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Resumo

Esta investigacdo esta dividida sob duas perspetivas tedricas: (1) Setor Pablico e (2)
Economia de Mercado. No contexto institucional, discute o impacto de duas principais
politicas de apoio financeiro e nao financeiro do Estado em dois fatores de desempenho
percebido a partir de uma amostra constituida por 106 Micro, Pequenas e Médias
Empresas (PME) do setor privado em Portugal continental, em articulacdo com o debate
Estado versus Neoliberalismo. Depois, na segunda perspetiva, avalia as relagfes entre um
conjunto de fatores de desempenho percebido — Capacidade Interna em Reconhecer
Oportunidades Empresariais (CIROE), Vantagem Competitiva (VC), Desempenho
Organizacional Percebido (DOP) -, e financeiro - Desempenho Financeiro (DF) sem o
impacto direto presumido do setor publico, embora sem nunca deixar de reconhecer as
externalidades discutidas ao longo do trabalho. De referir que a analise do Desempenho
Organizacional Percebido e do Desempenho Financeiro constituem a Avaliacdo do
Desempenho Final (ADF) das PME sob analise. A partir do modelo de investigacdo
adotado, é pertinente perceber a variacdo das variaveis explicadas sob duas perspetivas
teoricas diferentes, as suas implicacOes e principais conclusdes. Numa primeira fase, o
tratamento de dados inclui testes estatisticos utilizando o programa Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS). As hipéteses de investigacdo foram testadas usando o
Modelo de Equacdes Estruturais (MEE) a partir do software SPSS-AMOS num conjunto
de dados de 106 PME portuguesas a partir de uma base de dados disponibilizada pela
Informa D&B. Os resultados indicam que o Apoio Financeiro do Estado Portugués
(AFEP) impacta positivamente a VC das PME e que o Apoio N&o Financeiro do Estado
Portugués (ANFEP) impacta positivamente na CIROE. N&o foram encontradas
evidéncias que permitissem confirmar o impacto do AFEP na CIROE, nem evidéncias de
um possivel impacto do ANFEP na VC das PME. No contexto da economia de mercado,
a CIROE impacta positivamente a VC das PME e influencia indiretamente a ADF das
PME através da VC. No mesmo sentido da relacéo, os resultados indicam um impacto
positivo da VC na ADF das PME.

Palavras-chave: Apoio Financeiro e ndo Financeiro do Estado Portugués,
Capacidade Interna da Empresa em Reconhecer Oportunidades Empresariais, Vantagem
Competitiva, Desempenho Organizacional Percebido, Desempenho Financeiro,

Avaliagéo do Desempenho Final



Abstract

This research is divided into two theoretical perspectives: (1) Public Sector and (2)
Market Economy. In the institutional context, it discusses the impact of two main
financial and non-financial support policies of the Portuguese State on two factors of
perceived performance from a sample of 106 Micro, Small and Medium Enterprises
(SMEs) from the private sector in Portugal continental, in articulation with the State
versus Neoliberalism debate. Then, in the second perspective, it assesses the relationships
between a set of perceived performance factors - Internal Capacity to Recognize
Entrepreneurial Opportunities (ICREO), Competitive Advantage (CA), Perceived
Organizational Performance (POP) -, and financial - Financial Performance (FP) without
the presumed direct effect of public sector, while never failing to recognize the
externalities discussed in this paper. Noted that the analysis of Perceived Organizational
Performance and Financial Performance constitute the Final Performance Evaluation
(FPE) of the SMEs under analysis. From the research model adopted, it is pertinent to
understand the variation of the variables explained from two different theoretical
perspectives, their implications and main conclusions. In a first phase, data processing
includes statistical tests using the Statistical Package for the Social Sciences (SPSS)
program. The research hypotheses were tested using Structural Equation Modeling
(SEM) from SPSS-AMOS software on a data set of 106 Portuguese SMEs from a
database provided by Informa D&B. The results indicate that Portuguese State Financial
Support (PSFS) positively impacts on the CA of SMEs and that Portuguese State Non-
Financial Support (PSNFS) positively impacts on ICREO. No evidence was found to
confirm the impact of PSFS on ICREO, neither evidence of a possible impact of the
PSNFS on the CA of SMEs. In the context of the market economy, ICREQ positively
impacts the CV of SMEs and indirectly influences the FPE of SMEs through CA. In the
same direction of the relationship, the results indicate a positive impact of CA on the FPE
of SMEs.

Keywords: Portuguese State Financial and Non-Financial Support, Firm Internal
Capacity to Recognize Entrepreneurial Opportunities, Competitive Advantage, Perceived

Organizational Performance, Financial Performance, Final Performance Evaluation
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1. Introducao

Atualmente, o papel de qualquer Estado moderno é o de regular e supervisionar, ao
contrério do seu histérico papel de propriedade direta. As condi¢Bes atuais nao
consideram apenas o funcionamento exclusivo da economia de mercado, mas antes de
uma economia mista, porque 0s governos desempenham papéis importantes nas
economias onde o livre funcionamento dos mercados tem lugar. A recente literatura tem
abordado esta inter-relagéo, no que toca a estudar o papel desempenhado pelo apoio
governamental na sobrevivéncia e, consequentemente, crescimento das empresas, mesmo
considerando o bom funcionamento dos agentes produtivos no mercado livre com uma
intervencdo estatal minima/de supervisdo na economia (Joan-Lluis Capelleras et al.,
2008). Por outro lado, tem sido capaz de abordar o desenvolvimento de melhores politicas
de promocéo do tecido empresarial (Minniti, 2008).

Contudo, os resultados na literatura, conforme a metodologia, dados utilizados e o
contexto geografico dos diferentes estudos, tém sido mistos (Haas et al., 2020; Kantis et
al., 2020; Zonouzi et al., 2020 versus Gregson et al., 2018). A literatura identifica que a
existéncia de resultados mistos acerca da eficiéncia do apoio governamental no
desempenho das organizacdes empresariais tem criado uma tendéncia em termos de
ambiguidade na forma como os investidores podem abordar esta questdo no sentido de
implementarem boas politicas publicas que promovam o empreendedorismo nos seus
paises. Assim, a identificacdo de fatores politicos influentes no contexto da atividade
empresarial aumenta a tendéncia de se verificar evidéncias empiricas anteriores ou novos
pressupostos tedricos.

A literatura sobre este tema procura estudar a eficiéncia do apoio financeiro (por
exemplo, Cumming et al., 2018; Bertoni & Tykvova, 2015; Boermans & Willebrands,
2018; Memon et al., 2019; Songling et al., 2018) e nédo financeiro (por exemplo, Buffart
et al., 2020; Odei et al., 2020; Pilar et al., 2019; Sa & Pinho, 2019; Songling et al., 2018)
por parte dos governos num conjunto de fatores diversos que se estendem a eficiéncia
produtiva e competitiva das PME. Neste trabalho, o reconhecimento de oportunidades
empresariais e a vantagem competitiva constituem os fatores a serem estudados.

As leituras de enquadramento apontam para inimeras formas através das quais as
empresas, especificamente as PME, podem financiar a generalidade das suas atividades
e obrigacdes de exploracdo. Ndo esta no ambito deste estudo analisar todos esses

argumentos. O ponto principal desta discussédo é analisar alguns dos argumentos tedricos



sobre formas alternativas de financiamento com apoio publico, incluindo o microcrédito,
esquemas de garantia mutua e o capital de risco. Isto justifica-se pelo debate académico
e politico que as inclui como alternativas (de coopera¢do) importantes de apoio publico a
liquidez das empresas - na fase inicial do seu ciclo de vida ou empresas estabelecidas.

Por outro lado, o Apoio ndo Financeiro do EP: Programas Governamentais e
Aconselhamento Externo refere-se aos apoios que ndo sejam sob a forma de
financiamento bancario, crédito ou operacdes financeiras intra-grupo. ldentificar medidas
que podem revelar-se significativas atraves do ambiente institucional que facilita a
distribuicdo e combinacdo de recursos entre os agentes produtivos da atividade
empresarial a fim de realizarem todo o seu potencial, constitui uma parte importante desta
investigacao.

Tendo isto em consideracéo, este estudo visa verificar se, a partir da metodologia e
dados utilizados, o papel do Estado inclui externalidades positivas através do seu apoio
ao tecido empresarial. Portanto, e considerando o contexto institucional, o objetivo desta
dissertacdo € responder a duas questbes, ambas inter-relacionadas, e que fazem parte da
generalidade dos topicos sobre o tema em analise:

1. O Apoio Financeiro do EP tem desempenhado um papel importante nas relacGes
entre o reconhecimento de oportunidades empresariais e a vantagem competitiva
das PME?

2. O Apoio ndo Financeiro do EP tem desempenhado um papel importante nas
relacGes entre o reconhecimento de oportunidades empresariais e a vantagem
competitiva das PME?

Depois, no segundo sentido de relagdes a serem testadas (com referéncia ao contexto
da economia de mercado), o objetivo € examinar sem o presumivel impacto do apoio
financeiro e ndo financeiro do Estado, as correlagdes positivas estatisticamente mais
fortes, em termos da sua significancia, entre os fatores de desempenho no contexto da
economia de mercado, embora sempre em linha com a abordagem tedrica de que a
atividade produtiva das empresas nos mercados livres depende da construcdo de
capacidades que estdo para além da capacidade dos atores individuais de proporcionar,
sendo necessario a intervencao do setor publico através da sua politica macroeconémica
(Greenwald & Stiglitz, 2013; Ratinho et al., 2020; Stiglitz, 2016). Com efeito, a segunda
perspetiva tedrica propde a este estudo responder a trés questoes:

1. O reconhecimento de oportunidades empresariais influencia diretamente a

vantagem competitiva das PME?



2. A vantagem competitiva das PME influencia diretamente a avaliacdo do seu
desempenho final?

3. O reconhecimento de oportunidades empresariais que integra as externalidades
provenientes do contexto institucional influencia indiretamente a avaliacdo do
desempenho final das PME através da vantagem competitiva?

Posto isto, o principal objetivo desta dissertagéo, considerando os dois sentidos das
regressdes a serem testadas €, numa primeira fase, analisar a relacdo entre o Apoio do
Estado e o Desempenho global das PME no qual se pretende verificar se o0 apoio
governamental influencia a performance empresarial das empresas analisadas e, por
conseguinte, numa segunda fase, analisar as relag0es entre 4 fatores de produtividade e
competitividade das PME sem o efeito direto assumido a partir do contexto institucional,
embora admitindo com base na revisdo de literatura e nas estimativas obtidas que o
desempenho global das PME (ou seja, para 0s 4 constructos da economia de mercado)
esta integrado nas externalidades positivas provenientes do setor publico.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: O capitulo 2 apresenta uma revisao
de literatura sobre 0 objeto de estudo em conformidade com o debate: Estado versus
Neoliberalismo para 0s constructos conceptualmente produzidos, ao mesmo tempo,
apresenta um conjunto de hipo6teses com base em evidéncias empiricas. O capitulo 3
compreende a metodologia: Método Quantitativo e Modelacdo de EquacBes Estruturais
(MEE) e a descri¢cdo da amostra. O capitulo 4, com base em dois modelos - 2 AFC e 2
MEE, analisa um conjunto de dados provenientes do SPSS e do SPSS-AMOS. O capitulo
5 discute os resultados conforme a revisao de literatura apresentada. Os capitulos 6 e 7
dizem respeito a conclusao final do trabalho, limitacGes e pistas de investiga¢do futura.

