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Resumo

O sistema de incentivos financeiros, doravante designado por SIF, desempenha
um papel de suporte ao investimento das PMEs, complementando as fontes de
financiamento externo convencionais (financiamento bancario, capital proprio).
Desta forma, torna-se importante garantir a maxima eficiéncia deste programa
de apoio do estado, de forma a responder as necessidades apresentadas pelos
empresarios. O objetivo deste relatdrio passa por responder as seguintes
questoes:
1. Existem constrangimentos enfrentados pelas PMEs no acesso ao SIF? Se
sim, quais?
2. A avaliagdo dos processos de candidatura no ambito do SIF segue uma
logica financeira?

A abordagem utilizada incide num conjunto de quatro procedimentos, todos
eles interligados. Primeiramente, realizou-se um conjunto de reunides internas
com os colaboradores da FI Group, de forma a perspetivar as potenciais
fragilidades que advém da execugao dos processos de candidatura e de
acompanhamento dos projetos. Em segundo lugar, procedeu-se a uma anadlise
empirica das condi¢des de acesso e dos referenciais de nivel de mérito, de trés
tipologias do sistema de incentivos financeiros. Em terceiro lugar, foi formulado
um conjunto de hipoteses de pesquisa, que enaltecem potenciais fragilidades
associadas a atual implementacdao do sistema de incentivos financeiros. Por
ultimo, realizou-se um questionario que foi enviado para os clientes da empresa,
de forma a testar as hipoteses delineadas. Os resultados permitiram concluir que:

1. Existem constrangimentos enfrentados pelas PMEs no acesso aos SIF,

nomeadamente no que concerne a tempestividade do reembolso das



despesas, e a dificuldade e falta de atratividade na obtencao de
financiamento bancario.

2. A avaliacdo dos processos de candidatura no ambito do SIF apresentam
uma ldgica financeira pobre, sendo que existe falta de instrumentos de
avaliacao financeira, nao sendo a avaliacdo atual devidamente
fundamentada, podendo nao refletir o devido valor dos projetos de

investimento.

Palavras-chave: incentivos financeiros, financiamento externo, avaliacao

financeira, PMEs.
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Abstract

The financial incentives system, hereafter referred to as FIS, plays a supporting
role in SME investment, complementing the main sources of external financing
(bank financing and equity). Thus, it is important to ensure the maximum
efficiency of this support programme, to respond to the needs presented by
entrepreneurs. The aim of this report is to respond to the following questions:

1. Are there constraints faced by SMEs in accessing the FIS? If so, which
ones?

2. Does the valuation of the application processes under the FIS follow a
financial logic?

The approach used focuses on a set of four procedures, all of which are
interlinked. Firstly, a series of internal meetings were held with FI Group staff to
gain an insight into potential weaknesses in the implementation of the
application and project monitoring processes. Next, an empirical analysis of the
access conditions and merit level benchmarks of three typologies of the financial
incentives system was carried out. Third, the formulation of a set of research
hypotheses was performed, that highlight potential weaknesses associated with
the current implementation of the financial incentives system. Finally, a
questionnaire was drawn up and sent to the company's clients to test the outlined
hypotheses.

Once the results were analysed, it was concluded that:

1. There are constraints faced by SMEs that arise from the formulation of
the FIS, namely when it comes to the timing of the reimbursement of
the expenses, and due to the difficulty and lack of attractiveness in

obtaining bank financing.
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2. The valuation of the application processes under the FIS presents a poor
financial logic, due to the lack of financial valuation tools, and the
current evaluation is not properly grounded and may not reflect the

true value of the investment projects.

Keywords: financial incentives, external financing, financial valuation, SMEs.

Number of words: 7226
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1. Introducao

As pequenas e médias empresas (PMEs) sao consideradas a espinha dorsal de
uma economia, representado uma fonte essencial de crescimento econdémico,
dinamico e flexivel, quer seja em paises industrializados e avancados, ou em
economias emergentes e em desenvolvimento (Robu, 2013). De acordo com os
valores mais recentes (Comissao Europeia, 2022), estas representam cerca de 99%
de todas as empresas na Unido Europeia, empregando cerca de 100 milhdes de
pessoas e representando mais de metade do valor do PIB europeu.

Segundo os dados retirados do INE, em 2021 existiam 1,340,801 PMEs em
Portugal, representando cerca de 99,9% do niimero total de empresas (INE, 2023).

No entanto, a literatura existente revela que a entrada das PMEs no mercado,
e a consequente sobrevivéncia, sao frequentemente alvo de varios
constrangimentos. Um resultado consensual na literatura centra-se na
dificuldade de acesso a financiamento por parte das PMEs. Estudos prévios (e.g.,
Galindo e Schiantarelli, 2003) sugerem que o acesso ao financiamento
desempenha um papel muito importante no ambiente empresarial, sendo uma
potencial barreira a entrada, e ao crescimento das empresas. Adicionalmente, a
literatura existente demonstra que os constrangimentos no acesso ao
financiamento variam consoante a realidade das empresas. Schiffer and Weder
(2001) demonstram que o tamanho, a idade e a propriedade sao as caracteristicas
mais previsiveis dos potenciais constrangimentos das empresas no acesso ao
financiamento. Adicionalmente, Beck e Demirguc-Kunt (2006) mostram que as
empresas maiores, mais velhas e com uma estrutura de propriedade estrangeira
revelam menos obstaculos ao financiamento. Além do mais, a dependéncia das
PMEs no financiamento bancario pode ser problematica atendendo a que as
institui¢oes financeiras sao obrigadas a cumprir exigéncias regulatdrias, de forma

a mitigar o risco e a incerteza (Arkelof, 1970). Adicionalmente, os bancos



encontram-se sujeitos a requisitos de capital que sao especificos a concessao de
crédito a PMEs, podendo constituir um constrangimento no acesso das PMEs a
financiamento bancario (Altman e Sabato, 2005).

Adicionalmente, no dominio das Finangas Empresariais, a avalia¢ao financeira
assume um papel central, sendo uma componente fulcral na medigao da criacao
de valor (Damodaran, 2012). Existe um conjunto de métodos e modelos de
avaliagao (Damodaran, 2012), sendo necessario conhecer as caracteristicas das
empresas e dos projetos para uma melhor avaliagao, tendo em conta o método
mais adequado para cada caso (Schmidlin, 2014). No entanto, os modelos
Discounted Cash Flows sao os comumente utilizados, sobretudo no mundo
académico, apresentando as melhores credenciais (Damodaran, 2005; Fernandéz,
2002).

Posto isto, o Estado desempenha um papel fulcral no apoio as PMEs,
proporcionando uma oportunidade de apoio ao investimento e ao
desenvolvimento empresarial, sob a forma do SIF. Paralelamente, e dado o
contributo destas empresas para a economia nacional, o Sistema de Incentivos
assume um papel determinante no crescimento da economia, potencializando
novos negocios e contribuindo para a criacdo de emprego, nomeadamente
qualificado (ADEC, 2021). Assim sendo, é importante salientar a importancia em
garantir a maxima eficiéncia dos montantes aplicados pelo Estado, pelo que o SIF
deverad ser alvo de uma gestao cuidadosa.

Por conseguinte, o foco deste trabalho final passa por perceber quais os
constrangimentos que as PMEs enfrentam no acesso ao SIF, assim como a atual
formulagao das ferramentas de apoio, nomeadamente no grau de orientagao para
a componente de avaliagao financeira dos projetos.

De forma a alcangar estes objetivos, foi seguida uma abordagem composta por
trés passos interligados. Primeiro, realizou-se um conjunto de entrevistas com

diversos consultores técnicos e financeiros da FI de maneira a perspetivar quais



os aspetos que resultaram na nao elegibilidade de processos de candidatura
anteriores. De seguida, procedeu-se a uma analise detalhada e sistematica dos
critérios e dos referenciais de nivel de mérito de trés tipologias dos Sistemas de
Incentivos Financeiros, no ambito do Portugal 2020, a saber: Inovagao Produtiva
— Aviso n?® 13/S1/2021; 1&DT Empresarial — Projetos em Copromogao — Aviso n®
17/S1/2019; 1&DT - Projetos Demonstradores Individuais — Aviso n® 18/S1/2020.
Por fim, realizou-se um questiondrio que foi enviado aos clientes da FI Group,
com o proposito de entender os potenciais constrangimentos que as empresas
poderiam enfrentar, de acordo com a atual formulagao do sistema de incentivos
financeiros.

Os resultados permitiram tirar varias conclusdes sobre os constrangimentos
enfrentados pelas empresas no acesso aos SIFs, algumas consensuais entre os
consultores e as empresas, e outras especificas aos consultores.

Os consultores e as empresas foram unanimes na identificagao do reembolso
tardio das despesas por parte do Estado, e da dificuldade de obtengao e na falta
de atratividade do financiamento bancario, como constrangimentos enfrentados
pelas PMEs no acesso a SIFs. Por outro lado, apenas os consultores referem como
barreiras a existéncia de um elevado nivel de burocracia na formulacao das
condigOes especificas de acesso, e a auséncia de uma avalia¢do financeira que
permita avaliar a criagdo ou destruicao de valor dos projetos, baseando-se os
indicadores econdmicos maioritariamente em varidveis afetas a atividade
operacional. Isto pode resultar numa avaliagdo desajustada das empresas,
levando a que o investimento possa ser aplicado de uma forma ineficiente, ndo
se traduzindo numa criagao de valor associada a decisao de investimento.

