenas a subsidios, para o que
também houve necessidade de considerar, tal como opor-
tunamente referido, que na transicao de 2010 para 2011,
quando esta variacao for positiva, serd assumida como um
recebimento de um subsidio. Este pressuposto encontra
justificacdo no comportamento das variaveis “ovce”, “al”
e "AFT", observavel na Tabela 3, uma vez que, quando ha
o reconhecimento de um subsidio ao investimento, a ru-
brica das ovce sofre um aumento e, por contrapartida, as
rubricas de a1 e/ou ArT também. Da mesma forma que em
média a rubrica das ovce aumenta de 2010 para 2011,
também ambas as rubricas de ativo (a1 e AFT) aumentam
no mesmo periodo. A respeito e para reforcar, importa,
ainda, fazer alusdo ao comportamento do cp e ao RLP que,
tal como se pode verificar, em média, o cp vai aumentando
ao longo de todos os anos, ao contrario do RiP que, durante
0s primeiros trés anos, sofre uma diminui¢ao, passando a
aumentar gradualmente até 2016.

. Ano
Indicador MeEIId.a
estatistica 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

edia 4344 4036 3647 3716 3568 3439 3130 1690
443,46 432,60 658,35 175,28 936,32 035,97 380,69 068,82

. 233702 184539 170 565 176 943 177 080 184 069 168 456
over Maxmo 938 359,10 277,49 009,21 243,97 479,58 015,02 | 80439328
Minimo 1419,99 230,15 230,15 141999 | 578438| 365880 | 1133424 11,62
Desviooadia 19 456 16 401 15 317 15793 15 655 15 906 14652 7749
esvio-padrao 398,73 314,66 221,50 020,31 773,80 575.26 725,14 991,92
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. Ano
] Medid
Indicador e,l _a
estatistica 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
ed 20204 19661 18 974 18 150 17 466 16 818 16 147 14503
eda 205,13 598,91 791,86 619,95 015,83 709,79 942,96 824,97
Mximo 426224 439230 395 705 429 907 425 661 394711 316 870 286 654
693,02 994,27 761,00 162,00 287 673 503 77377
CP
Vinimo -1086 191 1871 2602 729 232 196 569
534,33 721,12 469,74 751,46 359,42 927,94 165,61 637,61
Desvio-oadizo 50334 49779 47 552 47 455 47 069 45 255 41530 38 866
P 793,00 090,32 851,86 160,30 387,35 000,57 703,87 792,48
Média 1559 1647 1399 1200 1162 1074 1448 1776
466,04 783,04 240,21 607,82 753,82 875,87 428,31 344,08
M 92 105 85 844 82 006 81068 71166 72 624 104 384 139 967
axmo 623,64 241,06 662,69 698,40 41221 187,00 197,00 332,00
RLP
Vi -25 969 22 436 -19 192 -36 691 29 391 23324 20068 -4296
fnimo 335,13 634,34 695,02 397,00 790,00 919,00 360,00 501,88
Desviooadia 8492 7684 6710 7570 7200 7676 9 109 11355
esvio-padrao 696,77 282,36 346,18 000,33 615,19 358,96 504,29 719,92
Média 698 783 960 973 942 939 926 615
112,78 684,23 732,42 200,72 055,33 267,65 282,21 948,92
Midximo 54242 55 171 55 964 54781 52 142 48209 50 267 43541
u 649,10 339,55 065,01 513,96 187,39 696,01 008,65 018,20
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0
Desviooadia 4666 5042 5 466 5571 5612 5682 5686 4151
esvio-padrao 044,43 429,57 152,50 353,22 024,34 026,09 034,90 726,83
ed 16 454 16 112 16 525 16 378 16 020 15 495 14397 12 145
eda 174,51 163,53 427,25 297,91 169,05 635,07 275,98 703,12
M 394370 374 858 387 912 402 773 395 002 375 418 330423 301 467
axmo 516,00 746,00 613,00 449,00 531,00 928,00 979,00 206,00
AFT
Minimo 1 14 12 395,46 790,81 507,54 1016,09 1940,06
565,73 377,15 475,04 ' ' ' ' ’
] ) 44987 43769 44774 45781 45 829 44698 40831 34998
Desvio-padrao
907,20 065,87 388,98 184,40 161,77 281,68 907,27 201,38
Fonte: elaboragdo propria. Tabela 4.
Taxas de crescimento anual, em %
Para reforcar esta analise, foi elaborada a Tabela 4, em
que sao apresentadas diferentes taxas de crescimento | pec iz, Ano
anual para as rubricas das ovce, de Al e AFT, e em que se 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
pode observar que, de 2010 para 2011, ha um crescimento | ovee 763 | 1066 |-184 | 413 |[378 |986 |8522
mgdlo percentual anual positivo muito elevado para a ru- |, 1092 | 1843 | 128 331 |030 | 140 | 5038
brica das ovce. O mesmo se consegue constatar para as e 212 | 250 |00 | 224 | 339 |763 | 1854