2. Revisdo de Literatura e Hipoteses

2.1. Contextualizacdo do Objeto de Estudo

A intervencgéo do Estado na transicdo para uma economia de mercado estende a sua
contribuicdo a praticas estratégicas que vao para além da natureza do setor publico. As
estratégias publicas e o desempenho da produtividade estdo ambos ligados a atividade
empresarial (Urbano et al., 2019), na qual uma logica de economia privada, que serve
uma empresa, ou um conjunto de empresas, facilita a aplicacéo de politicas baseadas na
liberalizacdo econdmica no setor privado para desenvolver atividades econdmicas
(Zonouzi et al., 2020). Este ponto de vista suscita uma discussao dividida na literatura,

pois os argumentos vdo desde uma eficacia das politicas publicas no reforgo da



capacidade dos agentes economicos do setor privado devido a natureza primitiva dos
mercados livres sem a monitorizagdo do governo (Feldman et al., 2016), a autores que
defendem que em certas estruturas de mercado (especialmente, modelos de economia
liberal), um Estado minimo pode criar atores estatais que conduzam uma governacao
capaz de mobilizar os interesses privados na prossecucdo dos objetivos, mas sem que isso
interfira com o bom funcionamento do mercado e respetivo comportamento dos seus
agentes produtivos (por exemplo, Shleifer, 1998; Tabellini, 2004; Zonouzi et al., 2020).

Como consideram os autores Matos & Cardadeiro (2005), mesmo que a propriedade
direta dos agentes economicos ndo seja assumida, o seu livre funcionamento ainda prevé
a intervencdo do Estado para impor restrigdes ao seu comportamento. Por outro lado, e
ainda dentro desta logica de regulacdo econdmica, o autor Cardadeiro (2005:15-23)
assume que, quando as condicBGes para uma concorréncia perfeita ndo se verificam, a
intervencdo na atividade do mercado serve para corrigir possiveis falhas no
funcionamento da concorréncia, tornando-a realizavel. Em outros termos, isto significa
promover uma estrutura de incentivos e 0 acesso a recursos no setor privado que ajudam
a aproximar a realizacdo do seu potencial de um mercado em condi¢bes de ser
«perfeitamente contestavel» (Feldman et al., 2016; Plane, 1997:167).

Nesta linha de argumentagdo, o envolvimento da coordenagédo estatal na atividade
empresarial, mais especificamente, entre o desempenho da produtividade e a sua
concentracdo nos mercados, descreve as formas de intervencdo que a literatura
historicamente distingue como as alternativas: “Mais Estado” ou “Mais Economia”. Em
todo o caso, as duas posicdes defendidas formam o debate que € utilizado para justificar
como diferentes cenarios institucionais do Estado podem afetar, positivamente ou o
contréario, 0 ambiente econémico da atividade empresarial (Dima et al., 2016).

As condi¢cdes econOmicas atuais associadas a um ambiente institucional com o
proposito de promover a atividade empresarial, entre os setores publicos e privados,
resultam do desenvolvimento de uma economia mista que representa o sistema capitalista
moderno (Tsoklinova, 2016). O sistema de economia mista pode ser definido como «um
sistema de economia de mercado onde, para além dos agentes econdmicos e empresas
privadas, o Estado também participa no processo econoémico através do seu setor publico»

(Spanulescu & Gheorghiu, 2019:13). Esta inter-relagido® deve ser a base para o

1 Um relacionamento que supde que o envolvimento publico do governo deve ser capaz de reforgar a sua
qualidade de governagdo, nomeadamente entre as Instituicbes, a atividade empresarial e o crescimento
econémico (ver Urbano et al., 2019).



desenvolvimento de politicas publicas (Urbano et al., 2019) a fim de melhorar o seu
desempenho e competitividade (Farinha et al., 2020) e, apesar de nem todos os estudos
relacionados com este tema apresentarem provas significativas de um impacto da eficacia
do governo na atividade empresarial, verifica-se que niveis mais elevados de
credibilidade/eficacia das politicas pablicas sdo um requisito importante para apoiar
positivamente a atividade empresarial (Dima et al., 2016). Além disso, alguns autores
sugerem que, sem o interesse e apoio do governo, a atividade de uma empresa privada
ndo produzira os efeitos desejados (Sonko, 1994), na medida em que o empreendedorismo
institucional para ser bem-sucedido e sustentavel precisa de combinar eficientemente uma
estreita colaboracdo e interligacdo entre um grande numero de atores (politico,
administrativo e empresarial) (Biygautane et al., 2019).

2.2. Apoio Financeiro do Estado, Reconhecimento de Oportunidades Empresariais e
Vantagem Competitiva

Nesta seccdo consideramos diferentes formas de financiamento empresarial, incluindo
0 microcrédito, esquemas de garantia mdtua e capital de risco. Teoricamente, deve-se
assumir que o setor publico ndo se encontra limitado pelas mesmas restri¢des de liquidez
que o setor privado. Com efeito, e mesmo considerando os incentivos privados a
mobilizacdo de investimento para a capitalizagdo das empresas, existe um conjunto de
fatores que efetivamente limitam a capacidade das instituicdes bancérias do setor privado
em conceder crédito as empresas, mesmo nos casos em que a intervencdo governamental
maximiza o livre funcionamento dos mercados na economia (ver European Commission,
2006; Gama & Duarte, 2017; Stiglitz, 2016 e Tatham & Bauer, 2015).

2.2.1. Microcredito

O Microcrédito € o instrumento financeiro mais comum de microfinanciamento para
empresas de pequena dimensédo, geralmente solicitado nos casos em que a atividade de
exploracdo ndo dispbe das condicdes necessarias para aceder a empréstimos em grande
escala no setor privado (Mchugh et al., 2019). Os autores definem o microcrédito como
uma solucdo de financiamento que proporciona as micro e pequenas empresas uma forma
alterativa de capital face a exclusdo financeira dos empréstimos bancarios, embora 0s
montantes concedidos sejam relativamente reduzidos em comparagdo com 0 que O
mercado de capitais tradicional esta disposto a emprestar no contexto das empresas com

capacidade para oferecer garantias mais exigentes aos credores bancarios.



Em Portugal, o enquadramento geral deste tipo de financiamento reline um conjunto
de parceiros de utilidade plblica no ambito do Programa Nacional de Microcrédito?, mais
concretamente: o Instituto de Emprego e Formacgdo Profissional, I.P. (IEFP), a
Cooperativa Antonio Sérgio para a Economia Social (CASES), incluindo também
diversas instituicGes bancérias aderentes ao beneficio do bem-estar social®. A presenca de
iniciativas privadas no setor do microcrédito onde a intervencao publica tem lugar, como
resposta a exclusao financeira deste setor dos mercados de capitais formais, permitiu ao
sistema bancario mobilizar-se para promover uma nova estrutura de financiamento, o que
acentua a importancia do apoio governamental associado ao incentivo subjacente a
participacdo dos bancos em situacdo de alargamento das suas formas de financiamento
empresarial (McHugh et al., 2019).

O Programa Nacional de Microcrédito, em conformidade com o Acordo de
Cooperacao celebrado entre o IEFP, I.P., a CASES e as institui¢cbes de crédito que o
integram, é apresentado como uma modalidade de apoio ao financiamento bancério de
micro entidades e cooperativas até 10 trabalhadores por integracdo comum na linha de
crédito MICROINVEST - operacbes de crédito com um montante admissivel por
entidade até € 20.000 para projetos de investimento e de financiamento®. A CASES ¢ a
entidade responsavel por emitir um primeiro parecer sobre a elegibilidade dos promotores
candidatos, sendo posteriormente da competéncia da instituicdo bancéria, a escolha do
beneficiario, a decisdo final sobre os critérios de aceitacdo conforme a viabilidade
econdmico-financeira do projeto de investimento, embora em articulacdo com 0s termos
definidos em regulamento®.

Adicionalmente, é importante referir que o incentivo publico do governo portugués (a

partir do IEFP, I.P.) permite®: (1) a aplicacdo da bonificacio da taxa de juro & concessao

2 para mais detalhes, consultar o Programa Nacional de Microcrédito. Inclui informag&o sobre as
instituicGes bancarias aderentes. Disponivel em:
(https://www.iefp.pt/documents/10181/190833/FS_Microcr%C3%A9dito_19-05-2020/6a9513b7-8df1-
4113-8aae-28f8af90d36¢).

3 E importante mencionar que em relagdo ao grupo de bancos aderentes, a Caixa Geral de Depdsitos é um
banco controlado a 100% pelo Estado (Unico acionista), pelo que funciona exclusivamente com capital
publico; da mesma forma, o Novo Banco é controlado por um Fundo de Resolugéo que detém 25% do seu
capital social, e, portanto, a sua estrutura acionista partilha uma parceria pablico-privada. Os restantes
membros bancarios desta modalidade de apoio sdo detidos por acionistas privados.

4 Detalhes disponiveis em: (http://dre.pt/pdf1sdip/2011/01/02000/0059500602.pdf).
5(https://www.iefp.pt/documents/10181/190833/Manual+de+Procedimentos+PAECPE+%28a+partir+de+
01-04-2012%29/9cbe7487-acc7-4eb9-b284-958b61e53d66).

¢ Para 0 enquadramento legal e regulatério existente em Portugal sobre as carateristicas gerais da linha de
crédito MICROINVEST, consultar:
(https://www.iefp.pt/documents/10181/190833/Carater%C3%ADsticas+das+linhas+de+cr%C3%A9dito/
b923e882-9365-4d7a-a789-9e16160dfe9c).
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dos empréstimos nos primeiros trés anos de pagamento’ para fazer face as insuficiéncias
de liquidez dos beneficiarios para a suportar, até porque as taxas de juro que séo aplicadas
ndo se afastam muito dos valores de mercado para outros créditos (Mader, 2017); e (2) a
auséncia de garantias reais das obrigacdes relacionadas com o microcrédito
disponibilizado.