Adicionalmente, verificou-se que, apesar da maioria das empresas revelar
literacia financeira acima do esperado, observa-se as empresas atribuem um grau

de importancia a indicadores de avaliagao financeira que indicam uma reduzida



cultura financeira, que pode ser entendida como uma barreira adicional a
inclusao de uma avaliacao financeira no acesso aos SIFs.

Posto isto, este trabalho estd organizado da seguinte forma. A seccao
subsequente, seccao 2, apresenta o contexto do estagio. A seccao 3 apresenta um
enquadramento conceptual que contextualiza as principais teorias e conceitos
utilizados no decorrer do trabalho, incluindo a teoria financeira que explica os
constrangimentos das PMEs no acesso ao financiamento externo, e os principios
basicos de avaliacao financeira dos projetos. A seccdo 4 refere-se a metodologia
utilizada na conducao deste trabalho, dividindo-se nos trés procedimentos acima
referidos. Na sec¢do 5 sao apresentados os resultados obtidos com as entrevistas
realizadas, com a analise das condi¢des dos avisos e dos subcritérios dos
referenciais de nivel de mérito, e com as respostas dos clientes ao questiondrio.
A sexta e ultima secgao € respeitante as conclusoes retiradas com esta analise, e

sugestoes de potenciais melhorias a serem implementadas.



2. Contexto do estagio

O estagio foi realizado na empresa FI Group, que se dedica a assessoria a
empresas no ambito dos sistemas financeiros e beneficios fiscais. Mais
especificamente, o estagio, compreendido entre setembro de 2022 e margo de
2023, decorreu no departamento técnico, na drea dos Incentivos Financeiros,
dando a oportunidade de acompanhar e trabalhar junto de empresas que
submeteram candidaturas as diferentes tipologias do SIF, no ambito do Portugal
2020, permitindo recolher informagao das mesmas, para posterior elaboragao da
documentagao técnica necessdria para a submissao do processo de candidatura,
e consequente fase de acompanhamento de projetos de investimento.

Assim sendo, e para além das atividades compreendidas no decorrer deste
trabalho, o estagio permitiu experienciar a consultoria fiscal e financeira, através
da realizacdo de um conjunto de atividades. Na vertente dos incentivos
financeiros, destaca-se a realizacdo de proje¢des financeiras, com base nas
informacgoes solicitadas pelos clientes, para submissao de candidaturas no ambito
dos programas de apoio, e a realizagao de pedidos de pagamento, agrupando
todas as despesas que sao alvo do posterior reembolso do Estado, e a consequente
preparagao da documentacdo necessdria para submissio do pedido.
Adicionalmente, também foi proporcionada a oportunidade de trabalhar com as
equipas de beneficios fiscais, realizando tarefas no ambito do SIFIDE, um
beneficio fiscal fornecido pelos programas de apoio nacionais, nomeadamente: o
desenvolvimento de estratégias de 1&D, para contextualizagao da empresa e da
sua atividade, e o contributo que este podera ter de acordo com as
regulamenta¢des dos programas de beneficio. Por ultimo, também surgiu a
oportunidade de realizar tarefas num ambito interno da empresa, permitindo
entender de que forma operam, como € que a informacao é registada e agrupada,
e quais os procedimentos a utilizar no decorrer de um processo de consultoria

financeira e fiscal.



A realizagao deste trabalho permite a FI Group dar continuidade ao seu
designio de melhor conhecer a realidade dos seus clientes e dos principais
constrangimentos que enfrentam. Por outro lado, na eventualidade de surgir um
processo de auscultacdo de mercado sobre o funcionamento dos processos SIF,
espera-se que as conclusoes deste trabalho possam ser aproveitadas no sentido
de argumentar a favor da inclusdao de uma visao financeira na formulagao das

condigOes gerais dos SIFs.



3. Enquadramento conceptual

Esta seccao destina-se ao enquadramento conceptual deste relatdrio, com a
teoria financeira existente, dividindo-se em duas partes: na primeira realiza-se
um enquadramento com os constrangimentos das PMEs no acesso ao
financiamento, e quais as implicagdes que isto tem na estrutura de capital das
empresas, dando uma especial atencdo a dois artigos de ambito nacional, para
um melhor enquadramento com o objetivo deste trabalho. A segunda parte
compreende o enquadramento da avaliagao financeira, dado que constitui uma

componente fundamental na avaliacao de projetos.

3.1. Potenciais constrangimentos enfrentados pelas PMEs no acesso a

financiamento externo

De acordo com a teoria financeira, as imperfei¢cdes de mercado resultam numa
assimetria de informacgao, visto que os corporate insiders possuem informacao
privilegiada, tendo vantagem em relagao ao mercado na previsao de eventos
especificos a empresa (Ross, 1977; Myers e Majluf, 1984).

Este fator, aliado as oportunidades de crescimento das empresas, ao menor
volume de ativos fixos, e a maior alavancagem, faz com que se torne dificil
controlar a atividade dos gestores, que, sendo maximizadores de utilidade a par
dos acionistas, poderao operar tendo em conta os interesses proprios, ao invés de
agirem em prol do que seria melhor para a maximizagao do valor da empresa
(Jensen e Meckling, 1976).

Adicionalmente, e no caso das PMEs, a assimetria de informacao resulta, em
muitos casos, da falta de transparéncia e de clareza das demonstragoes
financeiras, tendo a qualidade dos relatérios impacto, posteriormente, no custo
da divida (Bauwhede et al., 2015). Desta forma, o potencial surgimento de

problemas de agéncia pode intensificar-se no contexto das PMEs, acabando por



gerar incerteza do lado das institui¢des financeiras, que, na maioria das vezes,
nao sao capazes de fazer uma distin¢do entre as empresas de boa e ma qualidade
(Arkelof, 1970). A existéncia de ativos colaterais pode ser vista como um exemplo
pratico de uma componente sinalizadora de qualidade para o credor, uma vez
que ajuda a mitigar a ocorréncia de problemas de agéncia, prevenindo os
problemas de substituicao de ativos (Jensen e Meckling, 1976), e de sub-
investimento (Myers, 1977).

No entanto, Manove et al. (2001) criticam a dependéncia irrestrita sobre a
colateralidade, argumentando o seu potencial impacto negativo na eficiéncia do
mercado de crédito. Os autores argumentam que os bancos se encontram numa
posicdo favoravel para avaliar as perspetivas futuras de novos projetos de
investimento, no entanto, a existéncia de colateral diminui os incentivos dos
mesmos para o fazer, tornando-os mais “preguicosos” nesse sentido. No contexto
das PMEs, as institui¢des bancarias descartam a componente relativa a avaliacao
financeira, dependendo excessivamente das garantias dadas pela existéncia de
ativos colaterais. Consequentemente, tal constitui um constrangimento adicional
enfrentado pelas PMEs, caso nao possuam um elevado volume de ativos
colaterais para dar como garantias ao investimento, podendo-se verificar tal
cendrio no caso de empresas de crescimento, com um elevado volume de ativos
intangiveis. De forma complementar, financiamentos de curto-prazo
desincentivam o uso de ativo colateral, dado que os beneficios associados
poderdao nao ser suficientes para cobrir os custos fixos associados ao
financiamento (Manove ef al., 2001).

Assim sendo, e dadas as condi¢Oes contratuais desfavoraveis no acesso ao
crédito, a escolha do tipo de divida revela ter uma elevada importancia para as
PMEs, especialmente no que concerne a sua maturidade (Campello et al., 2010).
Com o desenrolar de diversos acontecimentos macroecondémicos ao longo da

historia, foi-se demonstrando a importancia de as empresas escolherem



cuidadosamente os prazos de vencimento dos passivos, a fim de evitarem certos
problemas como o sobre e o sub-investimento, risk-shifting, entre outros. Um
exemplo pratico reflete-se na importancia da maturidade da divida em periodos
de choque e liquidez, como em 2007 e 2008, onde a estrutura da maturidade da
divida das empresas do setor industrial foi posta a prova, demonstrando ter um
sério impacto na sua sustentabilidade (Campello et al., 2010; Almeida et al., 2011).

De acordo com o estudo realizado por Costa et al. (2008), referente a
maturidade da divida das PMEs em Portugal no suceder da crise financeira de
2008, as empresas que registam um menor volume de divida no Balango,
recorrem a financiamentos com maturidades mais curtas, em comparagao com
empresas mais alavancadas. Uma possivel explicagdo para este resultado podera
incidir no facto de que uma empresa que apresente um maior indice de
autonomia financeira, terd uma habilidade superior em renegociar dividas
contratuais, com melhores condi¢des de crédito, tirando vantagens de estratégias
roll-over, dai optando por recorrer a financiamentos de curto-prazo.

