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Resumo

Neste trabalho foram analisados diferentes projetos de investimento. Estes
projetos foram revistos sob duas vertentes, uma destas através da utilizacao de
financiamento geralmente disponivel para as empresas sob a forma de capital
proprio e capitais alheios e a outra vertente analisou o projeto apds este ter
financiamento aprovado por parte dos fundos comunitarios do Portugal2020,
nomeadamente nas tipologias “Inovagao” e “Internacionalizacao”. As empresas em
analise na amostra deste projeto possuiam diversas caracteristicas que as
separavam, no entanto possuem como caracteristica comum o facto de serem todas

pertencentes a categoria de Pequenas e Médias Empresas.

Assim, através desta andlise procurou-se dar resposta a seguinte questao de
investigacao: Qual o aumento da viabilidade de um projeto e seu respetivo retorno
sobre os capitais proprios previsto, ao recorrer a tipologia “Inovacao” e a tipologia

“Internacionaliza¢do” para financiamento da execu¢ao do mesmo?

Esta resposta necessita de uma contextualizacao e um aprofundamento
tedrico, para tal estruturou-se uma abordagem a literatura existente sobre as fontes
de financiamento dos projetos e avaliacdo de um investimento e finalmente uma

descricao superficial as tipologias de fundos comunitdrios em analise.

Assim, apos analisada a amostra existente sob a metodologia definida,
chegou-se a algumas conclusdes. Existe um aumento claro da viabilidade e do
retorno dos capitais proprios dos projetos que recorrem a estas tipologias. Este
aumento ¢ significativo criando uma relagao de causalidade com o incremento do

valor de mercado das empresas, reduzindo o custo associado a projetos que
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poderiam ndo ser vidveis, tornando os mesmos pods apoio viaveis. Este efeito
positivo sobre a viabilidade podera corrigir possiveis problemas de sub-

investimento na area..

Palavras-Chave: Aumento de Viabilidade; Portugal 2020; Fontes de

Financiamento; Investimento de PME; Aumento de Retorno; Criagao de Valor.
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Abstract

In this work, different investment projects were analyzed. These projects
were reviewed on two fronts, one using financing options generally available to
companies in the form of equity and debt and the other one after it had its financing
approved by the Portugal2020 community funds, specifically the “Innovation” and
“Internationalization” typologies. The companies under analysis in the sample of
this project had several characteristics that separated them; however, they have one
similar characteristic the fact that they all belong to the category of Small and

Medium Enterprises.

Thus, through this analysis, an attempt was made to answer the following
research question: What is the increase in the viability of a project and its respective
expected return, by using the “Innovation” typology and the “Internationalization”

typology to finance the execution of the same?

This answer needs a contextualization and a theoretical deepening, for that
an approach to the existing literature on the sources of financing of the projects and
evaluation of an investment was undergone and finally a theoretical framework to

community funds under analysis.

Thus, after analyzing the existing sample under the defined methodology,
some conclusions were reached. There is a clear increase in the viability and return
of projects that use these typologies. This increase is significant, creating a causality
with the increase in companies' market value, reducing the cost associated with
these projects that otherwise might be unviable, making the same (post funding)

viable. This effect corrects problems of under-investment in the sector, making
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certain sectors more attractive and goes along with the ideals established by the
Member States of the European Union to motivate the development of critical

economic structures.

Keywords: Viability increase; Portugal2020; Financing Sources; Investment

in small and medium companies; Profit Increase; Value Creation.
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1 Introducao

Analisar a viabilidade de um projeto € crucial para a realizacao de qualquer
investimento. Existem, no entanto, diversas varidveis que sdo necessarias
compreender quando se pretende iniciar um investimento e, ainda que existam
projetos similares, cada um possui as suas singularidades. A realizacdo de um
estagio curricular na CH Consulting fomentou o interesse para esta area,
nomeadamente, do contexto de investimento e o impacto que os fundos
comunitdrios da Unido Europeia podem ter sobre estas decisdes. Esta dissertagao
visa, assim, analisar o aumento da viabilidade de um projeto e seu respetivo retorno
sobre os capitais proprios, ao recorrer a utilizacdo de fundos comunitdrios para

financiamento da execu¢ao do mesmao.

Os fundos da Uniao Europeia datam a 1975 com a criagao do Fundo Europeu
de Desenvolvimento Regional (FEDER) (Comissdo Europeia, 2020) - um pilar do
desenvolvimento regional. No entanto, neste trabalho, apenas irdo ser abordados
determinados dominios, nomeadamente os “Inovagao” e “Internacionalizacao” que

surgem com o programa plurianual dominado Portugal 2020.
Para contextualizar tal andlise, estabelece-se como objetivos intermédios:

e No Capitulo 2, descreve-se a empresa e o processo operacional da CH
Consulting;

e No Capitulo 3 procede-se a identificagdo dos principais instrumentos
disponiveis para financiamento de projetos, em geral no contexto

portugués. Esta identificacdo é complementada com uma revisdao de
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literatura das teorias que determinam a escolha dos instrumentos
financeiros na estrutura de capital de uma empresa;

e No Capitulo 4, estabelece-se o processo de valorizagao e decisao de
projetos de investimento;

e No Capitulo 5 é feita a apresentacdo e justificacado dos fundos
comunitarios, dos planos estruturais definidos pela Comunidade
Europeia e descreve-se o plano “Competitividade e Internacionaliza¢ao”
no contexto do Portugal 2020, em conjunto com as principais tipologias
de apoio a empresas;

e No capitulo 6 e 7, estrutura-se o objetivo e a andlise com base na revisao
de literatura;

e No capitulo 8, aplica-se a metodologia e realiza-se uma discussao de

resultados da amostra;

Devido a existéncia de investimentos ainda em curso, procede-se a uma
andlise da amostra com base nos elementos usados para candidaturas, incluindo:

apoios, previsoes de resultados e fontes de financiamento.
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2 A CH Projects

2.1 O Estagio na CH Consulting

Esta dissertacao surge do trabalho efetuado enquanto estagiario do grupo CH
Consulting no departamento CH Projects. Para o contextualizar é importante
entender qual o trabalho efetuado, a drea de negdcio onde este departamento atua e
o plano de negdcio da empresa. Assim, e primeiramente, focar-nos-emos na

descricao dos procedimentos adotados pelo departamento da CH Projects.

O estagio na CH Projects foi, ainda que no contexto de uma pandemia, uma
experiéncia enriquecedora. Estive inserido numa equipa altamente motivada e
qualificada que trabalha na drea de projetos de investimento com foco nos fundos
do Portugal2020. Esta equipa tem como principal funcdo encontrar as melhores
opg¢oes de financiamento para projetos, nomeadamente através da maximizac¢ao dos

apoios comunitarios a que as empresas podem recorrer.

A CH Projects foi fundada em 2013 como uma unidade de negdcios
inteiramente focalizada e especializada nos Incentivos ao Investimento. Para tal
desenvolveram um plano de 3 fases que acreditam ser essencial para a visao da
empresa. Este plano é constituido por um diagnostico do projeto, seguido de uma
elaboragio da candidatura e, por fim, um acompanhamento do projeto de
investimento (explicado em detalhe abaixo). E importante referir que os resultados
alcancados por este plano, segundo a diretora da unidade de negdcio, se traduzem
num aumento da taxa de projetos aprovados, num superior montante de incentivo
atribuido aos projetos de investimento e num maior indice de satisfacao dos clientes.

Para manter este nivel, é necessario que a estrutura do plano da CH Projects
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permaneca em constante adaptacao, indo de encontro as ameacas e transformando-
as em oportunidades, providenciando a melhor solucao de incentivos para diversas

alternativas.
2.2 Metodologia da CH Projects

A metodologia de intervengao da empresa divide-se nas seguintes fases:
2.2.1 Diagnostico

Esta primeira etapa € gratis para o cliente, consistindo numa reuniao

presencial (em contexto normal) e no levantamento do projeto de investimento.

Nesta fase, analisa-se a envolvente global, identificando oportunidades
latentes de desenvolvimento e potenciais constrangimentos ao projeto. Esta reflexao
torna-se imprescindivel para desenvolver e viabilizar um plano de investimento de
médio a longo prazo e servird, mais tarde, para sustentar a tomada de decisdo e
enquadrar o projeto no sistema de incentivo mais rentavel. Para tal, a diretora da
unidade de negdcio aloca um consultor que seja vocacionado para o tema em
discussao e marca uma reunido entre o cliente e o consultor. Isto permite que o
consultor obtenha uma maior compreensao do projeto enquanto providencia, ao
cliente, informacgdo sobre os investimentos que serdao vantajosos para o projeto e

quais as regras impostas pela legislacao do respetivo fundo que este tem de cumprir.
2.2.2 Candidatura

Ap0s realizacao do diagnostico, inicia-se a fase da candidatura onde se retine
toda informacao legal, fiscal e financeira necessaria para formalizar a candidatura.

Dependendo do projeto, os elementos necessarios diferem (sendo que o técnico que
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analisa o projeto podera pedir elementos até ao término do projeto). Por exemplo,
um projeto de agricultura ird necessitar de uma aprovagao para a plantagao bem
como para utilizagao dos recursos hidricos da regiao; por outro lado, um projeto que
necessite de um edificio ird necessitar de uma licenca de constru¢ao. No entanto,
existem alguns elementos essenciais para qualquer projeto, como uma contabilidade
organizada, uma ficha de Informagdao Empresarial Simplificada (IES) para se
analisar o estado da empresa - sendo fundamental para o projeto calcular o EBITDA
e 0 Racio de Liquidez - e, finalmente, uma lista dos funciondrios por fungao onde

devem estar discriminados os graus académicos e género de cada um.

Apos recolher estes documentos estabelece-se certas metas a atingir com o
cliente que irdo justificar o apoio dos fundos comunitarios. Através destes
parametros analisa-se o impacto e o mérito do projeto de investimento de acordo
com os vetores de afericao das entidades avaliadoras, apresentando o impacto para
a economia nacional. Estes dados serao posteriormente usados para preencher a

candidatura e assim submeter o pedido de financiamento para o projeto em analise.

Efetua-se, novamente, uma reunido presencial para a formalizacdo da
candidatura e ap0s se garantir que estd tudo recolhido e de acordo com os requisitos,

preenche-se e submete-se a candidatura.
2.2.3 Acompanhamento do Projeto

Esta fase é a mais demorada do plano e, por conseguinte, também a que ocupa

a maior parte do tempo dos profissionais da CH Projects e do estagio curricular.

Nesta altura a CH Projects apresenta o seu “selo de garantia” e o que
considera ser a sua grande fonte de valor acrescentado na cadeia de valor: o

constante foco em ir para além do sucesso da submissao da candidatura e garantir o
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sucesso do projeto do cliente. Para tal, garantem aconselhamento continuo seja por
contacto telefonico ou por reuniao presencial. O aconselhamento é feito conforme as
necessidades do cliente e a concretizacdo do projeto sendo extremamente
personalizado - os consultores apoiam na resposta a esclarecimentos solicitados pela
entidade técnica avaliadora, monitorizam a execugao fisica e financeira do projeto,
elaboram e submetem diversos pedidos de reembolso das despesas incorridas e
pagas durante a execugao do projeto e elaboram o pedido final. Apos este pedido
final, da-se o encerramento do projeto onde providenciam apoio a empresa para as
auditorias decorrentes do projeto, além de ajudarem na verificacdo documental e

fisica.

E importante salientar que a empresa nio se foca apenas na consultoria em
projetos especificos, acrescentando valor ao providenciar diversos complementos
que garantem a boa execugao do projeto. Também existe um constante estudo e
aplicacdo de nova legislagao devido a diversidade de projetos abrangidos pelo
Portugal 2020. Assim, é importante entender a diversidade dos setores de projetos

em que a CH Projects apoia.
2.3 Tipologias e Sectores dos Projetos

A metodologia aplicada pela CH ¢é utilizada no servigo integrado que
providencia a projetos no setor da industria, comércio, alojamento e restauracao,
construcao e reabilitacao, agricultura e florestas, pescas, energia, transportes, ensino
e outros servigos diversos. Observa-se, assim, uma diversidade que passa pelo setor
primario, secundario e terciario da economia. Estes projetos sao sempre associados
aos fundos comunitdrios do Portugal 2020 e encontram-se dispersos por todo o
territério nacional (Portugal continental e ilhas), bem como paises onde os clientes

possam apresentar candidaturas a Sistemas de Incentivo. Em adi¢do, dentro do
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Portugal 2020 existem também diferentes tipologias disponiveis por onde se pode
aceder aos fundos comunitarios. Apesar de na CH Projects abordarem uma pandplia

destas tipologias, as que mais se destacam sao os projetos:

e Qualificacao;

¢ Internacionalizagao de empresas;

e Inovacao Empresarial;

e Projetos de apoio a produgao nacional (PAPN);

e Turismo;

e Agricultura (incluindo projetos Jovens Agricultores);

e Apoio relativo a pandemia Covid-19.

Estas tipologias encontram-se em constante mudanca, especialmente devido
a atual pandemia, mas a experiéncia adquirida por participarem em diversos
projetos traduz-se numa ampla gama de conhecimentos sobre possiveis decisoes de
financiamento - que sao comunicadas ao cliente. De um total de 215 projetos,
distingue-se abaixo a percentagem de projetos do plano Portugal2020 em que a CH
Consulting incorreu por tipologia, tendo-se denominado por “Outros” as diversas

tipologias que nao possuem representatividade suficiente por si so:
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Projetos CH Projects

Inovagao

Qualificagdo

Internacionalizagdo
H PAPN

Outros

Figura 1- Reparticdo dos Projetos da CH Projects (Fonte: Base de dados CH Projects)

Destacam-se o “Inovacgao”, o “Internacionalizacdao” e o “Qualificacao”. Os
dois primeiros serao os utilizados para a andlise do impacto dos fundos
comunitdrios de investimento na viabilidade de um projeto. A escolha destes dois
deve-se a procura de rigor na andlise, pois tanto possuem uma maior base de andlise
como foram os mais trabalhados durante o periodo de estdgio. Para tal, considerar-
se-4 para anadlise um total de 88 projetos, dos quais 46 pertencem a tipologia

“Inovacao” e 42 a tipologia “Internacionaliza¢ao”.

