\I/

.
N/

Mafalda Silva Campos Subsidios Piblicos e o Desempenho das Empresas

UMinho|2023

< 70

45 \/

Universidade do Minho
Escola de Economia e Gestao

Mafalda Silva Campos

Subsidios Publicos e o Desempenho
das Empresas

maio de 2023






/7

| \/

Universidade do Minho
Escola de Economia e Gestao

Mafalda Silva Campos

Subsidios Publicos e o Desempenho
das Empresas

Dissertacao de Mestrado
Mestrado em Economia Industrial e da Empresa

Trabalho efetuado sob orientacéo da
Professora Doutora Natalia Maria Sa Figueiredo
Pimenta Monteiro

maio de 2023



DIREITOS DE AUTOR E CONDICOES DE UTILIZAGAO DO TRABALHO POR TERCEIROS

Este & um trabalho académico que pode ser utilizado por terceiros desde que respeitadas as regras e

boas praticas internacionalmente aceites, no que concerne aos direitos de autor e direitos conexos.
Assim, o presente trabalho pode ser utilizado nos termos previstos na licenca abaixo indicada.

Caso o utilizador necessite de permissao para poder fazer um uso do trabalho em condicdes ndo previstas

no licenciamento indicado, devera contactar o autor, através do RepositoriUM da Universidade do Minho.

Licenca concedida aos utilizadores deste trabalho

Atribuicao-NaoComercial-SemDerivacoes
CC BY-NC-ND

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/


file:///C:/Users/Natalia%20Monteiro/Downloads/abaixo

Agradecimentos
Comeco por agradecer a todas as pessoas que me ajudaram durante o meu percurso académico
e contribuiram para 0 meu crescimento pessoal e académico.

Um especial agradecimento a minha professora e orientadora, Professora Doutora Natalia
Pimenta Monteiro, que me apoiou e esteve sempre disponivel a partilhar o seu conhecimento. Agradeco

por toda ajuda, rigor e sugestdes que foram importantes para o aperfeicoamento da minha dissertacéo.

Um obrigada a instituicdo Universidade do Minho, com especial carinho EEG, a todo o pessoal

docente e nao docente.

Agradeco aos meus amigos e colegas que me acompanharam neste percurso e permitiram a

conclusao desta etapa.

Por fim, mas ndo menos importante, gostaria de agradecer aos meus pais e irmas que durante

todo o tempo incentivaram e apoiaram a dar sempre o meu melhor e por todo o carinho.



DECLARACAO DE INTEGRIDADE

Declaro ter atuado com integridade na elaboracdo do presente trabalho académico e confirmo que nao
recorri a pratica de plagio nem a qualquer forma de utilizacdo indevida ou falsificacao de informacoes ou
resultados em nenhuma das etapas conducente a sua elaboracao.

Mais declaro que conheco e que respeitei o Codigo de Conduta Etica da Universidade do Minho.



Subsidios publicos e o desempenho das empresas

Resumo

Os apoios publicos, concretamente os subsidios, tém o objetivo de ajudar as empresas a
combater as suas maiores dificuldades e as falhas de mercado existentes, de modo a promover o

crescimento destas e também do pais.

O objetivo deste trabalho é quantificar os efeitos da obtencao de subsidios no desempenho das
empresas em Portugal. O tema € relevante uma vez que os subsidios representam uma parcela
importante no orcamento. Deste modo, € necessario avaliar para compreender se estes sao efetivamente

um beneficio para as empresas e quais 0s consequentes efeitos na economia.

Assim, na presente dissertacao sao considerados dados em painel das empresas portuguesas
para o periodo de 2015 a 2020. Primeiramente, apresenta-se a evolucao dos subsidios no mercado
portugués. Desta analise conclui-se que, embora as empresas que recebem subsidios ainda sejam em

numero reduzido, tem havido uma evolucéo positiva, destacando-se as regides do Norte e de Lisbhoa.

No que diz respeito as caracteristicas, as empresas que recebem subsidios, comparativamente
as demais, sao em média maiores, isto &, apresentam um maior volume de trabalhadores, de capital,

de /nputs intermédios e tm uma maior presenca no mercado internacional.

Com o intuito de verificar o efeito que os subsidios tém no desempenho das empresas utiliza-se
a funcéo producao aumentada de Cobb-Dougias. As estimativas do modelo utilizado permitem afirmar
que as empresas beneficiadas conseguem melhorar o seu desempenho, concretamente as vendas.
Consegue-se também verificar que existem efeitos heterogéneos dos subsidios. Em particular, as
microempresas e as empresas nao exportadoras sdo as que apresentam beneficios mais elevados

decorrentes da rececéo de subsidios.

Palavras-Chave: Desempenho, Empresas, Portugal, Subsidios



Subsidios publicos e o desempenho das empresas

Abstract

Public funding, specifically grants, aims at helping firms to tackle their greatest difficulties and

existing market failures, in order to promote their and the country's growth.

The aim of this study is to quantify the effects of grants on firms' performance in Portugal. The
theme is relevant as grants represent an important share of the budget. Therefore, it is necessary to
evaluate and understand if these grants are effectively a benefit for firms and what are the resulting effects

on the economy.

For this work, we considered panel data from Portuguese firms in the period between 2015 and
2020. Firstly, we presented the evolution of grants in the Portuguese market. From this analysis we
concluded that, although the number of companies receiving grants is still small, there has been a positive

evolution, with the Northern and Lisbon regions standing out.

In terms of characteristics, the firms that receive grants, in comparison to the others, have a

higher volume of workers, capital, intermediate inputs and more international presence.

So as to verify the effect that grants have on firms' performance, we used the Cobb-Douglas
production function. The estimates of the model used allow us to state that the companies benefiting
from grants manage to improve their performance, specifically sales. We can also see that there are
heterogeneous effects of grants. In particular, micro enterprises as well as companies that do not export

show the highest benefits from the receipt of grants.

Keywords: Performance, Firms, Portugal, Grants
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1. Introducao

Mundialmente, os governos através dos seus instrumentos, tais como subsidios, doacoes,
empréstimos com taxas de juro reduzidas, ou por via da participacao no capital da empresa, apoiam as
suas empresas, com o intuito de melhorar a produtividade e possibilitar o crescimento destas e,

consequentemente, o crescimento econémico do pais (Barbosa e Silva, 2018).

As PMEs, sigla que agrega micro, pequenas e médias empresas, sao empresas que empregam
menos de 250 pessoas, com um volume de negocios anual inferior a 50 milhdes de euros e cujo balanco
anual nao pode exceder os 43 milhdes de euros. A economia portuguesa € constituida por 99.9% de
PMEs, caracterizadas por baixa intensidade tecnoldgica, nao divergindo muito da média da Uniao

Europeia (UE) em que 99% das suas empresas sao PMEs (INE, n.d.-a, n.d.-b)

Muitas vezes, as PMEs, comparativamente as demais, encontra restricdes nos diversos tipos de
financiamento, o que dificulta o desenvolvimento da sua atividade econdmica. Os subsidios sdo um dos
poucos tipos de financiamento que tém poucas exigéncias (Barbosa e Silva, 2018; Girma et al., 2007).

Adicionalmente, podem ser caracterizados como reembolsaveis ou nao.

Os subsidios tém como principal foco permitir a inovacao das empresas beneficiadas assim
como desenvolvimento regional do pais, através da criacao de emprego. Para além destes objetivos, tém
ainda um papel importante num mundo cada vez mais globalizado, aumentando a competitividade das
empresas, de modo a permitir que estas sejam capazes de concorrer com empresas de outros paises e

também acelerar o crescimento econémico do pais (HartSenko e Sauga, 2013a).

Este trabalho tem o intuito de responder a questao “Os subsidios contribuem para um melhor
desempenho das empresas?”. Esta analise é essencial, uma vez que, o financiamento publico — subsidios
- tem um peso elevado no orcamento do Estado portugués, bem como no da UE. Adicionalmente é
necessario compreender a eficacia que os subsidios tém tanto para as entidades publicas, como
também, os objetivos internos das empresas, quando estas se candidatam. Importa referir que os

estudos existentes sobre esta tematica sdao escassos.

Adicionalmente pretende-se responder a duas questdes auxiliares:
l. Como tém evoluido a concessao dos subsidios em Portugal?

Il. Quais as caracteristicas das empresas que recebem subsidios?



A primeira questao auxiliar pretende apresentar a evolucao dos subsidios em Portugal. A segunda

questao auxiliar tenciona expor as caracteristicas das empresas que recebem subsidio.

As questbes acima apresentadas sao fundamentais para demonstrar se os subsidios fornecidos
as empresas tém impacto internamente (positivo) na empresa, bem como externo através de possiveis
spillovers gerados. De modo, a enriquecer a investigacao pretende-se, também, verificar a evolucao dos

subsidios em Portugal.

Assim, a relacado entre a atribuicdo de subsidios publicos e o desempenho das empresas
portuguesas é o tema da presente dissertacdo. Efetivamente, trata-se de um tema relevante, uma vez
que um subsidio é um tipo de financiamento que atua como um fator externo com inimeras implicacoes
ao nivel da empresa, do setor, e também da propria economia. Além disso, 0s governos através da
politica publica, nomeadamente via subsidios publicos, tém como objetivo melhorar a situacdo da
empresa a diversos niveis, quer a nivel de competitividade, quer de tecnologia, quer dos postos de
trabalho, entre outros. Mas, acima de tudo, com a intencéo do efeito dinamizador que o subsidio pode

causar na regiao em que a empresa se insere e na economia do pais.

Esta dissertacdo esta dividida em seis capitulos. O capitulo dois expde um enquadramento da
tematica analisada, pormenorizando os apoios que as empresas portuguesas tém acesso. O capitulo trés
apresenta a revisdo da literatura relevante para a investigacao, com a ultima parte a focar-se em estudos
realizados no mercado portugués. No capitulo quatro encontra-se a descricao dos dados e da metodologia
aplicada, bem como, as suas vantagens e desvantagens. O capitulo cinco apresenta a discussdo de
resultados de forma a responder as questdes apresentadas. Este trabalho culmina com o capitulo seis

com a apresentacao das principais conclusoes e limitacbes encontradas no desenvolvimento do trabalho.



2. Contexto empresarial e os subsidios em Portugal

Este capitulo tém o intuito de elucidar os leitores sobre a estrutura empresarial portuguesa e os

principais apoios que as estas tém acesso, através do governo portugués e da UE.

2.1. Constituicao do setor empresarial

0 setor empresarial portugués, a imagem da UE, é constituido maioritariamente por PMEs, sendo

que, atualmente, correspondem a 99.9% do tecido empresarial (INE, n.d.-b).

De acordo com HartSenko e Sauga (2013a), as PMEs na UE tém um contributo de 2/3 do
emprego total e sao responsaveis por mais de metade do valor acrescentado criado, para além de serem

as principais promotoras causadoras da riqueza, crescimento e inovacao.

Efetivamente, as PMEs sdo as principais responsaveis pelo emprego, crescimento e
sustentabilidade da economia portuguesa. Luna (1983) acrescenta que as PMEs permitem a reducao
dos desequilibrios sociais, decorrente da sua flexibilidade, especificamente a flexibilidade em termos de

localizacao.

A flexibilidade das PMEs é considerada uma vantagem competitiva, uma vez que, permite
responder quase de forma imediata aos desafios impostos pelo mercado, fornecedores e clientes. Além
disso, as PMEs tém mais facilidade em reduzir custos e/ou atividades desnecessarias (Junior et al.,

2003).

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE, n.d.-b) em 2020 existiam 1 316 256 empresas
em Portugal, sendo que destas 1 314 944 eram PMEs. Estes nimeros sao consequéncia do nascimento
de 154 287 empresas, 0 que representa um decréscimo de 21.45%, face a 2019 (Grafico 1). Dentro das
PMEs, as microempresas destacavam-se com o maior nimero de empresas existentes em 2020 (Gréafico

2).



Grafico 1: Evolucao do setor empresarial portugués.
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Grafico 2: PMEs portuguesas, em 2020.
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Efetivamente, as PMEs em Portugal tém apresentado um crescimento nos ultimos anos. Este
crescimento € acompanhado pelo crescimento do numero de pessoas empregadas nas PMEs. Por

exemplo, em 2020 este numero correspondia a 3 293 582 individuos (Grafico 3) (INE, n.d.-b).



Grafico 3. Pessoal ao servico por tipo de empresa.
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2.2. Conjuntura dos apoios piiblicos

Os apoios publicos dirigidos ao setor empresarial portugués destinam-se a diferente ciclo de vida
da empresa. Enquanto, alguns se aplicam ao inicio de atividade, outros focam-se no desenvolvimento

das estratégias de negocios ou dos empresarios (ePortugal, n.d.-b).

0 apoio do governo portugués é importante para as empresas, mas, ndo é o Unico. Desde que
integrou a Comunidade Economica Europeia (CEE; antiga UE), em 1986, passou a beneficiar de diversos
subsidios comunitarios decorrente dos objetivos dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento. De
acordo com o Banco de Portugal estima-se que Portugal entre 1898-2021 tenha recebido 1.7% do PIB,

por ano, dos fundos europeus (Cabral e Campos, 2023).

A UE através dos seus fundos/medidas/programas apoia diretamente ou indiretamente as
empresas pertencentes aos seus Estados Membros. A UE disponibiliza dois tipos de financiamento: direto

e indireto.

Relativamente ao financiamento direto, este constituido pelas subvencdes ou contratos e séo
dirigidos pelas instituicdes europeias. As subvencdes destinam-se aqueles que os objetivos coincidem
com os interesses ou que contribuem para um programa ou politica da UE. Por outro lado, os contratos

ocorrem quando a UE necessita de bens, obras ou servicos (Europe, n.d.).



Ja o financiamento indireto é gerido pelas autoridades nacionais de cada Estado Membro e é

atribuido sobre Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (Europe, n.d.).

O Fundo Europeu Desenvolvimento Regional (FEDER) visa reforcar a coesao economica, social e
territorial e com isso pretende reduzir e corrigir os desequilibrios entre regides. O programa 2021-2027
pretende tornar as regides mais competitivas e inteligentes, mais verdes, mais sociais e mais conectadas,

permitindo que os cidaddos estejam préximos (European Commission, n.d.).

O Fundo Social Europeu (FSE) tem como objetivo primordial o bem-estar das pessoas, através
da garantia de oportunidades de um bom emprego, acesso ao ensino e da promocao da inclusao

(Comissao Europeia, n.d.-c).

O Fundo de Coesdo pretende reduzir as disparidades socioeconémicas e promover o
desenvolvimento sustentavel. Destina-se aos Estados Membros que tenham o seu rendimento nacional
bruto (RNB) 90% abaixo da média da UE. Este pretende apoiar projetos a nivel de redes de transportes
transeuropeus e ambientais. No periodo de 2014-2020 Portugal foi abrangido (Comissdo Europeia, n.d.-

b).

Os sistemas de incentivos e programas de apoio tém como objetivo “reforcar e dinamizar o
ecossistema empreendedor nacional” sendo alinhado com as politicas publicas nacionais e comunitarias,
a nivel do empreendedorismo, inovacao e competitividade das PMEs. A Agéncia para a competitividade
e inovacdo (IAPMEI) é a responsavel a nivel nacional pelos sistemas de incentivos e programas de apoio

(ePortugal, n.d.-c).

Além do IAPMEI, existem outras entidades competentes pela gestdo dos programas. O Turismo
de Portugal promove a inovacao e o empreendedorismo, ao acompanhar e apoiar iniciativas para
empresas relacionadas com o turismo. Por outro lado, a Agéncia para o investimento e comércio externo
de Portugal (AICEP) é responsavel pelo acolhimento de todos os projetos de investimento estrangeiro em

Portugal (ePortugal, n.d.-a).