rubricas de Al e AfT, 0 que refor¢a o raciocinio seguido e se
justifique que o aumento das ovce respeita a recebimento
de subsidios. Verificando o crescimento anual das rubricas
para os restantes anos em analise, constata-se que, apesar
de se manter positivo até 2014, ha uma diminuicao gra-
dual em todas elas. A diminuicdo desta rubrica nos anos
ap6s o recebimento dos subsidios pode ser explicada pelas
amortizagoes/depreciacoes dos Al e AFT.
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Fonte: elaborag 3o prapria.

Como complemento & justificacdo do pressuposto assu-
mido, fol elabora a Tabela 5, em que estdo expressos os
coeficientes de correlacdo de Pearson entre a rubrica das
ovcp e as variavelis apresentadas. Foi elaborada para todos
0s anos em analise e as variaveis consideradas foram o
EBITDA, O VN, O AFT € 0 Al

INNOVAR VOL. 33, NUM. 88, ABRIL-JUNIO DEL 2023



Tabela 5.
Coeficiente de correlacdo de Pearson entre a rubrica “ovce” e as
outras rubricas

Ano
Variaveis
2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
EBITDA 0,04 (008 | 007 | 007 | 008 | 009 | 006 | 007
VN 0,01 (0,02 | 001 | 001 | 001|003 |002 | 005
AFT 065 (068 | 068 | 066 | 066 | 067 | 067 | 062
Al 012 (015 |06 | 017 | 017 | 017 |08 | 0,02

Fonte: elaboragdo propria.

Recordamos que, segundo Rodrigues (2017), ao medir a
correlacdo entre duas varidveis, é possivel determinar a
forca ou intensidade de uma associagéo entre elas, ou seja,
o coeficiente de correlacao entre duas varidveis diz-nos que
tipo de relacdo existe entre elas. Se for positivo, as varia-
veis correlacionam-se positivamente, quando uma cresce, a
outra também cresce; se o coeficiente de correlacao for ne-
gativo, entdao as varidveis correlacionam-se inversamente,
quando uma cresce, a outra decresce. A analise (Tabela 5)
mostra que todas as varidvels apresentam um coeficiente
positivo, embora, nalguns casos, ndo seja estatisticamente
significativo, o que significa que, quando a rubrica das
ovcP aumenta, as rubricas de al e AFT também aumentam,
reforcando o pressuposto assumido para este estudo.

O mesmo se tentou verificar para as rubricas de vN e do
EBITDA, na medida em que, quando hé o recebimento de um
subsidio, é esperado haver algum impacto positivo nestas
varidvels. Se a empresa recebeu um subsidio, é esperado
que venha a produzir mais e, consequentemente, a faturar
mais, pelo que o vN cresce. Por conseguinte, o EBITDA, ndo
obstante poder sofrer variacdes de outras rubricas, quando
arubrica das ovce aumenta, é de esperar que esta também
aumente. Os resultados obtidos apontam nesse sentido
(Tabela 5), ainda que ndo mostrem ser estatisticamente
significativos.