Adicionalmente, foram encontradas fortes evidéncias de que, em Portugal, as
PMEs com uma menor probabilidade de default emitem mais divida a curto-
prazo, enquanto aquelas com um risco médio tendem a emitir divida com
maturidades mais longas (Costa et al., 2008).

Posteriormente, e aquando da andlise da liquidez das PMEs em Portugal, os
autores concluiram que empresas com um valor de liquidez baixo tendem a usar
uma maior porc¢ao de divida de curto-prazo. Empresas de menor qualidade, e
que tém pouca liquidez, sao impostas pelas institui¢des financeiras a contrairem
empréstimos de curto-prazo, de forma que o acompanhamento seja feito mais
frequentemente, decrescendo, por conseguinte, o risco para as institui¢oes
financeiras (Costa et al., 2008).

Paralelamente, empresas de menor dimensao disponibilizam uma menor

quantidade de informacdao sobre a sua atividade e situagdo financeira,



apresentando, desta forma, maiores assimetrias de informacao, e emitem mais
divida de curto-prazo como consequéncia, dado que as institui¢des financeiras
se mostram mais relutantes em conceder financiamentos de maior duracao
quando a informagao sobre a empresa estd em falta (Costa ef al., 2008).

Por ultimo, empresas com um maior volume de ativos fisicos, que podem ser
usados como colaterais, recebem financiamentos com maturidades superiores
(Costa et al., 2008). Este resultado vai de encontro com as evidéncias de Myers
(1977), reforcando a hipdtese de que as empresas com maiores oportunidades de
crescimento devem usar mais divida a curto-prazo, permitindo renegociar a
divida antes que as op¢des de crescimento expirem.

Assim sendo, dados os constrangimentos acima mencionados, e de acordo
com a teoria trade-off, as empresas fazem um balango entre os beneficios e os
custos da divida (Fama e French, 2002). Em nota de acréscimo, a teoria de pecking
order também ajuda a estabelecer as preferéncias de financiamento das empresas,
isto devido ao aumento do custo de financiamento, resultado da existéncia de
informacao assimétrica (Myers, 1984). Deste modo, as empresas gerem a sua
estrutura de financiamento de acordo com trés fontes, a saber: fundos internos,
capital proprio, e financiamento externo. Zélia Serrasqueiro e Ana Caetano
(2014), sugerem, num estudo realizado sobre estas duas teorias em contexto
nacional, que estas ndo sao mutuamente exclusivas na explicacdo das decisoes
relacionadas com a estrutura de capital das PMEs, concluindo que PMEs mais
antigas e lucrativas recorrem menos ao financiamento externo, enquanto PMEs
com uma dimensao maior recorrem mais. Adicionalmente, as autoras referem
ainda que as PMEs ajustam o seu nivel de divida de acordo com o racio 6timo de
endividamento, e que as empresas mais novas e mais pequenas deveriam ser alvo
de apoio ao financiamento externo em Portugal, uma vez que o financiamento
interno € claramente insuficiente para financiar a atividade operacional

(Serrasqueiro e Caetano, 2014).
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Desta forma, surge a importancia de os fundos comunitarios responderem as
necessidades inerentes das PMEs. Um estudo feito pela Comissao Europeia, em
2021, indica que os principais constrangimentos enfrentados pelas PMEs se
refletem no acesso a inovag¢ao, nomeadamente entre as fases de desenvolvimento
dos produtos/servigos, e a sua comercializacao. Isto deve-se a varios fatores, entre
eles a dificuldade no recrutamento de trabalhadores qualificados, e num know-
how limitado, nao permitindo gerir os processos de forma eficiente e eficaz
(European Comission, 2021). Adicionalmente, a elevada burocracia associada a
legislacao e regulagdes impostas, a par da falta de conhecimento sobre o
funcionamento dos mercados, e a falta de poder de negociacdo, agrava esta
situacao. Posteriormente, o mesmo estudo indica que as empresas que receberam
apoio financeiro dos fundos comunitdrios revelam estar mais satisfeitas, nao so
no que concerne a ajuda financeira, como também em outro tipo de apoios,
nomeadamente no acesso a informacao e as skills subsequentes. Resumindo, as
PMESs revelam um maior indice de satisfagdo com os apoios ptiblicos quando sao
confrontadas com barreiras a inovagao (European Comission, 2021).

Por ultimo, existem ainda constrangimentos que afetam as PMEs,
nomeadamente as microempresas, que consideram a falta de fundos como o
obstaculo principal, juntamente com a falta de oportunidades, derivada da falta
de informacao sobre novas tecnologias e regulamentagdes, assim como a falta de
know-how e de identificagao de oportunidades emergentes (European Comission,

2021).
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3.2. Avaliacao financeira (Valuation)

De acordo com a teoria financeira, o objetivo principal do processo de tomada
de decisao consiste na maximizag¢ao de valor de uma empresa (Damodaran,
1999). O papel do gestor sempre foi alvo de uma critica associada ao excesso de
confianga ou apatia no que concerne ao principio maximizacao do valor, levando
a que, muitas vezes, aspetos fundamentais das finangas empresariais fossem
negligenciados ou subestimados, ou no minimo, baseados em dados incompletos
(Damodaran, 2005). Tal encontra-se em linha com a existéncia de problemas de
agéencia, através da separacao do controlo e da propriedade, faz com que os
acionistas tenham de se proteger da possivel utilizacao ineficiente dos fundos,
através da atribuicdo de direitos contratuais nao-financeiros (e.g., nomeacao de
membros do Conselho de Administragao) (Grossman, Hart, 1986), de modo a
mitigar a possivel expropriacdo ou utilizacdo indevida do capital investido,
protegendo os seus interesses (Shleifer, Vishny, 1997). Adicionalmente, a
literatura também demonstra que o financiamento externo e o aumento da
propor¢ao de acionistas maioritdrios sao duas das opgOes existentes para
colmatar a existéncia de problemas de agéncia, uma vez que ha um maior
controlo sobre os fundos investidos (Shleifer, Vishny, 1997).

Posto isto, é necessario garantir que o principio da maximizagao do valor da
empresa estd a ser seguido. A avalia¢do financeira pode ser considerada como
uma figura principal no universo das financas, dado o seu papel central na
maximizagao do valor de uma empresa ou negocio (Damodaran, 2005).

Dos diferentes métodos de avaliacdo que existem, um especial destaque para
os modelos de Discounted Cash Flows, também conhecido como DCF models, sendo
considerados como uma das bases de qualquer abordagem no ambito da
avaliagao financeira (Damodaran, 2012). O pressuposto deste tipo de avaliagao

passa por estimar o valor descontado dos fluxos de caixa futuros. Desta forma,
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os fluxos de caixa que sdo gerados no decorrer da atividade do negocio, sao
descontados a uma taxa que reflete o custo de oportunidade de se investir no
capital, pois é necessdrio ter em conta o valor temporal do dinheiro.

Adicionalmente, para qualquer decisao de investimento € necessario ter em
conta as fontes de financiamento existentes na estrutura de capital (divida e o
capital préprio) (Damodaran, 2012). O valor atual de uma empresa ¢ obtido pelo
calculo dos fluxos de caixa esperados, tendo em conta o custo médio ponderado
do capital (WACC), que reflete o custo da divida e do capital proprio utilizados
pela empresa, de acordo com as suas proporc¢oes na estrutura de capital
(Damodaran, 2012). A principal diferenca entre os detentores de ag¢des e os
detentores de divida prende-se no facto dos credores terem prioridade no
recebimento dos fluxos de caixa fixos, uma vez que o risco incorrido por estes é
superior, enquanto os acionistas recebem créditos residuais dos fluxos de caixa
remanescentes (Damodaran, 2005). Desta forma, torna-se necessario estabelecer
uma estrutura de capital 6tima, tendo em conta os valores de mercado da divida
e do capital proprio (Scott, 1976), para garantir a maximiza¢dao do valor da
empresa.

As teorias da estrutura de capital existentes permitiram levantar a questao de
como € que as empresas escolhem a estrutura de capital 6tima (Modigliani e
Miller, 1958). Assim sendo, e de forma a encontrar um equilibro no racio de
divida-capital proprio, o custo do capital investido pode ser calculado tendo em
conta a formula do WACC (Farber et al., 2006). A literatura existente demonstra
que a medida que a porcao de divida na estrutura de capital aumenta, o WACC
diminui, até a empresa atingir o nivel 6timo de endividamento, aumentando
igualmente o custo de stress financeiro com o nivel de divida (Arnold, 2008). O
racio de divida para capital proprio 6timo demonstra a maior quantidade

possivel de tax-shields que a empresa podera usufruir (Modigliani e Miller, 1958).
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Posto isto, o processo de avaliagao financeira depende de varios fatores
inerentes a empresa, nao havendo uma aplicabilidade geral de nenhum dos
métodos (Schmidlin, 2014). No entanto, a sua utilizagao € de elevada importancia
uma vez que permite medir o impacto das estratégias delineadas e das politicas
da empresa na criagdo ou destruicdo de valor econdomico (Fernandéz, 2007).
Consequentemente, e visto que o principal objetivo de uma empresa se prende
na maximizagao de valor, é necessario que os gestores tenham um papel ativo e
que tenham o conhecimento estratégico necessario para entender o que é que

conduz a criacao de valor financeiro (Litman, Frigo, 2004).
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4. Metodologia

No que concerne a metodologia, esta seccao é composta por um conjunto de
trés etapas, todas interligadas entre si. Em primeiro lugar, realizou-se um
conjunto de entrevistas a diversos consultores da FI Group, tendo por base um
historico de candidaturas nao elegiveis. A segunda etapa consistiu numa analise
empirica as condigOes de acesso e respetivos referenciais de nivel de mérito das
trés tipologias do SIF anteriormente identificadas. O terceiro e ultimo passo
consistiu na elaboragdo de um questiondrio, com vista a testar as hipoteses

delineadas, e enviado aos clientes da empresa.