No IAPMEI os sistemas de incentivos estdo divididos em trés areas. A area da Qualificacdo e
Internalizacao das PMEs tem como objetivo “promover a competitividade, 0 aumento da produtividade e
desenvolver a presenca efetiva das PME no mercado global” (ePortugal, n.d.-a). Esta area esta
subdividida em Sl Qualificacao-projeto individual e S| Qualificacdo-projeto conjunto, sendo a diferenca

explicada pelo tipo juridico das PMEs (ePortugal, n.d.-a).



A area da Inovacao Empresarial e Empreendedorismo pretende “incentivar o investimento em
inovacao produtiva, promover o empreendedorismo qualificado e apoiar a expansado de atividades com
forte carater tecnologico”. Como anteriormente, esta area estda dividida em dois sistemas: Sl
Empreendedorismo Qualificado e Criativo para PMEs com menos de 2 anos de existéncia e o Sl Inovacéo
Produtiva para qualquer PME que pretende “produzir novos bens e servicos ou melhorar a producao
atual ou adotar novos processos ou métodos de fabrico, de logistica e distribuicdo, bem como, métodos
organizacionais” (IAPMEI, n.d.-l). Ndo sdo apoiados projetos de investimento de mera expansdo ou de

modernizacao (ePortugal, n.d.-a).

Por fim, a area Investigacdo e Desenvolvimento Tecnologico visa “estabelecer relacdes entre
empresas e instituicdes cientificas, intensificar o esforco de investigacdo e desenvolvimento (I&D) e a
criacdo de conhecimento” (IAPMEI, n.d.-b). Este apoio ¢ dirigido a qualquer empresa e é subdividido
consoante o tipo de sistema de apoio. O Sl I1&D Empresas tem como objetivos “aumentar a intensidade
de 1&l nas empresas e a sua valorizacdo economica; aumentar os projetos e atividades em cooperacéo
das empresas com as restantes entidades do sistema de [&I; desenvolver novos produtos e servicos;
reforcar as acdes de valorizacdo econdmica dos projetos de 1&D com sucesso; e aumentar a participacdo
nacional nos programas e iniciativas internacionais de 1&"” (IAPMEI, n.d.-b). Enquanto, o SI Nucleos de
1&D tem como finalidade apoiar projetos que pretendem construir estruturas para o reforco ou criacdo
de competéncias e capacidades internas de 1&D (IAPMEI, n.d.-c). O SI Propriedade Industrial visa
promover o registo de direitos de propriedade industrial sob a forma de patentes, modelos de utilidade,

desenhos ou modelos pelas vias nacional, europeia e internacional (ePortugal, n.d.-a).

Adicionalmente, o IAPMEI disponibiliza informacdes sobre incentivos e financiamentos
direcionados a inovacao e competitividade. Exemplo disso, é o Single Market Programme, com o objetivo
primordial, analogo ao da formacao da UE, da livre circulacdo de pessoas, mercadorias, ativos liquidos
(dinheiro) e servicos, de modo que, o mercado interno da UE se torne mais forte e resiliente e que torne
as PMEs mais competitivas. Estes apoios podem ser sob a forma de subsidios, empréstimos, facilidade
de acesso aos mercados com reducdo das burocracias e sustentar a inovacao (IAPMEI, n.d.). Access
to finance é um programa de apoio financeiro (empréstimos, garantias, financiamento de capitais)
fornecido a grandes empresas, pequenas empresas, startups, entre outras. Contudo existe um requisito,
isto &, tém de pertencer & UE (IAPMEI, n.d.-e). Outro exemplo é o Fast track to innovation (FTI) € um
programa que apoia monetariamente a inovacao, integrando o programa Horizonte 2020 (ePortugal,

n.d.-c; IAPMEI, n.d.-g).



Horizonte 2020 ¢ “um programa-quadro comunitario para a investigacao e inovacao” sendo,
atualmente, o maior instrumento disponivel da UE (IAPMEI, n.d.-d). Este programa assenta em 3 pilares:
Exceléncia cientifica — as suas atividades tém como objetivo alargar e/ou reforcar a base cientifica
existente na UE e torna-la mais competitiva; Lideranca industrial — pretende acelerar o desenvolvimento
tecnoldgico e das inovacdes, bem como, ajudar as PMEs inovadoras a crescerem. Desafios societais —
“apoia atividades desde a investigacdo ao mercado, colocando a tdénica nas fases piloto,

demonstracao, fest-beds e apoio a procura publica e comercializacao” (IAPMEI, n.d.-d).

O Quadro de referéncia estratégico nacional (QREN) que origina da aplicacdo da politica
comunitaria de coesado econodmica e social em Portugal durante 2007-2013 e ¢é financiado pelos fundos
FSE, FEDER e Fundo de Coesdo. Este integra trés programas operacionais (IMT, n.d.; Portal dos

incentivos, n.d.-b; QREN, n.d.):

° Programa Operacional Potencial Humano pretende melhorar a
qualificacdo dos portugueses, promocdo do emprego, inclusdo social e a igualdade de
género;

° Programa Operacional Fatores de Competitividade planeia estimular o
tecido produtivo, através da inovacao, desenvolvimento tecnologico e estimulo do
empreendedorismo;

° Programa Operacional Valorizacdo do Territdrio visa melhorar as

condicdes das regides de modo a atingir uma coesao social, econdmica e territorial.

O QREN possui trés sistemas de incentivos que visam promover o crescimento econémico, o
conhecimento e a inovacao: o Sl I&DT (Sistema de Incentivos a Investigacdo e Desenvolvimento
Tecnologico) o Sl Inovacdo (Sistema de Incentivos a Inovacdo) e o Sl Qualificacdo PME (Sistema de
Incentivos a Qualificacao e Internacionalizacdo de PME) (IMT, n.d.; Portal dos incentivos, n.d.-b; QREN,

n.d.).

Portugal 2020 (PT2020), sucessor do QREN, pretende o desenvolvimento econdémico, social e
territorial, entre 2014 e 2020. Resulta da parceria entre o governo portugués e a Comissdo Europeia, de
modo, a integrar os 5 Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional, Fundo de Coesdo, Fundo Social Europeu, Fundo Europeu Agricola de
Desenvolvimento Rural e Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos e Pescas) (BPI, n.d.; Portal dos

incentivos, n.d.-a; PT2020, n.d.-b).



PT2020 funciona através de varios programas operacionais, sendo que a nivel empresarial se
destaca o Programa operacional sustentabilidade e eficiéncia no uso de recursos (POSEUR) que pretende
atingir a sustentabilidade e eficiéncia no uso dos recursos, tendo como objetivo estimular o crescimento
e a criacao de emprego (PO SEUR, n.d.). O Programa operacional capital humano (POCH) destina-se ao
capital humano e visa contribuir para um crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo, bem como
para a coesao economica, social e territorial (POCH, n.d.). O Programa operacional inclusao social e
emprego (POISE) pretende a inclusdo social e emprego. Por fim, o Compete 2020 visa melhorar a
competitividade e internacionalizacao através de 3 sistemas de incentivos: Sl Inovacdo Empresarial e
Empreendedorismo; SlI Qualificacao e Internacionalizacao de PME e Sl Investigacdo e Desenvolvimento

Tecnologico (BPI, n.d.; POISE, n.d.; Portal dos incentivos, n.d.-a; PT2020, n.d.-b).

O programa COMPETE 2020 integra o programa nacional de reformas e pretende “selecionar
projetos que visem acdes de qualificacdo de PME em dominios imateriais com o objetivo de promover a
competitividade das PME e sua capacidade de resposta no mercado global” (Compete 2020, n.d.).Estes
dominios sdo os mais diversos, desde a inovacao, eco inovacdo, ou mesmo a protecao de propriedade
industrial. E direcionado para qualquer PME independentemente, da sua natureza e forma juridica. O

apoio financeiro advém do FEDER (Compete 2020, n.d.).

Atualmente, é aplicado o PT2020-2030 que pretende “alavancar competitividade,
internacionalizacao e desenvolvimento tecnoldgico do pais” (Taconsulting, n.d.). Os objetivos assentam
em 8 eixos, sendo eles a inovacao e conhecimento, qualificacao, formacao e emprego, sustentabilidade
demografica, energia e alteracdes climaticas, economia do mar, redes e mercados externos,

competitividade e coesao dos territorios da baixa densidade e agricultura e floresta (Taconsulting, n.d.).

Complementarmente a estes apoios e medidas cofinanciados pelo Estado portugués ou pela UE,
ha beneficios fiscais que se encontram disponiveis para as empresas. Como por exemplo, os “beneficios
fiscais contratuais ao investimento produtivo” que possibilitam a isencdo/reducdo do imposto do selo
(IS) ou Imposto municipal sobre as transmissdes onerosas de imoveis (IMT) ou Imposto municipal sobre
imoveis (IMI). A Deduc&o por lucros retidos e reinvestidos (DLRR) pretende que as PMEs tenham uma
reducdo do Imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) de modo que, os lucros sejam
reinvestidos de forma persistente. O Sistema de incentivos fiscais a investigacdo e ao desenvolvimento
empresarial (SIFIDE) permite que o IRC seja reduzido em despesas de 1&D. Por fim, o Regime fiscal de
apoio ao investimento (RFAI) consiste num beneficio fiscal “que permite as empresas deduzir a coleta
apurada uma percentagem do investimento realizado em ativos nao correntes” (IAPMEI, n.d.-f).
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Adicionalmente, o governo portugués providencia vales financeiros de apoio as empresas e
“destinam-se a projetos simplificados que visam apoiar a aquisicao de servicos de consultoria nas areas
de Inovacao, Qualificacao e I&DT a entidades previamente acreditadas” (IAPMEI, n.d.-k). Ademais, o
governo disponibiliza o portal da competitividade, que faculta informacao sobre os apoios financeiros,

com o objetivo de ajudar as empresas e empreendedores (IAPMEI, n.d.-k).

2.2.1. Situacao pandémica

Com a situacdo pandémica, durante o periodo 2020-2022, de modo a proteger a economia
nacional, o governo portugués preparou um pacote de medidas. Importa destacar, na tematica abordada
nesta dissertacao, o programa Ativar.pt que pretende ajudar na contratacao. Tal programa consiste num
apoio financeiro aos empregadores que celebram contratos com desempregados inscritos no Instituto
do emprego e formacdo profissional (IEFP), com a obrigacdo de dar formacdo profissional aos

trabalhadores contratados (Eurocid, n.d.-a; PT 2020, n.d.; Republica Portuguesa, n.d.).

Importa, também, destacar o programa Apoiar, um apoio sob a forma de subsidio, a fundo
perdido, financiado pelo FEDER, que promove o apoio a liquidez, a eficiéncia operacional, & manutencao
de emprego e a saude financeira, de curto prazo das empresas, estruturado em 4 medidas. As empresas
que sao abrangidas (pelo Apoiar), devem manter os trabalhadores e os lucros ndo devem ser distribuidos

(Compete 2020, 2021; IAPMEI, n.d.-i; PT2020, n.d.-a).

Este programa inclui Apoiar a Micro e Pequenas Empresas dos setores mais afetados que tém
quebras de faturacdo acima de 25%. O Apoiar Restauracdo aplica-se apenas a empresas do setor
restauracdo. O APOIAR.PT abrange médias empresas que obtém uma faturacdo inferior a 50M euros. O
Apoiar mais Simples destina-se a empresarios em nome individual, com trabalhadores a cargo. Por
ultimo, existe o Apoiar Rendas, aplicado a qualquer tipologia de empresa, que tenha um volume de
negadcios inferior a 50 M euros e que esteja num espaco arrendado (Compete 2020, 2021; IAPMEI, n.d.-

i; PT2020, n.d.-a).

Por fim, o programa Adaptar é um sistema de incentivos criado durante o periodo epidemiolégico
com o intuito de ajudar PMEs, com a excecdo de alguns setores, a adaptarem-se as exigéncias das
autoridades de saude (métodos de organizacdo, relacionamento com clientes e fornecedores) (IAPMEI,

n.d.-a).
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Para apoiar os Estados Membros decorrente da pandemia, a UE criou um conjunto de medidas,
de modo, a ajudar na recuperacao econdémica. Destas destacam-se o Next Generation EU, um dos
instrumentos do plano de recuperacao e resiliéncia para auxiliar os Estados Membros a nivel social e
economico, ou o Sure que se destina aos trabalhadores (Eurocid, n.d.-c, n.d.-b). Alterou, também, o
orcamento e os fundos com o intuito de responder as situacées mais urgentes e aos Estados Membros

mais necessitados (Conselho Europeu, n.d.; Eurocid, n.d.-d).

Em suma, as empresas portuguesas beneficiam de diversos projetos, medidas e apoios, tanto a

nivel nacional como europeu, como se demonstrou neste capitulo.
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3. Revisao de literatura

Este capitulo apresenta a revisao literatura relevante para o tema escolhido, onde séo referidos
varios autores que contribuem para o tema. Em primeiro lugar sao apresentados estudos de ambito
internacional sobre a tematica, afunilando para o mercado portugués, objeto de estudo escolhido para a

metodologia. Este capitulo finaliza com a apresentacdo das hipéteses de investigacao.

3.1. Os subsidios as empresas

Os governos, desde sempre, tentam auxiliar as suas empresas e a formulacdo das suas politicas
vao a esse encontro, através de instrumentos como doacdes, empréstimos com taxas de juro baixas,
participacdo no capital da empresa e/ou subsidios. As politicas de apoio ao setor empresarial tém como
principais objetivos 0 aumento da produtividade, competitividade, do emprego, entre outros. Estas
politicas tém um papel importante nao so para a empresa, como para 0 pais, uma Vez que, as empresas
sao a principal fonte de riqueza do pais, através da criacdo de postos de trabalho, inovacao, entre outros

(Girma et al., 2007; HartSenko e Sauga, 2013; Barbosa e Silva, 2018).

Além disso, os governos comecaram a dar a possibilidade as empresas de se candidatarem a
subsidios, por considerarem que esta seria a Unica forma de corrigir falhas de mercado, especificamente
a nivel tecnologico. Tal observacdo ¢ motivada pelo facto de as empresas considerarem que 0S seus
investimentos nesta area sao subvalorizados, devido a rapidez de imitacao. Todavia, o investimento nesta
area, por norma, permite a criacao de externalidades positivas nao sé para o setor empresarial, mas de

forma geral para toda populacdo (Barbosa e Silva, 2018).

No entanto, muitos autores, como ¢é o caso de Karhunen e Huovari (2015), colocam objecoes,
sendo mesmo contra este tipo de financiamento, uma vez que, este apoio costuma financiar empresas
menos eficientes, mantendo-as em atividade, o que pode comprometer o crescimento econémico do
pais. Autores, como Tzelepis e Skuras (2006), alertam que os subsidios devem ter um acompanhamento
e monitorizacao constante, de modo a confirmar que as empresas beneficiadas sdo as que realmente
necessitam e que a ajuda atribuida é efetivamente usada para ultrapassar as limitacées apresentadas

pelas empresas.

Na perspetiva dos empresarios, concretamente os proprietarios de negocios de pequena

dimensao, caracteristica que predomina em Portugal, os subsidios sdo uma otima forma de
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financiamento, j& que muitos ndo conseguem ter acesso (ou conhecimento) de outros tipos de
financiamento. O facto de ser uma empresa jovem também é um fator que dificulta o acesso ao

financiamento externo (Girma et al., 2007).

3.2. 0 desempenho das empresas

Quando uma empresa tem um bom desempenho esta conseguira, no longo prazo, ter lucros.
Adicionalmente, possibilitara a criacdo de postos de trabalho, melhorar os rendimentos, a producao e a
qualidade da mesma. No artigo de Correia e Costa (2016), os autores afirmam que empresas com bom
desempenho conseguem atingir uma vantagem competitiva, com criacdo de valor face as concorrentes,
0 que origina resultados superiores. No entanto, determinar quais os melhores métodos de desempenho
de uma empresa tem sido um dos temas sobre 0s quais os investigadores tém aplicado esforcos, dado

a sua crescente relevancia (Taouab e Issor, 2019).