Tabela 6.
Peso médio da variagdo (A) das ovce no RLP, CMVMC e VN

INNOVAR

Validagao das hipoteses de investigagao

Segue-se uma pequena introdugdo para analisar os resul-
tados de uma forma mais generalizada, para o que se ela-
borou a Tabela 6, com o intuito de perceber o peso que as
ovce exercem em algumas varidveis, nomeadamente no RLp,
Nnos CMVMC € No VN.

Como anteriormente frisado, o ano de recebimento dos
subsidios & 2011; logo, a analise dos diferentes pesos tem
por base os anos apés esse recebimento. Assim, em 2011,
0 peso que o aumento das ovce tem no RiP é quase de
100%, acabando por diminuir a medida que diminuem as
ovce. No que diz respeito ao peso nos CMVMC e No VN, acon-
tece 0 mesmo que no RLP, mas, no caso destes, os valores
sdo muito mais reduzidos, sendo no vN onde os valores sdo
mais baixos.

Depois desta andlise, pesos relacionados com os resul-
tados das empresas, e antes de avancar para a analise aos
resultados a partir da primeira hipétese de investigacao,
importa fazer uma breve alusdo a analise feita a estrutura
de capitais. Para tal, foi elaborada a Tabela 7, com o ob-
jetivo de averiguar, em primeira instancia, se as empresas
da amostra sao financiadas maioritariamente por capitais
alheios ou por cps, ou seja, verificar se as empresas de-
pendem mais de financiamentos externos.

Os resultados mostram (Tabela 7) que a estrutura de capi-
tais das empresas que constituem a amostra é maioritaria-
mente composta de ca, ou seja, estdo mais dependentes
de financiamentos externos. Esta conclusdo permite dar
mais énfase ao objetivo do estudo, pois, se se conseguir
verificar que realmente os subsidios tém um impacto po-
sitivo na estrutura de capitals, isto significa que ha uma
tendéncia de diminuicdo na percentagem de cas, o que
na teoria se traduz numa reducdo dos financiamentos ex-
ternos. Este é, de facto, o objetivo que todas as empresas
pretendem alcancar pois isso acarreta melhorias e conse-
quentemente favorece o seu crescimento.

Ano
Descrigao
2017 2016 2015 2014 2013 2012 20M
Aover (€) 308 010,86 38877425 -68 516,93 147 238,96 129 900,35 308 655,28 1440 311,87
A ovce no Rer (%) 19,75 23,59 -4,90 12,26 11,17 28,72 99,44
A ovce nos cvvmc (%) 2,62 358 -0,62 1,44 1,37 3,39 15,57
A ovce no vn (%) 1,29 1,71 -0,31 0,70 0,64 1,58 7,20

Fonte: elaboragdo propria.
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Depois de verificar o peso que as ovce tinham em algumas
variaveis e de resumida a estrutura de capitais das em-
presas em estudo, importa agora dar resposta as hipéteses
de investigacao.

Para poder responder as Hi, e Hi,, utilizou-se o modelo de
regressao linear simples, para cada ano em andlise e para
cada uma das hipéteses a testar. Pode verificar-se que as
ovce sdo a variavel independente, pois é o impacto que elas
provocam nas outras varidveis que se pretende estudar.
Sendo a mB, a %cp e a %ca as varidvels dependentes, pro-
cedeu-se ao célculo deste modelo e, através dos resultados
obtidos, foi elaborada a Tabela 8, que a seguir se apre-
senta, e onde estdo expressos os valores dos coeficientes
associados as variaveis dependentes para cada ano.