4.1. Realizagao das entrevistas a consultores da FI Group

De forma a obter uma contextualizagao sobre a realidade dos processos
inerentes aos SIF, e apds uma filtragem sobre o historico dos projetos candidatos
as diferentes tipologias de incentivo com vista a identificar candidaturas com
decisdao de nao elegibilidade, procedeu-se a realizacdo um conjunto de 12
entrevistas com consultores técnicos e financeiros das diferentes equipas do
Porto e Lisboa, durante os meses de outubro e novembro, para avaliar quais
teriam sido as fragilidades apresentadas durante o processo de candidatura e que
resultaram nas consequentes decisdes de nao elegibilidade. Este processo serviu
como ponto de partida para a posterior andlise documental realizada as

condicOes especificas dos avisos.
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4.2. Analise das condicdes de acesso e dos respetivos referenciais de

mérito

Findo o processo de reunides, foram analisados 27 casos de empresas que
tiveram uma decisao nao-favoravel no processo de candidatura. Conforme
ilustrado na Figura 1, o processo de candidatura pode ser entendido como tendo
trés niveis de informacdo: o Aviso, as condicOes especificas de acesso e o0s
referenciais de nivel de mérito. Nesta andlise procedeu-se a (i) identificagao das
condigOes de acesso e referenciais de mérito com maior potencial de uma inclusao
de racional financeiro e (ii) avaliagdo da presenca de racional financeiro nas
condicOes, para um leque de Avisos, no ambito do Portugal 2020:

1. Inovacao Produtiva — Aviso n® 13/51/2021;
2. 1&DT Empresarial — Projetos em Copromogao — Aviso n® 17/51/2019;
3. 1&DT - Projetos Demonstradores Individuais— Aviso n® 18/S1/2020.

A andlise das condigoes especificas de cada Aviso foi feita com base na andlise
documental e feedback das entrevistas com os consultores. De notar que as
condicOes especificas representam um primeiro leque de condigdes necessarias
para obter uma decisao de elegibilidade no processo de candidatura, tendo um
foco mais abrangente de enquadramento do projeto nas condigdes gerais do
Aviso (e.g. demonstrar a viabilidade econdmico-financeira da empresa e do
projeto).

Posteriormente, partindo dos mesmos inputs (andlise documental e feedback
dos consultores), foram analisados os referenciais de mérito, consistindo num
conjunto de critérios e subcritérios para avaliar o nivel de mérito do projeto,
tendo estes uma pontuagao minima que € necessario cumprir, a fim de obter uma

decisao favoravel no processo da candidatura (Figura 1).
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Sistema de Incentivos financeiros

Inovagdo Produtiva 1&DT Copromogao 1&DT Individuais Outros
Avaliados por
Referenciais de Nivel de Mérito Condigoes especificas de acesso

A
4 A

A. Qualidade do Projeto.

B. Impacto do projeto na
competitividade da empresa.

Cada um destes critérios é constituido por um conjunto

de subcritérios, que variam de acordo com o Aviso em

— questdo. Estes subcritérios sao alvo de uma pontuagio

minima para posterior elegibilidade da candidatura,

C. Contributo do projeto para a sendo esse nivel minimo igual para as trés tipologias de
economia. investimento.

D. Contributo do projeto para a
convergeéncia regional.

Figura 1 - Critérios para avaliagio dos Avisos
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4.3. Questiondrios as empresas

Findo os processos anteriores, procedeu-se a elaboracao de um questiondrio
com vista a perceber a opinido das empresas face a algumas das condigOes atuais
do SIF, de forma a perspetivar possiveis sugestoes de melhoria. O questionario
pode ser dividido em trés vertentes. A primeira tem como objetivo perceber o
grau de concordancia com a formulacao de algumas das condigOes especificas
presentes nos avisos, nomeadamente na clareza dos critérios, na adequacao da
informacao financeira solicitada para avaliagao da situa¢ao economico-financeira
das empresas, na tempestividade e consonancia do montante reembolsado, na
facilidade e atratividade da obtencdao de financiamento externo, e na
conformidade com os niveis de realizagao de capitais proprios e de autonomia
financeira. A segunda parte do questiondrio tem como objetivo percecionar o
grau de importancia na obten¢ao de alguns indicadores de natureza financeira,
sendo estes o valor bruto de produgao, os consumos intermédios, o investimento
inicial e os fluxos de caixa. A terceira e ultima parte compreende um conjunto de
questOes sobre literacia financeira (Lusardi e Mitchell, 2014), a fim de avaliar o

teor das respostas as questdes anteriores relativas a componente financeira.
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5. Resultados e discussao

Neste capitulo, sao apresentados os resultados obtidos com a realizacao das
entrevistas, com a analise das condigOes gerais de acesso e dos referenciais de
nivel de mérito, e, por ultimo, com os resultados da implementacao do

questionario.

5.1. Entrevistas Realizadas

O feedback obtido pelos consultores especialistas na formulagao dos processos
de candidatura e acompanhamento permitiu a recolha de um conjunto de
potenciais anomalias, que poderao resultar numa ineficiéncia dos programas de
apoio.

Em primeiro lugar, de acordo com os consultores, a burocracia constitui um
dos principais constrangimentos no acesso aos SIFs pelas empresas. No contexto
das candidaturas, a burocracia decorre da dificil mensuragao/ subjetividade de
alguns critérios, e falta de uniformizag¢ao na informacao solicitada. Tal burocracia
resulta num elevado poder de decisao por parte do organismo administrativo
(ANI — Ageéncia Nacional de Inovagao), que se materializa frequentemente em
pedidos de informagao nado previstos inicialmente, resultando numa maior
morosidade e ineficiéncia dos processos de candidatura. De acordo com os
consultores, este € um aspeto que a empresa nao tem visibilidade direta, apesar
de sofrerem as consequéncias do atraso.

Em segundo lugar, foi referido pelos consultores que a andlise mais
semelhante a uma avalia¢do financeira seria a avalia¢ao de risco realizada pelas
instituicdes bancarias. Contudo, foi igualmente mencionado que este tipo de
analise revela fragilidades. Foi dado um exemplo concreto de empresas as quais

foi produzido um parecer de risco negativo no ambito da candidatura, tendo-se
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seguido uma proposta de financiamento pela mesma entidade bancaria, fora do
programa SIF.

Em terceiro lugar, os consultores referem que o reembolso tardio das despesas
também se apresenta como um dos principais entraves para as empresas. O
reembolso das despesas por parte do Estado, durante a fase de execucao do
projeto, constitui um elemento fulcral para a satde financeira das empresas. De
acordo com os consultores, se as empresas recorrem ao SIF é porque a partida
necessitam de obter fundos externos adicionais para financiar a sua atividade/
investimento. O reembolso tardio faz com que possa ser necessdrio recorrer na
mesma ao financiamento externo, ou que o montante de investimento seja
suportado na sua maioria com capitais proprios, podendo comprometer a
liquidez e solvéncia das empresas. Nao foi identificada uma causa especifica para
estes atrasos, no entanto foi um aspeto mencionado de forma unanime em todas
as entrevistas.

Por ultimo, verificou-se que a falta de conhecimento das empresas em relagao
a formulagao das condi¢des de acesso, assim como a reduzida cultura financeira
dos responsaveis constituem, de acordo com os consultores, um entrave
relevante, dado que, em alguns casos, verifica-se a existéncia de candidaturas de
projetos que, apesar de demonstrarem potencial produtivo, revelam fraca

viabilidade financeira.

5.2. Andlise das condi¢des de acesso e dos respetivos referenciais de

mérito

No que concerne as condig¢Oes especificas de cada aviso, o feedback obtido pelas
entrevistas, juntamente com a andlise generalizada das condi¢des especificas dos
avisos e os referenciais de nivel de mérito, permitiu a selecao de um conjunto de

condicOes especificas e de subcritérios dos referenciais de nivel de mérito, que
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aparentam ter uma vertente mais financeira, tendo sido estes alvos de uma

segunda andlise mais detalhada e extensiva.

5.2.1. Condigoes especificas dos Avisos

Relativamente as condicdes especificas de cada Aviso, foram analisadas
quatro condigOes especificas, sendo trés delas respeitantes ao Aviso de Inovagao
Produtiva, e a ultima sobre os I&DT Empresarial.