Ao longo dos anos a definicdo e a forma relativamente a como medir o desempenho tem vindo
a alterar. Nos anos 60 e 70, o desempenho era definido como a capacidade da organizacdo em explorar
0 ambiente para aceder e usar os recursos limitados. Ja em 1980 o desempenho dependia da habilidade
em criar valor para os clientes. Mas para Adam, o desempenho depende profundamente da qualidade
do desempenho dos funcionarios, na medida em que estes devem ter acesso a novos conhecimentos e
competéncias, 0 que permite acompanhar as mudancas nos mercados e assim aumentar a qualidade
do desempenho organizacional. Ja Verboncu e Zalman consideram que o desempenho resulta da gestao,
da economia e do marketing, sendo que estas areas permitem o aparecimento das caracteristicas de

competitividade, eficiéncia e eficacia a organizacéo (Taouab e Issor, 2019).

Relativamente a como medir o desempenho, por vezes, sdo analisados os fatores economicos e
financeiros da empresa. No artigo de Correia e Costa (2016) sdo apresentados alguns estudos com
diferentes medidas de desempenho. Importa realcar o de Vasconcelos e Brito que utiliza o volume de
negodcios, constituido pelas vendas e prestacoes de servicos efetuados. Enquanto, Marco opta pelo
retorno sobre dos ativos (ROA). Todavia ha quem opte por analisar o desempenho financeiro utilizando

a autonomia financeira ou solvabilidade, por exemplo.

Contudo, atualmente, ndo ¢ suficiente analisar apenas os fatores econdmicos e financeiros da
empresa. Assim, devem ser investigados fatores qualitativos, mas dada a dificuldade de mensuracao,

estes (os fatores qualitativos) ndo sdo muitas vezes considerados (Taouab e Issor, 2019).
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Medir o desempenho da empresa é essencial para o sucesso, uma vez que possibilita a empresa
entender se estda no caminho para que sejam atingidos os objetivos, caso contrario, estas tém a
possibilidade de reajustar-se de modo atingi-los. Dada a importancia de avaliar o desempenho, o estudo
de Welcome App prevé que uma empresa que realiza uma avaliacdo continua do desempenho consegue
aumentar a produtividade em cerca de 60%. No que respeita as que apenas avaliam uma vez por ano,

estas conseguem um crescimento de 35% (Taouab e Issor, 2019; Valor Investe, 2021) .

Assim, o desempenho que a empresa tem durante os seus anos de atividade é importante para
a atracao de investidores, para além de, informar identidades internas e externas. O bom desempenho,
por norma, esta associado a uma procura de novos conhecimentos, de modo, aumentar a sua posicao
de mercado. Efetivamente, ira traduzir-se em melhores condicdes para os colaboradores e novos
equipamentos, permitindo obter lucros, o que € essencial para a continuacao da empresa no mercado

(Taouab e Issor, 2019).

3.3. Efeito dos subsidios no desempenho das empresas

Relativamente a literatura existente sobre tematica que se pretende analisar, o efeito dos

subsidios no desempenho das empresas, as conclusdes obtidas séo ambiguas.

No que refere a relacao dos subsidios na sobrevivéncia das empresas. Srhoj et al. (2021) realiza
um estudo na Croacia tendo concluindo que pequenas e médias empresas que recebem o subsidio
mantém-se no mercado mais tempo, comparativamente as outras. Contudo, o impacto nao ¢é
significativo. Esta informacao (efeito positivo que os subsidios tm na sobrevivéncia das empresas) é
corroborada pelo estudo Karhunen e Huovari (2015) relativamente aos subsidios de 1&D na Finlandia,

tornando-se um efeito significativo entre 0 3° e 5° ano.

Karhunen e Huovari (2015) destacam que o efeito positivo que o subsidio tem na sobrevivéncia
da empresa pode indicar que os subsidios sdo concedidos a empresas ineficientes, o que pode afetar a
produtividade (negativamente) da empresa. No pior cenario a sobrevivéncia das empresas ineficientes
pode afetar o funcionamento das restantes, perturbando assim o mercado. Pelo contrario, os subsidios
podem corrigir as falhas de mercado e, consequentemente, tém um efeito positivo na sobrevivéncia das

empresas, ja que, os subsidios acabam por afetar positivamente a produtividade a longo prazo.

Girma et al. (2007) realizam um estudo na Irlanda em que comparam empresas

multinacionais e nacionais e observam que 0s incentivos permitem que empresas domésticas se
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mantenham em atividade no seu pais quando em comparacdo com multinacionais. Contudo, importa

destacar que os incentivos sao vistos como fator de atracao por parte das multinacionais.

Sobre a produtividade, o estudo de Decramer e Vanormelingen (2016) aplicado as pequenas e
médias empresas em Flandres no periodo de 2004-2009, confirma que as beneficiarias obtém uma
melhoria, mas apenas as de pequena dimensao (menos de 10 trabalhadores) conseguem um efeito
estatisticamente significativo. Relativamente; a outras variaveis, como o investimento, valor acrescentado
e emprego, estes autores retiram como principais conclusées que, as empresas peguenas que recebem
subsidios conseguem um efeito positivo, contrariamente, as grandes empresas onde nenhuma evidéncia

¢ encontrada.

Por outro lado, Bergstrom (2000) apesar de considerar expectavel uma correlacao positiva entre
0s subsidios e a produtividade, decorrente do desenvolvimento tecnologico e das economias de escala
que as empresas podem alcancar com ajuda dos subsidios. Todavia, nao consegue chegar ao mesmo
resultado na Suécia. Efetivamente, apenas observa que empresas conseguem tornar-se mais produtivas
com o aumento da idade e/ou se localizar em zonas préxima dos mercados. Este autor defende, ainda,
gue a subsidiacao das empresas leva a que estas se tornem menos produtivas, incentivando-as a alterar

a alocacdo do capital e trabalho de forma ineficiente e a criacao de ineficiéncias técnicas.

Ja Lee (1996) afirma que, a intervencao do governo coreano na industria transformadora provoca
impactos negativos, limitando o crescimento da produtividade. Além dos subsidios, as tarifas e as
restricoes a importacao tém impacto negativo no valor adicionado, sfock de capital e na produtividade, o

gue nao permite as empresas terem vantagem comparativa.

Em relacao a variavel vendas, os resultados obtidos nao geram consensos. Por exemplo, os
estudos de Srhoj et al. (2019), realizado na Crodacia, analisa os programas que apoiam empresas em
que as mulheres sdo as presidentes no periodo de 2008-2012, e Soderblom et al. (2015), analisa as
empresas jovens da Suécia que estdo no desenvolvimento de um produto/servico Unico e/ou inovador

abrangido pelo programa Vinn Nu, verificam impactos positivos.

Mole et al. (2009) e Srhoj et al. (2021), em oposicdo, ndo encontram evidéncias de uma relacdo
positiva entre os subsidios e as vendas. Ja Decramer e Vanormelingen (2016) s6 encontram uma relacéo

positiva para as pequenas empresas.

15



Para Karhunen et al. (2015) e a maioria dos autores, os subsidios tém impacto positivo na
criacdo de emprego. Porém, para Srhoj et al. (2019) apenas os subsidios que sdo entregues a empresas
na Croacia em que as mulheres sao as responsaveis. Todavia, os mesmos autores com outro estudo no
mesmo pais, Croacia, mas com objetivo de analisar os programas que apoiam as peguenas e médias
empresas, nao encontram evidéncias no emprego nem no desempenho da empresa. Estes autores
constatam, através das curvas de desempenho das empresas, que a intervencdo do governo croata
favorece as empresas jovens, comparativamente, as demais. Adicionalmente, as empresas que

conseguem algum subsidio na Croacia sdo, por norma, mais jovens (Srhoj et al., 2021).

0 artigo de Vildo & Masso (2009) estuda os impactos dos fundos que sao dados as startups na
Estonia, durante 2002-2003. Este fundo foi criado uma vez que, as starfups tém um papel fundamental
na economia e é uma forma de impulsionar a atividade empresarial da Estonia. Os autores chegam a
conclusdo de que este fundo tem impacto positivo no emprego, cerca de 25%, contudo, este efeito é
cada vez menor nos anos seguintes, ao contrario da produtividade. No que diz respeito ao crescimento
das vendas apresenta efeito positivo ao longo dos anos, crescendo no primeiro ano cerca de 22-28%,

comparativamente as sfarfups nao financiadas. A taxa de sobrevivéncia ndo é um fator diferenciador.

HartSenko e Sauga (2013), também, analisam as empresas na Estonia, concretamente as
peguenas e médias empresas, durante 2004-2010 com o objetivo de provar a eficiéncia dos subsidios
governamentais através das receitas das vendas e da produtividade laboral. Os autores chegam a
conclusdo de que, de facto os subsidios permitem um aumento da produtividade e um melhor

desempenho das PMEs, contribuindo, ainda, para o desenvolvimento economico.

A nivel do desempenho das empresas, os autores Tzelepis e Skuras (2006) consideram que a
subsidiacao influéncia o desempenho (das empresas abrangidas) direta e indiretamente. Os subsidios
podem tornar as empresas maiores, o0 que leva a que estas consigam operar acima do minimo da escala
eficiente em vendas e aumentar a sua quota de mercado. No mercado grego, os autores encontram
evidéncias que a longo prazo os subsidios tém um impacto positivo na estratégia e no aumento do capital
fixo. Na Suécia, Soderblom et al. (2015) demonstram que o nivel de igualdade (entre homens e
mulheres) e o nimero de funcionarios sdo estatisticamente significativos e positivamente relacionados
com o desempenho da empresa, que por sua vez, € positivamente significativo, com o subsidio entregue.
Os subsidios de 1&D na China tém efeitos positivos e sdo mais acentuados em empresas que ndo sao
estatais, mais jovens e de grande dimensao. Apesar disso, as empresas beneficiadas apresentam
melhorias significativas no desempenho (Wang et al.,2020).
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Gustafsson et al. (2020) analisam o processo de selecdo das empresas da Suécia escolhidas
para receber ajuda financeira, entre 1997-2013. Em média, as empresas escolhidas tém baixa
produtividade e alta intensidade de s4if/s, com colaboradores com alto nivel de educacao. Concluem que,
nao é apenas as caracteristicas das empresas que influéncia a sua selecdo, mas a experiéncia anterior
em programas de apoio publico e o comportamento inovador. Consideram que, por cada subsidio
adicional existe um aumento do salario, queda de produtividade e uma percentagem mais elevada de
mao de obra qualificada. As caracteristicas mais predominantes (baixa produtividade, altos salarios e
mao de obra qualificada) nas empresas que recebem subsidio pode sugerir que existem certas empresas
que se dedicam apenas a obtencao de subsidios em prol do mercado de producéao, o que pode tornar-
se problematico para a economia do pais, uma vez que as empresas serdao improdutivas ao nivel do

empreendedorismo.

0 estudo de Cerqua e Pellegrini (2014) foca no principal instrumento politico regional utilizado
na ltalia, o Law 488/92, que fornece subsidios com o intuito de reduzir as disparidades territoriais. Os
autores chegam a conclusdo de que estes subsidios tém um impacto positivo e estatisticamente
significativo no emprego. As empresas que recebem subsidios conseguem ter a mais 5 a 8 funcionarios,
mais investimento, mais furnover e o capital tangivel cresce entre 14 a 17% a mais. Contrariamente a
produtividade, o efeito detetado é quase insignificante, apesar dos subsidios geram capital adicional,
stock e capacidade produtiva. Cerqua e Pellegrini (2014) afirmam que as empresas que recebem
subsidios conseguem crescer mais do que as que ndo foram financiadas. Os autores analisaram ainda
se o efeito do subsidio depende da dimensdo da empresa. Daqui obtiveram uma evidéncia que suporta
a sua hipotese, isto &, o efeito dos subsidios nas taxas de crescimentos € mais proeminente nas pequenas

do que nas grandes empresas

Analisando os efeitos que o suporte do governo tem nas empresas de um pais em
desenvolvimento, no caso do Paquistdo, Songling et al. (2018) averiguam que, o apoio do governo tem
um impacto significativo na influéncia de uma posicdo competitiva sustentavel e no desempenho da
empresa. Porém este desempenho nao é afetado significativamente pela dimenséo, idade ou nivel de
educacao. Defendem ainda que, uma pequena empresa com falta de recursos se for apoiada pelo
governo consegue expandir o seu negocio. Todavia, o estudo revela que as empresas mais velhas,
maiores, que ja tenham uma posicao competitiva sustentavel e um bom desempenho sao as mais

provaveis de conseguir o apoio.
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Dvoulety et al. (2021) realizam uma revisdo bibliografica na area de subsidios publicos na UE,
tanto os fornecidos pela propria (UE) como os atribuidos pelos governos dos Estados Membros (28). As
conclusdes que retiram vao ao encontro da revisao de literatura descrita em cima. Adicionalmente, os
autores Dvoulety et al. (2021) concluem que, se os subsidios sdo superiores a 10% dos lucros obtidos
no ano anterior pela empresa, este (subsidio) tem um efeito positivo, mas se é a abaixo dos 19% dos

lucros, ja ndo ha efeito.

Dimos e Pugh (2016) analisam o impacto dos subsidios direcionados para I&D. Ao analisar os
estudos, os autores concluem que o efeito positivo domina, permitindo a reducéo das falhas de mercado
e ha a existéncia de /inputs e outouts de 1&D nas empresas que recebem subsidios. Historicamente, os
autores consideram que a eficacia dos subsidios tem aumentado, considerando que as instituicdes tém

alterado as politicas de modo a responder as necessidades e resultados pretendidos.

3.3.1. Caso portugués

Relativamente, ao caso portugués, os estudos existentes sédo ainda mais escassos, mas ha a

destacar alguns, que sao apresentados seguidamente.

No artigo de R. P. Mamede et al. (2015) os autores analisam o programa de maior importancia
no periodo de 2000-2006 em Portugal, o programa de incentivos a modernizacdo da economia (PRIME).
Estes estudam o impacto dos subsidios em trés variaveis: taxa de sobrevivéncia, crescimento liquido de
emprego e crescimento liquido do emprego qualificado. Com este estudo foi possivel concluir que estas

variaveis sao afetadas positivamente e de forma estatisticamente significativa pelo subsidio.

Comparando com as empresas que nao recebem subsidio, apos trés anos, as empresas que
recebem tém uma taxa de sobrevivéncia de 96% face a taxa de 85% das restantes, sendo que, as
microempresas tém um efeito mais predominante. A nivel de tecnologia, sdo as empresas com média-
baixa tecnologia que se destacam pela positiva. Apos trés anos, as empresas que recebem, em média,
criam mais 2.1 empregos. Relativamente, ao emprego qualificado as beneficiadas conseguem gerar mais
0.2. As grandes empresas sao as que se mais destacam com mais criacdo de emprego. Os autores
concluem que os incentivos sao mais efetivos nas empresas que sdo mais frageis, ou seja, as mais novas

ou com pouca autonomia financeira. (R. P. Mamede et al., 2015).
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R. Mamede e Pereira (2018) analisam o impacto do QREN durante 2007-2013, que era, até
2015, o principal instrumento politico que promovia a competitividade empresarial em Portugal, tendo

0s autores analisado 92% das empresas beneficiadas.

Os resultados sugerem que o QREN tem um impacto positivo e estatisticamente significativo no
desempenho das empresas apds trés anos (como na area da inovacao, exportacdo, capital humano,
dimensdo da empresa e quota de mercado em volume de negdcios). Contrariamente a situacdo
financeira das empresas, ecoeficiéncia ou igualdade de género que ndo obtiveram efeitos positivos. Os
impactos do programa sao mais notorios no setor transformador, em termos do valor acrescentado bruto
(VAB), exportacdes, despesas de 1&D, contrariamente, ao emprego. O efeito dos subsidios na formacao
bruta de capital fixo (GFCF) é mais significativo durante o periodo de execucao, uma vez que, apos o fim

do programa os efeitos vao diminuindo. (R. Mamede e Pereira, 2018).