2.2.2. Esquemas de Garantia Mdtua

A Garantia Mdtua corresponde a um sistema de cobertura de risco com o qual os
Bancos se deparam na situacdo de incerteza associada ao credito concedido as empresas
(SPGM, 2018). Na estabilidade do sistema financeiro, as garantias mutuas foram criadas
para permitir aos bancos cumprir com 0s seus compromissos de regulacao e supervisao
relativamente a determinantes de solvabilidade e liquidez, com base no impacto de um
possivel incumprimento nos créditos empresariais concedidos (Duarte et al., 2018; Gama
& Duarte, 2017). Na estrutura financeira das empresas, a prestacdo de garantias foi criada
para facilitar as PME e microentidades no acesso ao financiamento nos mercados de
capitais (OECD, 2010), inclusive para projetos de investimento anteriormente ndo
financiados, mas com potencial para gerarem uma rendibilidade atrativa para a cadeia de
valor das empresas candidatas (Gama & Duarte, 2017).

Em Portugal, este sistema assenta numa parceria publico-privada. Nesta parceria®, o
montante maximo atribuido a cada empresa ou grupo de empresas ¢ de 1.000.000,00
euros, individualmente cada Sociedade de Garantia Mutua ndo pode garantir a cada
projeto mais de 500.000,00 euros.

As Sociedades de Garantia Mdtua existentes em Portugal sdo quatro: Norgarante,
Lisgarante, Garval e a Agrogarante. As trés primeiras prestam garantias a empresas com
atividades de exploracdo nos setores econdmicos: secundario e terciario (SPGM, 2018:
24). A Agrogarante foi criada para apoiar o setor primario (Gama & Duarte, 2017).

Exercem um papel importante no sentido em que prestam garantias a institui¢coes
financeiras em representacdo das PME que sejam acionistas beneficiarios e, por isso, este
sistema é de cariz mutualista porque facilita o0 acesso das mesmas ao financiamento junto

do sistema financeiro. Isto significa que as sociedades mutuas quando se comprometem

" Dependendo do montante disponibilizado, as empresas beneficiarias ttm um prazo méaximo de 7 anos para
cumprir com o microcrédito. No primeiro ano, a bonificacdo da taxa de juro é total; no segundo e terceiro
ano, a bonificagdo da taxa de juro é parcial. A taxa de juro maxima a suportar pelo empreendedor é de 3,5%
ao ano, sendo o excedente suportado pelo IEFP, I.P. Em condi¢gdes normais, a taxa de juro a cargo do
promotor é de 1,5% a 2,5%.

8 A ajuda direta a fase inicial dos projetos decorre de financiamento publico e privado. Consultar:
(https://www.lisgarante.pt/pt/institucional/sobre-nos/garantia-mutua/).
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a conceder uma garantia aos seus membros, estes devem participar na formacao do capital
e na gestdo da sociedade como stakeholders ao adquirir agcbes da mesma (European
Commission, 2006). A posicdo de acionista detida pela empresa candidata pode ser
vendida quando o periodo de vigéncia da operacao da garantia matua terminar. Em vigor,
0s membros devem pagar anualmente uma comissdo sobre a garantia, que depende da
avaliacdo do risco do negdcio e da operacdo em concreto, entre 0,5% e 4,5% (Gama &
Duarte, 2017). A existéncia de uma contragarantia estatal pelo Fundo de Contragarantia
Mutuo (FCGM)® facilita o acesso das empresas ao crédito, porque o risco é parcialmente
partilhado com as entidades financeiras nacionais que disponibilizam o crédito, mas
também com as sociedades de garantia mdtua que funcionam como uma espécie de fiador
(SPGM, 2018). Em condic¢des normais, a Garantia Mutua cobre 50-75% dos empréstimos
bancarios a empresas beneficidrias, conforme o estabelecido com a parte da
contragarantia do mecanismo publico (Gama & Duarte, 2017). O risco de incumprimento
partilhado entre as partes garantidas permite consolidar as relagdes entre bancos e

empresas.

2.2.3. Capital de Risco — Sociedades e Fundos de Capital de Risco

A Lei n° 18/2015% define investimento em Capital de Risco como uma forma de
financiamento para as PME através da aquisi¢cdo de capitais proprios e de capitais alheios
por um periodo temporario, a fim de se realizar aumentos de capital em empresas cujas
operacdes tenham um elevado potencial de crescimento e rendibilidade. Por deterem
participacbes de capital social (na generalidade dos casos, as participacbes sao
minoritarias), os investidores investem em instrumentos de capital ou divida emitidos por
empresas nas quais participam, pelo que existe o potencial de se deslocar outras formas
de financiamento, a fim de beneficiarem da cobertura de risco para acederem a capitais
externos (alheios) necesséarios ao desenvolvimento das suas atividades (Amaro et al.,
2021; Cumming et al., 2018).

Esta forma de mobilizacdo de capital assume uma posicdo em relacdo a situacao
financeira das PME estrategicamente diferente do crédito bancario exclusivamente
privado, porque tem um envolvimento direto na relagdo com o risco empresarial

associado ao potencial de crescimento, rendibilidade ou fracasso do plano de negécios da

® Ver informacéo disponivel em: (*2S303A0000504.pdf (dre.pt)).
10 Ver Lei n°18/2015, aplicavel a atividade de Investimento em capital de risco:
(https://files.dre.pt/1s/2015/03/04400/0128101302.pdf).
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empresa participada'. Neste contexto, as operagdes de investimento em Capital de Risco,
para além da alavancagem do capital social, oferecem também um apoio operacional a
gestdo? financeira, técnica, administrativa e comercial as empresas alvo dessa estratégia
de investimento (IAPMEI, 2006; Maula & Murray, 2002). De acordo com isso, as
empresas neste tipo de financiamento devem estar numa fase de maturidade competitiva
da sua atividade, sendo esta a situacdo mais provavel para reembolsar os investidores e
criar um excedente de riqueza partilhado entre a perspetiva dos investidores e a da
empresa ao custo de oportunidade.

Os fundos publicos atribuidos a esta solucdo de financiamento incluem investimentos
através de esquemas do tipo capital de risco apoiados pelo Estado®®, com o objetivo de
desenvolver ndo s6 o empreendedorismo social, mas também investimentos
especializados em determinados setores econdmicos estratégicos (Colombo et al., 2014;
Nascimento, 2017). Em Portugal, as Sociedades de Capital de Risco (SCR), os Fundos
de Capital de Risco (FCR) e os Business Angels (BA) compdem o sistema financeiro que
integra este tipo de investimento alternativo (Nascimento, 2017). Para as duas primeiras,
a intervencdo média por operacdo varia entre 100.000 euros e 1.500.000 euros. Os BA
ligados a empresarios e a oportunidades de investimento através de redes publicas ou
privadas, por serem investidores independentes, apresentam valores de investimento
substancialmente mais baixos, na ordem dos 20.000 euros a 50.000 euros®*. Através de
um Acordo Parassocial, os investidores de Capital de Risco e os promotores assumem as
condicdes de entrada, de relacionamento e de desinvestimento relativamente a forma de
funcionamento do plano de neg6cios. Por se tratar de um investimento de curto ou médio
longo prazo (5-7 anos em média), os mecanismos de saida tém de estar muito bem
definidos (De acordo com a Literatura, existem 4 estratégias de saida: Initial Public
Offering (IPO); Trade Sale; Secondary Purchase e Buyback, ver Poser, 2003:73-76).

Dito isto, estas sdo tipicamente trés das opcOes na literatura capazes de gerar solucbes
eficientes para a propriedade de capital nos mercados publicos e privados por parte das

11 Ver explicacdo disponivel em:
(https://www.bizcapital.eu/Upload/Documentos/QUESTOES%20FREQUENTES%20CAPITAL%20DE
%20RISCO.pdf).

12 por exemplo, gestdo valorizada e avaliacdo do negdcio, incluindo estratégias de marketing,
desenvolvimento de novos produtos ou servigos, € estudos sobre a viabilidade econémico-financeira dos
projetos, bem como as condicGes e modalidades do seu financiamento (IAPMEI, 2006:14).

13 Em Portugal, o IAPMEI é o principal financiador pablico de fundos de Capital de Risco. Consultar:
(https://financiamento.iapmei.pt/inicio/home/financiamento?id=e1707187-da6b-4964-8187-
ca8a6bfb9c51).

14 (nttps://www.iapmei.pt/).
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empresas, embora a literatura reconheca que estas fontes de financiamento e liquidez
devam estar integradas numa visao de politica econdémica de pds-privatizagdo que conclui
a utilizacdo de recursos do setor publico como um complemento as iniciativas privadas
representadas pela banca tradicional para a concessdo de crédito e ndo como uma
alternativa de concorréncia (Cumming et al., 2014; Cumming et al., 2018).

A partir desta perspetiva, a literatura assume que a interacéo do setor publico com o
mercado de capitais integra as condicdes institucionais de facilitar o reconhecimento de
oportunidades empresariais e de beneficiar a vantagem competitiva das PME.

A intervencdo publica do governo na atividade empresarial ou através de mudancas
nas condic¢des institucionais pode criar uma oportunidade institucional (ver Lee &
Malerba, 2016). Como resultado, os empresarios precisam de se adaptar as restricbes
institucionais existentes para serem mais capazes de descobrir ou criar oportunidades que
possam surgir (Guo et al., 2014). A disponibilidade financeira decorrente de incentivos
governamentais pode ter uma influéncia significativa no reconhecimento de
oportunidades das PMEs, melhorando o seu desempenho (Memon et al., 2019; Urbano et
al., 2019). A existéncia de falhas de mercado é uma das principais razfes para a
assisténcia governamental a empresas com restri¢cdes financeiras (Huergo et al., 2016).
Além disso, o capital financeiro € um recurso que pode ser convertido em outros tipos de
recursos (lbrahim & Shariff, 2016). Adicionalmente, a capacidade interna da empresa
para reconhecer oportunidades aumenta quando o apoio institucional é reforcado e as
redes externas da organizacdo aumentam (Donbesuur et al., 2020). As redes empresariais
desempenham um papel importante na divulgacdo de informacdo sobre novas
oportunidades: ganhar quota mercado, aumentar os lucros, novas solugdes comerciais,
entre outras (Ahmadian & Abdolmaleki, 2018; Lurkov & Benito, 2018). Assim, pretende-
se testar a seguinte hipdtese:

Hla. O Apoio Financeiro do EP impacta na capacidade interna das PME em
reconhecerem oportunidades empresariais.