A primeira condigao especifica analisada foi a seguinte: “O investimento deve
ser sustentado por uma anadlise estratégica que identifique as areas criticas de
competitividade para o negdcio, diagnostique a situagdo da empresa nessas areas
criticas e fundamente as opgdes de investimento apresentadas”. De acordo com
as entrevistas realizadas, a andlise estratégica referida nesta condigao consiste
numa analise descritiva que engloba uma analise SWOT, assim como uma analise
ao setor de atividade da empresa. Adicionalmente, também ¢é realizada uma
analise a empresa, pretendendo avaliar o ponto de situagao no pré e no pds-
projeto, de forma a demonstrar quais serdo os objetivos a atingir e a sua
tempestividade no desenvolvimento do projeto, enquadrando o grau de
diferenciagdo obtido, através dos objetivos delineados. Relativamente a
fundamentacdo das opgdes de investimento apresentadas, esta vertente
apresenta um carater mais técnico, dado que o objetivo passa por fundamentar o
porqué da decisao de investimento (e.g. fundamentar o investimento em ativos
fixos, através de uma analise da produtividade resultante do investimento).
Posto isto, a andlise permitiu concluir que nenhum dos aspetos referidos nesta
condicdo especifica se prende com elementos-chave de avaliacao financeira.

A sequnda condigao especifica analisada foi a seguinte: “Demonstrar a
viabilidade economico-financeira, designadamente através da andlise de risco da

empresa e do projeto”. Com base nas entrevistas realizadas verificou-se que a
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viabilidade econdmica e financeira é realizada de acordo com as diretrizes dos
clientes, através de informagao respeitante as declaracoes e contas anuais
disponibilizada pelas IES (Informacao Empresarial Simplificada), assim como
por um ficheiro, denominado pela FI como “Pedido de elementos”, contendo os
valores da Demonstracao de Resultados e do Balango, assim como informagao
adicional da empresa, e considerada relevante para o desenrolar do processo
(Volume de Negdcios Internacional, Informacao referente a postos de trabalho,
Estrutura de endividamento, etc.). Posteriormente, esta informagao é agrupada
pela empresa consultora num ficheiro de Proje¢oes Financeiras, cuja finalidade
passa por calcular os fluxos de caixa futuros, de forma a preencher os dados
previsionais da Demonstracao de Resultados e do Balango, durante o periodo
compreendido pelo projeto de investimento. Gera-se, posteriormente, uma
analise da rentabilidade da empresa com a execugdo do projeto, tendo em conta
os fluxos de caixa gerados, o investimento no ano 0, e utilizando valores gerais
da analise de risco. No entanto, € de salientar que esta andlise € somente para uso
interno, para uma melhor elaboragao dos dados previsionais acima descritos. No
final, e no ambito da candidatura, apenas é submetida informagao respeitante a
Demonstracao de Resultados e ao Balan¢o da empresa em questdo. A andlise
realizada permite verificar que de facto sao utilizados elementos de avaliacao
financeira. No entanto, a sua utilizacdo ndo é devida, nem ¢é exigida qualquer
andlise que comprove os valores alcangados, pelo que a avaliagao realizada nao
€ submetida posteriormente.

A terceira condigao especifica refere: “Realizacdo de um minimo de 25%, até a
data do primeiro pagamento, dos capitais proprios previstos no plano de
financiamento do projeto (capital social, incorporacio de suprimentos e
prestacdes suplementares de capital)’. Nas entrevistas realizadas a
colaboradores da FI apurou-se que, durante a fase da candidatura, é necessario

assegurar que 20% do investimento total € proveniente de capitais proprios.
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Desses 20%, 25% tém de ser realizados até a data do primeiro pedido de
pagamento (para comprovativo das despesas realizadas com o decorrer do
projeto, e que sao alvo de posterior reembolso pelo programa de incentivos).
Sendo compreensivel a necessidade de exigir a entrada de capitais proprios pelos
socios como forma de assegurar que as empresas tém incentivo a que o
investimento seja bem-sucedido (‘skin in the game’), tal racional financeiro nao é
fornecido em nenhuma documentacgao analisada.

A quarta e altima condigao especifica analisada refere que: “Os beneficidrios
deverdao apresentar uma situagdo economico-financeira equilibrada conforme
estabelecido no ANEXO G do RECI, sendo para efeito deste AAC considerado
2018 como o ano pré-projeto. Sempre que seja necessdria a apresentagdo de um
balanco intercalar reportado a data de candidatura (ou a uma data anterior —
nunca superior a 3 meses da data de candidatura), o mesmo deve estar certificado
por um ROC, nao podendo corresponder a um exame simplificado, devendo ser
apresentado juntamente com a candidatura (em anexo ao formuldrio). Caso as
demonstragdes financeiras de um beneficidrio sejam preparadas de acordo com
as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), é aceite, para efeitos de
cumprimento do referido racio, a apresentagdo de um balango e demonstracao de
resultados em SNC, nos termos acima referidos. “. Em funcdo do feedback
fornecido nas entrevistas, a situagao economico-financeira da empresa ¢ avaliada
tendo em conta o ficheiro de Proje¢des Financeiras desenvolvido pela empresa
consultora, sendo que o unico indicador exigido para comprovacao incide no
racio de autonomia financeira, nao podendo ser inferior a 15%, no ano pré-
projeto. Uma vez cumprido este valor, considera-se que a empresa apresenta
uma a situagao econdmico-financeira equilibrada. Desta forma, pode-se concluir
que a analise pode nado ser devidamente fundamentada para comprovacao da
situagao economico-financeira da empresa, sendo que poderia solicitar o calculo

de indicadores financeiros adicionais para uma melhor comprovacao.
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5.2.2. Referenciais do nivel de mérito

No que diz respeito aos referenciais de nivel de mérito, o Mérito do Projeto
(MP) é determinado através de um conjunto de critérios (e sub-critérios),
direcionados para o enquadramento de objetivos e indicadores especificos de
cada projeto, nomeadamente: qualidade do projeto, impacto do projeto na
competitividade da empresa, contributo do projeto para a economia e contributo
do projeto para a convergéncia regional.!

Ap0s a analise da documentacao dos Avisos, a analise centrou-se em dois sub-
critérios, referentes a dois critérios (impacto do projeto na competitividade das
empresas e contributo do projeto para a economia).

O primeiro sub-critério prende-se com a ‘Propensao para a geragao de valor’.
De acordo com a documentagao dos Avisos, este sub-critério avalia o impacto do
projeto no aumento da eficiéncia produtiva, e na capacidade de gerar valor em
cada unidade produzida. Desta forma, sao calculados os seguintes indicadores:
(i) nivel de valor Acrescentado e (ii) posicionamento na cadeia de valor.

O nivel de valor acrescentado é calculado com base no indicador designado

‘Indice V', obtido através da seguinte equacio:

Indice V = —2opssmprojeto y 1) 0

VBPp()s—projeto
Em que as variaveis VBP e VAB correspondem, respetivamente, ao Valor Bruto

de Produgao e Valor Acrescentado Bruto, obtidas através das seguintes equagoes:

! Este conjunto de quatro critérios sdo comuns para as trés tipologias de SIF que foram alvo
de estudo, mudando apenas a distribui¢ao percentual de cada um no calculo do nivel de mérito.
Adicionalmente, estes critérios dividem-se num conjunto subcritérios, que, em certos aspetos,
apresentam algumas diferencgas, indo ao encontro das condig¢des especificas de cada aviso. Cada
subcritério tem uma pontuagao que varia numa escala entre 1 e 5, sendo necessario obter uma
pontuacdo minima para cada um, para elegibilidade do projeto. Ver Anexo V para detalhes sobre
os referenciais
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VBP = Volume de negocios + Variacao nos inventarios de producao +

Trabalhos para a propria entidade + Rendimentos suplementares +

Subsidios a exploragao

VAB = VBP — Consumos Intermédios

Consumos intermédios =

Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas +

Fornecimentos e Servicos externos + Impostos Indiretos

(IT)

(I1I)

(V)

A analise do indicador ‘Indice V' permite concluir que este é calculado

exclusivamente tendo por base indicadores produtivos, e nao financeiros, como

por exemplo taxas de juro, a geragao de fluxos de caixa e a sua distribuicao

temporal, etc.

Adicionalmente, a Tabela 1identifica a formula de calculo do “posicionamento

na cadeia de valor’, que pode variar entre Fraco, Médio e Forte, tendo em conta

o nivel de valor acrescentado apresentado por este indice. Um aspeto importante

reside no facto de este indicador depender crucialmente do ‘Indice V"

Tabela 1 — Posicionamento na cadeia de valor alargada e vantagens competitivas

Setor de Atividade

Posicionamento na cadeia de valor alargada e

detencgdo de vantagens competitivas

no pds-projeto

Industria Outros Setores Fraco Médio Forte

V < 20% V< 40% 1 2 3
PSP II ] 20%<V<30%| 40%<V<50% 2 3 4
CUEEELEL LY 30% <V < 40% 50% <V <60% 3 4 4,5

V 2 40% V2 60% 4 4,5 5




Em suma, conclui-se que nenhum dos indicadores referentes ao sub-critério
de ‘propensao para gerar valor’ incorpora elementos de analise financeira na sua
construcao.