R. Mamede e Pereira (2018) incluem na sua investigacdo a analise do impacto do programa
conjugado com linhas de crédito. Concluem que o impacto do programa no investimento & menor quando
as empresas beneficiam de linhas de crédito. Todavia, empresas que sao beneficiadas pelos dois (QREN
e linha de crédito) tém resultados estatisticamente significativos no investimento em ativos intangiveis e

despesas de I&D, contrariamente as que nao tem acesso a linhas de crédito.

Correia e Costa (2016) analisam os impactos do mesmo programa, mas restringido as PMEs
sediadas em Barcelos do setor transformador. Estes autores, como anteriormente Mamede et al. 2018,
constatam que, na generalidade as empresas que recebem subsidios obtém um crescimento nos
indicadores econdmicos analisados (tais como, o volume de negdcios, exportacdes, produtividade e o

valor acrescentado bruto).

Por tipo de incentivo, as empresas que beneficiam do subsidio SI Qualificacdo, obtém um
crescimento avultado nas exportacdes. As restantes beneficiarias (Sl a Inovacao e Sl a I1&DT) conseguem
maiores niveis de crescimento econémico, contudo os valores das exportacdes nao sao os esperados.
Para estes autores, a varidvel exportacdes no Sl a Inovacao e Sl a I&DT nao vai ao encontro da literatura
existente, uma vez que, os processos ainda estdo numa fase muito inicial e as empresas nao

conseguiram iniciar o “processo de industrializacdo e comercializacdo” (Correia e Costa, 2016).

0 programa QREN contribui positivamente e eficientemente para o desempenho das empresas

durante e apds o periodo de atuacao. As maiores alteracdes sao ao nivel de investimento em capital fixo
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(por cada euro do subsidio as empresas investem 1.41 euros em capital fixo), capital humano, inovacao,
internalizacao, produtividade e competitividade. Estas variaveis que sao positivas ao longo do tempo e
apresentam uma taxa de crescimento nas empresas beneficiadas. Porém, nao encontram informacéao
que sustente que o programa tenha impacto na situacao financeira das empresas (Correia e Costa, 2016;

R. Mamede e Pereira, 2018).

Ambos os autores, concluem que as mudancas maiores sejam produzidas pelas grandes
empresas apoiadas, ja que as transformacdes a nivel da empresa sdo mais recorrentes nas pequenas
empresas. Defendem que, o impacto é maior nas empresas em que os subsidios representam menos
que 50% dos custos elegiveis do projeto de investimento. Embora encontrem alguma dificuldade na
atribuicao dos melhores indicadores econémicos para cada um dos sistemas de incentivos, “uma vez
que fatores de carater qualitativo também afetam positivamente o desempenho empresarial” (Correia e

Costa, 2016; R. Mamede e Pereira, 2018).

O estudo de Santos (2019) foca-se numa componente do QREN o S| & Inovacdo. A autora
ressalva que, a investigacao tem como principal foco a analise de aspetos que por norma sao ignorados,
tais como, a capacidade da empresa de atingir as metas planeadas e a sustentabilidade dos resultados.
Os principais resultados que a autora obtém sdo que as empresas de maior dimensdo (mais empregados)
sd0 as mais provaveis de obter subsidios. As empresas que recebem subsidios, por norma, investem
mais na criacao de emprego, conseguem aumentar as vendas e apostam mais no progresso tecnologico,
a nivel de produtividade ha poucos aumentos. Contudo, as politicas adotadas sé sdo sustentaveis durante
5 anos para a produtividade total dos fatores e os ativos fixos. A nivel da eficacia de atingir as metas, ndo
ha diferenca entre quem recebe ou nao subsidios, demostrando mais uma vez a rapidez de imitacédo a
nivel tecnologico. Santos (2019) considera que os subsidios sdo menos eficazes em relacdo aos

indicadores de competitividade.

Durante a crise global financeira foi implementado o programa PME LIDER e desde entdo
mantém-se ativo. Este programa pretende distinguir as empresas (PMEs) que tém desempenhos
elevados através de um selo e beneficios (IAPMEI, n.d.-h). Custodio et al. (2022) analisam dados de
2008-2018, contudo dividem a analise em dois periodos 2008-2013 e 2014-2018, decorrente da crise

sentida, o que fez alterar o valor do subsidio.

Estes autores estudam a sensibilidade do investimento das pequenas empresas e 0 emprego ao

custo do empréstimo. Os autores concluem que, as empresas legiveis emprestam mais e a taxas mais
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baixas em relacao as outras. Este facto, permite que o seu investimento cresca, bem como, 0 emprego
durante a crise. No periodo de crise, as empresas legiveis investem mais em ativos e aumentam o
emprego. Além disso, mostram ainda que o programa tem impacto positivo no crescimento da empresa,
as vendas aumentam cerca de 0.6 a 0.9 pontos percentuais. Sendo que 60% consegue alargar o seu
cliente base, 9% expande para mercados estrangeiro e 1/3 considera que o programa permite aumentar
a vantagem competitiva. Relativamente as exportacdes, estas sdo, também, afetadas de forma positiva,
isto &, aumentam. O desempenho (medido pelo ROA) das empresas legiveis aumenta, tornando as
empresas mais produtivas, ja o rendimento antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacao
(EBITDA) nao cresce independentemente do periodo analisado. Com a recuperacdo da economia 0s

efeitos do programa sdo menos notorios (Custodio et al., 2022).

Em jeito de conclusdo, os autores consideram que os efeitos do programa tém impactos positivos
no crescimento da empresa. Os efeitos reais do programam persistem, pelo menos, durante um ano
apods a conclusao, para além dos custos de financiamento serem mais baixo, o que permite as empresas

seguirem as suas estratégias de crescimento (Custodio et al., 2022).

Da revista Estudos Econdmicos do Banco de Portugal ha a destacar o estudo de Cabral e Campos
(2023) que analisa o impacto dos fundos europeus, concretamente o programa COMPETE, nas
empresas portuguesas ao nivel do emprego, volume de negdcios e intensidade exportadora. O artigo
observa o comportamento das empresas beneficiadas, em comparacao com empresas que viram 0 seu
pedido rejeitado, antes e apos a concessao do apoio. Desta analise destaca-se que apos o recebimento
do subsidio, as empresas financiadas apresentavam niveis mais elevados de emprego, vendas,
produtividade, capital e exportacdes. Além disso, estes efeitos sdo duradouros durante, pelo menos, 5 a

7 anos, exceto o capital, que apds trés anos apresenta um decréscimo.

Os autores tentam, ainda, estudar o impacto dos fundos em indicadores de rentabilidade e
envidamento, mas ndo ¢é possivel encontrar efeitos significativos. As empresas da industria
transformadora e com menos 5 anos sdo, por norma, mais suscetiveis de ter um projeto apoiado. Em
suma, o COMPETE ajuda as empresas financiadas a criar mais postos de trabalho e alargar a sua

capacidade produtiva, atingindo os objetivos do programa (Cabral e Campos, 2023).

Todavia, alguns autores ndo analisam programas especificos. O caso de Silva (2010) e Barbosa

e Silva (2018) que focam a sua analise em empresas do setor transformador.
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0O artigo de Silva (2010) analisa o impacto dos subsidios de exportacao no periodo 1996-2003.
Através do método dos minimos quadrados (MMQ) pretende clarificar se as empresas beneficiadas
conseguem um aumento nas exportacoes ou tém capacidade de comecar a exportar. Teoricamente, o
autor considera que os subsidios a exportacao conseguem aumentar o volume de exportacao, uma vez
que, o valor monetario oferecido consegue suportar alguns custos inerentes a exportacao, no entanto

pode existir riscos devido ao mecanismo de selecao.

Através do estudo, o autor deteta que os subsidios e as exportacdes estdo positivamente
relacionados, contudo, ndo encontra evidéncias que os subsidios conseguem que as empresas se tornem
exportadoras. Os subsidios tém um impacto positivo nas quotas de exportacdo das empresas que ja o
faziam, especialmente, quando os subsidios tém um valor alto ou quando sdo dirigidos a setores
especificos, como metais, maquinaria e equipamento elétrico. Comparando empresas que obtém
subsidio e as que ndo obtém, as empresas financiadas tém maior probabilidade de serem exportadoras.
Empresas exportadoras e que recebem subsidios apresentam uma maior percentagem de exportacoes
em relacdo ao total de vendas. Ressalvando que, o autor considera que estes coeficientes positivos

demostram qualquer relacdo de causalidade entre subsidios e exportacdes (Silva, 2010).

Adicionalmente, o autor deteta que os subsidios para a exportacdo tém um impacto positivo no
emprego, contrariamente, as vendas, produtividade e a eficiéncia. Para os quais ndo sdo encontradas

evidéncias, ou quando sao, estas ndo sao estaticamente significativas (Silva, 2010).

Ja o estudo de Barbosa e Silva (2018) recai sobre o periodo de 2006-2013, tendo como intuito

responder a questao “Quais as caracteristicas empresas que recebem subsidios?”

Estes autores chegam a conclusdo de que, em média, 11% das empresas do setor transformador
em Portugal recebem subsidios. Acerca das caracteristicas das empresas com maior probabilidade de
usar subsidios, encontra-se evidéncia para as grandes (com mais colaboradores) e mais produtivas,
comparativamente as demais, decorrente das suas economias de escala e de beneficiar de mais
informacao. As empresas mais velhas externalizam o risco através da candidatura a subsidios publicos,
0 que sugere que estas empresas adotam um comportamento oportunista ou contrariam a teoria de que
as empresas mais velhas conseguem acumular recursos e competéncias o que lhes facilitaria a procura
de investimento de forma auténoma. A utilizacao de subsidio relaciona-se negativamente com a variavel
capital humano qualificado, ou seja, empresas com numero elevado de trabalhadores qualificados séo

menos suscetiveis de se candidatarem (Barbosa e Silva, 2018).
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No entanto, os autores consideram que o perfil financeiro das empresas que se candidatam-se
€ ambiguo. Contudo, as empresas com menos recursos € com capacidade e envolvimento internacional
sa0 as mais resistentes ao uso do apoio publico. Ainda assim, consideram que 0s subsidios conseguem
empurrar as empresas mais fracas para fora do mercado e favorecer as boas empresas (Barbosa e Silva,

2018).

O estudo de Gabriel et al. (2022) pretende analisar a aplicabilidade dos fundos da UE nas
empresas portuguesas no periodo de 2003-2010. As empresas financiadas, concretamente as empresas
de setores de servicos e as nao transacionaveis, com excecao das que estao inseridas em setores mais
competitivos, obtém um aumento nas vendas, sendo este uma relacao de causalidade, porém o mesmo
deixa de existir apos 2010. Relativamente ao emprego e produtividade nao se verifica nenhum impacto
estatisticamente significativo. A titulo de exemplo, a média salarial tem um aumento de 10 a 15 euros

nas empresas financiadas do setor secundario e terciario, respetivamente.

Os autores declaram que a ambiguidade de alguns resultados é consequéncia dos métodos
economeétricos utilizados, onde se destaca por exemplo, variaveis omitidas que afetam o desempenho e
gue nao se encontram definidas como variaveis explicativas na regressado, assim como problemas de

causalidade inversa (Gabriel et al., 2022).

Para além de responder quais os efeitos que os fundos europeus tém nas empresas financiadas,
tentam entender quais os spiflovers gerados. Com estas analises € possivel concluir que os efeitos nao
sdo estatisticamente significativos, exceto a média salarial, o que significa que as empresas financiadas
nao conseguem “contagiar” as empresas préximas, nao atingido um dos objetivos dos fundos (Gabriel

etal., 2022).

Sumariamente, os subsidios publicos dirigidos ao setor empresarial portugués, de acordo com
0s varios autores analisados, afetam positivamente o emprego, as exportacdes, a sobrevivéncia e o
aumento da competitividade. No que concerne a variavel produtividade, os resultados obtidos pelos
diferentes autores nao geram consenso. Efetivamente, tendo em conta as caracteristicas das empresas
que mais beneficiam de subsidios destacam-se as empresas mais novas, bem como as de menores

dimensdes. Na Tabela 1 apresenta-se uma breve descricao dos estudos acima referidos.
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Tabela 1. Descricao dos estudos analisados.

Clara Raposo

(2022)

empresas unicas

design

Periodo de Area
Estudo Observacodes Metodologia Resultados alcancados
analise geografica
As empresas financiadas apresentam
Sonia Cabral e niveis mais elevados de emprego, vendas,
8 741 empresas Difference-in-
Maria Manuel produtividade, capital e exportagoes.
2006- 2019 Portugal distintas com 95 differences (Dif-Dif);
Campos (2023) As empresas mais suscetiveis de ter um
081 Observacoes Event-studied
projeto apoiado sao da industria transformadora e
com menos 5 anos.

O programa tem impacto positivo no
crescimento da empresa, nas vendas e nas
exportacoes.

Claadia Custodio, 229 778 firms-age O desempenho das empresas legiveis
Multidimensional
Diana Bonfim e e 55041 aumenta durante o periodo de crise, tornando-se
2008-2018 Portugal regression discontinuity

mais produtivas, ja o EBITDA nao cresce
independentemente do periodo analisado.

Os efeitos reais do programa persistem,
pelo menos, durante um ano, apds a extincao da

atribuicdo do subsidio.
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José Mesquita

Gabriel, Joao

Empresas

Quasi-natural

Registam um aumento casual nas

vendas. Relativamente, ao emprego e a
Pereira dos Santos 2003-2010 Portugal portuguesas de experiment, Dif-Dif;
produtividade nao registam nenhum impacto
e José Tavares diferentes setores MMQ
significativo. Nao ha spillovers gerados.
(2022)
222 PMEs que Ha efeitos positivos entre subsidios e
Stjepan Srhoj, Sonja
recebem e 32 322 sobrevivéncia. Por outro lado, ndo ha efeitos no
Radas e Bruno 2008-2016 Croéacia MMQ; Dif-Dif
. rejeitadas crescimento das vendas, desempenho e
Skrinjari¢ (2021)
emprego.
Em média as empresas escolhidas tém
Logistic model of the
baixa produtividade e alta intensidade de skils,
probability of receiving
Anders Gustafsson, com colaboradores com alto nivel de educacao.
a Grant: Model of
Patrik Gustavsson 2153514 Consideram que por cada subsidio
1997-2013 Suécia grant-seeking
Tingvall e Daniel observacoes adicional existe um aumento do salario, queda de

Halvarsson (2020)

entrepreneurs; Ordinal
logit model; Count
model over the number

of received grants

produtividade e uma percentagem mais elevada

de mao de obra qualificada.
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Fengrong Wang,
Yafei Li e Jinping
Sun (2020)

2008-2016

China

4 240 observacdes
(1 527 empresas)

Estimation of the two-

stage least squares

Os subsidios de I&D tém impacto na
sobrevivéncia e promovem o desempenho, apesar
de ser fraco. Tém influéncia nas empresas mais

novas, grandes e privadas.

Ondrej Dvoulety,
Stjepan Srhoj e
Smaranda Pantea

(2020)

2000-2019

Uniao Europeia

30 artigos

Analise bibliometria

Regista efeitos positivos na sobrevivéncia
da empresa, emprego, ativos tangiveis e vendas.
Na produtividade do trabalho e produtividade fator
total ndo ha consenso. Subsidios em regides
menos desenvolvidas tém efeitos positivos no
desempenho da empresa. Subsidios tém mais
impacto (positivo) nas pequenas, comparando
com as grandes empresas. Se os subsidios sdo
superiores a 10% dos lucros do ano anterior tem
efeito positivo, mas se for abaixo dos 19% dos

lucros, ndo tem efeito.