Observando a Tabela 8, no que concerne a ms, verifica-se
que o coeficiente é positivo para todos os anos em ana-
lise, aumentando o valor até ao ano de 2015 e diminuindo
nos dois dltimos anos. Tal facto significa que o acréscimo
de uma unidade monetdria nas ovce faz aumentar a B
no valor do coeficiente apresentado para cada ano. Outra

Tabela 7.
Andlise descritiva da estrutura de capitais

conclusao que se pode retirar desta analise é que o impacto
das ovce na mB das empresas da amostra é positivo para
todos os anos apresentados e que melhora nos anos ap6s o
reconhecimento do subsidio. Contudo, importa referenciar
que esse impacto, apesar de positivo, ndo é muito signifi-
cativo, pois, a0 aumentar uma unidade monetéria das ovce,
por exemplo, para o ano de 2015, o valor da mB apenas au-
menta 0,064 unidades. Estes resultados parecem confirmar
os Ja apresentados por Bergstrom (2000), que j4 havia
concluido que estes subsidios potenciam o crescimento
da empresa, mas apenas no primeiro ano, ou por Roper e
Hewitt-Dundas (2001), Harris e Robinson (2004) ou Voza-
rova et al. (2020), que também concluiram pela existéncia
de uma correlacao linear nao estatisticamente significativa.
Ainda que também coincidentes com os apresentados por
Cerqua e Pellegrini (2014), Huergo et al. (2015) ou Peng e
Liu (2018), que também identificaram um impacto positivo
no crescimento das empresas e na produtividade, tende a
ser maior em pME. Recordamos, a prop6sito, que estamos
em presenca de uma amostra que é maioritariamente for-
mada por grandes empresas (55,98% da amostra), pelo

Estrutura Medida Ano
decapitais | estatistica 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Média 0524 0,531 0,528 0,535 0,544 0,549 0,554 0,580
Méximo 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
Média 0,476 0,469 0,472 0,465 0,456 0,451 0,446 0,420
Méximo 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: elaboragdo prépria.
Tabela 8.
Impacto das ovce nos resultados e na estrutura de capitais
Variavel Ano
dependente 2017 2016 2015 2014 2013 2012 20M 2010
MB 0,054 0,056 0,064 0,063 0,063 0,062 0,057 0,054
Yoce 0,0387 0,0437 0,0413 0,0444 0,0437 0,0412 0,041 0,0494
Yoca -0,0387 -0,0437 -0,0413 -0,0444 -0,0437 -0,0412 -0,041 -0,0494

Fonte: elaboragdo propria.
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que os nossos resultados podem estar influenciados por
isso. Neste particular, confirma-se a conclusao obtida por
Barbosa e Silva (2018), que constataram que as empresas
com maiores recursos e com maior nivel de internacionall-
zacao aproveitam melhor estes apoios publicos.

Assim, e com base nos resultados obtidos (Tabela 8), a
HI, é validada. O cendrio mais previsivel, uma vez que o
objetivo das empresas quando investem é conseguir um
bom resultado disso. No entanto, nada poderia ser dado
como garantido, tal como demostram os estudos reali-
zados por Nogueira (2016) e Carvalho (2014), que obti-
veram impactos negativos ou insignificantes. Na verdade,
os resultados obtidos indicam que o reconhecimento,/re-
cebimento de um subsidio tem um impacto positivo na ms
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, traduzidos pelo aumento do volume de negécios
e pela diminui¢cdo dos custos de producao, pois € isso que a
mB nos diz. Se o seu valor for positivo, significa que as em-
presas conseguiram aumentar as vendas por contrapartida
da reducdo dos seus gastos de produgéo.