O segundo sub-critério analisado incide no ‘Contributo do projeto para os
Resultados do PO (Programa Operacional) e para os restantes dominios
tematicos do Portugal 2020". Relativamente ao Aviso de Inovacdo Produtiva, e
segundo as condi¢des presentes no Aviso, o contributo dos projetos para os
indicadores de resultado prende-se com: (i) a variagao do volume de negdcios,
associado a introducdo de novos produtos, e (ii) a inser¢ao dos projetos em
setores de alta e média-alta tecnologia, resultando a pontuacao atribuida neste

dominio do grau de cumprimento com os indicadores (i) e (ii) (Tabela 2).

Tabela 2 — Contributo do projeto para os Resultados do Programa Operacional

Contributo para os N3o 2
indicadores de -
resultado dos PO Sim 4
C -
OntrI(bL:ItO para'o_utros 10,5
f dominios tematicos
Majoragdo .
Contributo para os
¥ L +0,5
desafios societais

No caso dos Avisos de 1&DT, o sub-critério referente ao grau de contribuicao
dos projetos tem como objetivo a valorizagdo dos promotores com maior
intensidade de I&D, e é avaliado com base no calculo de um indicador designado

de ‘Indice P’, obtido através da seguinte equacao:

‘ . Investimento em I&D do beneficiario no pés—projeto
Indice P = / ]

X100 (V)

VAB do beneficiario no pés—projeto

Mais especificamente, este indice é utilizado no calculo dos ‘indicadores de

resultado das despesas de 1&D no VAB’ (Tabelas 3 a 6).
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Tabela 3 — Indicador de resultado das despesas em 1&D no VAB para empresas com despesas de 1&D no pré-projeto
(I&DT — Copromogio)

Micro ou ®
Pequena — 0,8% <P<1% Pz 1%
Empresa
Média -
empresa ou P<1,8% 1,8% < P<2% Pz 2%
Ndo PME
Aumento de Nio 2 3 P
I&D entre o pré - 7y -
e o pos- projeto Sim 3

Tabela 4 — Indicador de resultado das despesas em 1&D no VAB para empresas sem despesas de 1&D no pré-projeto

(I&DT — Copromogio)

Micro ou Pequena P<0,8 0,8% < P< 1% P> 1%
Empresa %

Média empresa ou P<1,8 1,8% < P<2% Pz 29
Né&o PME %
Pontuagao 2 3 5

Tabela 5 — Indicador de resultado das despesas em 1&D no VAB para empresas com despesas de I1&D no pré-projeto

(I&DT — Projetos Demonstradores Individuais)

MicroouPequena | o gay |08k <P<1% | P2 1%
Empresa
Média empresa P<1,8% 1,8% < P< 2% P> 2%
Aumento de I1&D Nao 2 3
entreopréeo . 4 5
pos-projeto Sim 3

Tabela 6 — Indicador de resultado das despesas em 1&D no VAB para empresas sem despesas de 1&D no pré-projeto

(I&DT — Projetos Demonstradores Individuais)

Micro ou Pequena Empresa P<0,8% 0,8% <P< 1% Pz 1%

Média empresa P<1,8% 1,8% < P< 2% P> 2%
Pontuacao 2 3 5
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Da analise dos indicadores supra, verifica-se, a imagem do que se sucedeu no
primeiro sub-critério, que estes sao calculados exclusivamente tendo por base
informacgao produtiva, verificando-se a auséncia de indicadores financeiros na

avaliacao deste sub-critério.

5.3. Questionarios as empresas

A amostra total € composta por 1142 potenciais inquiridos, sendo que apenas
33 responderam ao questiondrio, dos quais apenas 20 responderam
integralmente. A amostra consiste numa variedade de empresas de diferentes
setores de atividade, sendo que o setor mais representativo corresponde ao setor
de Consultoria e Programacao Informatica (cerca de 18,6% das empresas). Do
total de inquiridos, 91,9% correspondem a PMEs, e 60,6% apresentou pelo menos
uma candidatura a uma das trés tipologias de SIF que foram alvo de estudo.
Adicionalmente, 40% dos inquiridos submeteu 4 ou mais candidaturas ao SIF.

Os resultados apresentados na Tabela 7 indicam que 35% das empresas nao
consideram a falta de clareza das condig¢oes dos incentivos como uma dificuldade
acrescida, face a 15% que discordam. Adicionalmente, 65% das empresas
concordam que os indicadores financeiros atualmente solicitados na avaliagao
sao adequados. Estes resultados ndao vao de encontro com o feedback dos
consultores. Uma possivel justificacdo para esta observagao prende-se no facto
das empresas nao terem contacto direto com os processos dos SIFs, tal como
referido pelos consultores.

Por outro lado, a maioria das empresas (55%) discorda que o reembolso das
despesas ¢é feito de forma atempada e sem erros de processamento. Tal resultado
confirma as indica¢des mencionadas pelos consultores relativamente as falhas no

reembolso das despesas.
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Outro constrangimento consiste na dificuldade de acesso ao financiamento
externo. A Tabela 7 identifica que 50% das empresas discorda sobre a facil
obtencao e a atratividade das condi¢oes do financiamento bancario. Este constitui
um aspeto exclusivamente mencionado pelas empresas.

Adicionalmente, os resultados sugerem que 40% das empresas nao
consideram a realizagao de capitais proprios como sendo um constrangimento,
face a 20% que discordam, e 55% consideram o nivel minimo de autonomia
financeira exigido ajustado.

No que concerne a avaliacdo do grau de importancia dos indicadores, os
resultados sugerem que ha uma maior percentagem de empresas que atribuem
uma importancia reduzida aos dois indicadores de natureza financeira (25%,
investimento inicial e os fluxos de caixa), relativamente aos indicadores
produtivos (5-10%, VBP e consumos intermédios). Em linha com os comentarios
dos consultores, tal resultado pode ser interpretado como evidéncia de alguma
auséncia de cultura financeira por parte das empresas.

Por ultimo, de acordo com os resultados apresentados no painel 3) da Tabela
7, verifica-se que a maioria das empresas respondeu corretamente as questoes de
literacia financeira. Estes resultados contrastam com a expectativa gerada pelo
enquadramento conceptual (Lusardi e Mitchell, 2014), podendo sugerir que a
amostra de empresas que respondeu ao questiondrio poderd encontrar-se

enviesada face a populacao de PMEs em Portugal que recorre ao SIF.
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Tabela 7- Resultados do questiondrio implementado

Questdes

1) Indique o grau de concordancia com as seguintes

Resultados

% de empresas que

% de empresas que

acoes.”

afirmagdes sobre os processos de candidatura e discorda (1-2) concorda (4-5)

acompanhamento de projetos. (n=20)

As condiges especificas de acesso definidas pelo

organismo na fase de candidatura do sistema de incentivo 15% 35%

sdo claras

A informacdo financeira solicitada (Balanco,

Demonstragdo de Resultados) é adequada para a 15% 65%

avaliacdo da situacdo econdmico-financeira da empresa

O reembolso das despesas por parte do organismo é feito

de forma atempada e sem erros de processamento (e.g. 55% 15%

valores errados).

O financiamento bancdrio, caso seja aplicavel, é

- . ) 3 50% 20%
facilmente obtido e com condig¢des atrativas.

A necessidade de realizagdo de capital préprio (minimo

de 25% até a data do primeiro pagamento), caso aplicavel, 20% 40%

é ajustada, dado o risco do projeto.

O nivel minimo exigido de autonomia financeira (15% no

caso das PMEs, e 20% para Ndao-PMEs), caso aplicavel, é 15% 55%

ajustado, dado o risco do projeto

2) Identifique o grau de importancia na obtengdo dos % de empresas que % de empresas que

seguintes parametros. (n=20) atribuém importincia atribuém importincia
reduzida (1-2) elevada (4-5)

Valor Bruto de Producdo 10% 65%

Consumos Intermédios 5% 30%

Investimento Inicial do projeto 25% 35%

Fluxos de Caixa do projeto 25% 35%

3) Avaliagdo do grau de Literacia Financeira (n=33) % de empresas que % de empresas que
responderam responderam
corretamente erradamente/ndo sabem

Suponha que tem 100€ numa conta poupanga € a taxa de

juro é 2% ao ano. Apés 5 anos, quanto dinheiro tera na 78,8% 3%

conta?

Imagine que a taxa de juro da sua conta poupanga é de

1% ao ano e que a inflagdo é de 2% ao ano. Ao fim de 1

e 81,8% 3%

ano, e comparando com o dinheiro que tem atualmente

na conta, o seu poder de compra:

“Comprar uma tnica agdo normalmente gera um retorno

mais seguro do que um fundo de investimento em 63,6% 15,2%
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6. Conclusoes

Este relatdrio de estagio teve como objetivo perceber os constrangimentos que
as PMEs poderao enfrentar no acesso ao SIF, assim como avaliar o seu grau de
orientagao para a componente de avaliagdo financeira de projetos.