Para a andlise destes projetos, importa discutir as varidveis que os
influenciam, nomeadamente o financiamento (capitulo 3), andlise ao investimento

(capitulo 4) e o impacto que os fundos do Portugal2020 podem ter (capitulo 5).
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3 Financiamento

3.1 Principais Instrumentos de Financiamento

Interessa, assim, iniciar esta discussao pela possivel origem do
financiamento. Baseando-nos na obra de Brealy, Myers e Allen (BMA), estabelecem-

se duas fontes de financiamento: capitais proprios e divida (Brealey et al., 2011).

Capitais Proprios Divida
Emissao de A¢oes Comuns Empréstimos Bancarios
Capital dos Sdcios Obrigac¢bes cupao-zero
Resultados Transitados/Reservas Obrigacoes cupao Variavel
Capitais

Tabela 1 — Exemplos Financiamento

No entanto, existem muitas outras fontes, incluindo fontes de financiamento
hibridas como as obrigagoes convertiveis que possibilitam ao detentor de um titulo
obrigacionista a opgao de as converter em agdes (opgao com todos os termos
definidos em contrato realizado no momento da compra da obrigagao). A
combinacao de fontes de financiamento acrescida a diversidade de possibilidades,
provindas quer de capitais proprios, quer de divida, acrescenta complexidade a
elaboragao de decisoes de financiamento para projetos de investimento. Para tal,
uma analise deve ser realizada, confrontando-se assim a rentabilidade do

investimento, o seu risco inerente e o custo associado a obtencao de capital.

A complexidade atras referida traduz-se num equilibrio entre direitos, riscos
e responsabilidades gerados pela decisdao de financiamento, sendo que a escolha

entre a proporc¢ao a investir de capitais proprios e capitais alheios depende uma
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infinidade de variaveis. Assim, BMA define que nenhum modelo podera
providenciar uma estratégia de financiamento tinica e ideal para todas as empresas.
Existe, no entanto, a possibilidade de comparacdao entre duas estratégias de
financiamento e a sua variagao no retorno do ponto de vista do acionista ao incorrer
em cada uma. Através desta comparagao € possivel encontrar uma estrutura que
melhor se adeque a empresa e/ou ao projeto de investimento em questao. Em outro
ponto, para determinar a estratégia de financiamento é necessario uma abordagem
a estrutura de capitais da empresa. Alids, a dificuldade de encontrar um equilibrio
na estrutura de capitais é estudada ha muitos anos, sendo considerada uma das
areas mais abordadas e debatidas dentro das finangas empresariais. Este tema

define-se por uma discussao entre o equilibrio de capitais proprios e divida.

Segundo BMA, o propdsito de manter a decisdao de investimento da firma
constante serve para a separar da decisao de financiamento. Partindo deste
principio, assumiriamos que estas decisdes sdo independentes, e em diversas
ocasidoes, BMA considera esta uma decisao razoavel. Sendo que a firma é capaz de
adaptar a sua estrutura de capital livremente e em qualquer momento do tempo,
emitindo ou recomprando capitais é, portanto, vidvel separar a decisdao de
investimento da fonte de fundos que sustentaria tal operacao. Contudo, o principio
da firma permanece: maximizar o retorno das operagoes (0 que neste caso significa
uma maximizagao do valor liquido e/ou utilidade gerada pelas decisdes de
financiamento que se refletird na estrutura de capital). Todavia, maximizar nao
implica que estas sejam positivas pois a eficiéncia dos mercados torna dificil tal
procedimento. E, no entanto, possivel reduzir o impacto que os custos de

financiamento podem ter em determinado projeto.
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Para estimar os custos, direitos e responsabilidades associados ao
financiamento é necessario abordar assim a existéncia de fontes de financiamento e

por sua vez capital proprio e capital alheio.

3.2 Fontes de Financiamento

3.2.1 Capitais Proprios

Capital proprio é a quantidade de dinheiro que os socios de uma empresa
poderao receber na eventualidade de esta liquidar todos os seus ativos e passivos,
no entanto, o método utilizado para registar ativos e passivos em termos
contabilisticos denigre esta possibilidade pois nem sempre os mesmos se encontram
registados de acordo com o seu valor real de mercado. A definicdo mais comum € a
de este ser uma troca entre capital e detencao de direitos sobre a empresa e lucros

distribuidos pela mesma pois é também a mais fidedigna.
3.2.2 Capitais Alheios

O mais importante a reter nesta fonte de financiamento € que os capitais
alheios sdo uma divida incorrida ao recorrer a capitais externos detidos por terceiros
(Ross et al., 2016). Esta fonte de financiamento assume a forma mais comum de
empréstimos bancdrios seja a curto ou longo prazo quando nos referimos a
particulares (ou empresas de pequena dimensdo), mas existem ainda outras formas
de capitais alheios como empréstimos obrigacionistas (obrigagoes), leasing (recurso
a empresas especializadas para adquirir bens cujas condi¢oes de reembolso se
encontram previamente estabelecidas) e crédito de fornecedores (notas de crédito),
entre outros. Existem algumas caracteristicas que distingue os mesmos,

nomeadamente, nas obrigacdes a estrutura de reembolso e encargos financeiros
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associados, tal como a obtengao de fundos diferem pela sua dissociacao dos bancos

para obter capitais alheios.

Obrigacoes:

e Emissdo de divida a ser comprada por investidores;

e Define-se o valor que o emitente se compromete a reembolsar (valor
nominal);

e Estipula-se um preco a ser pago para adquirir a obrigacao;

e Podera ser estabelecido um juro (taxa cupdo) que o emitente pagara
periodicamente ao detentor da obrigacao podendo este ser fixo ou
variavel;

e Podem ser tanto de curto-prazo ou perpétuas.

Estas caracteristicas contratuais sao definidas pelo emitente e aceites por
ambas as partes sendo o preco, valor nominal e taxa cupao ajustados ao risco do
ativo no mercado. No entanto, esta tipologia € pouco comum no tecido empresarial
portugués que € maioritariamente constituido por PMEs e ndo possui acesso ao
mercado obrigacionista. Existem, contudo, algumas formas de divida mais comuns,
especialmente entre as empresas presentes na amostra. Entre estas, a forma de
divida mais comum sao empréstimo/crédito bancario de curto, médio ou longo
prazo. A predominancia destas formas de divida deve-se a um acesso facilitado as
mesmas face a outras alternativas. Possui ainda uma caracteristica que a separa das
obrigacdes, a necessidade de um banco como contrapartida. Isto é algo comum nas
PMEs em Portugal, que tratam a negociagao de contratos de financiamento com um
carater bastante informal, possuindo equipas de gestdo que carecem de
conhecimentos de vdarias areas de gestao (Oliveira, 2013), demonstrando assim de

um modo geral alguma iliteracia financeira, nomeadamente, a tendéncia para
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incorrerem em alguns erros estratégicos na adequagao das fontes de financiamento
que utilizam para as suas necessidades. Estas necessidades terdo de ser ajustadas ao
ciclo de vida de uma empresa, as opg¢oes de financiamento que possui, traduzindo-

se num constante ajuste a estrutura de capital da mesma.
3.3 Estrutura de Capital

Uma andlise a estrutura de capital de uma empresa tem por base uma procura
pela razao e origem do financiamento escolhido para um investimento real (Myers,
2001). Tal como outros autores, Myers assume que nao existe nenhuma teoria
universal ideal para escolha de proporgao entre divida e capitais proprios, defende,
no entanto, que existem diversas teorias tteis nomeadamente a teoria de Pecking-
order e a teoria do tradeoff (Myers, 2001). Afirma ainda que, se nos basearmos nos
estudos de Modigliani e Miller a estrutura pode até nem interessar se os mercados
estiverem em perfeito equilibrio, mas devido a existéncia de impostos, assimetria de
informagao e custos de agéncia entende que este ndo é o caminho ideal. Para tal,
discutir-se-4 neste projeto as restantes duas teorias e como estas se aplicam as

empresas.
3.3.1 Abordagem do Tradeoff — Teoria do Efeito Fiscal

A abordagem do tradeoff, referente a teoria do efeito fiscal, defende a
existéncia de uma taxa de divida ideal que balanga os ganhos existentes em
beneficios fiscais e o custo de recorrer a capitais alheios. Mais especificamente, a
estrutura ideal, segundo esta teoria, € aumentar os capitais alheios de forma a gerar
custos de divida, nomeadamente sob a forma de juros. Por sua vez, estes possuem

um impacto negativo nos resultados financeiros da empresa. Assim, quando se
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calculam os resultados para calculo de impostos, estes serdo mais reduzidos,

levando a uma diminuigao no valor absoluto dos impostos.

Myers explica que esta teoria enfrenta a partida diversos problemas, sendo
um destes o facto de existirem empresas extremamente lucrativas com racios de
endividamento conservadores como a Microsoft e as maiores farmacéuticas.
Segundo esta teoria, se estas empresas procuram maximizar o seu valor entdo
deviam incorrer em racios de endividamento mais agressivos, desde que este
endividamento nao gere dificuldades financeiras. No entanto, existem diversos
estudos que demonstram exatamente o contrario, onde empresas com lucros

elevados possuem um reduzido endividamento (Myers, 2001).

Esta abordagem de Myers é complementada por Miller que desenvolve um
modelo que procurar introduzir o efeito da fiscalidade sobre as empresas e sobre os
particulares e chega a conclusao de que nao existem vantagens no financiamento por
divida para estes (Vieito, 2014). Assim, a abordagem do tradeoff falha ao demonstrar
a sua aplicabilidade, todavia, o senso comum torna-a apelativa pois uma redugao
dos custos, ceteris paribus, implica um aumento do valor. Esta €, no entanto,
consistente com estudos que demonstram que empresas com estabilidade e com
bens tangiveis estao mais predispostos a recorrer a capitais alheios do que empresas
com ativos de risco. Na pratica isto acontece porque a existéncia de ativos serve de
colateral reduzindo o custo dos capitais alheios e por sua vez tornando os mesmos
mais atrativos. No entanto, Myers salienta que esta consisténcia pode induzir em
erro pois esses mesmos estudos sao consistentes com diversas teorias de escolha da

estrutura de capital.
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3.3.2 Teoria de Pecking-Order

A teoria de pecking-order inicia-se pela existéncia de uma assimetria de
informacdo, neste caso, esta assimetria surge de os gestores de uma empresa
conhecerem melhor o risco e perspetivas futuras do que os investidores. Esta
assimetria, por sua vez, influencia a escolha entre recorrer a capitais proprios ou
alheios, gerando uma hierarquizagao das escolhas utilizadas para financiamento,
optando-se primeiro pela utilizagdo de caixa e resultados transitados, depois por
capitais alheios e apenas por fim se opta por vender uma quantia da empresa
(geralmente sob a forma de a¢Oes emitidas em mercados financeiros). Assim, devido
a assimetria de informacao, a teoria de pecking-order indica que gestores apenas
devem emitir a¢gdes quando as restantes formas de financiamento ja nao forem
vidveis, seja por esgotamento do dinheiro em caixa e depdsitos bancdrios ou por

acentuada subida dos juro cobrados por novos empréstimos (Brealey et al., 2011)

Myers é um defensor desta teoria. Ele acredita que os gestores agem no
interesse dos detentores existentes do capital préprio da empresa e que estes se
recusam a vender ac¢Oes subavaliadas da empresa a ndo ser que as oportunidades de
crescimento que decorrem deste financiamento sejam superiores a perda pela venda
de agoes subvalorizadas. Por outro lado, se os gestores tiverem de escolher entre
emitir agdes ou divida, eles irdo escolher divida na maioria dos casos pois, segundo
diversos estudos, o impacto da emissao de divida é mais vantajoso para os acionistas
do que emitir novas a¢oes. Tendo em conta que quanto menor o risco da empresa,
menor ainda o impacto da emissao de divida, existe um ponto de risco em que deixa
de ser vantajoso emitir divida e deve-se entao emitir novas ag¢des, tornando a
estrutura de capital da empresa dependente de decisdes cumulativas e nao de um

alvo de racio de endividamento (Myers, 2001).
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Esta teoria justifica a maior dependéncia do financiamento externo através de
divida e nao da emissao de capitais proprios, explicando também a razao pela qual
empresas mais rentaveis possuem um racio de endividamento inferior - pois estas
recorrem a financiamento interno e ndo a aquisigao de novo capital, seja este capital
proprio ou capital alheio. O oposto acontece assim com empresas pouco rentaveis,
ou com reduzida liquidez. No entanto, para o desenvolvimento deste projeto esta
teoria € pouco relevante por duas razdes: em primeiro lugar, a mesma indica a
assimetria entre gestor e investidor, contudo na amostra utilizada o gestor e o
detentor de capitais proprios sao a mesma pessoa em quase todas as empresas; em
segundo lugar, as PMEs em Portugal ndo possuem acesso a emissao de divida e
capitais proprios com condigoes facilitadas devido as caracteristicas do mercado
financeiro portugués e a sua dimensao, limitando a sua utilizacdo como fonte de

financiamento.