Analisando a parte da estrutura de capitais (Hi,), se 0s sub-
sidios tém um impacto positivo na estrutura de capitais
das empresas, e comecando pela %cp, também se verifica
que o coeficiente obtido é positivo para todos os anos. Nao
obstante, importa salientar que o ano em que o coeficiente
é maior é 0o ano de 2010, com um coeficiente de 0,0494.
Na transicao de 2010 para 2011, que é o ano de reconhe-
cimento do subsidio, este coeficiente desce para 0,0411,
mas, a partir de 2012, ele volta a aumentar até ao ano de
2014. Estes resultados permitem concluir que um acrés-
cimo de uma unidade monetdria das ovcp a %cp também
aumenta em todos os anos em funcdo dos coeficientes
apresentados, o que significa que o impacto das ovce é po-
sitivo apesar de pouco significativo. Relativamente a %ca,
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 monetéria 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 %ce. Isto in-
dica que os resultados obtidos estao corretos, pois as per-
centagens de ca e cp completam a estrutura de capitais,
logo se uma aumenta a outra diminui e vice-versa. Assim,
e no que respeita a estrutura de capitais (H,), os resultados
apresentados indicam que o recebimento de subsidios ao
investimento tem impactos positivos na estrutura de capi-
tais das empresas nos anos pos recebimento, no entanto
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nao aparentam ser muito significativos. Este resultado per-
mite concluir que, no médio prazo, o recebimento de subsi-
dios tem efeitos positivos na estrutura de capitais, efeitos
que se traduzem pelo aumento da percentagem de cp e
pela diminuicdo da percentagem de ca ao longo dos anos.
Em termos tedricos, esta conclusao indica que as empresas
passam a depender mais de cps e menos de ca; logo, a de-
pender menos de financiamentos externos e a construir al-
guma forma de se autofinanciarem, conclusao que é muito
satisfatéria para uma empresa prosperar. Confirma-se a
Hl,, que estes resultados nédo sao passiveis de confrontacao
porque o estudo deste impacto em concreto &, ainda, uma
lacuna na literatura.

Para se poder verificar se existem diferencas significativas
no impacto dos subsidios na ms por setor de atividade (His),
recorreu-se a aplicacao de teste de Kruskal-Wallis, e os re-
sultados obtidos permitem afirmar que existem diferencas
estatisticamente significativas no impacto das ovce na ms
das empresas por setores de atividade. Foi possivel validar
a Hi; na medida em que se conseguiu comprovar que existe
pelo menos um setor que apresenta uma diferenca signi-
ficativa no impacto. Fomos procurar saber onde existem
essas diferencas e verificou-se que o setor de atividade
onde existem diferencas significativas, no impacto que as
ovce tém na mB das empresas, é no alojamento e restau-
racdo, e isto verifica-se para todos os anos em analise. Im-
porta fazer referéncia ao facto de esta atividade econémica
ser uma das que tem menos peso na amostra. Recordamos,
a proposito, que os resultados apresentados por Trenado e
Ubierna (2015), no ambito do seu estudo sobre o impacto
dos subsidios ao investimento, concluiram pela existéncia
de impacto em diferentes indicadores econémicos, ainda
que maior em PME e mais ainda em unidades industriais
que em unidades de servicos. Ainda que se ponha em evi-
déncia o setor de atividade, os nossos resultados sdo con-
trérios, seja porque concluimos que o impacto é maior em
empresas de maior dimensao, seja porque é maior no setor
dos servicos. Procuramos estabelecer relacdo com o peso
do setor na amostra e constatamos que o alojamento e res-
tauracdo tém o mesmo peso que as atividades de satde
humana e apoio social, mas para estas o resultado nao se
verifica. Ndo parece ser a representativa a justificar a dife-
renca de resultados.

Na continuacdo e para dar resposta a Hi,, se existem di-
ferencas no impacto dos subsidios na estrutura de capi-
tais, por setor de atividade, aplicou-se também o teste de
Kruskal-Wallis para o mesmo nivel de significancia de 5%.
Neste ambito, para testar se existem diferencas significa-
tivas no impacto que as ovce tém na estrutura de capitais,
fol necessaria a realizacdo de dois testes, um para veri-
ficar as diferencas na %ca e outro, na %cp. Os resultados
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permitem afirmar que existem diferencas estatisticamente
significativas por setor de atividade, tanto para a %ca
como para a %cp, comprovando-se, assim, a Hi,.