Dados os constrangimentos enfrentados e o facto de afetarem a estrutura de
capital das empresas, torna-se necessario obter uma alternativa a falta de opgoes
de financiamento externo, que passa maioritariamente pelo financiamento
bancdrio, com condi¢des contratuais exigentes e desincentivadoras ao
investimento. Deste modo, o apoio do Estado revela-se crucial para o
desenvolvimento das PMEs, e, consequentemente, para a competitividade do
mercado. Paralelamente, isto tem implicacdes a nivel nacional, dada a
representacao das PMEs na economia, e o seu consequente contributo.

a burocracia constitui um dos principais constrangimentos no acesso aos SIFs
pelas empresas. No contexto das candidaturas, a burocracia decorre da dificil
mensuragao/ subjetividade de alguns critérios, e falta de uniformizagao na
informacao solicitada. Tal burocracia resulta num elevado poder de decisao por
parte do organismo administrativo (ANI — Agéncia Nacional de Inovacao), que
se materializa frequentemente em pedidos de informagao nao previstos
inicialmente, resultando numa maior morosidade e ineficiéncia dos processos de
candidatura

Posto isto, as evidéncias recolhidas sugerem que: (i) o nivel de burocracia dos
SIF é apontado como um constrangimento pelos consultores, que referem a falta
de uniformizacao e clareza da informacao solicitada, e a discricionariedade de
decisdao do organismo gestor dos SIFs, como as principais dificuldades. A falta
de uniformizacao e clareza das condi¢des nao é sentida pelas empresas. De
acordo com o feedback dos consultores uma possivel justificacao prende-se com a
falta de contacto direto das empresas com os SIFs; (ii) existe unanimidade dos

consultores e das empresas na elei¢ao da falta de tempestividade no reembolso
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das despesas como sendo um dos principais constrangimentos no acesso ao
financiamento pelos SIFs; (iii) as empresas consideram a falta de atratividade e a
dificuldade na obtencao de financiamento bancario como uma barreira no acesso
ao SIF; (iv) por fim, verifica-se a inexisténcia de instrumentos de avaliagdo
financeira que permitam avaliar a criacdo de valor dos projetos no ambito dos
SIF, e, consequentemente, conclui-se que estes nao incorporam uma Vvisao
financeira.

A principal sugestdo de melhoria decorrente deste trabalho passa pela
inclusao, nos processos do SIF, de uma componente referente a avaliacao
financeira dos projetos. Deste modo, os projetos submetidos ao processo de
candidatura seriam alvo de uma avaliagao financeira, que permitisse avaliar a
criagao de valor. Tal melhoria permitiria uma melhor sustentacao na sele¢ao dos
projetos a financiar com recurso aos fundos comunitarios, prevendo-se o fomento
de uma cultura financeira entre o organismo, as empresas consultoras e as
empresas candidatas aos SIFs. Adicionalmente, os resultados obtidos sugerem a
necessidade de uma reformulacao das condi¢des de acesso ao financiamento
bancdrio, em projetos cofinanciados pelos SIFs. A especificagdo das condigoes

que deverao ser alvo de reformulacao cai fora do ambito deste relatdrio.
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Anexos

Anexo I - Condigao especifica #1
Fonte: Compete 2020

e) O investimento deve ser sustentado por uma andlise estratégica que identifique as
areas criticas de competitividade para o negdcio, diagnostique a situacao da empresa

nessas areas criticas e fundamente as opcdes de investimento apresentadas;

Anexo II - Condigao especifica #2

Fonte: Compete 2020

f) Demonstrar a viabilidade economico-financeira, designadamente através da analise de

risco da empresa e do projeto;

Anexo III - Condicao especifica #3

Fonte: Compete 2020

i) Realizacdo de um minimo de 25%, até a data do primeiro pagamento, dos capitais
proprios previstos no plano de financiamento do projeto (capital social, incorporacao

de suprimentos e prestacoes suplementares de capital);
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Anexo IV - Condigao especifica #4

Fonte: Compete 2020

j) Os beneficiarios deverao apresentar uma situacao econdmico-financeira
equilibrada conforme estabelecido no ANEXO G do RECI, sendo para efeito deste
AAC considerado 2018 como o ano pré-projeto. Sempre que seja necessaria a
apresentacao de um balanco intercalar reportado a data de candidatura (ou a
uma data anterior - nunca superior a 3 meses da data de candidatura), o mesmo
deve estar certificado por um ROC, nao podendo corresponder a um exame
simplificado, devendo ser apresentado juntamente com a candidatura (em anexo
ao formulario).

Caso as demonstracoes financeiras de um beneficiario sejam preparadas de
acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), é aceite, para
efeitos de cumprimento do referido racio, a apresentacao de um balanco e

demonstracao de resultados em SNC, nos termos acima referidos.

Anexo V - Critérios de mérito do projeto e pontuagdo minima necessaria para
elegibilidade
Fonte: Compete 2020

O Mérito do Projeto (MP) é determinado através da utilizagdo dos seguintes critérios:

¢ A Qualidade do Projeto
e B. Impacto do projeto na competitividade da empresa
e (. Contributo do projeto para a economia

e D. Contributo do projeto para a convergéncia regional
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Inovagdo Produtiva

MP=0,3A +0,2B +0,2C + 0,3D

I&DT Projetos em Copromocgdo

MP =0,35A +0,2B + 0,15C + 0,3D

I&DT Projetos Demonstradores Individuais

MP=0,3A+0,2B +0,2C +0,3D

Cada subcritério é pontuado numa escala de 1 a 5, sendo o resultado do Mérito do Projeto

arredondado a centésima.

Para que possa ser elegivel, o projeto tem que obter as seguintes pontuag¢des minimas:

Critério A — 3 pontos;
Critério B — 2 pontos;
Critério C -2 pontos;

Critério D — 2 pontos.
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Anexo VI — Subcritério B2 do Aviso 13/51/2021 — Inovagao Produtiva

Fonte: Compete 2020

B2. Propensédo para a geragdo de valor

Neste subcritério sdo aferidos os impactos do projeto para o aumento da eficiéncia produtiva
da empresa e na sua capacidade de gerar valor em cada unidade produzida.

Para avaliar este subcritério, sdo calculados os seguintes indicadores:

Nivel de valor acrescentado;

Posicionamento na cadeia de valor alargada e vantagens competitivas.

Nivel de valor acrescentado:

VAB pbsprojeto
—_————x1

IndiceV =
natee VBP pésprojeto

Onde:

VBP = Volume de Negdécios + Variagdo nos inventdrios da producdo + Trabalhos para a prépria

entidade + Rendimentos Suplementares + Subsidios a Exploragdo
VAB = VBP — Consumos Intermédios

Consumos Intermédios = Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas +

Fornecimentos e Servigos Externos + Impostos Indiretos
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Quando este racio apresentar uma variacdo superior a 10 pontos percentuais entre o valor
pds-projeto e valor pré-projeto, os beneficidrios terdo de apresentar fundamentagdo adicional,

justificando as razdes para aquela variagdo.

Quanto ao posicionamento na cadeia de valor alargada e vantagens competitivas no pds-
projeto:
Fraco: A empresa tem presenca na cadeia de valor limitada a um conjunto de atividades,
pouco agregadoras de valor, ndo demonstrando na sua estratégia a possibilidade de
consecug¢do num horizonte razodvel de vantagens competitivas sustentaveis, restringindo-

se somente a atividades de produgdo ou de extragdo de recursos naturais;

Médio: A empresa apresenta ja uma estratégia de alargamento da cadeia de valor,
iniciando a sua aproximagdo a um posicionamento valioso e distinto no mercado alvo,
possuindo algumas vantagens competitivas sustentaveis, ndo chegando, no entanto, a um

controlo dos elos cruciais da cadeia de valor;

Forte: A empresa tem uma presenga importante ao longo de toda a cadeia de valor com
um forte enfoque no controlo de elos situados a jusante da mesma, incluindo atividades
tendentes a criagdo de marcas com notoriedade, imagem positiva e valor, utilizagio de
embaixadores de marca para a promog¢do dos seus produtos em mercados-alvo, design e
outras, que permitam um posicionamento claro, diferenciado de outros players no
mercado e percebido como de elevado valor agregado por consumidores em mercados-
alvo perfeitamente identificados. A empresa visa assim a consecu¢do de vantagens
competitivas sustentadas, ancoradas em produtos e/ou processos dificilmente replicaveis
(e.g., qualidade, valor percecionado pelo consumidor) assente em elementos
diferenciadores cuja expressdo maxima serd a criagdo de marcas (produto e/ou empresa)

em mercados fortemente competitivos.