Algumas evidéncias mostram que 0 apoio governamental tem um impacto direto e
significativo no desempenho competitivo das PMEs. Por exemplo, Radas et al. (2015)
sugerem que o incentivo de medidas de apoio do governo, tais como subsidios diretos e
incentivos fiscais, orientam a empresa a desenvolver a sua atividade de Desenvolvimento
e Investigacdo (I&D). Mecanismos de inclusdo financeira com participacdo publica,
como o microcrédito e o capital de risco, aumentam a produtividade laboral (Boermans

& Willebrands, 2018; Bertoni & Tykvova, 2015) e sdo um complemento eficaz para
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aumentar o impacto dos investimentos privados na invencdo e na inovacao das empresas
(Bertoni & Tykvova, 2015). Por conseguinte, alguns autores que examinaram o impacto
do apoio governamental na vantagem competitiva das PMEs descobriram que, em
condic¢des de maior utilizacdo das capacidades sociais com organismos politicos e redes
externas, estas empresas desenvolvem o seu potencial para manter uma posicdo
competitiva, 0 que por sua vez proporciona uma maior rentabilidade (Alkahtani et al.,
2020; Anwar et al., 2018; Pergelova & Angulo-Ruiz, 2014). Nos quadros de apoio do
governo, o acesso ao financiamento, afetando recursos significativos, e reforcado pela
necessidade de recorrer a fontes de aconselhamento entre empresas e governo, pode
proporcionar as PMEs uma maior diversificacdo, especialmente para obter informac6es
valiosas, incentivando a atividades que trariam capacidade de inovacdo e congruentes
com as necessidades de aceitacdo dos mercados (Songling et al., 2018; Thomaz &
Swaminathan, 2015; Wang et al., 2018). Deste modo, foi formulada a seguinte hipotese:

H1b. O Apoio Financeiro do EP impacta a vantagem competitiva das PME.

2.3. Apoio nado Financeiro do Estado, Reconhecimento de Oportunidades Empresariais
e Vantagem Competitiva

As pequenas e médias empresas representam a parte dominante entre 0s varios setores
de atividade n&o financeiros da economia portuguesa®®, destacando-se, no final de 2019,
a maior evolucdo registada por este grupo em atividade em Portugal: constituindo, no seu
conjunto, 1.333.649 empresas, predominantemente concentradas em microempresas,
empregou 77% da populacdo em idade ativa e gerou 60% do valor acrescentado bruto e
57% do volume de negdcios total do setor empresarial®. Considerando esta informagcao,
o0 estudo dos fatores politicos que atuam na estrutura empresarial onde os niveis de
produtividade e competitividade devem ser aumentados tem sido um dos objetivos mais
importantes dos estudos empiricos que tentam explicar uma possivel ligacdo do apoio
publico ao crescimento das empresas (Zonouzi et al., 2020). Esta seccdo aborda este
topico na perspetiva do apoio ndo financeiro do Estado, com enfoque sobre as PME.

No ambito do enquadramento relativo a medidas governamentais que tém vindo a ser

adotadas para regular e incentivar a forma como 0s programas governamentais e 0

15 Em Portugal, mais de 90% das empresas sdo PME. Para uma explicacdo mais detalhada ver os dados do

relatorio do Banco de Portugal: “Andlise setorial das sociedades ndo financeiras em Portugal (2019)”.
Marco de 2021, p.14.

16 PORDATA (2019). Os dados referem-se ao Gltimo ano de informacédo disponivel para as entidades em
questao.
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aconselhamento externo realizam as suas atividades para apoiar o desempenho
empresarial, podemos destacar na literatura:

A definicdo de direitos de propriedade, regras de comportamento e concorréncia, e
outras formas de regulacdo dos mercados. Como argumentam Camelo-Ordaz et al. (2020)
e Leyden (2016), o ambiente economico orientado para a necessidade de mercados
competitivos envolve a presenca de um sistema juridico e direitos de propriedade
baseados na estabilidade de um sistema institucional que apoia e legitima o processo de
reconhecimento de oportunidades na atividade empresarial. Por sua vez, é essencial
assegurar um quadro regulamentar e de supervisdo que permita aos mercados operar com
liberdade econdmica, sem contudo comprometer as regras do sistema politico que regem
0 seu funcionamento como resposta e meio de prevencdo aos desafios colocados, quer
por elementos de maior incerteza e disfuncionalidade inerentes a sua atividade, sobretudo
num contexto de crise financeira sem certeza quanto a sua duracao e, consequentemente,
quanto a capacidade de gestdo dos seus efeitos adversos por parte do setor privado ou,
por outro lado, quando os mercados ndo asseguram a eficiéncia na presenca de falhas
naturais, quer por abusos resultantes de comportamentos antiéticos entre a concorréncia
(lucro) e entre esta e possiveis resultados de utilidade publica socialmente benéficos
(bem-estar social) (Mactama & Sauka, 2019; Stiglitz, 2016).

O desenvolvimento de recursos, capacidades e incentivos através do setor publico a
fim de impulsionar a economia de mercado. As instituices publicas tentam assegurar que
o0 setor privado atue de modo a promover um ambiente empresarial capaz de canalizar
recursos e oportunidades para as empresas realizarem todo o seu potencial (Leyden,
2016), e no contexto dos mercados onde a sua dinamica interna pode ser negativa, com
baixos niveis de financiamento para 0s empresarios, programas e politicas
governamentais ineficazes a acomodar as necessidades especificas das empresas, e
infraestruturas comerciais e profissionais subdesenvolvidas, podem ser admitidas
intervengdes no sentido de superar estas falhas institucionais. Num contexto institucional
forte, a dindmica interna dos mercados pode ser associada a condigdes mais eficientes de
rendibilidade na atividade das empresas. Segundo os autores Martinez-Fierro et al. (2016)
e Farinha et al. (2020), funciona como um facilitador do empreendedorismo para
impulsionar a inovagdo entre o ecossistema empresarial, além disso, a relacdo entre estes
dois pode ser moderada pela eficiéncia das politicas publicas, nomeadamente através das

suas instituicoes formais (Mactama & Sauka, 2019).
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Num quadro geral, as empresas dependem de fontes de conhecimento externas para
complementar o seu know-how, podendo compensar 0s recursos internos e qualificagoes
com informagdo e conhecimentos disponiveis no ambiente institucional para as suas
operacoes.

O aconselhamento externo € caraterizado com base nas necessidades e limitacdes
identificadas pelas instituicdes e servigos comerciais, contabilisticos e juridicos para
apoiar e promover as capacidades empresariais do empreendedorismo (GEM, 2016:7).
Este tipo de Infraestrutura Comercial e de Servigos compreende 0s Servigos necessarios
para uma empresa gerir a sua atividade operacional, desde subcontratantes, fornecedores,
consultores a servicos de contabilidade, financeiros, bancérios, juridicos e publicitarios
(Levie & Autio, 2008). E possivel encontrar literatura sobre as condigdes estruturais do
empreendedorismo (CEE) que atribui um impacto positivo das infraestruturas comerciais
e de servicos no desempenho das empresas e associa 0s resultados obtidos as condicdes
institucionais e regulamentos adequados dos paises em andlise (por exemplo, Aralica et
al., 2018; Olbrecht, 2016; Pilar et al., 2019).

O acesso a servicos provenientes deste apoio facilita a eficiéncia operacional das
empresas no sentido de reforcar os recursos humanos e as qualificacbes do tecido
empresarial, envolvendo: servigos de consultoria que d&o prioridade formal a critérios de
inovacdo para assegurar que as empresas recebem assisténcia suficiente para abordar e,
consequentemente, converter o aconselhamento em resultados de crescimento
(especialmente, em idade e dimensdo) (Buffart et al., 2020); a aquisi¢do de recursos, sob
a forma de aconselhamento e servigos prestados por bancos, consultores contabilisticos e
empresariais, que desempenha um papel de mediacdo entre a posicdo estratégica da
empresa (aqui entendida como a posi¢ao que a empresa identifica para se defender contra
as forcas que possam interferir com o0s objetivos, sobre isto, ver Porter, 1996) e o seu
desempenho, especialmente nos casos em que 0s gestores sdo capazes de transformar
recursos limitados, tais como informacdo e conhecimentos necessarios, em recursos
valiosos e competitivos (Wang et al., 2020); e, por fim, colaboragfes com consultores
externos e laboratorios empresariais que atuam para impulsionar a aceleragdo das
inovacdes relacionadas com as atividades de exploragdo e infraestruturas tecnologicas das
empresas, baseando o seu papel na partilha de novos conhecimentos e recursos
complementares que estdo fora do alcance das empresas beneficiarias sem o
envolvimento deste apoio (Odei et al., 2020; Sa & Pinho, 2019).
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A partir desta descricdo, alguma da literatura procura integrar no Apoio nao Financeiro
do Estados a definicdo de programas de assisténcia (S& & Pinho, 2019), a prestacao
servigos de consultoria, e 0 acesso a informagdo e aconselhamento empresarial (Ahmad
& Xavier, 2012). Sendo assim, podemos procurar compreender a sua importancia por via
de incentivos ao reconhecimento de oportunidades e a vantagem competitiva.

O recente trabalho dedicado a exploracdo dos efeitos que os programas de apoio
governamental podem criar entre o ambiente constituido pela orientacdo que os
empresarios demonstram no reconhecimento de oportunidades e 0 seu consequente
envolvimento na atividade para melhorar o desempenho da organizacdo tem verificado
que: (a) a autoeficicia da atividade empresarial depende de uma certa liberdade
econdmica - mais concretamente, direitos de propriedade, liberdade de comércio e
estabilidade do sistema judicial - capaz de proporcionar aos individuos a motivagédo
necessaria para reconhecerem oportunidades (Camelo-Ordaz et al., 2020); (b) a melhoria
do ambiente empresarial depende de fatores de transparéncia que beneficiem a criacéo de
vantagens para o setor das PMEs, especialmente através da reducdo de préaticas de
corrupcdo e evasdo fiscal (Hoque, 2018; Lin et al., 2020). Segundo Veiga et al. (2020), a
qualidade das politicas publicas alinhadas com um controlo mais eficiente da corrupgéo
aumenta a prosperidade das PMEs, a inovacgéo e a sua competitividade no setor privado.
Assim, este nivel de estabilidade politica é convidativo para um papel mais dindmico na
melhoria do desempenho das PMEs (Hoque, 2018).

Adicionalmente, alguns resultados empiricos apontam para o papel preponderante do
governo em encorajar os gestores de empresas a utilizar fontes externas de apoio.
Segundo Carey (2015), as empresas mais pequenas e, portanto, com bases de recursos
mais estreitas, melhoram a sua gestdo através da aquisicdo de aconselhamento
empresarial. O apoio governamental pode auxiliar direta e indiretamente uma empresa
pela sua posicdo de desvantagem na competicéo por recursos externos (Guo et al., 2016).
De acordo com Ji & Miao (2020), o apoio indireto do governo, por ser mais orientado
para 0 mercado, permite a mobilizacdo de certos agentes econémicos que reforgcam a
atribuicdo de recursos no mercado. Consequentemente, 0s recursos podem viabilizar a
concretizacdo da posicao estratégica das empresas, melhorando assim a sua rentabilidade
sobre 0s seus principais concorrentes (Songling et al., 2018).

Com base nestas perspetivas, sugerem-se as seguintes hipoteses:

H2a. O Apoio ndo Financeiro do EP impacta na capacidade interna das PME em
reconhecerem oportunidades empresariais.
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H2b. O Apoio ndo Financeiro do EP impacta a vantagem competitiva das PME.