Para responder a Hi., se existem diferencas no impacto dos
subsidios na mB, por dimensdo das empresas, recorreu-se
também a aplicacdo do teste de Kruskal-Wallis, para um
nivel de significancia de 5%. Os resultados permitiram
obter um p-value inferior ao assumido, logo validar His e
afirmar que existem diferencas estatisticamente significa-
tivas por dimensao das empresas no impacto na ms.

Para dar resposta a dltima hipotese formulada, a Hig se
existem diferencas no impacto dos subsidios na estrutura
de capitais, por dimensdo das empresas, recorreu-se a rea-
lizacdo de dois testes ndo paramétricos, um para a %ca
e outro para a %cp. O teste realizado ao impacto na %ca
por dimensao indica que o nivel de significancia obtido é
inferior ao assumido, pelo que existem diferencas estatis-
ticamente significativas no impacto que os subsidios tém
na %ca por dimensao. Relativamente & %ce, o resultado
obtido permite afirmar que também existem diferencas
estatisticamente significativas no impacto que os sub-
sidios tém na %ce por dimensao das empresas. Ou seja,
ambos permitiram concluir que existem diferencas esta-
tisticamente significativas para se poder ratificar que Hig
fol confirmada, isto &, que existem diferencas significa-
tivas no impacto dos subsidios na estrutura de capitais por
dimensdo e que esta dimensao se refere as grandes em-
presas, que respondem por mais de metade da amostra.
Também a este respeito, convém recordar que a literatura,
ainda que ndo faca referéncia ao estudo destes impactos
na estrutura de capitais, mas antes noutros indicadores, ha
trabalhos que o fizerem atendendo ao setor de atividade e
a dimensdo das empresas, e os resultados sdo pouco con-
clusivos ou até mesmo contraditérios. Ainda que Barbosa e
Silva (2018) tenham concluido, em investigacao realizada
numa amostra de empresas portuguesas do setor produ-
tivo em Portugal, que as empresas com maiores recursos
e com maior nivel de internacionalizacdo aproveitam me-
Ihor estes apoios publicos, comparativamente a empresas
de menor dimensao, Cerqua e Pellegrini (2014), em ltalia,
ou Huergo et al. (2015), em Espanha, concluiram o seu
contrario, ou seja, que o impacto é maior nas PMe. Por
sua vez, Tongeren (1998), no ambito da sua investigacdo,
alerta para o impacto destes subsidios no contexto das
PME, sinalizando ser no seio destas empresas que se podem
encontrar maiores restricoes financeiras e, como conse-
quéncia, esperar-se um maior impacto dos subsidios ao In-
vestimento. Neste sentido, o cenario mais previsivel seria o
identificado, ou seja, verificar um impacto positivo destes
subsidios na estrutura de capitais.
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Conclusoes, limitacoes e linhas
de investigacao futuras

Recordamos que esta investigacao foi desenvolvida com
0 objetivo de averiguar se os subsidios ao investimento
tém impacto na estrutura de capitais e nos resultados das
empresas e, mais especificamente, perceber se o impacto
identificado é positivo e significativo no médio prazo.

A anélise foi feita para um periodo de oito anos, com base
num conjunto de 184 empresas portuguesas, de diferentes
dimensdes, ainda que maloritariamente constituida por
grandes empresas (55,98%), a operar em diferentes setores
de atividades, ainda que 50% se enquadrem na classifi-
cacao econémica de industrias transformadoras e extrativas.