Anabela Santos

(2019)

2008-2012

Portugal

134 empresas do
grupo de

tratamento e 186

MMQ; Dif-Dif

As empresas que recebem subsidios
tendem a investir mais no emprego, vendas e
progresso tecnologico. A nivel de produtividade de

trabalho registam-se poucos aumentos.
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Stjepan Srhoj,

Bruno Skrinjarié,

do grupo de As empresas de maior dimensdo sdo as
controlo mais provaveis de obter subsidios.
20 392

observacdes (484

Obtém efeitos positivos nas vendas,

2008-2011 empresas que
Sonja Radas e Croacia MMQ; Dif-Dif sobrevivéncia, valor adicionado, capital, em obter
recebem subsidio e
Janette Walde empréstimos, produtividade total e emprego.
6380 empresas de
(2019)
controlo)
O mecanismo de selecdo consegue
beneficiar as melhores empresas e empurrar para
Natalia Barbosa e 126 756 Empresas
Modelo dos efeitos fora de mercado as piores. Por norma, sao as
Fabio Silva (2018) 2006-2013 Portugal da industria
fixos e logit maiores e mais produtivas a serem escolhidas,
transformadoras
sendo que o capital humano esta negativamente
relacionado com os subsidios.
92% das empresas Os resultados sugerem que o QREN tem
Mahalanobis Distance
2007-2013 Portugal beneficiadas pelo impacto positivo e estatisticamente significativo

Ricardo Mamede e

QREN

Matching ; MMQ

no desempenho das empresas apos trés anos.
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Henrique Pereira

Contrariamente, a situacdo financeira das

(2018) empresas.

A nivel de dimensdo, as empresas
grandes destacam-se como as que tém mais
resultados com o programa.

Ha a destacar que a produtividade,
exportacdes, despesas de 1&D, numero de
funcionarios e funcionarios com ensino superior
Sa0 variaveis que sao positivas ao longo do tempo
e apresentam uma taxa de crescimento nas
empresas beneficiadas.

Yang Songling,

Muhammad Ishtiaq,

Equation modeling in

O subsidio tem um impacto significativo

na influéncia numa posicdo competitiva
Muhammad Anwar - Paquistao 326 PMEs Analysis Moment of
sustentavel e no desempenho da empresa.
e Hamid Ahmed Structure
(2018)
As empresas que recebem subsidios
Carolina Correia e Portugal 56 PMEs do setor Coarsened Exact
2007-2013 obtém crescimento significativo no volume de
Vania Costa (2016) (Barcelos) transformador Matching

negocios, nas exportacdes, no valor acrescentado
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bruto e na produtividade. Nao conseguem niveis
de exportacdo muito satisfatorios quando

comparadas com as restantes empresas.

Christos Dimos e

Geoff Pugh (2016)

52 estudos sobre

subsidios de 1&D

Anadlise bibliometria

O efeito do subsidio é positivo e permite
reduzir as falhas de mercado. Ha a existéncia de
inputs e outputs de 1&D nas empresas que
recebem subsidios. Historicamente, a eficacia dos

subsidios tem aumentado.

Stefaan Decramer e

932 PMEs que

Os efeitos positivos encontrados sao para

as empresas de pequena dimensdo, como o

recebem subsidio e Regression
Stijn Vanormelingen 2004-2009 Bélgica emprego, vendas, ativos fixos, valor criado e
4463 PMEs Discontinuity Design
(2016) produtividade.
rejeitadas
Anna Soderblom, 130 O desempenho da empresa &
Mikael Samuelsson, empresas positivamente  significativo com o subsidio
Johan Wiklund e 2002-2008 Suécia aprovadas e 154 MMQ entregue. Os subsidios tém impacto positivo nas

Rickard Sandberg
(2015)

empresas

recusadas

vendas e no emprego.

29




Hannu Karhunen e

1221 PMEs que

Meétodo combined

O subsidio ndo tem impacto significativo

na produtividade, mas afeta positivamente o

Janne Huovari 2000-2012 Finlandia receberam um emprego e a sobrevivéncia. Nas empresas com
matchir, Dif-Dif
(2015) subsidio de 1&D baixas skills o subsidio tem efeitos positivos no
capital humano.

A taxa de sobrevivéncia, o crescimento
liquido de emprego e crescimento liquido sdo
afetados positivamente e de  forma

Ricardo Paes
estatisticamente significativa pelo subsidio. O
Mamede, Teresa 59% empresas Coarsened exact
impacto é maior nas novas empresas face as
Fernandes e Ana 2000-2006 Portugal beneficiadas pelo matching
incumbentes.
Alexandrino Silva PRIME
Os incentivos sdo mais efetivos nas
(2015)
empresas mais novas ou com pouca autonomia
financeira.
Nonparametric Os subsidios tm um impacto positivo no
Augusto Cerqua e Empresas que
multiple rankings emprego, investimento e turnover.
Guido Pellegrini 1995-2004 Italia beneficiaram da

(2014)

Law 488/92

regression discontinuity

aesign

Contrariamente, a produtividade o efeito detetado

é quase insignificante. As empresas que recebem
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subsidios conseguem crescer mais do que as

restantes.

Funcéo Cobb Douglas;

Método Efeitos fixos

Aumento da produtividade e desempenho

Jelena Hartsenko,
2004-2010 Estonia 13 278 Observacdes (MEF) e Método das PMEs financiadas o que leva ao
Ako Sauga (2013)
Efeitos Aleatorios desenvolvimento econdémico do pais.
(MEA)

Os subsidios e as exportacdes estdo
relacionados  positivamente, contudo, nao
encontram  evidéncias que 0  subsidio

Armando Silva ajuda/consegue que as empresas comecam a
1996-2003 Portugal 10 753 MMQ
(2010) exportar.

Os subsidios para a exportacdo tém um
impacto positivo no emprego, contrariamente, as
vendas, produtividade e eficiéncia.

O emprego é positivo, contudo, este efeito

Siret Vildo e Jaan
2002-2003 Estonia 5000 startups MMQ; Modelo probit | &€ cada vez menor nos anos seguintes, ao

Masso (2009)

contrario da produtividade. O crescimento das
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vendas, apresenta efeito positivo ao longo dos
anos. A capacidade de sobrevivéncia ndo é um

fator diferenciado.

Kevin F. Mole, Mark

Hart, Stephen

1 130 empresas
intensamente que

recebem, 1 166

Os subsidios afetam positivamente o

2003-2005 Inglaterra Modelo Probit emprego, mas sem efeitos nas vendas e no
Roper e David S. empresas apoiadas
crescimento.
Saal (2009) e 1 152 empresas
nao recebem
Os subsidios ajudam as fabricas
Sourafel Girma,
12 787 empresas | Modelo Probit; Modelo | domésticas a sobreviver por mais tempo na
Holger Gorg e Eric 1983-1998 Irlanda
do setor industrial Cox Irlanda. Para as multinacionais os subsidios s@o
Strobl (2007)
vistos como um fator de atracao.
Dimitris Tzelepis e Empresas do setor No longo prazo os subsidios tém um
Modelo logit de efeitos
Dimitris Skuras 1982-1996 Grécia de comida e impacto positivo na estratégia e aumento do
fixos
(2006) bebidas capital fixo.
Modelo Logit; MMQ; Os  subsidios sdo  positivamente
Fredrik Bergstrom 829 do setor
1987-1993 Suécia Técnica de Estimacao | correlacionados com o crescimento do valor

(2000)

transformador

de Influéncia Limitada

acrescentado. A produtividade das empresas que
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recebem parece aumentar apenas no primeiro
ano. Mas, apds o primeiro ano, parece que quanto
mais subsidios uma empresa receber, pior o

crescimento do PFT.

Jong-Wha Lee
(1996)

1963-1983

Coreia do Sul

146 da industria

transformadora

MMQ; Trés estagios de

minimos quadrados

A intervencéo do governo tem impacto

negativo na produtividade das empresas.
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3.4. Hipéteses de investigacao

Este subcapitulo tem o objetivo de apresentar as hipoteses de investigacdo. Sendo que

estas estdo em conformidade com a revisdo de literatura anteriormente descrita.

Para a questdo “Quais as caracteristicas das empresas que recebem subsidios?” a

seguinte hipotese é colocada:

H1:As empresas que recebem subsidios empregam um numero elevado de funcionarios.

A questdo “As empresas beneficiadoras de subsidios melhoram o seu desempenho
comparativamente as demais?” tenciona avaliar os impactos dos subsidios nas diversas variaveis
que poderdo influenciar o crescimento da empresa. Como tal, tem-se como hipétese:

H2: As empresas beneficiadas conseguem aumentar as suas vendas comparativamente

as demais.

Estas hipéteses (H1 e H2) vao ser analisadas, dado que na revisdo de literatura ha
evidéncia sobre estas variaveis. Suplementarmente, estas variaveis, conseguem descrever 0s
impactos internos (vendas) e externos (criacdo de postos de trabalho) ocasionados pelo

recebimento dos subsidios.
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4. Metodologia

Este capitulo apresenta a metodologia a utilizar. Primeiramente, define-se os dados utilizados,
bem como, descreve o método de selecao da amostra. De seguida, menciona-se as questbes de

investigacao e os métodos. Por fim, define-se 0 modelo e as variaveis a utilizar.

4.1. Dados e selecao da amostra

Os dados sao obtidos através do INE para o periodo 2015-2020. O periodo de analise escolhido
deve-se a escassez de estudos para este periodo temporal e pela necessidade de analisar os dados mais

recentes para compreender a evolucao do impacto dos subsidios nas empresas portuguesas.

Através do INE é possivel aceder a base de dados Sistema de contas integradas das empresas
(SCIE). Esta base de dados é um censo das empresas portuguesas e contem informacao derivada do
balanco e das demostracdes de resultados das empresas. Trata-se de uma base de dados importante,
uma vez que, aglomera informacao sobre as empresas portuguesas. Desta base de dados é importante
destacar a variavel “Subsidios a Exploracao”, dado que é a variavel de referéncia para o desenvolvimento

da metodologia pretendida, para além de outras varidveis, que serao discutidas mais a frente.

Este estudo utiliza dados em painel (ou longitudinais), permitindo assim analisar dados de
diferentes empresas portuguesas ao longo do tempo, antes e apos receberem o subsidio. Efetivamente,
tais dados e com tal especificacdo torna-se imprescindivel para o estudo pretendido, analisar o impacto
dos subsidios, que, por norma nao é sentido imediatamente apdés a admissao do subsidio (Marques,

2000).

Dados os objetivos da presente dissertacdo, o desempenho dos subsidios nas empresas
portuguesas, a populacao escolhida é constituida pelas empresas portuguesas. Tendo em conta esses
mesmos objetivos, a amostra utilizada inclui 414 804 empresas, nimero que é obtido pelos critérios de

selecao aplicados.

Primeiramente, precede-se a eliminacao das empresas em nome individual deixando, apenas,

as empresas com constituicdo em sociedade.
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Apds aplicacao do primeiro critério de selecdo a amostra é dividida em dois grupos. O grupo de
controlo que inclui as empresas as quais nenhum subsidio foi atribuido. Em contraste, o segundo grupo,

o grupo de tratamento, é constituido pelas empresas que recebem subsidios.

Especificamente, o grupo de tratamento é constituido por 190 012 empresas e o grupo de
controlo por 374 653 empresas. Do grupo de controlo retira-se uma amostra aleatéria que corresponde
a 60% do total das empresas que ndo recebem subsidio, permitindo ficar com 224 792 empresas de
controlo. Adicionalmente, todas as empresas que recebem algum subsidio durante o periodo em analise

sao consideradas.

4.2. Questdes de investigacao e métodos

A nivel de metodologia a ser aplicada, num primeiro momento, é analisada a evolucdo dos
subsidios, analise que é feita em termos gerais, por setor de atividade, bem como por localizacao a nivel
do territdrio portugués. A aplicacao desta metodologia permite complementar a analise a realizar e tornar

mais percetivel a importancia que os subsidios tm para o contexto empresarial.

A analise estatistica contempla a média, desvio-padrdo, minimo e maximo. Adicionalmente, uma
matriz de correlacao é apresentada com o objetivo de demonstrar a relacao entre as variaveis escolhidas,
bem como analisar se estas podem ser usadas no modelo econométrico, sem que as hipoteses

subjacentes da funcao producao sejam violadas.

Para responder a questdao “Quais as caracteristicas das empresas que recebem subsidios?”

utiliza-se tabelas com as diferencas as médias.

Para a questdo “As empresas beneficiadoras de subsidios melhoram o seu desempenho
comparativamente as demais?” utiliza-se uma Regressao linear de uma funcao Cobb-Douglas através do
Método dos Minimos Quadrados (MMQ), o Método de Efeitos Fixos (MEF) e o Método de Efeitos Aleatorios
(MEA), tal como HartSenko e Sauga (2013). A informacéo é tratada no programa estatistico STATA

versao 16.

A utilizacdo dos MMQ, MEF e MEA deve-se ao facto de serem os mais adequados face ao

tratamento de dados realizado pelo INE e ao tamanho da amostra.

Particularizando, a utilizacdo de uma regressao linear tem como potencial desvantagem o facto

de que esta so analisa variaveis que tém relacoes lineares (diretas) e requer que os dados devam ser
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independentes. Além disso, pode haver questdes relativamente a correlacdo e a causalidade e dentro da
causalidade pode-se distinguir incorretamente qual a variavel responsavel pelo efeito. Contudo, este
método apresenta também vantagens que sdo essenciais para a decisao, dando um apoio fundamental
na reducdo de dados e informacdes desnecessarias. Adicionalmente, permite que sejam revelados
padrdes e relacionamentos que nao tinham sido percebidos, gerando novos /nsights (V. Santos, 2018;

Vasquez, 2019).

A utilizacdo do MMQ deve-se a ser uma das técnicas mais comuns e mais conhecidas do universo
econométrico, dada a sua simplicidade e a sua facil interpretacdo, bem como, a reducéo de erros de

medicao.

O MEA é um dos métodos mais utilizados em dados em painel. Neste método as médias do
grupo sao uma amostra aleatérias da populacéao, ja que, considera que os individuos da amostra aleatoria
correspondem a uma populacao maior. A constante de intersecao nao é correlacionada com as restantes
variaveis independentes, dado que, esta varia de individuo para individuo e a variacao € assumida como
aleatdria. Efetivamente, as diferencas que diferem os individuos tém influéncia na variavel dependente e

nao na variavel de intersecao (Marques, 2000; Mesquita et al., n.d.).

O MEF, teoricamente, apresenta mais vantagens em relacdo a outros métodos utilizados na
analise de dados em painel. O MEF tem como principal vantagem o facto de considerar as caracteristicas
que nao se alteram no logo prazo das empresas como constantes (variando apenas entre os individuos),
como por exemplo o setor que a empresa insere. Ao estimar através deste método, ele controla as
varaveis constantes omitidas que podem afetar a variavel dependente. No MEF as variaveis explicativas
correlacionam-se com a constante de intersecao, contrariamente ao MEA. Além que, o MEF apenas infere
sobre a amostra, dado que sé capta efeitos dos individuos analisados (Marques, 2000; Mesquita et al.,

n.d.).

A analise destes trés métodos é realizada no capitulo seguinte, bem como, apresentacdo da
escolha do melhor método para esta investigacao, com ajuda de testes econométricos, como o caso do

teste de Hausman.

Apods apresentar qual o melhor método, este é adotado na analise de efeitos heterogéneos das
empresas, como por exemplo se as empresas sao exportadoras ou nao, e a dimensao da empresa, que

¢ dada pelo nimero de funcionarios.
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Assim, com esta metodologia é possivel estudar e avaliar quais as principais caracteristicas das
empresas que recebem subsidios. Adicionalmente, pretende-se perceber quais os impactos (no

desempenho das empresas) originados pelo recebimento dos subsidios.

4.3. Especificacao do modelo e variaveis

De modo a responder quais os impactos dos subsidios nas empresas estimam-se varias versoes

do modelo transformado da funcédo producéo aumentada de Cobb-Douglas:

In Y;; = B; + B,Subsidio;; + B3 InK;; + BaIn Ly + B In My, + B¢Exp;; +
B7 INasc;, T BsRegido i + BoAno ;x + BioSetory + €y (1)

Y representa as vendas da empresa i no ano t. A variavel de interesse Subsidio da empresa i no
ano t é medida de trés formas diferentes. 1) Variavel dummy (1 — se a empresa recebe subsidio; 0 — se
a empresa nao recebe); ll) Variavel quantitativa continua do valor real do subsidio e lll) Proporcdo dos
subsidios nas vendas. Todas as varidveis mensuradas quantitativamente em euros sao deflacionadas

tendo em conta 0 ano 2021. ¢ j; é termo de erro.