2.4. Reconhecimento de Oportunidades Empresariais e Vantagem Competitiva

Alguma literatura aplica a visdo baseada no reconhecimento de oportunidades
empresariais integrada no ambiente institucional (setor publico), mais concretamente, no
contexto de mudancgas na politica industrial e de planeamento, mas também através do
estabelecimento de relagcdes que as empresas assumem, ou pretende assumir, para obter
apoio empresarial (Guo et al., 2014). De acordo com 0s autores, este conceito reflete a
capacidade que as empresas tém para reconhecer ou criar oportunidades de negocio com
base na sua capacidade para antecipar mudancas que possam surgir no ambiente
institucional (relacionado com esta ideia, ver também Gregson et al., 2018 e Adomako et
al., 2018).

Uma oportunidade resulta da capacidade que as empresas tém para introduzir e
desenvolver novos produtos, servicos, matérias-primas e métodos de organizacdo, que
possam ser vendidos acima do preco do custo de producdo (Casson, 1982). De acordo
com McMullen et al. (2007) a sua objetividade passa por concretizar o potencial da
oportunidade empresarial em lucro, mesmo quando a natureza da oportunidade ndo
depende em exclusivo de fatores especificos provenientes do livre funcionamento da
economia, ou quando as oportunidades séo definidas com base na existéncia de estruturas
de redes sociais (McMullen et al., 2007).

A pertinéncia do conceito permite debater a natureza e as fontes de oportunidade num
processo indutivo que extrai insights a partir da economia, 0 que inclui as origens e a
expansdo do conjunto de oportunidades, a partir do empreendedorismo, sob a forma do
reconhecimento de oportunidades e, por Gltimo, a partir da estratégia, que envolve
oportunidades para estabelecer uma vantagem competitiva superior relativamente a
concorréncia e que seja capaz de compensar o custo de oportunidade em que tal
exploracgdo ocorre (McMullen et al., 2007:274; Shane & Venkataraman, 2000).

A literatura tem assumido que mudancas ambientais que inevitavelmente desafiam as
PMEs exigem destas um sentido de orientacdo e diagndstico, na industria ou industrias
onde operam, centrado na anélise de informagéo (Wolff et al., 2015). Nesta dindmica, a
capacidade que dispdem para reconhecer e identificar oportunidades ndo so esta
relacionada com uma intencdo de compreender, de forma constante, 0 comportamento
mutavel do mercado, como também se traduz na aprendizagem que fazem sobre a

concorréncia, que tentando aproveitar essas mudancas, procura diferenciar-se e alcancar
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novas oportunidades (Hulbert et al., 2015). Uma oportunidade de negocio pode ser criada
através do potencial que a organizacdo tem para identificar novos mercados (Hulbert et
al., 2015), ou desenvolver novos produtos, que condizentes com as exigéncias e condi¢des
da procura (George et al., 2016), podem proporcionar o caminho para um melhor
desempenho (Wolff et al., 2015). Neste quadro tedrico, os valiosos conhecimentos do
empresario sobre uma oportunidade conduzem ao desafio de adquirir recursos e de 0s
gerir com sucesso, respetivamente (Day & Jean-Denis, 2016). Para os autores, se as
condicdes forem mantidas, a aplicacdo de recursos traduz a vantagem competitiva em
sustentabilidade, sem nunca esquecer que nenhuma vantagem € permanente (Hitt et al.,
2008). Assim, pretende-se estudar a seguinte hipétese:

H3. O reconhecimento de oportunidades empresariais impacta a vantagem competitiva

das PME.

2.5. Vantagem Competitiva e Avaliacdo do Desempenho Final

A literatura empirica sobre a vantagem competitiva pode ser agrupada de acordo com
dois topicos principais: Estratégia de Lideranca em Custos e Diferenciacao (Porter, 1985).
Na esséncia, estas duas fontes de vantagem competitiva referem-se a estratégia
empresarial que tem o papel mais significativo nas PMEs (Anwar, 2018; Su et al., 2017).

Uma empresa pode adotar uma estratégia de lideranca de custos se for capaz de
produzir produtos a precos mais baixos em comparacdo com a concorréncia (Soltanizadeh
et al., 2016), ou de reduzir de modo continuo os custos de producao finais para ter mais
chances de competir na industria ou industrias de mercado onde opera, assegurando
precos baixos, mas lucrativos (Su et al., 2017). Segundo os autores, uma gestéo otimizada
do fabrico e dos materiais, a melhoria e atualizacdo dos conhecimentos tecnoldgicos, € 0
conhecimento sobre a segmentacdo dos mercados existentes, garantem a empresa a op¢ao
de praticar precos equivalentes ou inferiores aos dos seus rivais, traduzindo-se em
rendimentos mais elevados (Porter, 1985:13). Quando os competidores ndo conseguem
acompanhar o preco que a empresa pratica no mercado, essa vantagem é uma boa
estratégia para a criacdo de valor. Na Estratégia de Diferenciacdo, os meios de diferenciar
sdo peculiares a cada industria (Porter, 1985). Esta estratégia enfatiza a oferta de produtos
ou servicos diferentes e Unicos proporcionando uma vantagem sobre 0s concorrentes
(Soltanizadeh et al., 2016). Além disso, a introducdo de carateristicas novas e/ou

diferentes na oferta, a abordagem de marketing e vendas que é estabelecida, o servi¢o
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pos-venda que € feito, entre outros fatores (Porter, 1985), permite as PMEs capturar e
satisfazer as necessidades da procura (Su et al., 2017).

De acordo com Maury (2018), carateristicas como a dimensao da empresa e a quota
de mercado sdo importantes para o alcance de vantagens competitivas, sugerindo que as
rendas econdémicas conquistadas tém uma relacéo positiva com o0 ROA. As empresas de
um mesmo setor tém niveis de lucro diferentes, a capacidade que revelam ter em
desenvolver uma estratégia e se adaptarem as varidveis ambientes para responder a sua
imprevisibilidade afeta a capacidade de aumentar o ROA (Selling & Stickney, 1989).
Alguns estudos concluiram que a estratégia de diferenciacéo reflete a margem de lucro
através da rendibilidade do capital da empresa (ROE), enquanto a estratégia de lideranca
em custos é centrada na rendibilidade do ativo (ROA) (Sar, 2018; Selling & Stickney,
1989). Adicionalmente, as vantagens competitivas que oferecem caracteristicas
inovadoras no desenvolvimento de produtos sdo um forte impulsionador da rendibilidade
dos capitais investidos (RCI) (Swink & Song, 2007). A inovacdo, tomada de decisoes
com base no risco e a proatividade tém uma relagdo positiva com o0 ROA e com o0 ROE
(Karacaoglu et al., 2013). Com efeito, torna-se relevante estudar as seguintes hipoteses:

H4a. A vantagem competitiva impacta o desempenho organizacional percebido das PME.
H4b. A vantagem competitiva impacta o desempenho financeiro das PME.

Figura 1. Modelo Conceptual, PME

Apoio Desempenho
Financeiro EP Organizacional
(AFEP) Percebido
(DOP)

Reconhecimento
de Oportunidades
Empresariais
(CIROE)

Vantagem
Competitiva
(VO

Desempenho
Financeiro
(DF)

Apoio ndo
Financeiro EP
(ANFEP)

A Figura 1 contém a ideia principal deste estudo e demonstra também o sentido das
relacdes a serem testadas entre os constructos. Este estudo divide a sua anélise sob duas
perspetivas tedricas. No primeiro caso, procura-se discutir a influéncia que o presente
Apoio Financeiro e ndo Financeiro do Estado pode ter sobre as empresas ao nivel da

capacidade de reconhecerem atributos institucionais provenientes do setor publico, mas
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definidos para os mercados e, nomeadamente, 0 seu potencial para terem um desempenho
melhor do que o dos seus concorrentes em termos de vantagem competitiva, isto é, uma
estratégia que os concorrentes ndo conseguem copiar ou implica custos muito elevados
para imitar (Hitt el al., 2008). No segundo caso, esta investigacdo inclui no estudo os
efeitos diretos presumidos das relacdes entre o reconhecimento de oportunidades, a

vantagem competitiva e a avaliacdo do desempenho final, respetivamente.

3. Metodologia e Descricdo da Amostra

3.1. Defini¢do de PME

De acordo com a Comissao Europeia, as PME devem ser dividas por categorias, entre
micro, pequenas e médias empresas. A Recomendacdo 2003/361/CE estipula que para
uma empresa estar integrada numa destas trés categorias tem de empregar 249 ou menos
colaboradores, deve ter um volume de negdcios anual inferior a 50 milhdes de euros, e
um balanco total anual ndo superior a 43 milhdes de euros. Neste trabalho, a selecdo da
amostra inclui os critérios, até 249 colaboradores e uma faturacdo anual ndo superior a 50

milhdes de euros.

Tabela 1. Classificacdo da empresa por categoria
Empresa Numero de

Por categoria colaboradores Faturacdo anual Balanco total anual

Média Empresa 50-249 <50M¢€ <43 M€
Pequena Empresa 10-49 <10ME€ <10ME€

Microempresa 0-9 0-2M€ 0-2M€

Fonte: Comissdo Europeia.

3.2. Método Quantitativo e Modelo de Equacges Estruturais (MEE)

Com base na revisdo de literatura, os dados foram recolhidos através de um
questionario estruturado, elaborado na plataforma Qualtrics, que garantiu a
exequibilidade necessaria para testar um conjunto de analises através do programa
Statistical Software for Social Sciences (SPSS) e do Software SPSS-AMOS. Através do
SPSS, foi possivel fazer, por um lado, a descricdo da amostra: demogréafica, profissional
e por tipo de operagdo financeira e, por outro, uma regresséo linear maltipla, com o DOP
a constituir a variavel explicada, e a descri¢do estatistica e analise da normalidade entre
0s constructos estudados. Por conseguinte, através do SPSS-AMOS, procedeu-se a
realizacdo de duas analises fatoriais (dois modelos de medida - AFC), e testou-se as
hipdteses de investigacdo a partir de dois modelos estruturais - MEE, com as variaveis
dependentes, desempenho organizacional percebido e desempenho financeiro, a serem

tratadas individualmente (ver, a este proposito, a seccao 4.3.).
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Uma base de dados da empresa Informa D&B foi utilizada para identificar empresas
com o0s seguintes critérios de selecdo: Setor de atividade; localizacdo em Portugal
Continental; vendas com uma faturac&o anual ndo superior a 50 milhdes de euros; até 249
colaboradores (Anexo D - Questionario). Através da base de dados da Informa D&B, foi
possivel enviar o questionario a uma amostra alvo com cerca de 3000 empresas com estes
critérios. Inicialmente, com 266 respostas incluidas, foi considerada uma amostra com
cerca de 106 respostas validas para efeito final do tratamento de dados.