Arevisao de literatura permitiu concluir que, globalmente,
os resultados apresentados sao muito idénticos quanto a
natureza do sinal produzido pelos impactos, porque maio-
ritariamente positivo (eg. Lépez-Bazo e Motellén, 2018;
Carboni, 2017) ainda que, nalguns, esteja ainda por con-
firmar (eg. Ravsel) e Aristovnik, 2020; Dai e Cheng, 2015),
seja nao estatisticamente significativo (eg. Xu et al., 2021;
Bianchini et al, 2019; Cinet al., 2017; Bronzini e Pisell,
2016) ou contraditério quanto ao setor de atividade e a
dimensao da empresa onde tais impactos se identificaram
(Zlesemer, 2021; Peng e Liu, 2018; Barbosa e Silva, 2018;
Nogueira, 2016; Huergo et al.,, 2015; Cerqua e Pellegrini,
2014; Tongeren, 1998).

Em conformidade, os resultados obtidos estdo em linha com
uma certa tendéncia identificada na literatura, na medida
em que nos permitiram comprovar a existéncia de efeitos
positivos no impacto produzido pelos subsidios ao investi-
mento, tanto ao nivel dos resultados como ao da estrutura
de capitais nas empresas portuguesas, ainda que nao se
apresentem muito significativos (eg. Zlesemer, 2021; Xu et
al,, 2021; Ravselj e Aristovnik, 2020; Bianchini et al., 2019;
Lopez-Bazo e Motellén, 2018; Barbosa e Silva, 2018; Peng e
Liu, 2018; Carboni, 2017; Cin et al., 2017; Bronzini e Pisell;,
2016; Dai e Cheng, 2015; Huergo et al., 2015; Cerqua e Pe-
llegrini, 2014; Almus e Czarnitzki, 2012; Czarnitzki e Licht,
2006; Tongeren, 1998), porém contrérios aos também ja
apresentados e que sugerem a existéncia de impactos insig-
nificantes, nulos ou negativos, respetivamente (Carvalho,
2014; Bergstrom, 2000; Vozérova et al., 2020; Harris e Ro-
binson, 2004; Roper e Hewitt-Dundas, 2001; Nogueira,
2016). Neste sentido, os resultados agora obtidos permi-
tiram validar as seis hipéteses de investigacao formuladas
para responder ao objetivo proposto. Mais concretamente,
permitiram confirmar que:

1. os subsidios provocam um impacto positivo na ms
(1), na medida em que o acréscimo de uma unidade
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monetéria nas ovce faz aumentar a ms no valor do co-
eficiente apresentado para cada ano. Contudo, esse

impacto, apesar de positivo, ndo é muito significa-
tivo. Estes resultados sdo contrérios aos obtidos por
Nogueira (2016), que concluiu pela existéncia de um
impacto negativo, mas permitem confirmar os ante-
riormente apresentados por Bergstrom (2000), Roper e
Hewitt-Dundas (2001), Harris e Robinson (2004), Car-
valho (2014) ou Vozérova et al. (2020), que também
concluiram pela existéncia de uma correlacao linear,
ainda que nao estatisticamente significativa, e, em
certa medida, os defendidos por Cerqua e Pellegrini
(2014), Huergo et al. (2015) ou Peng e Liu (2018), que
também identificaram um impacto positivo, ainda que
este tende a ser maior em pMme. Recordamos, a prop6-
sito, que estamos em presenca de uma amostra que
é maioritariamente formada por grandes empresas,
pelo que os nossos resultados podem estar influen-
ciados por isso, ainda que em linha com a conclusao
obtida por Zlesemer (2021) ou Barbosa e Silva (2018),
que afirmam serem as empresas com malores recursos
as que tém malor potencial para aproveitarem melhor
estes apoios pliblicos;

2. os subsidios tém um Iimpacto positivo na estrutura de
capitais das empresas (Hi,), traduzido num aumento da
%cp em contrapartida da diminuicdo da %ca, ou seja,
que um acréscimo de uma unidade monetéaria das ovce
a %ce também aumenta, o que significa que o impacto
das ovce é positivo, apesar de pouco significativo. Os
resultados oferecidos pela literatura ndo nos permitem
estabelecer uma relacao direta com esta concluséo;