Reconhece-se a importancia desta anadlise para os projetos, ainda que limitada
por certas varidveis acima referidas. Porém, existe uma adaptagao possivel a teoria
Pecking-order a considerar, que a torna valida na maioria da sua extensao. Esta
adaptagdo surge assim, nao como uma alteracdo a ordem de escolha do
financiamento, mas como uma limitacdo a algumas das possibilidades.
Nomeadamente, no mercado portugués, empresas desta dimensao dificilmente
possuem capacidade para captar capitais proprios externos para uma “injegao” de
capital, limitando a ponderacdao desta quando se equaciona decisdes de
financiamento. Além do mais, mesmo sem a assimetria de informacao, estes tendem
a ser levados a investir utilizando dinheiro em caixa devido as condicionantes dos

projetos.
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Constata-se esta priorizagao das fontes de financiamento numa analise aos
projetos. Sem considerar a percentagem coberta pelos incentivos que serdao
discutidos abaixo, apenas 7 dos 46 projetos da tipologia “Inovagao” e 2 dos 42
projetos da tipologia “Internacionalizagdao” (presentes na amostra) recorreram a
capitais de terceiros como forma parcial de financiamento. Todos os restantes
financiaram-se exclusivamente com prestacdes suplementares de capital,
autofinanciamento e financiamento de sdcios e acionistas. Nesta amostra, trata-se de
uma hierarquizacao clara onde predomina a utilizagao de fundos de caixa, depodsitos
bancarios e inje¢oes de capital por parte dos atuais acionistas das empresas como

sustento de financiamento para as decisoes de investimento.
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4 DecisOes de Investimento

Um ponto base para entender uma decisdo de investimento é a intencao do
investidor de gerar riqueza para si. Estes idealmente, quereriam investir em todos
0s projetos que gerem mais riqueza do que o seu custo (Brealey et al., 2011). Para tal,
as empresas obtém vantagens investindo em todos os projetos que tém um valor
atual liquido (VAL) positivo e irdo rejeitar todos os que tém um negativo. No
entanto, as decisOes de investimento nao se cingem a aceitar todos os projetos com

VAL positivo e € assim necessario aprofundar o processo de tomada de decisao.
4.1 Valor Atual Liquido (VAL)

Sucintamente, o VAL é uma férmula que regista a diferenga entre a entrada e
saida de dinheiro de um determinado periodo, ajustado ao presente. Importa reter
que se este valor for positivo entdo gera-se riqueza através do investimento.

Matematicamente:

Onde:
R — fluxo de dinheiro associado a um tinico periodo temporal

i — Taxa de desconto que poderia ser obtida noutro investimento

alternativo/custo de capital

t — Numero de periodos associados ao investimento
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Se ignorarmos o valor temporal do capital entao o calculo do VAL traduzir-
se-ia num ideal simples onde apenas subtraimos os custos das receitas e
identificamos o valor liquido gerado pelo investimento em questao, no entanto
devido as limitagoes de capital dos investidores, o tempo € também uma variavel
porque representa um custo de oportunidade, sendo que a mesma quantia tem mais

valor no presente do que no futuro.

Brealey salienta que € necessario entao reter trés pontos essenciais sobre o

VAL (Brealey et al., 2011).

1. O valor temporal referido acima que se nao for reconhecido torna
qualquer andlise a um investimento dispar da realidade. Este valor
temporal pode ser explicado pela existéncia das taxas de juro. Alids, para
Bohm-B.A Werk, a existéncia de juro (ou taxas de juro) é o equilibrio
entre quem necessita de capital e quem o possui, sendo que esta cedéncia
tem um custo (Bohm-B, 1890). DeMarzo aborda este tema através de
outra otica, a possibilidade de converter dinheiro de um ponto no tempo
para outro. Por exemplo, se os bancos oferecerem uma taxa de juro anual
de 7% para depdsitos a prazo entdo o investimento de 1€ hoje
correspondera a 1,07€ daqui a um ano (DeMarzo, 2014). Assim, 0 mesmo
euro nao investido hoje tem um custo de oportunidade. Este valor
associado ao custo necessita de ser considerado numa andlise a um

investimento.

2. Deveremos considerar as previsOes sobre o custo e entrada de capitais,
além do método utilizado e de outras métricas diferentes de investidor

para investidor que criam uma dissociacao da objetividade pretendida
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para uma avaliacao concreta de qualquer investimento, tornando esta
avaliacdo dependente do “gosto” de quem produz. Mesmo a taxa de
desconto é definida pelo investidor. Alids, na sua andlise as taxas de
desconto, Nick Goddard (Goddard, 2015), defende que as imperfeigoes
podem ser intencionais ou acidentais, sendo que a segunda ocorre mais
regularmente que a primeira. Advoga assim uma prevaléncia do mau
uso do que do abuso de uma taxa de desconto para considerar todos os
fatores inerentes ao custo do capital. Independentemente do mau uso,
este assume que o dogma de um resultado pretendido condiciona a
decisdo. A causalidade deve-se geralmente a existéncia de uma
“resposta” como ponto de partida onde apenas é necessario definir um

input que permite tornar a mesma realidade.

A individualidade de cada projeto. Por ser possivel mensurar cada fluxo
de capital e ajusta-lo ao presente ¢ também possivel separar projetos. Um
exemplo concreto disto serd por exemplo em casos de construgao civil,
onde um prédio para ser finalizado depende de diversas especialidades.
Para simplificar assumiremos apenas dois projetos a Canalizagao (Projeto
A) e a Instalacao Elétrica (Projeto B). Pode ser proposto a uma empresa
realizar ambos os projetos ou apenas um dos projetos. Utilizando o
método do VAL € possivel considerar o VAL do projeto A e do B e de
ambos os projetos simultaneamente. Permite assim analisar cada
investimento individualmente e se necessdrio soma-los para calcular o
VAL total do projeto tornando o VAL (A) + VAL(B) = VAL (A+B),
propriedade que nao é aplicdvel noutros métodos de andlise de
investimento. Note-se que esta premissa possui exce¢des no caso de
projetos com despesas interdependentes
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Apesar do primeiro e terceiro ponto serem argumentos a favor do VAL, a
subjetividade inerente a quem o formula torna-o menos fidedigno do que o ideal,

ficando comprometido dependendo do mau uso de quem o formula.

No entanto, no seu estudo, Florian Steiger, apesar de comecar por reconhecer
a subjetividade do VAL, discutida acima, presente nas estimativas realizadas para
projecoes futuras e na definicao de uma taxa de desconto, assume que este nao ira
ser menos valido, especialmente para uma andlise a viabilidade de um projeto
(Steiger, 2008). Para a obtencdo de uma taxa de desconto este defende que sdao
necessarias premissas que a sustentem, premissas que devem ser expostas e
discutidas e assim pode-se realizar uma analise detalhada do que sustenta o modelo
e discutir a fiabilidade do mesmo. Este nao procura assim solucionar a subjetividade,
mas sim transmitir uma diferente possibilidade, a criacao de diferentes cendrios.
Possibilita assim a opg¢ao de ramificar os resultados de um projeto, como exemplo
este define a existéncia de premissas pessimistas (bear), e premissas bastante
otimistas (bull) de forma a estabelecer os extremos e finalmente um cendrio que se
cinge as métricas mais relevantes para definir o custo de capital (base). Estes cendrios
diferirao no custo de capital onde projetos mais pessimistas possuem um risco

superior e por isso uma taxa de desconto superior e vice-versa.

Sera utilizando as métricas das fontes mais relevantes que se procurara
enquadrar este estudo e analisar as vantagens que se geram nos projetos. Continua,
no entanto, a colocar-se como questao a definicdo das varidveis necessarias para
calcular o VAL, entre estas a taxa de desconto e os movimentos de capital que
originam de um projeto. Para tal, os autores acima referidos assumem que o WACC
(“Weighted Average Cost of Capital” — Custo de Capital Médio Ponderado) é o mais

indicado para a definicao da taxa de desconto, o que tera de ser discutido mais a
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frente. Para os movimentos de capital importa ainda discutir a melhor abordagem

para a utilizagao destes no calculo do VAL.

4.1.1 Movimentos de Cash Flow

Os movimentos de Cash Flow (fluxos de dinheiro) ou retornos gerados sao o
coragao de qualquer projeto de investimento. A andlise ao VAL de um projeto deve
entdo iniciar-se por entender a origem do Cash Flow e, ainda que alguns movimentos
sejam mais faceis de estimar, tal como o investimento necessario para um projeto, os
resultados gerados pelo mesmo investimento sao mais dificeis pois através de uma
andlise do ponto de vista incremental, é necessario separar estes resultados do

restante funcionamento da empresa.

Existem entao trés pontos essenciais a serem discutidos sobre um projeto, o
investimento necessario, os fluxos de caixa gerados pelo investimento e o valor

residual do investimento.

4.1.1.1 Investimento Necessdrio

Quanto ao investimento necessario, este provém de or¢amentos necessarios
para o planeamento do mesmo. Alids, as candidaturas aos fundos comunitarios nas
tipologias em andlise implicam um or¢amento razoavelmente detalhado, tornando
assim mais eficiente a andlise aos projetos. Através deste orcamento € possivel

conhecer a dimensao do projeto e o tipo de ativos onde se realizara o investimento.

4.1.1.2 Cash Flows

Por outro lado, os fluxos de caixa gerados por um projeto provém de uma

analise diferente. Na sua obra, S. Ross (Ross et al.,, 2016) consideram este um
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principio bastante simples, onde assumem que qualquer alteracdo em fluxos de
caixa futuros que provenham diretamente do projeto devem ser registados sob o
principio da existéncia de fluxos de capital incrementais. No entanto, isto pressupoe
que existe um método para identificar quais os fluxos que surgem do projeto de
investimento. Um método possivel para uma andlise incremental, tendo em conta a
informagao disponivel, é utilizar um valor base anterior a introdugao do projeto e
subtrair a todos os cash flows gerados regularmente pela empresa esse valor,

obtendo-se assim o valor incremental do projeto.

No entanto importa entender de onde provém os resultados a utilizar para
formular o VAL. Existem assim algumas hipoteses, tal como os resultados liquidos
do ano, os resultados operacionais e os resultados antes de impostos. S. Ross, diz
que o ideal seria medir os movimentos de capital quando estes realmente acontecem
e que o ideal é o registo destes apos considerar os impostos (Ross et al., 2016). Esta
seria a Otica ideal se apenas procurarmos medir o retorno do projeto de
investimento. Mas, pela dtica do acionista, o essencial sao os resultados liquidos que
por sua vez poderao ser distribuidos sob a forma de lucros ou mantidos sob a forma

de reservas para serem reinvestidos na empresa futuramente.

Assim sendo, tendo em conta que o foco deste projeto é entender os impactos
do investimento sobre o capital préprio investido, importa apenas considerar os que
podem gerar um rendimento para o detentor destes capitais, ou seja os resultados

liquidos que podem ser distribuidos sob a forma de lucros.

Ao utilizar os resultados liquidos, ficam ja considerados todos os proveitos e
custos operacionais, financeiros e extraordindrios (tais como imparidades) que
ocorram no periodo em questdo e os impostos sobre o rendimento (no caso

portugués o Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas).
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4.1.1.3 Valor Residual

No entanto, um projeto de investimento gera impactos numa organizacao

para além do periodo em analise.

E por isso, finalmente, devido a impossibilidade de estimar com exatidao um
fluxo de capitais eternamente, gera-se uma varidvel denominada valor residual que
surge como uma analise ao impacto de Cash Flows futuros e como um término a
avaliacdo. Assim, através deste método possui-se uma varidvel que projeta o

impacto do investimento no futuro da empresa.

Segundo Damodaran (Damodaran, 2002), este valor residual pode ser
estimado através de 3 métodos. Um destes é através do valor dos ativos gerados
pelo projeto que podem ser liquidados (ajustados a inflagao da data em que finaliza
o VAL do projeto). O outro é através do método dos multiplos, no entanto este
método, segundo o autor, entra em conflito com o uso das taxas de desconto e se
usado torna-se uma mistura entre métodos de analise diferentes, nomeadamente os
multiplos e as taxas de desconto. O terceiro € através da estimacdo através de um
método de crescimento estavel onde assumimos que os fluxos de caixa podem ser
reinvestidos e gerar assim mais fluxos de caixa. Assim, o método ideal para projetos
que possuem um investimento intensivo em ativos nao correntes resulta do valor

obtido pela liquidagao dos mesmos ativos no final do projeto.

Uma liquidagao dos ativos procede-se através de uma estimagao do seu valor.
Sendo esta uma andlise em empresas ja existentes, o método ideal € a utilizagao de

uma diferenca dos ativos entre o fim e o inicio dos projetos.

Tendo em conta a existéncia dos Cash Flow, e reconhecendo ao valor temporal
do capital discutido atrds, permanece ainda a definicao da taxa de desconto que
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representard o valor temporal nos projetos em analise. Para tal, abordar-se-a o

método mais consensual para a defini¢ao da taxa de desconto, o WACC.

4.1.2 WACC

A existéncia do WACC ¢é definida como o peso dos capitais proprios no
financiamento do projeto multiplicado pelo custo de adquirir esses capitais
proprios, mais o peso de divida externa incorrida para o financiamento do projeto

multiplicado pelo custo de adquirir essa divida. Matematicamente:

Capitais Proprios

WACC = X Custo Capitais Préprios +

Divida + Capitais Préoprios
Divida

— ———— X Custo da Divida
Divida + Capitais Proprios

No entanto permanecem duas varidveis a considerar e a calcular no WACC,

o custo dos capitais proprios e o custo da divida.
4.1.3 Custo dos capitais proprios

Sucintamente, F. Steiger (Steiger, 2008) descreve o custo dos capitais proprios
como o retorno exigido para incorrer no risco de adquirir/reforg¢ar os capitais
proprios de uma empresa. Este baseia-se na obra de outros autores (Ross et al., 2016)
que, devido a impossibilidade de observar o retorno que os investidores exigem por
um determinado investimento, sugerem duas abordagens para estimar esse custo.
Estas abordagens sao assim denominadas de Modelo de Gordon e Modelo de Capital

Asset Pricing Model (CAPM).