A abordagem quantitativa, argumenta que uma das vantagens de se utilizar um
questionario, tem a ver com a recolha dos seus dados, que sdo muito mais ricos em
contetdo: produzem informacdo sobre a heterogeneidade, ndo s6 entre inddstrias, mas
também entre as empresas individualmente (Garcia et al., 2010). Embora o N seja a
principal limitacdo deste estudo, sendo o mais recomendado uma amostra de pelos menos
200 inquiridos (Byrne, 2016), alguma literatura foi capaz de verificar que uma amostra
superior a 100 inquiridos fornece uma base adequada para o calculo das correlacGes entre
as variaveis, sendo esta dimensdo (N < 200) um limite aceitavel (Hair et al., 2014). As
referéncias da literatura, no que respeita a metodologia, permitiram a esta investigacao
trabalhar um conjunto de dados com erros razoaveis e com formas de limitar os
enviesamentos para que a informacéo incluida seja representativa de um bom ajuste na
abordagem a populacdo. Ver Anexo A, Tabela XI:

Apoio Financeiro do EP: Neste trabalho, as medidas sobre as solugdes de
financiamento referem-se a formas alternativas de capital com apoio pablico, entretanto
complementadas por iniciativas privadas aderentes (ou seja, grupos bancarios). As
medidas sobre este constructo foram obtidas a partir do estudo de S& & Pinho (2019).

Apoio ndo Financeiro do EP: Como mencionado anteriormente, os Programas
Governamentais e 0 Aconselhamento Externo refere-se aos apoios que ndo sejam sob a
forma de financiamento bancério, crédito ou opera¢es financeiras intra-grupo. As
medidas sobre as fontes ndo financeiras foram obtidas a partir das investigacoes
realizadas por S& & Pinho (2019) e Ahmad & Xavier (2012), respetivamente.

Reconhecimento de Oportunidades Empresariais: Este constructo foi introduzido
neste trabalho sobre a forma de explorar as suas externalidades a partir do setor publico
embora dirigidas para a economia de mercado. No presente estudo, 4 itens foram adotados
a partir do estudo de Guo et al. (2014).

Vantagem Competitiva: A literatura empirica sobre a vantagem competitiva pode ser

agrupada de acordo com dois topicos principais: Estratégia de Lideranca em Custos e
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Diferenciacdo (Porter, 1985). Os primeiros quatro indices baseiam-se numa posicao
competitiva baseada na estratégia de diferenciacdo e os Ultimos quatro numa estratégia
de lideranga em custos (ver Su et al., 2017). No questionario desenvolvido, optou-se pela
analise da estratégia integrada da lideranca em custos/diferenciagdo, como proposto por
Songling et al. (2018).

Desempenho Organizacional Percebido: Nos vaérios sistemas de medicdo da
avaliacdo do desempenho empresarial, devemos considerar que ndo existe uma definigéo
universal para o conceito de Desempenho e, em funcao disso, os investigadores definem-
-no de acordo com os objetivos da sua investigacdo (Anwar, 2018). Ainda assim,
podemos encontrar algumas dimensfes que dao sentido a um papel mais central na
determinacdo do valor de um negécio: a avaliacdo de indicadores financeiros, a satisfacao
e lealdade do cliente, o desempenho do processo empresarial interno e o desempenho na
formacédo e crescimento (ver Gupta et al., 2020; Hudon et al., 2018; Iseri-Say et al., 2008).
Consistente com estas limitacdes prévias, este trabalho teve em consideracdo para o
desempenho percebido a mensuracdo proposta pelo autor Songling et al. (2018).

Para avaliar os constructos de percecdo: AFEP, ANFEP, CIROE, VC e DOP, foi
utilizada uma escala Likert de 5 pontos. Para 0s primeiros quatro constructos a escala
varia de 1 (Discordo Totalmente) a 5 (Concordo Totalmente). Para o constructo DOP a
escala varia de 1 (Muito pior do que a concorréncia) a 5 (Muito melhor do que a
concorréncia).

Desempenho Financeiro: Na estimacdo do segundo modelo de investigacdo foram
calculados 4 indicadores financeiros (Bakotic”, 2016). Estes indicadores foram escolhidos
de acordo com o tema de investigacao e tematicamente relacionados com o desempenho
organizacional percebido (Songling et al., 2018), a fim de se fazer uma comparacao entre
os dois, denominada Avaliacdo do Desempenho Final (ADF). As medidas de desempenho
financeiro ndo sdo diretamente comparaveis com 0s outros fatores incluidos nos dois
modelos estudados, pois existem diferencas na forma como sdo medidos. Em particular,
os valores estimados e, consequentemente, estandardizados constituem uma medida do
récio de desempenho financeiro global, tendo em consideracéo as rubricas financeiras das
empresas da amostra sob analise, o que justifica a sua inclusdo nas regressdes. Sendo
assim, temos:

1. Rendibilidade do ativo (ROA), refere-se a rendibilidade de uma empresa por cada
euro investido em ativos:

ROA = Resultado Operacional/ Total do Ativo.
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2. Rendibilidade do capital préprio (ROE), refere-se a rendibilidade para as
empresas e acionistas com percentagens elevadas a significar um maior retorno (lucro)
em capitais proprios:

ROE = Resultado Liquido do Periodo / Total do Capital Proprio.

3. Rendibilidade dos capitais investidos (RCI), indica quanto é que a empresa cria
em rendibilidade por cada euro investido:

RCI = EBIT x (1 —TC) / Capital Investido.

4. Autonomia Financeira (AF), corresponde a percentagem de capital proprio
disponivel para financiar as entidades. Quanto maior for o grau de autonomia financeira,
menor € o risco a que os credores estdo expostos. Tipicamente, 0 setor bancario exige
uma autonomia financeira perto dos 30% a empresas beneficiarias de crédito:

AF = Total do Capital Préprio / Total do Ativo.

Por fim, importa referir que todos os instrumentos de medida deste trabalho (AFEP,
ANFEP, CIROE, VC, DOP e DF), estdo originalmente em inglés, pelo que foram
traduzidos por uma pessoa com um certificado de proficiéncia em inglés que os adaptou
para a lingua portuguesa. Inicialmente, o questionario foi apresentado a duas PME, e
conforme o feedback recebido de volta, decidiu-se por uma versao final estruturada em
condic@es de ser lancada a restante amostra alvo da base de dados da Informa D&B.

Variaveis de Controlo: Com base na literatura (Anwar, 2018; Songling et al., 2018)
a fim de evitar produzir estimativas enviesadas, 0 modelo conceptual foi testado a partir
do SPSS-Amos na presenca inicial de 4 variadveis de controlo: habilitac6es literarias, setor
de atividade, a dimensao e idade da empresa. Foram realizadas diversas analises, nos dois
modelos de equacdes estruturais (MEE), onde se verificou que as habilitagdes literarias
ndo tinham uma diferenca significativa nos resultados entre os testes das diferentes
hipbteses de investigacdo, pelo que foi desconsiderada. Também ndo se verificou
nenhuma influéncia significativa das variaveis de controlo na avaliacdo do desempenho
final das PME (p > 0,05). Apesar destas limitacOes, é importante referir que a dimensao,
a idade e o setor impactam positivamente a vantagem competitiva das PME, enquanto o
unico impacto positivo para o reconhecimento de oportunidades foi encontrado a partir
da dimensdo (p < 0,05) (Tabelas VI e VII).

3.3. Descri¢do da Amostra
Os dados a seguir apresentados dizem respeito a uma amostra de 106 empresas, dentro

da categoria de PME. A diversidade, em todo o conjunto dos dados amostrais, representa
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uma boa captacgéo da realidade em torno do debate tedrico sobre o tema em anélise para

0 €aso portugués.

Tabela I1. Descricdo Demografica

Descricao Frequéncia Percentagem Média
Dimenséo 38
1.  0-9 (Microempresa) 35 33
2. 10-49 (Pequena Empresa) 50 47,2
3. 50-249 (Média Empresa) 21 19,8
Idade 22
1. Até5anos 4 3,8
2. 6-10 20 18,9
3. 11-20 30 28,3
4. Mais de 20 anos 52 49,1
Setor de atividade -
1. Agricultura e pescas 3 2,8
2. Inddstria 25 23,6
3. Eletricidade e 4gua 2 19
4. Construgdo 10 9,4
5. Comércio 36 34,0
6. Outros servicos 30 28,3
Localizacdo da sede -
1. Norte 36 34,0
2. Centro 21 19,8
3. Lisboa e Vale do Tejo 38 35,8
4. Alentejo 7 6,6
5. Algarve 4 3,8
Total 106 100

A Tabela Il carateriza demograficamente a amostra em estudo. Os resultados
demonstram que o total da amostra é constituido por 35 microempresas (33%), 50
empresas de pequena dimensao (47,2%) e 21 empresas de média dimensédo (19,8%). A
média de idades da amostra € de 38 anos, 50%, aproximadamente, tem mais de 20 anos.
Posteriormente, analisando os varios setores de atividade, o comércio (34%), “outros
servicos (28,3%) e a Industria (23,6%), sdo 0s setores mais inquiridos. O setor ligado a
eletricidade e agua representa a menor percentagem relativamente aos respondentes
(1,9%). No que diz respeito a sede oficial das empresas, podemos verificar que Lisboa e
Vale do Tejo (35,8%), o Norte (34%) e o Centro (19,8%) tiveram uma maior participacao
neste estudo em comparagdo com os seus congéneres do sul do pais - Alentejo (6,6%) e
Algarve (3,8%).

Neste questionario, o cargo é fundamental, pois permite recolher respostas de pessoas
responsaveis pelo planeamento estratégico e desempenho das suas empresas. Do total dos
inquiridos, os cargos de proprietarios/(as) (31,1%), Diretores/(as) (22,6%) e o0s
Diretores/(as) Executivos/(as) (CEO) (11,3%) sdo os mais representados. Os restantes

35% desempenham outros cargos de desempenho e estratégia. Quanto a formacéo
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académica, 89 inquiridos (84%) tém formacéo no ensino superior, com 47,2% a terem
uma licenciatura (Anexo B, Tabela XII).

E possivel verificar que a estrutura financeira (de capital) da amostra depende
essencialmente da capacidade de autofinanciamento (70,8%) como principal forma de
financiamento interno e do crédito bancario privado (68,9%) que representa a principal
forma de financiamento externo para as empresas ndo financeiras, uma evidéncia em
conformidade com os dados dos inquéritos de conjuntura ao investimento do INEY.

Relativamente a descri¢do do apoio financeiro do Estado (incluindo com iniciativas
privadas aderentes), 81,1% das empresas recorreram a solugdes de financiamento com
apoio publico, sendo os Subsidios governamentais a solucdo mais representada, com 34%
das empresas apoiadas, seguido dos Esquemas de Garantia mutua (31,1%), do
Microcrédito (11,3%) e do Capital de Risco (4,7%), respetivamente.