No que respeita as variaveis independentes sao utilizadas as variaveis usadas na funcao Cobb-
Douglas, como o Numero de funcionarios, que & um proxy da dimensao da empresa e que de acordo
com a UE é uma das trés medidas que permite definir a dimensao da empresa. Esta variavel tem o
intuito de analisar qual a tipologia de empresa mais suscetivel de receber subsidio. A variavel Capital e

0s /nputs intermédios sao as variaveis economicas.

0 modelo inclui ainda cinco variaveis (ou vetor de variaveis) dummies que sao apresentadas de
seguida. A variavel Exportacdo, uma vez que, muitos subsidios tem o objetivo de melhorar/ promover a
internalizacdo das empresas. A variavel Indicador de Nascimento pretende informar se a empresa é
recente no mercado. Os grupos de dummies Regido onde a empresa insere, 0 seu Setor de atividade e
0 Ano tém o intuito de controlar a localizacdo geografica, o setor econémico ou os fatores
macroeconomicos que afetam o comportamento das empresas. Realcando que a Regido esta de acordo
com a Nomenclaturas de Unidades Territoriais para Fins Estatisticos Il (NUTS Il) e o Setor de Atividade

com a Classificacao das atividades economicas (CAE), revisao 3, em vigor.

Destaca-se, como principal variavel independente, a variavel Subsidio a Exploracéo, objeto de

estudo deste trabalho. Esta é medida de trés formas diferentes. A variavel Subsidio, que corresponde a

38



uma variavel dummy, de modo, a ser possivel analisar o impacto de receber ou nao o subsidio nas
vendas, independentemente do valor do mesmo. A variavel Subsidio vm corresponde ao valor real do
subsidio entregue as empresas, cuja analise tem como objetivo testar o impacto dos subsidios nas
vendas, definido em milhares de euros. Por fim, define-se a variavel Subsidio/Vendas, que corresponde
ao racio entre o valor em milhares de euros do subsidio e das vendas, sendo que esta permite verificar

e testar o peso dos subsidios nas vendas, isto € a proporcao dos subsidios nas vendas.

A variavel dependente deste trabalho é as Vendas, que ¢ uma das formas de transmitir o
desempenho da empresa, objetivo deste trabalho, tal como estudo de Soderblom et al. (2015) ou

HartSenko e Sauga (2013), que utilizam a mesma variavel dependente.

A Tabela 2 apresenta, resumidamente, a descricdo das variaveis utilizadas neste trabalho.

Tabela 2. Descricao das variaveis independentes e dependentes.

Variaveis Designacao Métrica
Log Dimensao da
Dimensao da empresa medida pelo nimero de funcionarios da
empresa Log L
empresa i ho ano t.
(trabalhadores)
Log Capital Log K Capital fixo tangivel da empresa i no ano t.
Log /nputs
Log M Inputs intermédios utilizados pela empresa i no ano t.
Intermédios
Variavel dummy com valor 1 se a empresa i exporta no ano t
Exportacoes Exportacoes
ou 0, no caso contrario.
Indicador de Variavel dummy com valor 1 se a empresa i iniciou atividade
|_Nasc
Nascimento no ano t ou 0 no caso contrario.
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Vetor de varidveis dummies que identifica a regido em que a

empresa i insere, com valor 1 se a empresa i pertence a essa

Regiao Regido
regiao ou O no caso contrario. Variavel que se decompde em 6
de acordo com a NUTS II.
Vetor de variaveis adummies que identifica o setor de atividade
Setor de em que a empresa i insere, com valor 1 se a empresa i
Setor
atividade pertence a esse setor ou O no caso contrario. Vetor que
compreende 79 setores de acordo com o CAE.
Vetor de variaveis dummies que descreve o ano, com valor 1
Ano Ano .
se a empresa i for observada no ano t ou 0 no caso contrario.
Log Subsidio em
. Log Subsidio . . _
milhares de Montante do subsidio recebido pela empresa i no ano t.
vm
euros
Log Subsidio Racio entre o valor do subsidio e as vendas da empresa i no
Log S/V
/Vendas ano t.
. Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i teve acesso
Subsidio Subsidio
ao subsidio no ano t ou 0 no caso contrario.
Log Vendas Log Vendas | Valor das vendas da empresa i no ano t.
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5. Analise e discussao dos resultados

Este capitulo apresenta os resultados obtidos tendo em consideracao a metodologia
anteriormente exposta, bem como, a sua discussao a luz da literatura, de forma a responder as questoes.
Este capitulo é dividido em 3 subcapitulos, o primeiro corresponde a questdo “Como tém evoluido a
concessao dos subsidios?”. O segundo subcapitulo vai dar lugar a resposta a segunda questao “Quais
as caracteristicas das empresas que recebem subsidios?, onde se apresenta a tabela referente as
meédias. O terceiro subcapitulo da resposta a questdo “Os subsidios contribuem para um melhor
desempenho das empresas?”, onde se discutem os diferentes métodos e modelos econométricos, assim

como a escolha do melhor método.

5.1. Evolucao dos subsidios

No periodo compreendido entre 2015 e 2020, de acordo com os dados do INE, conclui-se que
a percentagem de empresas que recebem subsidios correspondem a aproximadamente 25%. Contudo,

até 2019 o numero de empresas que recebem subsidio diminui.

O crescimento ocorrido em 2020 foi cerca de 250% face ao ano anterior, este acontecimento
decorre do aumento dos apoios existentes e fornecidos pelo governo portugués e da UE devido a

pandemia vivenciada (Grafico 4).

Grafico 4. Evolucao do numero de empresas que recebem e nao recebem subsidio.
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Fonte: INE. Elaboracao: Autor
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A nivel de localizacao (Grafico 5), as empresas da regido Lisboa acabam por se destacar como
as que mais recebem subsidios, seguidas da regido do Norte, durante o periodo em analise. Esta relacao
deve-se ao facto de as regides do Norte e Lisboa agruparem uma grande quantidade de empresas, sendo
que no Norte sdo maioritariamente pertencentes, ao setor transformador, contrariamente a Lisboa em
gue as empresas sdo, em maior numero, pertencentes ao setor terciario. A regido do Algarve destaca-se
como a localidade em que as empresas obtém menos subsidios. Como visto anteriormente, o ano 2020
(Grafico 6) destaca-se como 0 ano em que mais empresas recebem subsidios, esse aumento ocorre de
forma generalizada em todas as regides. Concretamente, ha a destacar a regido do Algarve como aquela

em que houve um maior aumento face a 2019, quando em comparacdo com outras regioes.

Grafico 5. Localizacao geografica das empresas que recebem e nao
recebem subsidio, por NUTS.
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Grafico 6. Localizacdo geografica das empresas que recebem
subsidio, por NUTS e ano.
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Fonte: INE. Elaboracao: Autor

De modo a simplificar a analise, relativamente ao setor de atividade, o Grafico 7 apresenta trés
grupos o da Agricultura, este engloba os CAE com n° 1 a 3, o da Industria, aglomera os CAE comn® 5 a
33, e 0 dos Servicos, compreende os CAE com n° 35 a 99. Da observacao do grafico é percetivel que o
grupo servicos € o que engloba mais empresas a receber subsidio. Ha a destacar que este grupo,

também, é o que mais engloba mais setores, comparativamente aos outros.

Motivado por estas observacoes, no Grafico 8 apresenta-se uma descricdo pormenorizada dos
setores que mais e menos beneficiam com os subsidios. As empresas que sdo mais suscetiveis de
receber subsidio pertencem as atividades Comércio a retalho (exceto de veiculos automdveis e
motociclos) e Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servicos relacionados, respetivamente.
Além disso, o CAE n°47, também, tem muitas empresas que nao recebem subsidio. Ja as empresas do
setor Atividades dos servicos relacionados com as industrias extrativas e Industria do tabaco séo as que

menos recebem subsidio. O Anexo 1 apresenta detalhadamente todos os setores de atividade
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Grafico 7. Numero de empresas que recebem e ndo recebem subsidio por grupo
de atividade.
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Grafico 8. Numero de empresas que recebem e ndo recebem subsidio por CAE.
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5.2. Caracteristicas das empresas que sao mais suscetiveis de serem

beneficiadas

Antes de prosseguir com a segunda questdo é necessario entender as variaveis selecionadas,

bem como, a relacdo que tém entre si. Com esse objetivo é apresentado, seguidamente, as estatisticas

descritivas e a matriz de correlacéo.

Tabela 3. Estatisticas Descritivas.

Variaveis Observacoes Média |Desvio Padrao |Minimo |Maximo
Subsidio 1 866 675 0.215 0.411 0 1

Log Subsidio vm 1 866 675 -7.231 |8.220 -11.513 17.757
Log Subsidio/Vendas |1 866 675 -9.901 |3.297 -17.722 12.003
Log Vendas 1 866 675 9.100 7.536 -11.513 22.844
Log Capital 1 866 675 4.922 9.504 -11.513 22.445
Log Trabalhadores 1 866 675 0.997 1.116 0 10.198
Log /nputs 1 866 675 2.171 11.060 -11.513 22.708
Exportacoes 1 866 675 0.163 0.369 0 1
Indicador Nascimento | 1 866 675 0.085 0.278 0 1
Regiao

Lisboa 1 866 675 0.310 0.463 0 1
Norte 1 866 675 0.344 0.475 0 1
Algarve 1 866 675 0.049 0.216 0 1
Centro 1 866 675 0.197 0.398 0 1
Alentejo 1 866 675 0.063 0.243 0 1
llhas 1 866 675 0.022 0.147 0 1

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, tanto as dependentes
como as independentes. Da observacao desta tabela pode-se concluir, relativamente a variavel principal,
subsidio, que 22% da amostra consegue algum tipo de subsidio. Sendo que, as empresas pertencem,

maioritariamente, a zona litoral, com destaque Lisboa e Norte com 31% e 34%, respetivamente.
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No que diz respeito a variavel trabalhadores, e consequentemente, a dimensdo da empresa,
neste estudo consegue-se ter empresas com um unico trabalhador ou no caso maximo 26 857

trabalhadores, isto €, desde microempresas até grandes empresas.

Nesta amostra, cerca de 16% das empresas realizam exportacdes e apenas 8% das empresas
sa0 novas no periodo de analise. Em média, as empresas desta amostra tém vendas na ordem dos 9.09,

ja o capital 4.92 e os /nputs intermédios 2.17, considerando que os valores estao logaritmizados.

Tabela 4. Matriz de correlacéo.

Log Vendas 1.000

Log /nputs 0.485 1.000

Log Trabalhadores 0.441 0.400 1.000

Log Capital 0.386 0.281 0.416 1.000

Exportacdes 0.228 0.160 0.318 0.158 1.000

Indicador Nascimento |-0.204 -0.134 -0.176 -0.212 -0.064 1.000

Subsidio 0.182 0.165 0.281 0.228 0.105 -0.108 1.000

Log Subsidio vm 0.184 0.166 0.295 0.233 0.111 -0.110 0.995 1.000

Log Subsidio/Vendas | 0.227 0.190 0.326 0.239 0.131 -0.112 0.981 0.978 1.000

Através da observacdo da matriz de correlacao (Tabela 4) é percetivel a relacao entre as variaveis
analisadas nesta dissertacdo, bem como, se existem problemas de multicolinearidade. Sendo que, exclui-
se da analise os vetores de variaveis referentes ao ano, ao setor e a localizacdo, uma vez que, estas

relacionam-se negativamente entre si decorrente de nao existir uma relacao logica entre as variaveis.

De forma geral, as variaveis analisadas relacionam-se positivamente entre si, o que significa que
as variaveis tém impacto positivo nas demais, ou seja, 0 aumento de uma variavel tem impacto positivo

nas outras.

As variaveis referentes ao subsidio (Subsidio, Log Subsidio vm e Log Subsidio/Vendas) tem
perante as outras uma correlacdo positiva, quer dizer que, existe uma associacao positiva entre os
subsidios e a dimensao das empresas quer estas sejam medidas pelo numero de funcionarios, capital

ou inputs.
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A variavel Indicador de nascimento apresenta uma correlacao negativa com todas as variaveis
apresentadas. A relacdo entre esta e a varidvel subsidio, demonstra que as empresas que iniciam
atividade sao pouco provaveis de receber algum subsidio nesse ano. No que diz respeito as restantes
variaveis independentes, é de esperar que as empresas recém formadas sejam pequenas, e dai a relacdo

negativa encontrada.

Em relacao as variaveis Log K, Log L, Log M e Log Exportacdes apresentam uma correlacao
positiva moderada entre si. O valor mais elevado desta matriz corresponde a relacdo entre as vendas e

0s inputs intermédios.

Tabela 5. Estatisticas dos valores médios das empresas que recebem e nao recebem subsidio.

Variaveis Subsidio Sem subsidio Diferenca

Log Vendas 11.720 8.381 3.339 o
Log Capital 9.061 3.787 5.274 o
Log Trabalhadores 1.5697 0.833 0.764 o
Log /nputs 5.659 1.214 4.445 o
Exportacoes 0.237 0.142 0.095 o
Indicador Nascimento 0.028 0.100 -0.073 i
Regiao

Norte 0.371 0.337 0.034 o
Algarve 0.043 0.051 -0.008 o
Centro 0.232 0.188 0.044 o
Lishoa 0.203 0.340 0.137 o
Alentejo 0.102 0.052 0.050 o
llhas 0.027 0.021 0.006 o
Observacoes 401 767 1465 000

Nivel de Significancia: ***P<0.01; **P<0.05; e *P<0.1. Desvio padrao corrigido com o comando c/uster.

Para responder a questdo “Quais as caracteristicas das empresas que recebem subsidios?” a
analise é baseada na Tabela 5. Nesta encontram-se as médias para as empresas que recebem subsidio
e as que nao recebem, bem como, a diferenca estatistica das médias no periodo de analise de 2015 a

2020.

Da tabela pode-se observar que as empresas que recebem subsidio t€m em média um maior
volume de vendas, capital, /nputs intermédios e mao de obra. Para além de haver mais empresas
exportadoras, comparativamente, as que ndo recebem subsidio. Tal facto pode sugerir que os subsidios

permitem que as empresas melhorem o seu desempenho, ou que os subsidios sao entregues a empresas
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com um bom desempenho. Importa realcar que este tdpico sera discutido mais a frente. Estes factos
sao contrarios a variavel Indicador de nascimento, implicando que no ano que as empresas iniciam a
sua atividade a probabilidade de receber subsidio é baixa. Contudo, como observado anteriormente, ha

incentivos para empresas jovens, o caso das startups.

Estes resultados vao ao encontro do estudo de Decramer e Vanormelingen (2016), quando estes
afirmam que os subsidios sao entregues a empresas produtivas. Girma et al. (2007) afirmam que os
subsidios sdo entregues a empresas produtivas e com mais funcionarios. A nivel de exportacdes, ha a
destacar o estudo de Silva (2010), que foca a sua analise em subsidios exclusivamente para exportacéo
e detetou que 80% da sua amostra que recebe apoio sdo empresas exportadoras. No estudo de Songling
et al. (2018), sdo encontradas evidéncias que as empresas mais velhas e maiores (através do numero

de funcionarios) sao as que tém mais probabilidade de receberem.

Em relacéo, a localizacao das empresas, em média, as empresas localizadas no Algarve e Lisboa
concentram mais empresas que nao recebem face as que recebem. Estes valores podem decorrer do
elevado numero de empresas que existem nestas localizacdes, assim como, as empresas localizadas
nestas regides nao serem legiveis aos concursos publicos. Por outro lado, as regides do Porto e do Centro
sao as areas que mais recebem subsidios. Importa salientar que no Alentejo, a diferenca entre as
empresas que recebem e ndo recebem é de 0.05, isto demonstra que o objetivo de tentar diminuir as

desigualdades entre o interior e o litoral através da entrega de subsidios esta a ser posto em pratica.