O modelo de Gordon ¢ usado para calcular o custo dos capitais proprios
através do pagamento de dividendos. No entanto, como os autores sugerem, este

modelo é pouco pratico na maioria das situagdes. Estes enumeram as seguintes
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desvantagens que retiram a utilidade ao modelo. Em primeiro lugar, por se basear
em dividendos, necessita que a empresa em questdao pague dividendos, no entanto
este pagamento terd de ser continuo e constantemente em crescimento. Segundo, ao
contrario do modelo CAPM, nao existe nenhuma consideragao pelo risco incorrido,
mais especificamente, ndo existe nenhuma variavel presente no modelo que ajuste a
incerteza de dividendos futuros. Devido a estas debilidades, o modelo de Gordon
torna-se menos eficiente que o CAPM e nao serd caso de andlise, tornando-se o

CAPM a metodologia consensual para o cdlculo do custo do capital proprio.

O CAPM simplisticamente, depois de calculado, consiste numa linha que
estabelece uma relagao de retorno esperado que o mercado oferece para incorrer em
determinado risco (Steiger, 2008). Possui assim uma abordagem diferente,
considerando a partida que qualquer investidor poderd escolher investir noutro
projeto, se existir, com o mesmo retorno, mas com menor risco sistematico. Assim,
podera beneficiar-se os acionistas ao incorrer em projetos com um racio de retorno-
risco superior ao que o mercado oferece. Isto possibilita que se encontre a taxa de
desconto/custo dos capitais préprios por comparagao com investimentos similares
no mercado. Assim, assumir-se-a que a taxa de desconto devera ser igual ao retorno

esperado de projetos com 0 mesmo risco sistematico.

Matematicamente, desenvolve-se a formula assumindo como base um
investimento sem risco (ou quase inexistente). Esta assenta entao na soma de um

investimento sem risco com um prémio pelo risco sistematico. Ou seja:

E (Rg) = Ry + Pg X [E(Ry) — Ry ]

Onde:

E (Rg) — Retorno esperado pelo investimento em capitais proprios,
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Ry — A taxa de retorno sem risco,

E(Ry) — Ry — O prémio do mercado por incorrer em riscos,

Pr — Representa o risco sistematico do ativo e serve assim para ajustar a

remuneracao do acionista ao prémio médio oferecido pelo mercado pelo risco.

Consideram-se que este modelo possua diversas vantagens (Ross et al., 2016).
No entanto existem duas que se destacam pelos autores. A primeira deve-se ao
ajuste face a incerteza/risco inerente de um projeto que se procede pela aplicacao de
um Beta ajustado ao risco do ativo idéntico ao que o mercado oferece ao incorrer em
investimentos com determinado risco sistematico similar. A segunda vantagem € a
sua aplicabilidade, ao contrdrio do modelo de Gordon, a empresas que nao possuem
uma distribuicao de dividendos com crescimento constante e continuo, sendo mais

util numa variedade de circunstancias.

s

No entanto também existem desvantagens. E necessério estimar o prémio
relativo ao risco de mercado e o coeficiente de Beta, e como concluido anteriormente
as estimativas poderao ser de baixa qualidade ou tendenciosas e assim por
conseguinte diminuirdo a exatidao do modelo. Por exemplo, ao utilizar periodos
mais longos ou mais curtos ou até ativos diferentes, levara a previsoes diferentes
sobre o risco de mercado. Isto leva assim ao segundo problema do CAPM. Ao
recorrer a dados do passado, tal como no modelo de Gordon, necessitamos da
histéria para prever o futuro e sob tempos de incerteza as condi¢des econémicas

alteram-se muito depressa para estimar o custo dos capitais proprios.

Damodaran (Damodaran, 2002), na sua obra sugere alguns métodos para
resolver este problema da baixa qualidade dos betas. Para tal, este define alguns

métodos. Um destes define-se pela utilizacdo de 3 varidveis que irdo sustentar a
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determinagao do beta, o setor de negécio onde a firma se insere, a margem
operacional da empresa e a margem financeira. No entanto esta pratica torna-se
invidvel quando a analisar uma amostra extensa de empresas pertencentes a
diferentes setores como uma amostra conjunta. Outro gera-se a partir da utilizagao
de uma empresa especializada neste tipo de servigos tal como a Bloomberg ou a
Standard & Poor, no entanto novamente este método é aplicavel apenas a empresas
de certa dimensao tornando-se dificil adaptar o mesmo especialmente quando as
caracteristicas divergem entre projetos-. Existem, no entanto, dados do Banco de
Portugal que permitem retirar conclusdes dos custos dos capitais proprios para as
PMEs em Portugal. O uso destes dados sera assim fulcral na determinacao do custo

de capital proprio e serd abordado na metodologia deste projeto.

Entendendo o CAPM como fonte para o custo dos capitais proprios, uma
andlise ao custo dos capitais alheios é essencial para complementar uma andlise a

literatura existente.
4.1.4 Custo dos capitais alheios

Em Portugal o tecido empresarial é composto maioritariamente por pequenas
e médias empresas (PMEs). Dai que a maioria das empresas quando recorres a
capitais externos nao pondera (ou nao possui) opgoes como obrigagoes. Torna-se
assim restrita a andlise aos custos da divida pois estas provém acima de tudo de

empréstimos bancarios.

No entanto, ainda assim uma analise detalhada ¢ essencial para compreender
de onde originam os custos do capital alheio. Para Ross, Westerfield e Jordan (Ross

et al, 2016) ndo existe necessidade de calcular o custo da divida pois
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independentemente de a empresa possuir ou pretender obrigagcdes ou empréstimo

bancario é possivel saber qual o custo associado a tal operacao.

Possuindo ou pretendo emitir obrigagdes, a empresa apenas precisa de
observar a yield que os investidores estao dispostos a pagar. Ainda que esta yield
seja desconhecida, a empresa apenas tera de observar empresas com risco
semelhante para saber qual o yield adequado para as suas obrigacdes. E necessario
nado esquecer que o valor associado a yield deve ser o corrente e nao o valor de

quando a obrigacao foi emitida.

Para empréstimos, a abordagem ¢ ainda menos complexa, sendo apenas
necessario observar qual o juro que um banco cobra por um determinado
empréstimo. Assim, assumindo que os bancos providenciam condi¢oes idénticas o
juro (e assim o custo de capitais alheios) dependerao apenas do risco associado ao
projeto/empresa em questao. Serd através deste juro que se estima os custos

associados a obtencao de capitais alheios.
4.1.5 Sintese

Tendo em conta o objetivo do projeto de uma andlise do ponto de vista de
retornos sobre capitais proprios, importa apenas ponderar os cash flows que tém
impacto para estes, entre eles os resultados liquidos e o custo de financiamento dos

mesmos através da abordagem ao modelo CAPM.

Desta forma, como complemento a investigacdo € necessdrio alargar a
abordagem ao financiamento e aos custos associados aos mesmo, onde surge uma
outra hipdtese para projeto de investimento em Portugal, os fundos comunitérios

pertencentes ao plano plurianual denominado Portugal2020.
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5 Portugal2020

5.1 A origem dos fundos comunitarios

Em 1957, com a assinatura do tratado de Roma criou-se pela primeira vez a
nivel da comunidade Econdmica Europeia uma politica regional para incentivar o
desenvolvimento dos estados-membro. Foi Robert Schuman que na assinatura do
tratado indica que a Europa nao se desenvolvera de uma vez s6, mas sim atingindo
objetivos concretos que irao construir o caminho para a solidariedade. O objetivo
desta politica seria diminuir as disparidades entre estados-membro e entre regides,
reconstruindo e providenciando uma fundacao para o desenvolvimento futuro.

(Comissao Europeia, 2020).

Desde a sua origem, estes fundos comunitarios serviram como sustento para
uma politica econdmica, social, e mais recentemente, ambiental, sao fundos cujo
intuito se foi adaptando as necessidades do estados-membro, desde fundos
estruturais que foram integrados numa politica de coesao global a instrumentos
financeiros de orientagao da pesca. No final deste programa estrutural, Europa 2020,
¢ mais importante que nunca entdo entender o intuito do mais recente plano

plurianual o contexto macroecondmico que gerou a sua necessidade.
5.2 Contexto Macroeconomico do plano Portugal 2020

O plano Europa 2020 compreende os fundos comunitarios a ser distribuidos
por paises, assim em cada contexto nacional a denominagao altera-se e surge assim

o Portugal2020 (Comissao Europeia, 2012).
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Segundo o relatério da Comissdao Europeia, o programa plurianual surge

apos a crise de 2008. Esta crise colocou a descoberto diversas fragilidades estruturais

da economia europeia, enquanto simultaneamente deitou por terra anos de

progresso econdmico e social e demonstrou a necessidade de adaptacdao da Uniao

Europeia (UE) para objetivos a longo prazo tal como globalizacao, envelhecimento

da populacao e destruicao de recursos naturais. Para tal, torna-se necessario definir

reformas estruturais e objetivos concretos para dirigir os esforcos das diferentes

nacoes.

Foram estabelecidos cinco objetivos ambiciosos a nivel europeu que

deveriam ser alcangados até 2020:

D)

2)

3)

4)

5)

Assegurar uma taxa de emprego de 75% para as pessoas dos 20 aos 64
anos;

Investir 3% do produto interno bruto (PIB) da Unidao Europeia em
investigacdo e desenvolvimento;

Reduzir as emissoes de gases com efeito de estufa em 20% (ou mesmo em
30%) em comparagao com os niveis registados em 1990, satisfazer 20%
das nossas necessidades energéticas a partir de fontes de energia
renovaveis e aumentar em 20% a eficiéncia energética;

Reduzir para menos de 10% as taxas de abandono escolar e assegurar
que, pelo menos, 40% das pessoas entre os 30 e os 34 anos terminam
estudos superiores;

Reduzir em 20 milhdes o numero de pessoas em risco de pobreza ou

exclusao social.

No entanto cada pais adotou os seus proprios objetivos nacionais relativos a

cada uma destas areas.
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Portugal por sua vez assumiu um conjunto de prioridades alinhadas com a
Estratégia Europa 2020. Esta sao o aumento do emprego e na qualificacao das
pessoas, implementacao de estratégias ambientais e de producdo de energia
sustentavel, um incremento no investimento em Investigacao e Desenvolvimento
(I&D) e na Inovagao e finalmente um conjunto de medidas que servirao para
combater a pobreza e a exclusao social. Foram assim definidas metas concretas a
atingir em 2020, nomeadamente uma diminuir o abandono escolar precoce de 19,2%
para 10%, o aumento da taxa de emprego de 65,6% para 75% e um refor¢o do
investimento em 1&D e na inovacao de 1,5% (em percentagem do PIB) para pelo
menos 2,7%. Para estes objetivos foram entao alocados mais de 25 mil milhdes de
euros dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI). Essa reparticao

deu-se da seguinte forma:

Reparticao Indicativa dos FEEI

2%

16%

FEDER

42% FSE

11% ‘
FdC
B FEADER
FEAMP
29%

Figura 2 - Reparti¢cdo dos FEEI — Fonte: “Acordo de Parceria 2014-2020"

Podemos assim observar que a maior “fatia” dos FEEI seria alocada ao
FEDER, seguida pelo Fundo Social Europeu (FSE), depois o Fundo Europeu
Agricola de Desenvolvimento Rural (FEADER) e o Fundo de Coesao (FdC) e
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finalmente uma pequena parte alocada ao Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos
e das Pescas (FEAMP). No entanto como o titulo indica, esta repartigao é apenas uma
indicativa sujeita a alteragoes entre o periodo de execugao. Estes fundos serao assim

alocados aos respetivos dominios de acordo com as diretivas do governo portugués.
5.3 Evolucao de 2014 a 2020

Com a introducao do programa plurianual constatou-se a necessidade de
introduzir planos de financiamento como os referidos acima sob condi¢oes que
teriam de ser verificadas no inicio, no meio e no fim do projeto e objetivos a
completar com o investimento em curso. Para tal, criaram-se diversas plataformas
que permitiam a candidatura a estes fundos das quais a que possui maior
importancia a referir neste projeto se chama “Balcao 2020”. De todos os concursos
abertos estas condi¢oes para financiamento divergem e a origem do financiamento

também.
5.3.1 Tipos de financiamento do Portugal 2020

De entre as tipologias de financiamento existentes faladas anteriormente para
projetos, o Portugal 2020 possui algumas, no entanto a maioria dos dominios diverge
danorma comum e cria uma nova fonte que diverge das condi¢oes de mercado, para
tal, estes apoios foram denominados incentivos ao invés de financiamento devido as

suas caracteristicas.

Dentro destes incentivos as modalidades disponibilizadas chamam-se
Incentivo Nao-Reembolsavel (também conhecido como apoio a fundo perdido) e
Incentivo Reembolsavel. Estes incentivos destacam-se dos anteriormente falados

pelas vantagens que possuem para quem usufrui dos mesmos.
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O incentivo Reembolsavel é um empréstimo sem juros a ser reembolsado
mediante condi¢oes definidas por contrato no inicio do projeto. Estes diferem da
norma pela inexisténcia de juros, no entanto em caso de incumprimento das
condigoes os fundos tém de ser devolvidos com o acréscimo de juros dai que este
possui caracteristicas comuns aos empréstimos bancarios, mas ao invés da existéncia
de juros, sao cumpridas condi¢des para o desenvolvimento do pais que apoia o
beneficidrio. Estas condi¢does providenciam um retorno indireto que podera ser

economico, social ou ambiental, mas nunca um retorno monetario direto.