Importa também analisar o enquadramento do apoio de carater ndo financeiro a que as
empresas beneficiarias recorreram. E possivel verificar que 86,8% das empresas
recorreram exclusivamente ao setor publico para receber apoio institucional, um
enguadramento que inclui a procura por agéncias e servicos governamentais, servicos
publicos e 6rgdos governamentais. Dos restantes apoios, e considerando o papel do
contexto institucional para incentivar as iniciativas privadas, destacam-se claramente o0s
servicos na area financeira e da contabilidade (68,9%), os servicos bancarios (65,1%) e
0s servicos de consultoria (56,6%). Adicionalmente, as iniciativas privadas
complementam o contexto institucional através de incubadoras de empresas ou parques
tecnoldgicos ligados a inovacdo, onde se verifica 6,6% das empresas apoiadas. A
descricdo por tipo de operacgéo financeira da amostra analisada pode ser encontrada no
Anexo B, Tabela XIII.

4. Andlise de Dados
4.1. Descricao Estatistica e Analise da Normalidade

Tabela I11. Descricdo Estatistica — Fatores de Percecdo

DOP1 DOP2 DOP3

(N, 106) AFEP  ANFEP  CIROE ~ VC  DOP  orop  cop  (RoA)
Média 2,642 2,627 3250 3226 3,738 354 357 3,54
Desvio padrio 0,835 0,672 0946 0666 0586 0692 0,805 0,758
Minimo 1 1,20 1,00 143 263 2 1 2
Méximo 4,50 4,40 5,00 486 500 5 5 5
Assimetria 0,052 -0,046 0411  -0002 0161 0564  -0,051 0,338
Curtose 0590 0,547 -0026  -0,174 -0808 -0312 0,144 -0,376
Kolmogorov- 0,003 0,028 0002 0200 0,09 0000 0,000 0,000
Smirnov

17 Consultar portal do INE:
(https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destagues& DESTAQUEStipo=ea&DESTAQU
EScoleccao=69915&selTab=tab0).
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Para analisar a distribuicdo normal dos dados da amostra (N=106), foi considerado um
dos principais testes estatisticos, a descricdo estatistica e anélise da normalidade, um
critério que deve ser tido em conta previamente a fim de se proceder as analises
subsequentes.

Este trabalho considerou para os fatores da percecdo: a média e a mediana com valores
coincidentes, a assimetria e a curtose cujos valores entre -2 e +2 sdo consistentes com a
normalidade, com valores perto de zero (0) a representarem uma distribui¢do proxima do
normal (George & Mallery, 2019:114-115), e a analise univariada de um pressuposto que
envolveu a leitura tanto do histograma dos residuos e do P-Plot, como do diagrama de
dispersdo, como resposta a rejeicdo da hipotese nula por parte do teste de Kolmogorov-
Smirnov, pois os resultados para o AFEP, ANFEP e para a CIROE desviam-se da
normalidade (p < 0,05). Para a analise deste pressuposto, correu-se uma regressao linear
maultipla entre os fatores em estudo em que o DOP é a variavel explicada. A representacao
gréafica permitiu observar que as variaveis aleatorias residuais se distribuem normalmente
e também foi possivel observar que os residuos apresentam maior concentra¢do no centro,
distribuindo-se de forma simétrica perto de zero (homocedasticidade dos padrdes de
dispersdo dos residuos) e, por isso, podemos assumir a distribuicdo normal dos erros
(Figuras 2 e 3, respetivamente). Adicionalmente, a dimensdo da amostra em analise é
superior a 30 empresas o0 que significa que a distribuicdo tende a ser normal de acordo
com o teorema do limite central (Krithikadatta, 2014). O resultado global do modelo €
consistente com uma distribui¢do normal.

Na comparacdo entre os constructos DOP e DF, é possivel verificar que, em termos
médios, o resultado atribuido ao desempenho organizacional percebido (média = 3,738)
(Tabela I11) € superior ao desempenho financeiro (média = 3,505) (Tabela IV) das
empresas que integram a amostra. Mesmo considerando apenas o critério que estabelece
a diferenca da média entre os indicadores financeiros percebidos (RCI, ROE, ROA)
(média = 3,55), em comparacdo com exatamente os mesmos indicadores, embora
relacionados com o desempenho financeiro real (ROA, ROE, RCI) (média = 2,01),
podemos verificar que o resultado atribuido ao desempenho percebido também é maior.

De acordo com a literatura, este resultado inesperado pode estar associado a uma
potencial razdo econOmica. A estratégia adotada (diferenciacdo ou custos) pode ser
diferente entre os dois tipos de desempenho ou a estratégia adotada pode ndo estar bem
definida de acordo com o posicionamento estratégico (Hitt et al., 2008). Se a estrutura e

a estratégia da empresa ndo estiverem em conformidade com o seu posicionamento, as
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empresas podem tomar decisdes enviesadas dos seus objetivos reais. Podem ser
ultrapassadas pelos concorrentes que com posicionamentos mais bem definidos
conseguem criar condigfes para alcangarem vantagens competitivas superiores (Hitt et
al., 2008) (ver também explicacdo na discussdo dos resultados, seccao 5.4.).

Posto isto, é possivel sugerir as empresas em analise que favorecer a percecdo do
desempenho alinhado com a auséncia de um posicionamento estratégico definido para as
indUstrias (setores) onde operam, com base nos objetivos econémicos de alcangarem
retornos acima da média que resultam em entradas ou aumentos de ativos e aumentos de
rendimento e capital proprio, essa decisdo poderd comprometer a realidade do seu
desempenho financeiro real, especialmente na situacdo em que a demonstracdo de
resultados evidencie uma diminuicdo dos beneficios econémicos num determinado
periodo contabilistico. Com efeito, o valor do desempenho financeiro, em propor¢do ao
valor total atribuido para a perce¢do, deve ser aumentado assumindo uma posicao de
controlo de modo a visar a sua maximizagdo. Por outro lado, € preciso que o
posicionamento estratégico esteja muito bem definido para a percecdo ndo desvirtuar as
verdadeiras condi¢des econdmico-financeiras e de competitividade das entidades (Hitt et
al., 2008 e Porter, 1996).

Tabela 1V. Descrigdo Estatistica — Desempenho Financeiro

(N, 106) DF ROA ROE RCI AF
Média 0,175 0,128 0,083 0,090 0,399

Desvio padréo 0,127 0,177 0,184 0,130 0,242

Meédia (Proporcional) 3,505 2,56 1,66 1,80 7,98
Minimo -0,12 -0,061 -0,438 -0,077 -0,463
Méaximo 0,68 0,991 0,808 0,816 0,918
Assimetria 1,255 3,10 1,08 3,19 -0,07
Curtose 3,264 11,2 3,57 12,8 0,342
Kolmogorov-Smirnov? 0,015 0,000 0,000 0,000 0,200*

4.2. Coeficientes de Correlagdo

Recorreu-se ao coeficiente de correlacdo de Pearson para verificar se 0s constructos
estdo correlacionados entre si e qual 0 seu grau de correlacdo. O valor representado por p
varia entre -1 e 1 e quanto maior for o valor do coeficiente, mais forte é a relacdo entre as
variaveis. Ver Anexo B, Tabela XIV:

No sentido das relagbes a serem testadas (Figura 1), os resultados indicam que nem
todos o0s constructos estdo positivamente correlacionados, o que representa relagoes
fracas: AFEP — CIROE (0,128); AFEP — VC (0,169); ANFEP — VC (0,147); CIROE
— DF (0,003). Por outro lado, os resultados indicam uma correlagéo positiva entre o
ANFEP e a CIROE (r = 0,340, p < 0,01), entre a CIROE e a VC (r = 0,311, p < 0,01),
entre a CIROE e 0 DOP (r = 0,246, p <0,05) e entrea VC e 0 DOP (r = 0,586, p <0,01).
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Na avaliacdo do grau em que o0s constructos latentes estdo ou ndo correlacionados,
embora conceptualmente sejam semelhantes, é possivel que apresentem uma
convergéncia minima (Byrne, 2016; Hair et al., 2014). Portanto, a analise do coeficiente
de correlacéo de Pearson ndo implica necessariamente a capacidade de prever o sentido
das relacBes nas regressbes estruturais para a verificacdo do teste das hipdteses de

investigacdo (Seccdo 5.).

4.3. Avaliacao dos 2 Modelos de Medida: AFC e Validade dos Constructos

Como mencionado anteriormente, a dimensdo da amostra alcancada é a principal
limitacdo deste estudo ainda que um tamanho minimo de amostra de 100 inquiridos
constitua uma regra aceitavel (Hair et al., 2014). Para além deste critério, hd um consenso
na literatura de que, para se avaliar um modelo de medida a partir da AFC, deve existir 5
ou 10 observacGes por parametro estimado devido a preocupacdo que existe sobre a
relacdo entre a dimens@o da amostra e a complexidade do modelo que estamos a estudar,
ou seja, 0 nimero total de parametros que podem ser estimados deve ter um bom ajuste
na abordagem a populacdo (Kline, 2016).

A dimensao da amostra e a complexidade influenciam néo s6 a forma como um modelo
é capaz de promover melhores estimativas, mas também a capacidade que tem para captar
informacdo relevante sobre o topico que investigamos. Assim, é possivel perceber que
nesta investigacdo a amostra (N, 106) tem uma dimensédo reduzida para aguentar cada um
dos pardmetros com associacdo ao seu constructo, neste caso, a proposta de um unico
modelo de medida para prever a complexidade do modelo conceptual proposto.

Tendo isto em consideragdo, decidiu-se tratar as variaveis dependentes DOP e DF
individualmente, ou seja, em duas Analises Fatoriais Confirmatorias (AFC) (Tabelas XV
e XVI, respetivamente) e, por conseguinte, em dois Modelos de EquacBes Estruturais
(MEE) (Figuras 4 e 5, respetivamente), beneficiando a qualidade das estimativas nas
relacbes entre 0s seis constructos em investigacdo. Os restantes constructos,
permaneceram juntos nos dois modelos de medida como nos dois modelos estruturais.

Assumido este objetivo, em primeiro lugar, decidiu-se examinar os dois modelos de
medida através de dois softwares: SmartPLS e SPSS-AMOS. O teste entre os dois
programas permitiu concluir que todos os critérios de avaliagdo no AMOS apresentaram
resultados mais robustos, para cumprir com a fiabilidade e validade dos dois modelos de
medida. Para além desta diferenga, 0 Amos foi capaz de prever pesos fatoriais superiores

para cada um dos parametros que operacionalizam os constructos. A Modelagdo de
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Equacdes Estruturais (MEE) utilizando o Amos foi considerada adequada para prosseguir
com a andlise dos dados.