No que diz respeito ao setor de atividade, que pode ser consultado ao pormenor no Anexo 2, ha
a destacar o setor da Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servicos relacionados e
Educacdo que tém mais empresas a receber subsidio face as que nao recebem. Por outro lado, o setor

Promocao imobiliaria e Atividades imobiliarias sao os setores que menos recebem subsidio.

5.3. Implicacao dos subsidios no desempenho das empresas

Por ultimo, ira responder-se a questao principal deste trabalho, “Os subsidios contribuem para
um melhor desempenho das empresas?”, através da estimacao de diversas regressdes econométricas,
utilizando o MMQ, MEF e MEA. Em primeiro lugar, vai ser apresentando a analise individual dos trés
métodos, seguidamente os testes econométricos que ajudam a escolher o melhor método e no final é

exposto as amostras, considerando as caracteristicas especificas das empresas.
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Tabela 6. Efeito dos subsidios nas vendas através do Método dos Minimos Quadrados.

Log Log Log Log Log Log
Variaveis

Vendas Vendas Vendas Vendas Vendas Vendas

0.406***  0.336***
Subsidio

(0.013) (0.012)

0.011***  0.016***
Log Subsidio vim
(0.001) (0.001)

Log 0.149***  0.141***
Subsidio/Vendas (0.002) (0.002)

0.140***  0.130***  0.140***  0.130***  0.138***  0.128***
Log Capital

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

1.326***  1.161*** 1.324***  1.160***  1.289***  1.124***
Log Trabalhadores

(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007)

0.342***  0.336***  0.342***  0.336*** 0.338***  0.333***
Log /nputs

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

1.454*** 1.454*** 1.453***
Exportacoes
(0.015) (0.015) (0.015)

Indicador -1.897*** -1.898*** -1.852***
Nascimento (0.022) (0.022) (0.022)

2.990***  3.477***  3.211***  3.661***  4.124*** 4515
Constante

(0.075) (0.075) (0.075) (0.074) (0.072) (0.071)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Regiao Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor de atividade Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 1866675 1866675 1866675 1866675 1866675 1866675
R2 0.421 0.430 0.421 0.430 0.424 0.432

Nivel de Significancia: ***P<0.01; **P<0.05; e *P<0.1. Desvio padréo corrigido com o comando cluster.

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimativas realizadas pelo MMQ, com a devida correcao

de possiveis problemas de heteroscedasticidade com o comando cluster. Os modelos apresentados

correspondem ao modelo exposto no capitulo da metodologia. A variavel subsidio varia consoante a forma

como é calculada. Primeiramente, é apresentado a variavel dummy, a segunda corresponde ao valor do

subsidio entregue em milhares de euros e a Ultima corresponde a proporcao dos subsidios nas vendas.
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De forma geral, pode-se concluir que, os subsidios permitem uma melhoria do desempenho das
empresas beneficiadas, para um nivel de significancia de 1%. Comparando as empresas que recebem
subsidios com as que ndo recebem, as vendas aumentam 40.6%, ao utilizar o modelo 1 e 33.6% no
modelo 2. O modelo 3 e 4, permitem concluir que uma variacdo de 1% do valor recebido do subsidio
estd associada a um aumento estimado nas vendas de aproximadamente 0.011-0.016%,
respetivamente. Ja a elasticidade estimada entre o peso do subsidio nas vendas é de 0.141-0.149 %

(modelo 5 e 6, respetivamente).

Estes resultados vdo ao encontro do que é retratado na literatura. A titulo de exemplo, pode
destacar-se o estudo de Gabriel et al. (2022), onde os autores encontraram um efeito positivo
estatisticamente significativo nas vendas provocado pelos subsidios, no entanto, os setores mais
competitivos ndo registam esse aumento. No estudo de Cabral e Campos (2023), os subsidios

aumentam as vendas, mas destacam que esses efeitos persistem apenas durante 5 a 7 anos.

As restantes variaveis independentes também explicam a variacdo das vendas. Destacando o
aumento de 1% da mao de obra resultado esse que se traduz num aumento das vendas compreendido
entre 1.116% a 1.326%. Para além disso, o facto de uma empresa exportar implica que esta possa ver
as suas vendas aumentadas em 145.4%. As variaveis /nputs e capital também afetam positivamente as

vendas. S6derblom et al. (2015) ao utilizarem o MMQ obtém resultados similares aos aqui apresentados.

Em relacdo a variavel Indicador de nascimento, uma empresa que tenha sido criada no periodo
de analise tem uma desvantagem perante as outras que estejam no mercado ha pelo menos mais de

um ano, podendo assumir que a experiéncia influéncia as vendas, como referido por Bergstrom (2000).

Através das regressdes denota-se que a localizacdo tem impacto nas vendas, destacando as
zonas principais do pais, Norte e Lisboa. Esta ideologia que as empresas localizadas em grandes centros
face as restantes tém melhores desempenhos e, consequentemente, sdo mais produtivas, é descrito no

Bergstrom (2000).
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Tabela 7. Efeito dos subsidios nas vendas através do Método Efeitos Fixos.

Log Log Log Log Log Log
Variaveis

Vendas Vendas Vendas Vendas Vendas Vendas

0.055***  0.040***
Subsidio

(0.009) (0.009)

0.004***  0.003***
Log Subsidio vim
(0.000) (0.000)

Log 0.080***  0.078***
Subsidio/Vendas (0.002) (0.002)

0.086***  0.076***  0.087***  0.076***  0.086***  0.075***
Log Capital

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

1.730***  1.541*** 1.728*** 1.539***  1.682***  1.494***
Log Trabalhadores

(0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016)

0.404***  0.392***  0.404***  0.392***  0.401**  0.390***
Log /nputs

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

1.288*** 1.288*** 1.291***
Exportacoes
(0.017) (0.017) (0.017)

Indicador -1.730%** -1.729*** -1.716%*
Nascimento (0.019) (0.019) (0.019)

6.467***  6.951***  6.505*** 6.981*** 7.220*** 7.671***
Constante

(1.464) (1.462) (1.464) (1.462) (1.453) (1.451)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Regiao Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor de atividade Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 1866675 1866675 1866675 1866675 1866675 1866675
Empresas 414804 414804 414804 414804 414804 414804
R2 0.263 0.277 0.263 0.277 0.265 0.279

Nivel de Significancia: ***P<0.01; **P<0.05; e *P<0.1. Desvio padrdo corrigido com o comando robust.

As regressoes efetuadas através do MEF sao apresentadas na Tabela7/, e tal como a Tabela 6,

seguidamente, é apresentada a discussao dos modelos, com as trés variaveis subsidio, a variavel

dummy, a variavel em milhares de euros e o racio entre o subsidio e as vendas, respetivamente. Este
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método permite que as caracteristicas fixas nao afetem os resultados e corrige a homogeneidade. Os

problemas de heteroscedasticidade foram resolvidos com a opcéo robust.

Alusivamente as variaveis subsidios, estas sdo estatisticamente significativas, para um nivel de
significancia de 1%. Uma empresa que receba subsidio tem um impacto de 5.5%, no modelo 1, e 4%, no
modelo 2, nas vendas. Por cada 1% a mais do valor do subsidio esse impacto vai traduzir num aumento
de 0.004-0.003% (modelo 3 e 4, respetivamente) nas vendas, ou seja, por cada milhar de euros recebido
em forma de subsidio a empresa consegue vender mais a 4-3 euros. Ja a elasticidade estimada entre o

peso do subsidio nas vendas € de 0.08-0.078 % (modelo 5 e 6, respetivamente).

As restantes variaveis apresentam um comportamento semelhante ao que foi visto anteriormente

no MMQ.

Além dos resultados serem idénticos, os estudos de Barbosa e Silva (2018) e Tzelepis e Skuras
(2006) utilizam o MEF. Ainda que, o objetivo principal de Tzelepis e Skuras (2006) seja mostrar que os
subsidios sao utilizados como instrumentos de estratégia de longo prazo, destacando o crescimento da
empresa no mercado e colocar a empresa com uma escala 6tima de funcionamento, estes conseguem,
ainda, comprovar que os subsidios aumentam o capital fixo e melhoram o desempenho das empresas
beneficiadas. Para Barbosa e Silva (2018) a maioria das empresas beneficiadas conseguem aumentar a
sua produtividade, decorrente dos apoios governamentais, ainda que considerem que as empresas

maiores, mais velhas e produtivas tém maior probabilidade de usar subsidios.

Comparativamente aos resultados obtidos através do MMQ, o MEF inclui todos os fatores fixos

das empresas o que faz reduzir drasticamente o efeito dos subsidios nas vendas.
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Tabela 8. Efeito dos subsidios nas vendas através do Método Efeitos Aleatérios.

Log Log Log Log Log Log
Variaveis
Vendas Vendas Vendas Vendas Vendas Vendas
0.126***  0.095***
Subsidio
(0.009) (0.008)
0.007***  0.005***
Log Subsidio vim
(0.000) (0.000)
Log 0.095***  0.091***
Subsidio/Vendas (0.001) (0.001)
0.107***  0.096***  0.107***  0.096***  0.105***  0.094***
Log Capital

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

1.607***  1.417** 1.605***  1.415**  1.562***  1.373***
Log Trabalhadores

(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009)

0.395***  0.385***  0.395***  0.385***  0.393***  0.383***

Log /nputs
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
1.418*** 1.417*** 1.420***
Exportacoes
(0.015) (0.015) (0.015)
Indicador 1711+ -1.711% -1.687%**
Nascimento (0.018) (0.018) (0.018)
2.815***  3.448***  2.885***  3.,500***  3.527***  4.104***
Constante
(0.084) (0.083) (0.084) (0.083) (0.082) (0.082)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Regiao Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor de atividade Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 1866675 1866675 1866675 1866675 1866675 1866675
Empresas 414804 414804 414804 414804 414804 414804

Nivel de Significancia: ***P<0.01; **P<0.05; e *P<0.1. Desvio padréo corrigido com o comando robust.

A Tabela 8 apresenta os resultados obtidos através do MEA e como anteriormente, segue-se a
apresentacao e a discussao dos resultados. Problemas de heteroscedasticidade foram resolvidos através

do comando robust.
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No MEA, a principal variavel independente, o subsidio, é estatisticamente significativa para um
nivel de significancia de 1%, tendo um impacto positivo nas vendas, apesar de reduzido. Quando as
empresas recebem subsidios, independentemente do valor estas conseguem aumentar as vendas 12.6-
9.5% (modelo 1 e 2, respetivamente), todavia, por cada 1% de aumento do valor do subsidio, as vendas
tendem a crescer em 0.007%, ao utilizar o modelo 3, e 0.005%, no modelo 4. Isto significa que, a entrega
sucessiva de subsidios a mesma empresa leva a que esta consiga melhorar o seu desempenho
sucessivamente. A nivel do peso que o subsidio tem nas vendas este é de 0.095-0.091% (modelo 5 e 6,

respetivamente).

Como nas analises anteriores, o subsidio ndo é a principal variavel que explica a variacao das
vendas, mas sim a mao de obra e caso a empresa realize exportacées. Em relacao ao capital e os inputs
intermédios, ainda que os seus valores sejam aproximados aos valores obtidos para a variavel subsidio,
estes (capital e /nputs intermédios) tém um impacto superior. No entanto, uma empresa recém-criada

nao tem beneficios perante as outras a nivel de vendas.

0 estudo de Hartsenko e Sauga (2013) utiliza uma funcado Cobb-Douglas para as empresas da
Estonia, sendo que, os resultados obtidos vao ao encontro dos apresentados. Os subsidios tém um
impacto positivo nas vendas, concluido que o acesso a financiamento a PMEs influéncia o
desenvolvimento e crescimento da economia através da produtividade. J& Vildo e Masso (2009)
encontram efeitos positivos nas vendas das starfup imediatamente. No entanto, a criacdo de postos de

trabalho s¢ se verifica no segundo ano.

Contrariamente, Silva (2010) ndo encontra evidéncias que os subsidios destinados as
exportacdes melhorem as vendas ou a eficiéncia. A nivel de emprego este efeito, apesar de positivo, &
fraco. Os subsidios ndo demostram que as empresas se tornam exportadoras, mas as empresas que ja
sdo exportadoras conseguem melhorar o seu desempenho a nivel de exportacdo. Efetivamente,
considera-se que 0s subsidios ndo sdo a melhor forma para lidar com os custos afundados ou com o
mercado estrangeiro, dado que a principal dificuldade das empresas nao é em termos monetarios, mas

sim, competéncias informativas.

Relacionando os resultados obtidos com MEF e o MMQ, deduz-se que os valores obtidos
referentes a todas as variaveis analisadas tém o mesmo sinal, sendo que os valores alcancados através

do MEA estao a meio termo em relacdo aos obtidos através dos MEF e MMQ. Este facto é explicado pelos
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MEF incluir os fatores fixos e 0 MMQ considera que ha uma relacao linear, por sua vez, o0 MEA considera

as variaveis explicativas que nao variam no tempo.

5.3.1. Selecao do método

Neste subcapitulo vai-se selecionar qual o melhor método a utilizar, para isso, procede-se a testes

econometricos.

Para escolher entre 0 MMQ e MEA utiliza-se o teste multiplicador Breusch e Pagan Lagrangian

para efeitos aleatorios, este determina se os efeitos aleatorios sédo importantes para os dados em painel.

Como hipdtese nula, assume-se que a variancia dos erros do MEA ¢ igual a zero, isto &, os efeitos
aleatorios sao insignificantes, ja a hipotese alternativa é o oposto, ou seja, a variancia é diferente de zero.
Nas regressoes utilizadas o valor obtido é que Prob > x?= 0.0000, isto significa que a hipotese nula é

rejeitada e o melhor método a utilizar € os MEA.

0 teste de Hausman é o escolhido para eleger qual o melhor método entre o MEF e MEA. Este
teste é 0 mais comum para este tipo de dados e métodos, pois testa se as caracteristicas individuais
estdo correlacionadas, dado que ¢é o ponto de divergéncia entre estes dois métodos. O teste de Hausman

compara a consisténcia de um estimador de um método com o outro.

A hipotese nula ¢ a diferenca de coeficientes nao é sistematica (ndo existe correlacao entre as
variaveis e o fator fixo), ou seja, ndo existe diferenca na utilizacdo dos dois métodos. Ja a hipdtese
alternativa € o oposto, isto é, ha diferenca ao utilizar diferentes métodos. Nas regressoes utilizadas o
valor obtido é que Prob > x2= 0.0000, isto significa que a hipdtese nula é rejeitada, sendo o melhor MEF,

0 que vai ao encontro da literatura existente.

5.3.2. Efeitos heterogéneos

As tabelas seguintes (9 e 10) apresentam a amostra de acordo com caracteristicas especificas
das empresas, tais como, entre as empresas que exportam e que nao exportam e em relacao a dimensao
da empresa, micro, pequena, média e grande, tendo em conta o numero de funcionarios. Com intuito

de verificar se existe uma relacéo entre estas caracteristicas e as principais variaveis, vendas e subsidios.
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Tabela 9. Efeito dos subsidios nas vendas através do Método Efeitos Fixos - Empresas que exportam e
nao exportam.

Amostra Exporta Nao exporta Exporta Nao exporta Exporta Nao exporta
Variaveis Log Vendas Log Vendas LogVendas Log Vendas LogVendas Log Vendas
-0.039*** 0.040***
Subsidi
ubsidio (0.003) (0.011)
-0.002*** 0.003***
Log Subsidi
IS (0.000)  (0.001)
-0.001*** 0.022***
L idio/V
og Subsidio/Vendas (0.000) (0.001)
Log Canital 0.012*** 0.078*** 0.015*** 0.078*** 0.015*** 0.077***
el (0.000) (0.001) (0.000) (0.001) (0.000) (0.001)
Log Trabalhadores 0.595*** 1.594*** 0.596*** 1.592%** 0.594*** 1.548***
= (0.007) (0.018) (0.007) (0.018) (0.007) (0.018)
Log Inputs 0.032*** 0.416*** 0.032*** 0.416*** 0.032*** 0.414***
e (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002)
Exportacoes ) ) ) ) ) )

. . -0.595*** -1.780*** -0.595*** -1.780*** -0.594*** -1.776%**
Indicador Nascimento

(0.011) (0.021) (0.011) (0.021) (0.011) (0.021)
Constante 11.64*** 6.985*** 11.62*** 7.016*** 11.63*** 7.136***

(0.491) (1.680) (0.491) (1.680) (0.490) (1.672)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Regiao Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor de atividade Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 304 002 1562673 304 002 1562 673 304 002 1562 673
Empresas 96 394 384115 96 394 384115 96 394 384115
R2 0.280 0.277 0.280 0.277 0.280 0.279

Nivel de Significancia: ***P<0.01; **P<0.05; e *P<0.1. Desvio padrao corrigido com o comando robust.