O Incentivo Nao-Reembolsavel corrompe por outro lado a existéncia dos
mercados perfeitos pois como o nome indica ¢ um financiamento que nao necessita
de ser reembolsado desde que as condig¢des definidas em contrato sejam cumpridas.
Isto implica que se num projeto 50% do mesmo for financiado a fundo perdido entao

os custos desse mesmo projeto decrescem para metade.

No entanto, no caso do Portugal 2020, estes Incentivos, apenas poderdo ser
alocados para investimentos que as autoridades competentes considerem elegiveis
para o concurso em questao, ou seja, dentro do mesmo projeto nem sempre todos os
investimentos sdao considerados elegiveis, dependendo a sua elegibilidade da

legislacao que coordena o dominio e o concurso em questao.
5.3.2 A Alocacao do Portugal 2020

Como referido anteriormente, a reparticdo acima referida é meramente
indicativa. De acordo com os dados mais recentes (Agéncia para o Desenvolvimento
e Coesao, 2020), que datam a dezembro de 2020 a totalidade dos fundos lancados a
concurso ascendem a 29,4 mil milhdes de euros, mais 14% do que o inicialmente

previsto. Para tal foram abertos até a publica¢ao do relatorio 4050 concursos.
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Torna-se assim necessario destacar quais os dominios onde os fundos foram
empregues, pois, a partir destes dominios estabelece-se assim uma relagdao da
importancia que foi concedida pelas reformas estruturais. Dos 29,4 mil milhoes de

euros:

Reparticdao dos fundos por dominio

0% 8%

B Competitividade e
Internacionalizagao

EInclusdo Social e Emprego

[ Capital Humano

W Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso
de Recursos

17%

@ Desenvolvimento Rural

@ Assuntos Maritimos e Pescas

[ Regides Ultra Periféricas

[0 Estratégias de Desenvolvimento
Territorial

Figura 3 - Reparticio dos fundos por dominio — Fonte: Boletim Informativo dos Fundos da Unido Europeia

Através do grafico acima, observamos que o Portugal 2020 se distribui por
oito dominios. Assim, de acordo com a informac¢ao do mais recente boletim
informativo até a data, a maior alocacao de fundos é destinada ao dominio da
“Competitividade e Internacionalizagao”, do qual fazem parte os dois sistemas de
incentivo que serao mais a frente analisados, o “Inovacao” e o “Internacionaliza¢ao”
para tal uma analise ao dominio € necessdria para permitir enquadrar estas duas

tipologias.

53



5.4 Competitividade e Internacionalizacao

O dominio “Competitividade e Internacionalizagao” constitui o mais
significativo conjunto dos sistemas de incentivos com uma prevaléncia de 17 pontos

percentuais (p.p.) para o segundo dominio.

O “Portugal 2020” esta estruturado em quatro dominios tematicos -
Competitividade e Internacionalizagao, Inclusao Social e Emprego, Capital
Humano, e Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso de Recursos — e dois
dominios transversais - Reforma da Administracdo Publica e
Territorializagado  das  intervengdbes. O  Programa  Operacional
Competitividade e Internacionalizacao (PO CI) reporta a prioridade tematica
“Competitividade e Internacionaliza¢ao”, estando orientado para as regioes
menos desenvolvidas do Continente — Norte, Centro e Alentejo (sendo de
abrangéncia nacional no caso das operagoes a financiar através do Fundo de

Coesao). (Comité de Acompanhamento do Programa Operacional, 2017).

Através deste, procura-se nas regides de incidéncias “aumentar
significativamente a sua competitividade economica, mobilizando e potenciando os
seus recursos e competéncias, visando a criagio de emprego”. E de notar que as
regides em que incide nao incluem Lisboa e Algarve pois possuem Indices de
Disparidade Regional do PIB per capita (este indice ¢ medido através de uma relagao

entre o PIB per capita e a produtividade da regiao) superior a 100% ao contrario das

restastes NUTS II do pais.

De forma a ir de encontro as diretivas da Comissao Europeia e de dar resposta
aos desafios, o Programa Operacional (PO) Tematico Competitividade e

Internacionaliza¢ao assume cinco objetivos estratégicos:
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1. Aumentar a intensidade de tecnologia e conhecimento dos varios setores
e do conjunto da economia;

2. Aumentar o peso de atividades produtoras de bens e servigos
transacionaveis e internacionalizaveis e a orientacdo exportadora das
empresas portuguesas;

3. Capacitar as PME para o prosseguimento de estratégias de negdcio mais
avancadas;

4. Melhorar as condi¢des de transporte de mercadorias entre Portugal e o
exterior, com repercussao na redugao dos custos e tempos de operacao
para as empresas;

5. Melhorar a capacitacao, a eficiéncia e a integragao dos servigos publicos,

reduzindo custos de contexto.

Para cumprir com estes objetivos mobilizam-se os fundos através dos
incentivos detalhados anteriormente. De acordo com o artigo 3% da Portaria n.? 57-
A/2015 (Portaria n.© 57-A/2015, 2015), “o sistema de incentivos as empresas previsto

no presente regulamento abrange as seguintes tipologias de investimento:

a) Inovacao empresarial e empreendedorismo;
b) Qualificagao e internacionaliza¢ao das PME;

¢) Investigacdo e desenvolvimento tecnologico”

Para tal, o acesso tem de cumprir com a legislacao acima referido e com as

condigOes dos respetivos concursos que sejam abertos para obtencao de fundos.
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Cada dominio langa a concurso fundos comunitarios. Estes concursos possuem um
periodo temporal limitado e geralmente sao focalizados, ndao s em algumas
diretivas a cumprir, mas também em determinadas regioes. Por norma € lancado o
aviso com antecedéncia onde se especifica a regido, a dotacdo orcamental e as
diretivas atras mencionadas. Assim, os projetos candidatam-se e de acordo com as
condigOes, e metas a atingir, sendo depois pontuados e hierarquizados conforme a
sua pontuacdo, sendo que os projetos com melhor classificagdo, cuja soma de
investimentos se situe abaixo do orcamento sao aprovados. Exemplifica-se da

seguinte forma o funcionamento de concursos a fundos comunitdrios:

Orgamento disponivel do concurso: 100 milhoes de euros

Projeto Investimento Aprovado | Pontuacao

A 29 milhodes de euros 5

B 23 milhoes de euros 4,5

C 21 milhoes de euros 4,3

D 26 milhdes de euros 4

E 17 milhoes de euros 3,8

F 18 milhdes de euros 3,5

Tabela 2 - Exemplo do Or¢amento Fundos Comunitdrios

Visto que a soma dos 4 projetos mais bem pontuados (A, B, C e D) possui um
investimento aprovado de 99 milhdes de euros entdao o or¢amento, ainda que nao

esgotado, ndo possui capacidade para apoiar os restantes projetos na sua totalidade.

Como nota final, importa referir que cada dominio/sistema de incentivos
possui condi¢oes diferenciadas e objetivos especificos com apenas pequenas
diferencas de concurso para concurso.
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5.4.1 Sistema de incentivos “Inovacao empresarial e

empreendedorismo”

De acordo com a portaria n.? 57-A/2015 artigo 19° alinea 1, o objeto da

“Inovacao empresarial e Empreendedorismo” estrutura-se em trés dreas com o

respetivo enquadramento nas “prioridades de investimento e objetivos tematicos

dos programas operacionais financiadores”.

Estas trés dreas possuem diferentes focos de incidéncia destacando-se as

seguintes caracteristicas:

D)

2)

3)

Inovagao produtiva ndao-PME: assenta na “Promocao do investimento
das empresas na I&D, (...) em especial promogao do investimento no
desenvolvimento de produtos e servigos, na transferéncia de tecnologia,
na inovagao social, na eco inovagao, (...) capacidades avangadas de
producao e primeira producdo, em especial no que toca as tecnologias
facilitadoras essenciais, e a difusao de tecnologias de interesse geral”.
Empreendedorismo qualificado e criativo: promove a criacao de novas
empresas e apoio a novas ideias incentivando o dinamismo empresarial
ao providenciar alicerces quer diretamente quer através de incubadoras
empresariais;

Inovagao produtiva PME: procura nao so incentivar a inovacao
produtiva nas PME, mas também o alargamento da capacidade

produtiva e de desenvolvimento de produtos e servigos.

No entanto, segundo a alinea 2 do artigo 19° qualquer uma destas tipologias

podera ser complementada com uma componente para o apoio a formacao,

contribuindo para a adaptacao das empresas, dos colaboradores e dos empresarios.
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Através destes investimentos assumem-se alguns objetivos especificos
delineados no artigo 20 da mesma portaria, destacando ambas as areas de inovagao
que procuram o aumento da capacidade produtiva de produtos e servigos
inovadores. Prioriza-se os que possuirem um elevado nivel de incorporacao
nacional (permita uma alteragao do tecido economico) criando simultaneamente, ou
oportunidades de internacionalizagdo ou refor¢o da qualidade empresarial das

regioes.

Para efeitos deste projeto apenas se considerara o sistema de incentivos das
areas associadas a inovagao produtiva e ndo o da area de empreendedorismo

qualificado e criativo, devido a andlise que ira ser realizada mais adiante.

Nesta tipologia, existem dois tipos de incentivo, mas apenas se ird considerar
0 mais recente que originou numa alteracao efetuada em dezembro de 2018. Desde
esta alteracao que o incentivo ronda entre 15% a 75% dependendo do aviso e das
majoragdes (condigdes extra que, se cumpridas, providenciam um aumento do

incentivo). Este incentivo provira de duas fontes:

e Subsidio nao reembolsavel;

e Empréstimo bancario sem juros.

No entanto, na melhor das hipdteses, o projeto com maior apoio permitiria
ao beneficidrio obter 37,5% do projeto financiado pelo Portugal 2020, 37,5% do
projeto financiado por capitais alheios sem taxa de juro e 25% financiado por capitais

proprios.
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5.4.2 Sistema de incentivos “Qualificacao e internacionalizacao das

PME”

Segundo a portaria n.? 57-A/2015 artigo 40° alinea 1, o objeto da “Qualificacao
e Internacionalizagdo das PME” estrutura-se em duas areas com o respetivo
enquadramento nas “prioridades de investimento e objetivos tematicos dos

programas operacionais financiadores”.

Existem dois focos de incidéncia onde se destacam as seguintes

caracteristicas:

1) Internacionalizagao das PME, enquadrado no “Desenvolvimento e aplicacao
de novos modelos empresariais para as PME, especialmente no que respeita
a internacionaliza¢ao”

2) Qualificagao das PME, “enquadrado na Concessao de apoio a criacao e ao
alargamento de capacidades avangadas de desenvolvimento de produtos e

servigos”

De acordo com a alinea 2 do artigo 40%, qualquer uma destas tipologias
poderd ser complementada com uma componente para o apoio a formagcao,

contribuindo para a adaptagao das empresas, dos colaboradores e dos empresarios.

Através destes investimentos assumem-se alguns objetivos especificos
delineados no artigo 41° da mesma portaria, onde a tipologia internacionalizagao
procura valorizar “os fatores imateriais da competitividade, permitindo potenciar o
aumento da sua base e capacidade exportadora.”, e a tipologia qualificacao tem
como objetivo capacitar as empresas. Para efeitos deste projeto apenas sera

considerado o sistema de incentivos das areas associadas a Internacionalizagao.
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Nesta tipologia, existe apenas um tipo de incentivo. Neste sistema de
incentivos o apoio € de 45% sob a forma de nao reembolsavel até ao limite maximo
de 500000 euros. Este apoio incidird apenas sobre as despesas consideradas
elegiveis podendo assim o projeto para esgotar o apoio possuir um maximo de
1111 111 euros em despesas elegiveis (caso estas superem este valor o apoio manter-

se-a em 500 000 euros).

5.4.3 Sistema de incentivos “Investigacio e Desenvolvimento

Tecnologico”

Finalmente, concluimos este dominio com o sistema de incentivo de apoio ao
I&D. Ainda que nao analisado neste projeto permanece como elemento importante

do dominio em questao.

Segundo o artigo 59° da presente portaria, ao contrario dos sistemas de
incentivos anteriores, o SI I&D que abrange a “Promocao do investimento das
empresas na I&D, desenvolvimento de ligacOes e sinergias entre empresas, centros
de investigacdo e desenvolvimento e o setor do ensino superior, em especial
promocao do investimento no desenvolvimento de produtos e servigos, na
transferéncia de tecnologia, na inovagao Social, na eco inovagao, em aplicagoes de

interesse publico...”.

Estabelece-se, de forma a garantir o desenvolvimento, os objetivos especificos
presentes artigo 60° do presente regulamento, nomeadamente aumentar a
intensidade de Investigagao e Inovagao (I&I), desenvolver produtos e servigos de
maior intensidade tecnoldgica e reforcar as agdes de valorizacdo econdmica de

projetos de 1&D.

60



Para efeitos deste projeto ndo serd necessario discutir os efeitos de incentivo

pois nao serdo analisados projetos desta tipologia, devido a falta de informacao

relevante e necessaria para retirar conclusoes.

5.4.4 Sintese

Existe muita informagao relativa ao Portugal 2020, nomeadamente ao

realizar-se uma analise a fundo para entender os objetivos de cada concurso. Estes

geralmente procuram atingir um simultaneo entre os objetivos do Europa 2020 e as

necessidades do pais. No entanto, para este projeto e para a analise adiante, importa

sintetizar a informacao a reter das duas tipologias cujos projetos serao analisados: a

inovacao e a internacionalizagao.