3. existem diferencas estatisticamente significativas no
impacto dos subsidios na me das empresas por setores
de atividade (H1;), e que esta diferenca se verifica em
todos os anos em analise no setor de alojamento e res-
tauracdo. Para efeitos de alcance deste resultado, im-
porta realcar que esta atividade econémica é das que
tem menor peso na amostra, ainda que equivalente ao
das atividades de satide humana e apolo social , para
quem se verificou resultado contrério, pelo que a re-
presentatividade das empresas na amostra nao pode
ser utilizada para o justificar. Por sua vez, este resul-
tado contrasta com os apresentados por Huergo et al.
(2016), que apontavam para a existéncia de um im-
pacto maior em unidades industriais,

4. existem diferengas no impacto dos subsidios na estru-
tura de capitais por setor de atividade (H1,). O impacto
que as ovce tém na estrutura de capitais apresenta
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diferencas estatisticamente significativas por setor de
atividade, ou seja, tanto para a %ca como para a %cp;

5. existem diferencas no impacto dos subsidios na estru-
tura de capitais por setor de atividade (His) e que estas
sao estatisticamente significativas;

6. existem diferencas no impacto dos subsidios na estru-
tura de capitais por dimensao das empresas e que estas
diferencas sdo significativas e respeitam as grandes em-
presas, que respondem por metade da amostra. Refor-
camos, a proposito, que a literatura ndo faz referéncia
a estudos dirigidos para a identificacao especifica dos
impactos dos subsidios na estrutura de capitais, pelo
que nao é possivel contrastar esta concluséo. Porém e
no que respeita a dimensao, recordamos, mais uma vez,
as conclusdes de Zlesemer (2021) ou de Barbosa e Silva
(2018), por defenderem ser no seio das empresas com
maiores recursos e com maior nivel de internacionali-
zacdo que pode ser retirado um maior aproveitamento
destes apoios publicos, como as também apresentadas
por Cerqua e Pellegrini (2014), Huergo et al. (2015), Ton-
geren (1998), por defenderem o seu contrério, ou seja,
que este impacto serd tendencialmente maior em PME.

Estas conclusoes, ainda que de forma ndo muito contun-
dente, reforcam uma tendéncia que comeca a ser iden-
tificada na literatura relativamente ao sentido do sinal
esperado pelos impactos produzidos pelos subsidios ao
investimento. Devem, porém, ser interpretadas no ambito
das limitacées que marcaram o desenvolvimento da In-
vestigacao. A este respeito, importa destacar que nao foi
possivel extrair diretamente da base de dados Sabi a In-
formacédo da sub-rubrica “subsidios”, pelo que se assumiu
que a rubrica das ovce respeita unicamente a subsidios re-
cebidos. Este pressuposto, ainda que validado, na medida
em que nos fol possivel comprovar a sua veracidade, é uma
limitacao do estudo, a que se soma o facto de, no que res-
peita a dimensdo das empresas, a amostra utilizada nao
incluir microentidades. Considerando uma certa tendéncia
que vem sendo identificada na literatura relativamente ao
tipo de empresas onde estes impactos vém sendo identifi-
cados, e mais concretamente a sugestdo de que este pode
ser maior em empresas de menor dimensdo. Estas limita-
coes abrem, no entanto, pista para o desenvolvimento de
novos trabalhos. Assim, como linha de investigacao futura,
sugere-se a analise dos impactos em empresas de diferentes
dimensoes, incluindo as microempresas, para se poderem
comparar os resultados entre as diferentes dimensoes e re-
forcar, ou ndo, a sugestdo de que este impacto serd tao
malor quanto menor a dimensao das empresas.
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