As regressdes sao realizadas através do MEF utilizando o modelo apresentado na metodologia.
Estas tabelas seguem apresentacdo das anteriores, primeiro apresenta-se a variavel subsidio em forma
de dummy, seguidamente a variavel em termos reais e por fim, o racio entre o subsidio e as vendas.
Através da observacdo da tabela é possivel denotar que as variaveis sdo estatisticamente significativas

dados os seus p-values.

Em relacdo aos grupos das empresas que exportam e nao as que nao exportam estas tém
dimenséao diferente, sendo que as empresas que exportam sao muito menos do que aquelas que nao
exportam. No entanto, através dos resultados obtidos é possivel afirmar que, as empresas que exportam
vendem mais. Ainda assim, o subsidio tem um impacto positivo nas vendas das empresas que nao

exportam, dado que as empresas que exportam a variavel subsidio apresenta sinal negativo. Esta
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informacdo é corroborada por Gustafsson et al. (2020), quando afirmam que as empresas mais

produtivas costumam colocar mais esforco na producdo do que em obter subsidios.

Da anadlise grafica é percetivel que as empresas que exportam tém, em média, rendimentos
decrescentes a escala, contrariamente as empresas que ndo exportam, que apesentam rendimentos

crescentes.

Ao nivel da dimensao das empresas, na amostra principal estdo presentes as quatro tipologias
de acordo com a definicdo da Comissao Europeia (n.d.-a). As microempresas sao aquelas com o nimero
de trabalhadores inferior a 10, as pequenas empresas tém menos do que 50 trabalhadores, as médias

empresas entre 50 a 250 trabalhadores e as grandes empresas.

Através da tabela verifica-se que, as PMEs sdo o grupo de empresas que estdo mais
representadas, confirmando o que foi mencionado anteriormente e evidenciando a importancia das PMEs
no contexto portugués. Particularizando, as microempresas, maior grupo exibido na amostra,

representam 87% da amostra total.

As amostras das microempresas, pequenas e meédias as variaveis sao estatisticamente
significativas para um nivel de significancia de 1 e 10%. Na amostra das grandes empresas a maioria

das variaveis ndo sdo estatisticamente significativas.

No que diz respeito a variavel principal, subsidio, esta tem uma relacao positiva com a variavel
dependente quando se trata de microempresas. Nas pequenas empresas a variavel subsidio tem sempre
uma relacao negativa com as vendas, ou seja, as pequenas empresas ao receberem subsidios vao ver
as suas vendas diminuir, comparadas com as que nao recebem. As restantes tipologias de empresas
variam consoante o formato do varidvel subsidio. Esta informacéo vai ao encontro do estudo de Cerqua
e Pellegrini (2014) quando afirmam que os efeitos dos subsidios nas taxas de crescimento sdo maiores
nas pequenas empresas. Contrariamente a Wang et al. (2020) que destaca as grandes empresas como

as empresas que mais beneficiam com os subsidios.

As restantes variaveis tém um impacto positivo nas vendas, destacando o numero de
funcionarios e as exportacdes. O indicador de nascimento continua com um sinal negativo em todas as
regressdes. As empresas grandes apresentam, em média, rendimentos decrescentes a escala,

comparativamente as demais, que apresentam rendimentos crescentes.
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Assim, pode-se assumir, através da Tabela 9 e da Tabela 10 que a relacao entre os subsidios e

as vendas depende das caracteristicas das empresas.
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Tabela 10. Efeito dos subsidios nas vendas através do Método Efeitos Fixos- Tipologia de empresa.

Amostra Micro Pequena Média Grande Micro Pequena Média Grande Micro Pequena Média Grande
Variaveis Log Vendas LogVendas LogVendas LogVendas LogVendas LogVendas Log Vendas Log Vendas LogVendas LogVendas LogVendas LogVendas
Subsidio 0.049*** -0.050*** -0.029* 0.007

(0.011) (0.006) (0.016) (0.023)
Log Subsidio vm 0.004*** -0.003*** -0.002** -0.000

-0.001 (0.000) (0.001) (0.001)

Log 0.088*** -0.004** 0.003 0.011
Subsidio/Vendas (0.002) (0.002) (0.007) (0.008)
Log Capital 0.076*** 0.020*** 0.027*** 0.066 0.076*** 0.020*** 0.027*** 0.066 0.074*** 0.020*** 0.027*** 0.066

(0.001) (0.003) (0.009) (0.056) (0.001) (0.003) (0.009) (0.056) (0.001) (0.003) (0.009) (0.056)
Log 1.5630*** 0.784*** 0.838*** 0.756*** 1.527*** 0.784*** 0.838*** 0.756*** 1.461*** 0.782*** 0.840*** 0.751***
Trabalhadores  (0.017) (0.021) (0.056) (0.085) (0.017) (0.021) (0.056) (0.085) (0.017) (0.021) (0.057) (0.087)
Vo s 0.409*** 0.054*** 0.042*** 0.045** 0.409*** 0.054*** 0.042*** 0.045** 0.407*** 0.054*** 0.042*** 0.045**

(0.002) (0.004) (0.009) (0.022) (0.002) (0.004) (0.009) (0.022) (0.002) (0.004) (0.009) (0.022)
RIS ED e 1.519*** 0.158*** 0.203*** 0.237 1.519*** 0.158*** 0.203*** 0.237 1.522*** 0.158*** 0.204*** 0.235

(0.021) (0.015) (0.050) (0.229) (0.021) (0.015) (0.050) (0.229) (0.021) (0.015) (0.050) (0.229)
Indicador -1.734%** 0.775*** -1.010*** -5.699 -1.734*** 0.776*** -1.011%** -5.697 -1.721% 0.772*** -1.004*** -5.699
Nascimento (0.020) (0.066) (0.284) (4.772) (0.020) (0.066) (0.284) (4.772) (0.020) (0.066) (0.282) (4.771)
Constante 7.136%** 11.090*** 10.350*** 11.340***  7.174*** 11.070*** 10.340*** 11.360***  7.958*** 11.030*** 10.330*** 11.320***

(1.669) (0.262) (1.314) (1.315) (1.669) (0.262) (1.313) (1.314) (1.658) (0.261) (1.304) (1.298)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Regiao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor de Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
atividade
Observacoes 1617962 209812 33614 5287 1617962 209812 33614 5287 1617962 209812 33614 5287
Empresas 383104 54 166 8 427 1216 383 104 54 166 8 427 1216 383104 54 166 8 427 1216
R2 0.273 0.075 0.075 0.111 0.273 0.076 0.075 0.111 0.275 0.075 0.075 0.112

Nivel de Significancia: ***P<0.01; **P<0.05; e *P<0.1. Desvio padrao corrigido com o comando robust.
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6. Conclusao

Este trabalho tem como objetivo avaliar o efeito dos subsidios no desempenho das empresas
portuguesas, concretamente as vendas. Esta analise € fundamental dado que os subsidios sao uma das
ferramentas mais utilizadas pelos governos para ajudar as suas empresas com o proposito de
impulsionar o crescimento destas e do pais. No caso dos paises mais desenvolvidos tém como objetivo
adicional conseguir tornar o pais mais competitivo de forma a responder as exigéncias do mercado

externo.

Para executar o objetivo deste trabalho, primeiramente apresenta-se uma analise e revisao
tedrica de artigos relevantes. Através desta revisdo é possivel constatar os avancos feitos sobre esta

tematica tanto a nivel externo como no mercado portugués.

Posteriormente, procede-se a resposta da primeira questao apresentada neste trabalho. Do qual
¢ possivel concluir que, os subsidios sao entregues cada vez mais as empresas, o que demonstra que o
governo portugués tem aplicado cada vez mais esforcos neste tipo de politica. As localidades mais
beneficiadas correspondem as principais regides de Portugal. Por atividade praticada, os subsidios nao

sao distribuidos de forma equitativa, no entanto, importa destacar o setor dos servicos.

A segunda questao pretende analisar qual a tipologia de empresa que mais recebe subsidio. Em
média, as empresas que recebem subsidio apresentam um maior volume de vendas, capital, /nputs
intermédios e exportacdes. As empresas mais velhas (com mais de um ano de atividade) recebem mais
subsidio face as novas empresas. Esta questao tinha como hipotese avaliar se as empresas que recebem

subsidio empregam um maior numero de funcionario, no qual é confirmado.

A questao “Os subsidios contribuem para um melhor desempenho das empresas?” é respondida
através diversas regressdes econométricas. Com esta abordagem confirmar-se a hipotese de que as
empresas que recebem subsidios conseguem aumentar as suas vendas, comparativamente, as demais,
e, consequentemente, melhorar o seu desempenho. Todavia ao analisar os efeitos heterogéneos, neste
trabalho a dimensao da empresa e se exporta, apenas as microempresas € as empresas gque nao

exportam conseguem ter um efeito positivo nas vendas provocado pelos subsidios.

Nao obstante este estudo apresenta algumas limitacoes, que poderao ser alvo de melhoramento

no futuro. Ha a destacar a nao inclusao de variaveis qualitativas referentes ao desempenho das
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empresas, decorrente da base de dados utilizada ndo as incorporar. Esta falta de inclusdo pode afetar o
desempenho das empresas analisadas (Gabriel et al., 2022). Além disso, como argumentando pelos

autores Taouab e Issor (2019) tem vindo a dar importancia a sua utilizacao (variaveis qualitativas).

Uma segunda limitacao, decorre da falta de informacdo sobre caracteristicas especificas das
empresas, como os anos de funcionamento. Efetivamente, seria uma variavel interessante de incluir, de

modo a ser possivel estabelecer uma relacéo entre a experiéncia e a obtencao de subsidio.

Por fim, a limitacdo que mais impacto teve no trabalho é a falta de informacao referente aos
subsidios. Na base de dados utilizada, esta variavel apresenta apenas o valor obtido por cada empresa,

sem especificar o nome do programa, por exemplo.

Como sugestdes de melhoramento desta tematica seria interessante incluir outras variaveis. Por
exemplo, variaveis referentes a tecnologia utilizada pelas empresas, uma vez que ha subsidios destinados
a I&D e ja existe estudos no ambito desta tematica que o incluem, o caso Karhunen e Huovari (2015).
Além disso, poderia tornar-se relevante a inclusdo de racios financeiros como é demonstrado pelo estudo
de Barbosa e Silva (2018). Outro modo de enriquecer o trabalho poderia ser pela utilizacdo de outros
métodos econométricos, tais como o modelo Probit ou Logit, utilizados por Girma et al. (2007) e
Bergstrom (2000), por exemplo. Seria interessante restringir a amostra por tipo de setor de atividade ou

por localizacdo, como Tzelepis e Skuras (2006) e Correia e Costa (2016) fazem, respetivamente.
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8. Anexos

Anexo 1: Empresas que recebem e ndo recebem subsidio por CAE.

CAE Receberam Nao receberam CAE Receberam Nao receberam
1 9045 9227 47 9347 57158
2 581 2304 49 2494 20622
3 225 613 50 40 247
7 3 37 51 16 106
8 103 747 52 271 2753
9 2 41 53 53 694

10 1409 5861 55 2209 10901
11 597 860 56 7346 38102
12 2 4 58 323 1692
13 552 1804 59 327 1866
14 1272 4464 60 70 325
15 647 2226 61 81 939
16 428 2720 62 1483 9536
17 128 353 63 165 1207
18 406 1829 68 2125 46754
19 51 210 69 2659 10680
20 125 522 70 1711 17666
21 35 187 71 1805 9639
22 273 857 72 219 619
23 456 2313 73 649 4059
24 72 249 74 1040 7335
25 1409 7001 75 437 945
26 76 258 77 351 2391
27 152 478 78 144 885
28 336 1118 79 659 2705
29 133 415 80 96 479
30 58 225 81 525 3785
31 562 2386 82 1080 8363
32 318 1539 85 1725 6014
33 392 2838 86 3142 24037
35 40 1304 87 300 1229
36 43 145 88 381 831
37 11 65 90 361 2278
38 167 858 91 35 123
39 3 12 92 39 290
41 2444 32742 93 1259 7022
42 315 2870 94 676 714
43 2030 18706 95 141 1079
45 2783 17749 96 1668 10016
46 5838 39468
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Anexo 2: Valores médios do CAE das empresas que recebem e ndo recebem subsidio.
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CAE Receberam Nao receberam Diferenca
1 0.018 0.120 0.102
2 0.005 0.007 0.003
3 0.001 0.003 0.001
7 0.000 0.000 0.000
8 0.002 0.001 0.000 *
9 0.000 0.000 0.000
10 0.014 0.019 0.005
11 0.002 0.008 0.006 *
12 0.000 0.000 0.000
13 0.005 0.008 0.003
14 0.010 0.016 0.005
15 0.005 0.008 0.003
16 0.006 0.006 0.001
17 0.001 0.002 0.001 =
18 0.004 0.005 0.001
19 0.000 0.001 0.000 -
20 0.001 0.002 0.001
21 0.000 0.000 0.000
22 0.002 0.004 0.002
23 0.006 0.006 0.001
24 0.001 0.001 0.000
25 0.017 0.019 0.002
26 0.001 0.001 0.001
27 0.001 0.002 0.001
28 0.003 0.005 0.002 *
29 0.001 0.002 0.001
30 0.000 0.001 0.000
31 0.006 0.007 0.002




32
33
35
36
37
38
39
41
42
43
45
46
47
49
50
51
52
53
55
56
58
59
60
61
62
63
68
69
70
71
72
73

0.004
0.006
0.002
0.000
0.000
0.002
0.000
0.062
0.006
0.038
0.039
0.085
0.124
0.044
0.001
0.000
0.005
0.001
0.022
0.083
0.003
0.004
0.001
0.002
0.016
0.002
0.086
0.026
0.031
0.020
0.001
0.008
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0.004
0.005
0.001
0.001
0.000
0.002
0.000
0.028
0.004
0.024
0.034
0.075
0.117
0.029
0.000
0.000
0.003
0.001
0.027
0.080
0.004
0.004
0.001
0.001
0.018
0.002
0.024
0.034
0.020
0.024
0.003
0.008

0.001

-0.001
-0.002

0.000
0.000
0.000
0.000

-0.034
-0.002
-0.014
-0.005
-0.010
-0.007
-0.015

0.000
0.000

-0.002
-0.001

0.005

-0.003

0.001
0.000
0.000

-0.001

0.002
0.000

-0.062

0.008

-0.011

0.004
0.001
0.000

*k*k

*k*k

*k*k

*k*k

*k*k

*k*k

*k*
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0.013 0.013 0.001
75 0.002 0.006 0.004
77 0.005 0.004 10.001
78 0.002 0.002 0.000
79 0.006 0.008 0.002
80 0.001 0.001 0.000
81 0.007 0.006 0.001
82 0.016 0.013 10.003
85 0.013 0.022 0.009
86 0.054 0.040 0.014
87 0.003 0.004 0.001
88 0.002 0.004 0.003
90 0.004 0.004 0.000
91 0.000 0.000 0.000 -
92 0.001 0.000 0.000
93 0.013 0.014 0.002
94 0.002 0.008 0.007
95 0.002 0.002 10.001
96 0.020 0.019 0.002

Observacoes 1 465 000 401 767
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