Internacionalizagao

Inovacao

Apoio maximo de 45% ou até 500 000

euros

Apoio podera ir até 75%

Apoio total a fundo perdido

Apoio tanto a fundo perdido, como

através de empréstimo sem juros.

promogao e campanhas de marketing

Apoia as empresas a dinamizar a | Apoia introdugao de  processos
exportagao inovadores
Apoia primordialmente agdes de | Apoionacomprade maquinas, software,

e outros tecnologias e processos que

aumentem o grau de inovagao

Tabela 3 - Sintese das Tipologias
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6 Metodologia

Apos realizada uma analise a literatura € importante definir objetivamente os
parametros que serdo utilizados para uma andlise ao topico em questao,
identificando, assim, em que medida os fundos comunitarios impactam um projeto
de investimento. Para tal, neste capitulo serd descrito o processo utilizado para
avaliar os projetos, inclusive os pressupostos necessarios, as varidveis e sua origem
e os modelos a que se recorrerd. Através destas procura-se assegurar um maior rigor

ao estudo, comegando pela especificagao do objetivo do estudo.
6.1 Objetivo

Através desta analise, procura-se comparar quais os impactos que os fundos
comunitdrios tém nos projetos. Como identificado anteriormente, os fundos
comunitdrios possuem condi¢des de financiamento bastante vantajosas para as
empresas que recorrem a estes, gerando valor através dos meios de incentivo que

garante as empresas. Este estudo pretende analisar a dimensao destes impactos.

Diversos projetos de investimento recorrem aos fundos comunitarios e serd a
partir de projetos, ja aceites pelas entidades competentes e devidamente
estruturados, que a andlise serd efetuada. Através destes, comparar-se-4 o VAL em
funcao do investimento total que cada projeto providencia dependendo da via de

financiamento que utilize. Estabelecem-se assim dois objetivos:

1. Comparar os projetos que recorrem a fundos comunitdrios com a sua
contrapartida de ndo recorrerem a esses mesmos fundos;
2. Explorar o impacto que estes tém para as empresas, para além de outros

possiveis efeitos (por exemplo: um redimensionamento das empresas).
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6.2 Amostra

Como referido anteriormente, para executar esta andlise foram recolhidas
candidaturas aprovadas de 88 projetos dos quais 46 pertencem a tipologia Inovagao
e 42 pertencem a tipologia Internacionalizagao. Estes projetos pertencem a base de
dados da CH Projects, no entanto, e de forma a garantir a confidencialidade, estes
estao identificados por nimero e nao pelo nome da empresa. Para providenciar rigor

executar-se-a uma analise separada as tipologias.

Estas empresas pertencem a diferentes setores, mas para fins deste projeto
interessa entender o impacto independentemente do setor onde atua evitando-se
assim especificar o codigo de atividade das empresas (CAE). Além de pertencerem
a diferentes CAE, estas também pertencem a diferentes concursos pois foram
recolhidos ao longo de todo o plano plurianual Portugal 2020, sendo o projeto mais
antigo pertencente ao ano de 2015 e o mais recente a 2021. No entanto, os concursos
ao longo destes anos possuem um elevado grau de similaridade diferindo

principalmente no CAE aplicavel para poder concorrer a apoio.

Finalmente, além das variaveis recolhidas das candidaturas sera necessario
inserir variaveis externas, nomeadamente uma estimacao do CAPM com base em
pressupostos, e considerar duas formas de tratamento de dados para definir os

movimentos de capital que ndo estao presentes na candidatura.
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6.2.1 Informacao recolhida da amostra

Na amostra utilizada para andlise foram recolhidas diversas

informacodes/variaveis. Estas sao:

Tipologia do Projeto;

Investimento total do projeto;

Total de apoio sob a forma de empréstimo sem juros;

Total de apoio a fundo perdido;

Previsdes de Resultado Liquido dos 5 anos pos-inicio do projeto;

Resultado Liquido do ano anterior a se iniciar o projeto;

YV V V V V VY VY

Valor total dos ativos nao correntes do ano anterior e apos o projeto.

No que diz respeito as varidveis, sera realizada uma anadlise utilizando a
diferenca entre as previsoes e o resultado liquido do ano anterior a iniciar o projeto
de forma a melhor definir qual o impacto do projeto no resultado liquido. Esta
segunda andlise deve-se a uma debilidade pois, nas candidaturas, as previsoes nao
sdo efetuadas sob a forma de andlise incremental nem sob a forma de projeto
financeiro individual. Assim sendo, a andlise sera executada sob o pressuposto de
que qualquer diminui¢do ou aumento nos resultados liquidos € consequéncia direta
do projeto de investimento. Pois devido a auséncia de informacao é impossivel
reconstituir o impacto do projeto para o valor da empresa entao considerar-se-a
apenas o valor acrescentado para o acionista através dos resultados liquidos que

poderao ou nao ser distribuidos sob a forma de lucros.
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6.2.2 Analise descritiva

A base de dados e analise foram realizadas utilizando o Microsoft Excel,

utilizando o mesmo software para elaborar as tabelas e estatisticas que servem de

suporte para a conclusao e demonstracao dos efeitos. A vista disto, foram extraidas

as seguintes informagOes essenciais para compreender os valores associados aos 46

projetos da tipologia Inovacao e aos 42 da tipologia Internacionalizagao:

Investimento Total | Média Desvio Maximo Minimo
Padrao
Inovacao 292578995 € 3261602,27€ | 14125731,89 € 246 500,00 €
Internacionalizagao 491 303,32 € 294 675,69 € | 1379957,50 € 100 195,94 €
Tabela 4 - Andlise ao Investimento total dos projetos
Empréstimo sem | Média Desvio Maximo Minimo
juros Padrao
Inovacao 618 808,52 € 890 972,04 € 4160 132,03 € - €
Internacionalizagao |- € - € - € - €
Tabela 5 - Andlise dos Empréstimos sem juros
Fundo Perdido Média Desvio Maximo Minimo
Padrao
Inovacao 921 796,10 € 1052 636,95 € 474546392 € 73 950,00 €
Internacionalizacao | 206 159,91 € 111 054,45 € 500 000,00 € 41 938,17 €

Tabela 6 - Andlise de apoio a fundo perdido

A partir daqui pode-se observar alguns valores criticos dos projetos

demonstrando,

em alguns

casos,

a literatura previamente estabelecida,

nomeadamente nos projetos de tipo internacionalizagao onde nao existe empréstimo

sem juros (pois todo o apoio concedido subverte sob a forma de incentivo a fundo
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perdido estando limitado a um maximo de 500 000 euros). Podemos ainda notar que
a diferenca entre a quantia investida nas diferentes tipologias diverge extensamente,
onde o maior projeto da base de dados na tipologia internacionalizagao corresponde

a menos de 50% do investimento total da média da tipologia inovagao.

Empréstimo  sem | Média Desvio Méximo Minimo
juros Padrao

Inovacao 23 % 13 % 38 % - %
Internacionalizagao |- % - % - % - %

Tabela 7 - Andlise percentual dos Empréstimos sem juros

Fundo Perdido Média Desvio Maximo Minimo
Padrao

Inovacao 32 % 5 % 41 % 17 %

Internacionalizagao | 43 % 3% 45 % 30 %

Tabela 8 — Andlise percentual de apoio a fundo perdido

Além destes dados, importa acrescentar que nao existiu nenhum projeto com
apoio a fundo perdido inferior a 17% do total do investimento na tipologia inovacgao,
e 30% na internacionaliza¢ao, tendo a média sido 32% e 43%, respetivamente.
Acresce o0 apoio sob a forma de empréstimo sem juros, onde apesar de ndo impactar
na tipologia internacionalizagao, representou em média 23% dos apoios no incentivo

de inovacao.

Dado o desvio padrao, sabe-se ainda que existiram varia¢des acentuadas para
ambos os tipos de projeto, sendo notorio especialmente nos projetos inovagao, onde
o projeto de maior investimento exige cerca de 57 vezes mais capital que o menor.
Sendo que na internacionalizagao, devido a natureza dos apoios, nao ha incentivo

para as empresas investirem um valor superior a 1 111 111 euros, existem apenas
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dois projetos nos 42 analisados que superam essa quantia e onde apenas um recebeu

a totalidade do apoio, esgotando os 500 000 euros concedidos a fundo perdido.

Por observagao de extremos poucas conclusdes se podem retirar, possuindo
apenas uma contextualizagio para a dimensao e abrangéncia dos projetos. E a partir
da relagao estabelecida (em termos percentuais) entre o investimento total e os
apoios concedidos que se pode discutir os verdadeiros impactos que originam das
tipologias de investimento. No entanto, € de salientar que a disparidade causada por

alguns dos extremos causa distor¢des na analise.

Complementa-se este estudo com uma andlise a propor¢ao entre o
investimento e os ativos nao correntes da empresa (anteriores ao projeto). Para
efeitos de referéncia, nos graficos abaixo os projetos com uma proporcao inferior a
0,01 sao empresas criadas no maximo até um ano antes do inicio do projeto de

investimento a que concorrem.

Tipologia Internacionalizacao:

Investimento vs. Ativos nao correntes

de |'|'|'i|,-:-,:,-

Investimento + Alvos nao correntes

Figura 4 - Investimento vs. Ativos ndo correntes - Tipologia Internacionalizacio
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Na tipologia Internacionalizacao, existem 6 projetos que surgem de empresas
criadas no ano anterior ou no mesmo ano. Estas estao registadas na categoria
marcada com uma cor diferente devido a impossibilidade de realizar uma
proporgao, registando-se as mesmas como 0. Além do mais, 20 das 42 empresas
possuem um investimento superior ao total dos seus ativos nao correntes, chegando
a existir 8 empresas em que o investimento supera em dez vez o valor total dos

mesmaos.

Tipologia Inovacao:

Investimento vs. Ativos nao correntes

N2 de Projetos
*

; . aiy =
= el L =
> o) = o o
Gl ]

Investimento + Ativos nad correntes

Figura 5 - Investimento vs. Ativos nio correntes - Tipologia Inovagio

A tipologia Inovagao também apoia diversas empresas recentemente criadas,
sendo este valor o dobro da tipologia Internacionaliza¢dao. Além do mais, apenas 7
das 46 empresas realizaram um investimento inferior ao total dos seus ativos nao
correntes. Logo, tendo em conta que a maioria dos investimentos desta tipologia sao
em ativos nao correntes, existira um redimensionamento extenso dos ativos das

empresas.
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6.3 Processo de Analise

Devido a dimensao da base de dados e a impossibilidade de estabelecer
critérios individuais para cada projeto, ir-se-do estabelecer nos subcapitulos
seguintes alguns pressupostos para anadlise: os custos da utilizacdo do capital

proprio e um periodo temporal fixo para ambas as tipologias.

Para esta analise utilizar-se-a o VAL como ferramenta para identificar o valor
gerado, sendo que este VAL utiliza o CAPM como taxa de desconto. Segundo a
revisao de literatura, esta utilizacdo do VAL com recurso a esta taxa de desconto é a
mais eficaz para demonstrar os custos da estrutura de capital que influenciam os
capitais proprios. A andlise ird ser efetuada com base em 46 projetos da tipologia
Inovacao e 42 da tipologia Internacionalizagao recolhidos durante o estagio. Esta
dependera de previsdes e nao da execugao real do projeto sendo que nenhum destes
projetos, por motivos de confidencialidade, fara referéncia ao nome do investidor

ou a qualquer detalhe que implique explicitamente qualquer organizagao.

Define-se para a realiza¢do da analise:

VAL = Zn: Ry
B £ (1+ CAPM)!
E como varidveis a serem analisadas, na estruturacao do VAL, os seguintes

pontos:

e Amostra (discutida anteriormente);
e Investimento;
e Resultados liquidos;

e Valor Residual;
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e Custos de financiamento por Capital Proprio;

e Estrutura da andlise e periodo temporal definido pela varidvel t.

Serdo estabelecidos alguns pressupostos nos capitulos adiante tendo em
conta as limitag0es encontradas na andlise. Procurar-se-4, também, explicar estas

limitagoes em cada um dos subcapitulos dos pontos acima referidos.
6.4 Investimento

Na determinacdo do investimento foi seguido uma diretiva especifica:
considerar todos os investimentos associados ao projeto e nao apenas aqueles que
sdao considerados elegiveis para as tipologias. Como referido anteriormente, nem
todos os investimentos sao elegiveis e, se estes nao forem considerados elegiveis,
nao receberao incentivos. No entanto, ao analisar o projeto de investimento importa
incluir os mesmos na analise pois permanecem um custo. Contudo, devido a
limitacdo da andlise com base na candidatura nao é possivel identificar o momento
em que estes investimentos foram realizados. Para tal, definiu-se como pressuposto
que o investimento foi todo realizado no inicio do projeto e, devido a este
pressuposto, no calculo do VAL, nao serd necessario atualizar o mesmo tendo em

conta a taxa de desconto adotada, o CAPM.
6.5 Resultados Liquidos

No caso dos movimentos de capital gerados pelo projeto, visto que as
candidaturas sao realizadas sob a forma de previsoes relativas ao estado futuro da
empresa e objetivos a cumprir, e ndo sob a forma de projeto de investimento
individual, torna-se dificil identificar quais as entradas de capital resultantes do

projeto de investimento. Para isso, foram realizadas andlises do ponto de vista
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incremental que permitiram retirar conclusoes sobre as altera¢des que ocorrem apds

o investimento.

Existindo a opc¢ao, realizou-se a andlise através da variacdo dos resultados
liquidos comparativamente ao ano pré-projecto. Por exemplo, se no ano pré-projecto
o resultado liquido era 150 e no primeiro ano do projeto em andlise o resultado
liquido era 200, entdao apenas se considerou 50 como resultado liquido resultante
deste primeiro ano do projeto. A esta utilizagao dos resultados liquidos nomear-se-
a resultado liquido ajustado. Esta andlise surge com base na literatura discutida
(Damodaran, 2002), ainda que este considere que previsdes que utilizam o método
contabilistico ndo sao a melhor opcao de recolha de fluxos de capital, a sua utilizagao
torna-se ideal quando se pretende analisar os impactos do ponto de vista da
rentabilidade dos capitais proprios investidos. Todavia, este método possui uma
grande desvantagem: ao utilizar os resultados liquidos sobre o método incremental
irdo ser incluidas amortizagoes e depreciacdes de ativos anteriores ao projeto, o que

se traduz numa limitagao para este estudo.