Posicionamento na cadeia de valor alargada e

detengdo de vantagens competitivas

Setor de Atividade T prjet

Inddstria Outros Setores

V < 20% V < 40% 1 2 3
TR 20% <V <30%| 40%<V<50% 2 3 4
EL RGN 30% <V <40%|  50% <V < 60% 3 4 4,5

V 2 40% V 2 60% 4 4,5 5
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Anexo VII - Subcritério C1 do Aviso 13/S1/2021 — Inovacao Produtiva
Fonte: Compete 2020

‘J PORTUGAL UNIAQ EUROPEIA
Fundos Europeus Estruturais
e 2020 ket

C. Contributo do projeto para a economia

No critério C é aferido o grau em que o projeto contribui para a competitividade da economia,
nomeadamente favorecendo a alteracdo do perfil produtivo em diregdo a atividades mais
intensivas em tecnologia e conhecimento e uma integragdo mais vantajosa na cadeia de valor.
E valorizada a integracdo em dominios de especializacéo inteligente e a resposta a desafios

societais. Sdo utilizados os seguintes subcritérios:

e (1. Contributo do projeto para os Resultados do PO e para os restantes dominios
temadticos do Portugal 2020

e (2. Grau de Qualificagéio do emprego criado

e (3. Contributo das PME para a Estratégia de 1&I para uma Especializagdo Inteligente

(RIS 3) / Externalidades positivas
PME €C=0,4C1+0,4C2+0,2C3

Grandes Empresas C=0,2C1+04C2+0,4C3

C1. Contributo complementar do projeto para os Resultados do PO e para os restantes

dominios temdticos do Portugal 2020

Neste subcritério — a par do subcritério A2 - avalia-se complementarmente o contributo para o
indicador de resultado do PO, bem como para os restantes dominios tematicos do Portugal
2020, através da seguinte matriz:

Contributo para os Nio 2
indicadores de )
resultado dos PO Sim 4
Contributo para outros
. . +0,5
. - dominios tematicos
Majoragdo "
Contributo para os
P L +0,5
C societais

Considera-se que o projeto contribui para os indicadores de resultado dos PO quando:
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Grandes Empresas (exceto empresas novas): a variagdo do volume de negdcios associado

a introdugdo de novos produtos (entre o pré e o pos-projeto) é positiva;

PME (exceto empresas novas): a variagdo do volume de negdcios (entre o pré e o pds-

projeto) é superior a 10%;

Empresas novas (com menos de 3 anos de atividade): a empresa se insere em setores de

alta e média-alta tecnologia e em servigos intensivos em conhecimento.

Considera-se que o projeto contribui para outros dominios tematicos - Inclusdo Social e
Emprego, Capital Humano e Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso de Recursos - quando cumpra
pelo menos uma das seguintes condigdes:

Dominio Condigdes

Projetos com criacdo direta de postos de trabalho
Inclusdo Social e
Projetos que contribuem para a igualdade de oportunidades (e.g. implementagdo
Emprego
de planos de igualdade)

Capital Humano Projetos que tenham uma componente de formagao profissional associada

Sustentabilidade e
Eficiéncia no Uso de | Projetos de formagdo no dominio “economia verde” (green jobs)

Recursos

Caso o projeto contribua para os Desafios Societais (a) devera ser atribuida a majoragdo de
0,5.

| Majoragdo pelo contributo para os Desafios Societais (a) | 0,5

(a) Vertabela de enquadramento em desafios societais.
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Anexo VIII - Subcritério C1 do Aviso 17/51/2019 — I&DT Empresarial — Projetos
em Copromocgao

Fonte: Compete 2020

C1 Contributo para os Resultados do PO e para os restantes dominios

tematicos do Portugal 2020

Neste subcritério avalia-se se o projeto contribui para o indicador de resultado
“Despesa das empresas I1&D no VAB” (média ponderada pelo peso do investimento
proposto no projeto por cada empresa), sendo valorizados os promotores com maior
intensidade de 1&D e aqueles que mais contribuem para o aumento da Despesa de
I&D. Assim sendo, o projeto é pontuado automaticamente, com base nos dados

inseridos na candidatura pelos promotores, de acordo com as seguintes matrizes:

Empresas com despesas de I&D no pré-projeto

r:‘:qfeﬁ: E<0,8% 08%<P<1% | P21%
Empresa
em';:;‘i': ou P<1,8% 1.8% < P< 2% .
Ndo PME
Aumento de Nio 2 3 P
I&D entre o pré . p s
e o pés- projeto Sim 3

Empresas sem despesas de I&D no pré-projeto

indice P
Micro ou Pequena P<0,8 0,8% < P<1% P> 1%
Empresa %
Média empresa ou P<1,8 1,8% < P< 2% P> 2%
Nédo PME %
Pontuagdo 2 3 5

Sendo que:

Indice P = (Investimento em I&D do beneficidrio no Pés — projete) x100

(VAB do beneficiario no p6s — projeto)

44



Anexo IX — Subcritério C1 do Aviso 18/SI/2020 — 1&DT Empresarial — Projetos

Demonstradores Individuais

Fonte: Compete 2020

C1. Contributo do projeto para os Resultados do PO e para os restantes
dominios tematicos do Portugal 2020

Neste subcritério avalia-se se o projeto contribui para o indicador de resultado

“Despesa das empresas |&D no VAB”, sendo valorizados os promotores com maior

intensidade de I&D e aqueles que mais contribuem para o aumento da Despesa de I&D.

Assim sendo, o projeto e pontuado automaticamente, com base nos dados inseridos na

candidatura pelos promotores, de acordo com as seguintes matrizes:

Empresas com despesas de I1&D no pré-projeto

Micro ou Pequena

indice P

Aumento de 1&D

entre o pré e o
pés-projeto

P<0,8% 0,8% < P< 1% P> 1%
Empresa
Média empresa P<1,8% 1,8% < P< 2% P> 2%
Nao 2 3 4
Sim 3 4 3

Empresas sem despesas de I1&D no pré-projeto

Sendo que:

Indice P =

Micro ou Pequena Empresa P<0,8% 0,8% < P< 1% P> 1%
Média empresa P<1,8% | 1,8% < P<2% P> 2%
Pontuacao 2 3 5

(Investimento em 1&D do beneficiirio no Ps — projeto)

(VAB do beneficiirio no pés — projeto)

x100

Nota: Se do projeto resultarem externalidades positivas noutros dominios tematicos aprovados por fundos europeus
(inclusdo social e emprego, capital humano e sustentabilidade e eficiéncia no uso de recursos), a pontuacdo sera

majorada em 0,5 pontos. O resultado da pontuacao atribuida ao critério C1 nao pode exceder a pontuacao de 5.
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Anexo X — Resultados do questionario implementado aos clientes
Nas questoes abaixo, a escala tem o seguinte significado: 1- Discordo totalmente;
5- Concordo totalmente.

A informagao financeira solicitada (Balango, Demonstragdo de Resultados) é adequada para a

avaliagdo da situagdo econémico-financeira da empresa.
20 respostas

10.0 10 (50%)

7,5

50

4 (20%)
25 3 (15%) 3 (15%)
0 (0%)
0,0 |
1 2 3 4 5

0 reembolso das despesas por parte do organismo é feito de forma atempada e sem erros de

processamento (e.g. valores errados).
20 respostas

6 6 (30%) 6 (30%)

5 (25%)

3 (15%)

0 (cln%)

5
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0 financiamento bancadrio, caso seja aplicavel, é facilmente obtido e com condigdes atrativas.
20 respostas

8 8 (40%)
6 8 (30%)
4
4 (20%)
2
0 (0%)

0 \

5

A necessidade de realizag&o de capital proprio (minimo de 25% até a data do primeiro pagamento),

caso aplicavel, é ajustada, dado o risco do projeto.
20 respostas

8 (40%) 8 (40%)

3 (15%)

0 (0%)

1 (5%) ‘

1 2 3 4 5

O nivel minimo exigido de autonomia financeira (15% no caso das PMEs, e 20% para Ndo-PMEs),
caso aplicavel, é ajustado, dado o risco do projeto

20 respostas
15

10 11 (55%)

5 6 (30%)

0 (0%)

2 (10%) ‘

1 2 3 4 5
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Nas questoes abaixo, a escala tem o seguinte significado: 1- Pouco importante; 5-
Muito importante.

Consumos intermédios (e.g. gastos em matérias- primas, rendas pagas em edificios onde se

baseia a atividade operacional, gastos em manutengéo de ativo fixo, etc.)
20 respostas

15
13 (65%)
10
5
4 (20%)
0(0%) 2 (10%)
0 \
1 2 3 4 5

Investimento Inicial do projeto (e.g. Valor de novos equipamentos, instalagdes, etc.)
20 respostas

8 (40%)

5 (25%)

RED)
2 (10%) 2 (10%)
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Fluxos de Caixa do projeto (e.g. receitas cobradas e despesas pagas)
20 respostas

8 (40%)

7 (35%)
4 (20%)

1(5%) 0 (‘f%)

5

Suponha que tem 100€ numa conta poupanga € a taxa de juro é de 2% por ano. Apds 5 anos,

quanto dinheiro terd na conta?
33 respostas

® Mais de 102€

@ Exatamente 102€

@ Menos de 102€

@ Nao sabe

@ Recusa-se a responder

Imagine que a taxa de juro da sua conta poupanga é de 1% ao ano e que a inflagéo é de 2% ao ano.

Ao fim de 1 ano, e comparando com o dinheiro que tem atualmente na conta, o seu poder de compra:
33 respostas

@ Aumentaria

@ Ficaria 0 mesmo

@ Diminuiria

@ Nao sabe

@ Recusa-se a responder
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Comente a veracidade da seguinte afirmagéo: "Comprar uma Unica agdo normalmente gera um
retorno mais seguro do que um fundo de investimento em agdes”

33 respostas

50

® Verdadeiro

® Falso

@ Nio sabe

@ Recusa-se a responder