Compreendendo esta limitagdo, para a base de dados recolheu-se das
candidaturas os resultados liquidos dos 5 anos apo6s o inicio do projeto e os
resultados liquidos anteriores ao projeto e utilizou-se o diferencial entre os
resultados liquidos desses 5 anos e do ano anterior ao projeto, utilizando a taxa de

desconto apropriada e definida anteriormente, o CAPM.

6.6 Valor Residual

O outro ponto a abordar na andlise é o valor residual. Foi discutido
anteriormente, na revisao de literatura, alguns métodos para andlise do valor

residual. Para este estudo sera realizada uma abordagem a duas tipologias: a
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Inovagao e a Internacionalizagao, com a sua principal diferenga sendo o objetivo do
investimento. Tendo em conta os diferentes objetivos, a tipologia Inovagao tem uma
particularidade que a Internacionalizagao nao possui, o investimento significativo
em ativos nao correntes. Assim, o valor residual sera analisado de forma diferente

para ambas as tipologias.
6.6.1 Valor Residual Tipologia Inovagao

Na tipologia Inovagao, utilizar-se-a& o método discutido anteriormente que
surge da liquidacdo dos ativos (Damodaran, 2002). Para executar este método
recolheu-se das candidaturas o valor contabilistico dos ativos nao correntes (os
projetos ndao contemplam investimentos em ativos correntes) do ano anterior ao
projeto e do ano final do projeto. Apds recolhidos estes dados, serd incluida na
analise a diferenca entre o ano final e o ano anterior ao projeto em questdao. No
entanto, tendo em conta que este valor apenas sera considerado no fim do periodo
temporal do investimento, realizou-se também o ajuste tendo em conta o seu valor
temporal, novamente utilizando a taxa de desconto CAPM. Traduz-se assim na

seguinte férmula:

Ativos nao correntes, .5 — Ativos ndo correntes,_,
(1 + CAPM)>

Valor Residual =

6.6.2 Valor Residual Tipologia Internacionalizagao

A tipologia Internacionalizagao, como referido anteriormente, traduz-se
maioritariamente em agoes de promogao de marca e investimento com o intuito de

entrar em novos mercados internacionais. Para tal, além da possivel criagao de um

72



website ou aquisi¢ao de software necessario (ativo intangivel), a maioria dos custos
sao de servicos de marketing, viagens e estadias relacionadas com agdes de
prospecao e a contratagao de dois técnicos especializados para complementar a
implementacao das a¢des de marketing. Isto leva a que andlise ao valor residual
através do método da liquidagao dos ativos ndo correntes seja incoerente pois nao
irao existir investimentos desta natureza. Neste contexto surge um outro método
discutido anteriormente, a utilizacao de uma analise ao valor residual através dos

impactos na perpetuidade.

A utilizagao de uma perpetuidade compreende duas opgoes: os resultados
liquidos irdo crescer ou manter-se-ao constantes apos o fim do projeto de
investimento. Porém, uma reflexdo sobre o tema permite entender que as
campanhas de marketing, especialmente de pequena dimensao, nao possuem efeitos
nem constantes nem crescentes nas vendas. Pelo contrario, se ndao for mantido o
investimento em campanhas de marketing, ceteris paribus, entao existird um
decréscimo dos resultados liquidos que tendera para o valor inicial anterior ao
projeto. Esta conclusao surge de uma discussao sobre o topico com um colaborador
da empresa onde foi realizado o estagio e, para tal, assumir-se-a que o investimento
tem inicio e fim e as campanhas de marketing nao permanecerao e, por conseguinte,

os projetos da tipologia Internacionalizagao nao possuirao um valor residual.

6.7 CAPM

Como taxa de desconto para o retorno sobre os capitais proprios investidos
foi utilizado o CAPM, sendo necessario definir o custo ideal associado a este
investimento. Assim, foram utilizadas as métricas do Banco de Portugal para a
rentabilidade dos capitais proprios para PMEs. Esta métrica permite demonstrar em

média, por ano, qual a rentabilidade histdrica observada por cada euro investido em
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capitais proprio. Esta escolha deriva das caracteristicas da amostra e do objetivo
deste projeto, sendo assim possivel representar a analise como uma referente aos
custos gerais médios de financiamento por capitais proprios das PME em Portugal.
Todavia, importa definir qual o ano que se ird utilizar como base, dado que os

projeto pertencentes ao Portugal 2020 podem contemplar uma pandplia de anos.

Como defini¢ao para o ano em analise, utilizou-se o ano intermédio do plano
plurianual, 2017. Tendo em conta os dados (Banco de Portugal, 2017), considerou-se
um CAPM de 7,7%. Evidentemente, este valor foi contrastado com o utilizado pela
empresa onde foi realizado o estdgio, no entanto, sdo poucos os projetos que
necessitam de um estudo de viabilidade e, quando necessdrio, as praticas utilizadas
para a taxa de desconto nao sdo as ideais. Cair-se-ia num erro que foi exposto na
revisdo de literatura - o mau uso das taxas de desconto — tomando-se, portanto, a

decisao de utilizar a estimativa do Banco de Portugal.
6.8 Estruturacao da Analise e defini¢ao do periodo temporal

Neste estudo foi realizada uma andlise para um periodo temporal de 5 anos
apos o inicio do investimento, com base na informacao recolhida das candidaturas
e tratada conforme os pressupostos estabelecidos acima. Para esta andlise foram
utilizadas duas férmulas: uma que incorpora os incentivos e outra que pressupoe a
realizacdo do investimento sem qualquer apoio. No entanto, como discutido acima,

o valor residual, ndo sera incluido na tipologia Internacionalizagao.

R1, * R2, * R3, *
1 + 2 + 3
(1+cArPM,) (1+CAPM,)" (14 CAPM,)
R4, * R5,, *

+ P+ L +VR
(14 cAPM,)"  (1+CAPM,)

VALl, = —I , + FP , +

p
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R1, * N R2, * N R3, =
(1+capm”,)'  (1+cAPM",)" (1 +CAPM"))
R4, * RS, *

+ 14 4 + n 5
(1+cAPM",)" (1+CAPM"),)

VAL2, = —I , + -

+VR,

Onde:

RX — Resultado liquido do ano X apds o inicio do projeto

FP — Apoio total concedido a fundo perdido

* - Ajustado, utilizando a diferenga do resultado liquido do ano pré projeto
I - Investimento inicial total

CAPM - calculado a 7,7%

P — Projeto de investimento

VR — Valor residual

Estas formulas foram aplicadas a cada projeto individualmente pois, caso
exista apoio a fundo perdido, este ndo serd um custo para o investidor. E, um
empréstimo sem juros possui a vantagem de isengao de encargos financeiros, ou
seja, todo o retorno serd sobre a forma de resultados liquidos e nao sera necessario

uma remuneracao além do pagamento do valor emprestado.

Ap0s obtidos os resultados do método acima, estes foram comparados com o
investimento inicial de cada projeto de forma a obter a variacao percentual entre o

VAL e o referido investimento, permitindo assim comparar projetos de dimensoes
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diferentes. Esta utilizagao de percentagens contra numeros absolutos absorve parte

do impacto da diferente dimensao dos projetos. Aplicando o seguinte:

I
Varia¢ao do VAL X = VAL X, = VALpX
P

Onde o X representa os diferentes VAL calculados acima. Para facilitar a

analise estes serao denominados % VAL Xp.

Complementou-se a este processo uma analise a taxa interna de rentabilidade
(TIR). A TIR € o valor que, se utilizada na férmula para calculo do VAL, em vez do
CAPM, iguala o mesmo a zero. A inclusao da mesma serve como um dado adicional
de comparacao e permite entender qual a taxa de desconto minima necessaria para

tornar o VAL positivo. Matematicamente representa-se da seguinte forma:

R1, * R2, * R3, * R4, * R5p *

1 + 2 + 3 + 4 + 5
(1+TIR,) (1+TIR,)” (1+TIR,)” (1+TIR,) (1+TIR),)

+ VR,

Finalmente, como o foco deste projeto ndo se cinge pela avaliacao dos projetos
de investimento com e sem apoio, mas sim uma comparagao entre os mesmaos, é
necessario ainda calcular qual a variagao entre os VAL com ou sem a existéncia do
mesmo. Através deste método poder-se-a extrair o aumento do retorno de um
projeto ao possuir apoios comunitarios. Traduz-se entdo esta andlise nas seguintes

hipoteses:

e HO: Os projetos com apoio tém um retorno superior para o acionista do

que os projetos sem apoio

e H1: A diferenca de retorno nao € estatisticamente significativa.
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E através deste processo que se estabelecerd as conclusoes essenciais a reter
quando se avalia as tipologias de investimento. Para completar esta andlise foram
ainda recolhidas informagoes para, entre os 88 projetos de investimento em andlise,
saber quantos passaram de um VAL negativo sem apoio para um positivo com apoio

em ambas as analises.
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7 Estudo Empirico

Apos definida a metodologia e aplicada a amostra € necessario analisar estes
resultados separadamente dependendo da tipologia. Para tal através da aplicacao
do estabelecido anteriormente espera-se identificar qual o VAL% meédio de cada
tipologia, com e sem incentivos. Obtendo os VAL%, sera realizada uma analise a

diferenca entre os VAL% de cada tipologia.
Identificar-se-a neste estudo os seguintes pontos:

Custo médio de financiamento dos capitais préoprios;
Média do incentivo: a fundo perdido e empréstimo sem juros;
VAL% de um projeto com e de um sem apoio;

Total de projetos com VAL% positivo com e sem apoio;

YV V VvV V VY

Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) média dos projetos.
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7.1 Resultados da tipologia Internacionalizacao

Internacionalizagao

Projeto com apoio Projeto sem apoio
Média - Apoio a fundo 43% -
perdido (%)
CAPM 7,7%
Meédia do VAL% 62,0% 19,0%
Desvio Padrao do VAL% 176,18% 175,89%
TIR média -5,16%
Diferenca média entre VAL% 43,03 p.p.
Desvio-Padrao da Diferenga 2,93 p.p.
entre VAL%
N°® Projetos com VAL 23
positivo pos-apoio
N¢® Projetos com VAL 16
positivo pré-apoio

Tabela 9 — Tipologia Internacionalizagdo - Andlise

Através dos resultados liquidos ajustados definidos na metodologia, os
resultados da analise sao coerentes com o que se esperaria tendo em conta o apoio a
fundo perdido. Em média, o VAL% de um projeto sem apoio da tipologia
internacionalizagao é de 19%; através da inser¢ao do apoio através de fundos
comunitarios este mais do que triplica passando assim a 62,0%. Esta diferenca média
de 43,03 p.p. reflete-se na proporcao de projetos que passam de um VAL negativo a

positivo. Com o ajuste ao calculo dos resultados liquidos do projeto e sem apoio a
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fundo perdido apenas 16 dos 42 projetos possuiam um VAL positivo, no entanto,
com a insercao dos fundos comunitérios existiu um aumento de, aproximadamente,

44% dos projetos que possuiam um VAL positivo, passando este namero para 23.

O desvio-padrao da diferenca entre VAL% ¢ razoavelmente reduzido e a
diferenca entre projetos na amostra é relativamente homogénea. Esta
homogeneidade é esperada devido a utilizacdo de uma abordagem em termos
percentuais que permite comparar projetos de dimensoes diferentes, reduzindo a
heterocedasticidade e, demonstrar que o efeito é similar em termos proporcionais
em investimentos de diferentes dimensodes. Assim, através desta analise demonstra-
se o efeito quantitativo real dos incentivos da tipologia internacionalizacdo nas

empresas.

Importa definir que na tipologia Internacionalizacdo, segundo o gréfico
abaixo, a maioria dos projetos obteve um VAL% pds incentivos superior entre 38,5

e 45 p.p., onde apenas se registaram 2 projetos com um VAL% inferior a 38,5 p.p.

Tipologia Internacionalizacao

Dispersao da Diferenca média entre VAL%

N de Projetos

Figura 6 - Dispersio da diferenca média entre VAL% da tipologia Internacionalizagdo
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Uma analise a TIR, permite-nos chegar a conclusdo de que em média, um
investidor so estaria disposto a incorrer num projeto desta tipologia se estivesse
disposto a perder 5,15% do seu investimento. No entanto uma analise apenas a
média pode gerar uma ideia errénea. Como se pode observar no grafico abaixo,

metade dos projetos desta tipologia possuiam uma TIR positiva.

Tipologia Internacionalizacao
Dispersao TIR

N2 de Projetos

Figura 7 - Dispersio da TIR - tipologia Internacionalizagio

Finalmente, testar-se-a se esta diferenca de médias € estatisticamente

significativa. Para tal, serdo definidas as seguintes hipoteses:
HO: Média do VAL% com apoio < Média do VAL% sem apoio
H1: Média do VAL% com apoio > Média do VAL% sem apoio

Dada a dimensao da amostra e desvio padrao da amostra, definiu-se um teste
T-student, unicaudal, onde se assume que o desvio-padrao da populagao é
desconhecido e o mesmo ¢é diferente entre projetos com e sem apoio. Para realizar

este teste serd necessario realizar dois procedimentos: definir a regiao critica e
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descobrir o valor de t. De forma a estabelecer a regiao critica, € necessario entender
a significancia do teste utilizado e os graus de liberdade. Assim, pretende-se realizar
um teste com 95% de significancia e, de acordo com os pressupostos para este teste,

os graus de liberdade serao determinados pela férmula:

2
512+522
n ' n

G ()

n—1 n-—-1

graus de liberdade =

Onde:

S1 — Desvio padrao do VAL% com apoio;

Sz — Desvio padrao do VAL% sem apoio;

n — Dimensao da amostra;

Substituindo os valores, e utilizando apenas a parte inteira do resultado,
ficamos com 87 graus de liberdade e 95% de significancia. Através da tabela de t-
student, para um teste tooss7 define-se para a regiao critica o valor de 1,664. Para tal,
resta calcular o valor do teste - caso este seja superior ao valor da regido critica entao

negar-se-a a hipdtese nula em fungao da hipoétese 1.

Para o cdlculo deste valor, aplica-se a seguinte formula:

t_(fl_fz)
2 2
S 2
_1_|__2
n n
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Onde:

X1 —Média do VAL% com apoio;

X, —Média do VAL% com apoio;

S1 — Desvio padrao do VAL% com apoio;

S2 — Desvio padrao do VAL% sem apoio;

n — Dimensao da amostra;

Substituindo os valores, obtemos um valor do teste de aproximadamente
1,49. Com este, podemos concluir que o impacto do incentivo da tipologia

Internacionaliza¢ao nao é significativo para o VAL% com 95% de significancia.

O resultado do teste de hipdteses nao € coerente com o que se esperava entao,
foi realizada uma analise critica a base de dados para encontrar a razao. Apos esta
analise foi determinado que o problema era gerado pelo elevado desvio-padrao do
VAL%. Com uma andlise mais aprofundada, foi possivel identificar um projeto cujo
VAL% é bastante superior aos restantes, criando assim esse desequilibrio. Assim, foi
realizada uma segunda andlise retirando esse projeto. Destacam-se abaixo as

principais diferengas originadas desta analise alternativa.
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Internacionalizagao 2

Projeto com apoio

Projeto sem apoio

Média do VAL% 43,7% 0,7%
Desvio-Padrao do VAL% 131,37% 131,27%
TIR média -7,73%

Diferenca média entre VAL% 42,99 p.p.
Desvio-Padrao da Diferenga 2,19 p.p.

entre VAL%

Resultado do teste t-student 1,70

Tabela 10 - Tipologia Internacionalizagdo - Andlise 2

Com a remocao do projeto que possuia uma VAL% muito superior aos

restantes, podemos observar uma alteracao em diversos niveis. Nomeadamente, a

média e o desvio-padrao do VAL%, com e sem apoio, e a TIR reduziram em grande

dimensao. Mas, a diferenca média entre os VAL% manteve-se. Tendo em conta estas

alteragOes executou-se um novo teste t-student, cujo resultado ¢ 1,70. Ou seja,

através desta andlise conclui-se que o VAL% com é apoio € superior ao VAL% sem

apoio com um grau de significancia de 95%.
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7.2 Resultados da tipologia Inovacgao

Inovacao

Projeto com apoio Projeto sem apoio

Meédia - Apoio na forma de 23% -

empréstimo sem juros (%)

Meédia - Apoio a fundo perdido 32% -
(%)
CAPM 7,7%

Média do VAL% 17,0% -14,6%

Desvio-Padrao do VAL% 56,5% 56,4%

TIR média 2,13%

Diferenca média entre VAL% 31,64 p.p.

Desvio-Padrao da Diferenca 4,90 p.p.
entre VAL%

N°® Projetos com VAL positivo 26

pOs-apoio

N°® Projetos com VAL positivo 13

pré-apoio

Tabela 11 - Tipologia Inovagdo - Andlise

Através desta andlise, demonstra-se a necessidade dos apoios. Sem a
existéncia desta tipologia, apenas 13 dos 46 projetos possuiriam um VAL% positivo,
tendo-se registado uma média de VAL% de -14,6%. Apds um incentivo médio de
32% a fundo perdido e 23% através de um empréstimo sem juros existem mais 13
projetos com um VAL% positivo, passando a média de VAL% de negativa a positiva,

para um total de 17,0% e uma varia¢ao de, aproximadamente, 31,64 p.p.
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Contrariamente a tipologia Internacionaliza¢dao, o impacto do incentivo no
VAL% é menos homogéneo. Segundo o grafico abaixo, existem 9 projetos com uma
variagao do VAL% inferior a 27,5 p.p. e 8 projetos com uma variagao superior a 35,8
p.p- Demonstra-se, assim, que nao existe nenhum projeto com uma variagao inferior
a 16,6 p.p., o que apresenta a dimensao que este incentivo tem para projetos desta

tipologia.

Tipologia Inovacao
Dispersao da Diferenca média entre VAL%

M2 de Projet

| Ty, T :| a1 77 k| 14 H] (4.8 75 27.5, 30,3 I 1, 33,00 (330 (15,7 15,5 et

WAL
Figura 8 - Dispersdo da diferenca média entre VAL% da tipologia Inovagio
Além disso, a tipologia Inovagao, em média, garante uma TIR positiva, ainda
que esta seja reduzida. Nesta tipologia, dos 46 projetos, 24 possuiam uma TIR

positiva e 9 uma TIR superior a 10%
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Tipologia Inovacao
Dispersao da TIR

105

N2 de Proje

Figura 9 - Dispersio da TIR - Tipologia Inovagio

Como conclusao a analise, tal como na tipologia Internacionalizacao,
pretende-se estudar se os incentivos da tipologia Inovagao sao significantes para a
diferenca de VAL% de um projeto com apoio e um sem. Para tal, serao definidas as

seguintes hipoteses:
HO: Média do VAL% com apoio < Média do VAL% sem apoio
H1: Média do VAL% com apoio > Média do VAL% sem apoio

Por conseguinte, utilizar-se-a o mesmo teste e, consequentemente, a mesma
metodologia. Apds aplicado a férmula define-se um total de 80 graus de liberdade
para um teste unilateral com 95% de significancia definindo-se, assim, a regiao
critica em 1,664. Para o calculo do teste t, ap0s substituir as varidveis na férmula
anterior surge um total de 2,02. Tendo em conta que este valor € superior ao da
regiao critica, podemos concluir que se nega a hipdtese nula em funcao da hipdtese
que indica que o VAL%, apos incentivos, € superior ao VAL% sem incentivo com

95% de significancia.
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7.3 Retlexao da metodologia e dos resultados

Ao progredir na andlise ao tema surgiram algumas preocupagoes,
nomeadamente, ao estimar os fluxos de capital que foram gerados pelo projeto que
foram alvo de alguma reflexdo mais profunda. Compreende-se que existem dois
temas essenciais de reflexdo para compreender possiveis lacunas e gerar assim uma
possivel investigacao futura sobre o tema: a escolha do CAPM no valor de 7,7% e a
inclusao do valor residual dos projetos. A inclusao do valor residual numa tipologia
e exclusao noutra deve-se ao valor intrinseco de um investimento em ativos nao
correntes ou de um em Marketing. Os ativos possuem um valor de mercado mesmo
apos o seu uso e, se for necessario, podem ser liquidados; por outro lado, como
referido anteriormente, apds extinguidas as agdes de Marketing, o volume de
negdcio gerado por estas agoes tem tendéncia a reduzir voltando com o tempo a um
que seja similar ao anterior ao projeto. Assim sendo, decidiu-se excluir este valor
residual na tipologia internacionalizacdo, no entanto, investigacao futura pode

providenciar uma melhor alternativa para uma estimacao deste valor.

O mesmo acontece com o CAPM que foi utilizado. A sua aplicagao baseou-se
na base de dados do Banco de Portugal para a rentabilidade dos capitais proprios
das PME do ano de 2017. Apesar de uma boa métrica para uma andlise geral as PME
em Portugal, esta poderia ser melhorada utilizando os multiplos apropriados para

ajustar corretamente o risco do mercado portugués ao setor de cada projeto.
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8 Conclusao

A discussao deste projeto focou-se no aumento da viabilidade de um projeto
e seu respetivo retorno previsto caso se recorra a utilizagao de fundos comunitarios,
nomeadamente, os disponiveis nas tipologias “Inova¢ao” e “Internacionaliza¢ao”
para financiamento do mesmo. Esta analise foi estruturada com base nos principios
do processo de decisao de um projeto que recorre a apoio dos fundos comunitarios,
de onde vem o financiamento, os ganhos e os custos associados a um investimento
do ponto de vista de um acionista; como se enquadra o apoio e quais as vantagens
em recorrer ao mesmo. Neste contexto, este trabalho abordou as decisdes de
financiamento existentes, com particular foco nas que sao possiveis as PME.
Demonstrou-se, assim, que as opgOes eram bastantes limitadas quanto a capitais
alheios. A outra opcdo encontrada rege-se pela utilizacdo dos capitais proprios,
nomeadamente, dos atuais detentores das empresas que, dado o contexto
organizacional deste estudo, foram reconhecidas como sendo geralmente empresas
com uma estrutura acionista reduzida que ou utilizam os fundos em caixa e reservas,

ou realizam injeg¢des de capital préprio para investimentos.

Estas limitacoes de fontes de financiamento que, por vezes, encargam
elevados custos, sao aliviados com a introducao dos fundos comunitarios,
demonstrando-se na analise um aumento claro na viabilidade dos projetos. E através
da andlise a ambas as tipologias que se demonstra o efeito de incentivo. Estabelece-

se assim duas conclusoes essenciais:

> Através do efeito de incentivo, a viabilidade dos projetos € bastante
superior. Alids, tendo em conta a tipologia Internacionalizacdo, um

projeto que recorra a fundos comunitarios terd um retorno médio do
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VAL% superior em 43,03 p.p. do que um que nao recorra a estes fundos,
e na tipologia Inovagao este sera superior em 31,64 p.p.

> Estenao sé aumenta o VAL% gerado por um projeto como torna possivel
que muitos outros projetos possuam um VAL% positivo e se tornem
viaveis. Aliads, tendo em conta os resultados, apenas 13 projetos possuiam
um VAL% positivo na tipologia Inovagao e, apds apoios, passaram a 26.
O mesmo acontece na Internacionalizacao onde inicialmente 16 eram

vidveis e apods apoio passaram a 23.

Esta primeira premissa indica que a hipotese formulada inicialmente possuiu
um resultado. Realmente, no que diz respeito a variacdo da viabilidade estes
impactos sao elevados. Colocando-se a decisdo de investir, se existir possibilidade,
€ sempre mais vantajoso recorrer a estes apoios devido a comparticipagao de
despesas através do incentivo a fundo perdido, e da reducao de custos de

financiamento pela possibilidade de um empréstimo sem juros.

Contudo, as conclusdes geradas pela segunda premissa tornam-se fulcrais
para os objetivos criticos do Portugal2020. Através deste efeito de incentivo,
empresas que nao se encontravam em situacgao de investir porque nao consideravam
que o projeto se refletisse em retorno suficiente possuem agora uma alternativa que
corrige o diferencial que as impedia de realizar este investimento. Assim, existem
debilidades discutidas acima que o plano Europa2020 procurava resolver, incluindo
investimento de elevada escala, capaz de influenciar a economia em setores
essenciais. Debilidades estas cujos fundos comunitdrios, através do seu efeito de

incentivo, ajudam a atenuar.

Através deste estudo encontra-se demonstrado o objetivo principal, o efeito

das tipologias Inovagao e Internacionalizacdo, que se reflete no aumento do retorno
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esperado sobre os capitais proprios para um acionista que decida incorrer num
projeto financiado pelas mesmas. No entanto, como foi discutido ao longo deste
projeto, existe ainda uma pandplia de hipoteses futuras de investigacao decorrentes

da revisao de literatura e da metodologia utilizada.
8.1 Hipoteses futuras de Investigacao

Uma das vantagens da amostra utilizada para este projeto, a sua abrangéncia,
seja na dimensao dos projetos, na regiao de atuagao ou no setor de atividade das
empresas. No entanto, uma metodologia diferente poderia categorizar os impactos
que estes fundos tém nos diferentes setores de atividade, nomeadamente
demonstrar se existem setores onde o efeito de incentivo destas tipologias é muito
superior ao de outros, de forma a compreender qual o valor do subsidio atribuido

dependendo do setor e/ou dimensao do investimento.

Alternativamente, existiu ainda uma questao levantada durante a analise que
surge da discussdao dos mercados incompletos. Um dos debates que surgem dos
fundos comunitarios, além de estes cumprirem com objetivos estratégicos da Unido
Europeia, é o combate aos mercados incompletos, ou seja, o investimento neste caso
pode nao ser eficiente e existirem melhores op¢des onde investir o capital, assim, a
existéncia destes fundos pode tornar estes investimentos mais eficientes. Uma
analise profunda as falhas de mercado e os fundos comunitdrios como possivel
solugdo, gera uma questdo que considero interessante do ponto de vista

macroeconomico e poderd ser um complemento para este estudo.

Devido a metodologia utilizada surgem ainda outras hipdteses futuras para
investigacdo. Ao estabelecer pressupostos generalizados perde-se a individualidade

de cada projeto isto providencia uma abordagem diferente que pode ser estudada
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utilizando um método diferente. Nomeadamente, a existéncia de uma base de dados
mais especifica pode produzir algumas observagoes interessantes e relevantes sobre
alguns setores, ou até mesmo a existéncia de uma base de dados mais abrangente

que podera reduzir as variancias entre projetos.

Finalmente, devido a individualidade referida acima, compreende-se que
este projeto de investigacao infere sobre o efeito positivo dos apoios na sua
generalidade. Assim, possibilita-se ainda uma andlise através de outras dticas que
do ponto de vista estatistico poderao gerar outras conclusdes. Nomeadamente, uma
andlise através da dtica do projeto de investimento, e ndo dos impactos para o
acionista, para tal, em vez da utiliza¢ao dos resultados liquidos como movimentos
de capital e do CAPM como taxa de desconto propode-se o uso do EBITDA e do

WACC, respetivamente.
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