A avaliacdo do processo de medicdo entre os constructos (varidveis latentes) assume
duas etapas importantes de acordo com Kline (2016): comeca-se por verificar a qualidade
do modelo entre os constructos latentes através da analise fatorial confirmatoria (AFC),
e depois de se determinar a sua adequacdo aos dados da amostra, ou seja, 0 que é
observado nos dados ndo deve ser significativamente diferente da verdade, procede-se a
segunda etapa, que consiste em testar as hipoteses e estimar os seus efeitos causais
representados nos dois modelos estruturais (Tabela XV, Figura 4 vs. Tabela XVI, Figura
5, Anexos).

Na avaliagdo da qualidade dos indicadores medidos utilizando a escala de pontos,
portanto um pressuposto que ndo inclui os indicadores financeiros, os itens cujas
correlacBes entre o fator comum e o constructo apresentaram pesos fatoriais < 0.5 foram
removidos, como recomendado por Kline (2016), neste caso referimo-nos a 3 pesos
fatoriais removidos - AFEP4, AEEP5, VC2 - com uma menor contribuicdo ndo sé na
explicacdo das variaveis latentes que representam, mas também devido ao facto de os
seus scores ndo estarem tdo bem relacionados com os outros indicadores da amostra, pois,
em geral, quanto maior for o peso fatorial dos indicadores, melhor o modelo se ajusta aos
dados. Por outro lado, quando sdo identificadas situacGes problematicas que prejudicam
a qualidade de ajuste dos dados, pequenas alteracdes através dos indices de modificacédo
podem ser admitidas (Carmo et al., 2017), como tal, a sua utilizacao foi importante para
correlacionar os erros entre as variaveis observaveis de cada constructo a fim de melhorar

a qualidade de ajuste da estrutural fatorial de ambos os modelos alternativos.
Tabela V. Adequabilidade dos 2 Modelos de Medida

X2/IDF TLI CFlI RMSEA SRMR
1° Modelo 1,663 0,816 0,836 0,079 0,090
2° Modelo 1,378 0,882 0,896 0,060 0,079

A Tabela V apresenta os principais indices referentes a qualidade de ajustamento dos
dois modelos de medida, mais precisamente, a sua adequacdo na aproximagao a
populagéo (por exemplo, Byrne, 2016; Kline, 2016).

E possivel verificar, através do teste do X2, um bom ajuste dos dois modelos de medida
(1,663 vs. 1,378), uma vez que a discrepancia de estimativa da relagdo entre X?/df tem
um valor entre 1 e 2, como recomendado por Byrne (2016). Os valores de TLI (0,816 vs.
0,882) e CFI (0,836 vs. 0,896), embora ndo excedam o valor de 0,9 (Byrne, 2016; Shi et

al., 2018), alguns autores argumentam que este € um ponto de referéncia que muitos
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modelos ndo atingem, pelo que um valor acima de 0,8 é aceitavel (Baumgartner &
Homburg, 1996). Os valores de RMSEA entre 0,08 e 0,10 indicam um ajuste razoavel de
aproximacdo com a populacao (0,079 vs. 0,060) (Byrne, 2016). Por fim, o indice SRMR
deve ser utilizado quando queremos comparar dois modelos de medida ajustados aos
mesmos dados. Considera-se aceitdvel um valor de SRMR < 0,08 (Kline, 2016; Bryne,
2016), assim podemos verificar que o segundo modelo de medida (0,079) tem uma melhor
adaptacéo a este pressuposto em comparagdo com o segundo modelo de medida (0,090).

A integrar na primeira etapa, com referéncia a Anélise Fatorial Confirmatoria, temos
também a avaliacdo da validade convergente dos constructos latentes, no qual é
importante analisar a validade fatorial, a validade convergente, a validade discriminante
e a fiabilidade interna, como sugerido por Songling et al. (2018). Ver Anexo C, Tabelas
XV e XVI:

Quando o constructo latente é representado por indicadores com pesos fatoriais > 0,50,
apresenta validade fatorial (Hair et al., 2014). A validade convergente (VME) é um teste
que avalia com maior rigor o grau de correlagdo entre os indicadores associados ao
mesmo constructo e se 0s seus valores sdo estatisticamente significativos (Byrne, 2016),
as correlacdes devem ser elevadas, contudo um valor acima de 0,50 é aceitavel (Fornell
& David, 1981; Hair et al., 2014). Nos dois modelos em investigacéo, os resultados dos
constructos latentes fornecem valores aceitaveis para se admitir a sua validade
discriminante (VAVE), acima de 0,70, como sugerido por Byrne, (2016) e Hair et al.
(2014). Por fim, quando os constructos tém uma importancia superior a 0,70, apresentam
fiabilidade interna, pelo que a variancia capturada por cada constructo deve ser maior do
que os seus erros de medicao (Hair et al., 2014).

Posto isto, os critérios para avaliar o ajuste do modelo aos dados da populacdo e a
qualidade dos constructos, em termos de apresentacdo de resultados robustos nas relacdes

a analisar, foram cumpridos.

5. Discussédo dos Resultados
Na execucdo da Modelacdo de Equagdes Estruturais (MEE), a técnica de
bootstrapping foi utilizada para gerar 5000 amostras de 106 casos, como sugerido por
Hair et al. (2017), a fim de se obter estimativas (ou seja, 0s path coefficients) e os niveis
de significancia para as rela¢fes estruturais dos dois modelos de investigacdo. Indicar a
forca e a direcdo do relacionamento estudado € importante. Os path coefficients variam

entre -1 e +1 com base em valores estandardizados. Quanto mais proximos tiverem de 1,
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mais forte é o impacto da variavel independente na variavel dependente (ou constructo)
(Hair et al., 2017).

As Tabelas VI e VII mostram que os valores de alguns path coefficients sdo muito
baixos o0 que significa que nem todos os fatores estdo positivamente correlacionados:
AFEP — CIROE (-0,078 vs. -0,078); ANFEP — VC (-0,161 vs. -0,188). Conclui-se que
as Hipoteses Hla e H2b ndo sdo suportadas pelos modelos estruturais. As restantes
hipoteses tém um impacto significativo na explica¢do das suas respetivas relagdes (p <
0,05).

Tabela VI. Resultados do 1° Modelo Estrutural e Teste das Hipdteses

Hipdteses Vi VD Path Coefficients p values Suportado
Hla AFEP — CIROE -0,078 0,425 Néo
H1lb AFEP — VC 0,344 0,000 Sim
H2a ANFEP — CIROE 0,399 0,000 Sim
H2b ANFEP — VC -0,161 0,121 Néo
H3 CIROE — VC 0,391 0,000 Sim
H4a VC — DOP 0,734 0,000 Sim

Dimenséio —  CIROE 0,184 0,037 -

Variaveis de Dimensdo - VC 0,314 0,000 -
Controlo Idade - VC -0,257 0,003 -
Setor — VC 0,180 0,039 -

Tabela VII. Resultados do 2° Modelo Estrutural e Teste das Hipdteses

Hipbteses VI VD Path Coefficients p values Suportado
Hla AFEP — CIROE -0,078 0,423 Nao
Hib AFEP - VvC 0,382 0,000 Sim
H2a ANFEP — CIROE 0,407 0,000 Sim
H2b ANFEP - VvC -0,188 0,079 N&o
H3 CIROE - VvC 0,342 0,001 Sim
H4b VC — DF 0,428 0,000 Sim

Dimenséio —  CIROE 0,183 0,035 -

Variaveis de Dimensdaio  — VvC 0,305 0,000 -
Controlo Idade — VvC -0,280 0,002 -
Setor — VC 0,205 0,022 -

O coeficiente de determinacio (R?) mede a proporcio da variacdo da VD que é
explicada pelas varidveis independentes (ou preditores) incluidas no modelo. Este
coeficiente varia entre 0 e 1 [0.25 = fraco; 0.40 - 0.60 = moderado; 0.75 = forte; 1 = muito
forte] (Hair et al., 2019). Como é mostrado na Tabela VIII, o valor do R?da CIROE (0,199
vs. 0,207) é considerado fraco. Ainda assim, ndo podemos deixar de reconhecer que 20%
(ou 21%) da variacdo que ocorre neste constructo é explicada a partir do setor publico
através da variavel ANFEP. O R? da VC é potencialmente melhor (0,468 vs. 0,478), a
indicar um valor moderado. O AFEP e a CIROE explicam cerca de 47% (ou 48%) da
variacdo deste constructo. Aqui a grande diferenca esta presente na variagdo que ocorre

na Avaliacdo do Desempenho Final a partir da explicacdo da VC. O valor do R?do DOP
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(0,539) é moderado, ao passo que no DF (0,184) é fraco (ver as implicacBes no ponto
4.2.).

Por outro lado, verifica-se que, a nivel global, as diferencas nas variagdes analisadas
entre os constructos sdo maiores e mais fortes em termos das suas explicagdes no contexto

da economia de mercado.

Tabela VIII. R?
Constructos 1° Modelo Estrutural 2 Modelo Estrutural
CIROE 0,199 0,207
VvC 0,468 0,478
DOP/DF 0,539 0,184

5.1. AFEP, CIROE e VC

A partir dos resultados demonstrados nas Tabelas VI e VII, podemos concluir que o
Apoio Financeiro do EP ndo é um fator determinante da intencdo do reconhecimento de
oportunidades empresariais (f =-0,078, vs. p =-0,078, p > 0,05), mas € um complemento
eficaz para a vantagem competitiva das PME ( = 0,344 vs. B = 0,382, p < 0,05).

O resultado verificado para a relagdo entre o AFEP e a CIROE das PME pode estar
associado a uma razdo tedrica. Embora o acesso a recursos e capital financeiro seja
importante, a sua diferenciacdo para a criacdo de valor depende de como as empresas
utilizam os seus ativos para reestruturar essa alocacdo interna (Grande et al., 2011). Nesse
sentido, transformar recursos num beneficio competitivo associa-se a uma limitagdo até
ao momento em que o recetor atua e decide sobre eles com sucesso (Gregson et al., 2018).
Do mesmo modo, a propensao que as empresas tém para agir no sentido de explorar uma
oportunidade em colaboragdo com o esforco de fontes externas de apoio sdo indicadores
vitais do seu crescimento (Adomako et al., 2018; Buffart et al., 2020).

Posto isto, esta razdo tedrica permite sugerir que, numa primeira fase, as empresas
precisam de se conformar aos constrangimentos institucionais existentes (Guo et al.,
2014) a fim de se adaptarem as mudancas institucionais de uma forma favoravel na
relagdo com a oportunidade empresarial, e s6 depois de ter sido criada ou reconhecida a
oportunidade de acordo com os objetivos empresariais, é que a disponibilidade financeira
decorrente de incentivos governamentais pode ter uma influéncia significativa no
desenvolvimento das atividades do empreendedorismo, melhorando o desempenho das
PME, como sugerido por Memon et al. (2019) e Urbano et al. (2019). Assim, o primeiro
impacto em que tal exploracdo de oportunidades ocorre ndo esta diretamente ligado ao
AFEP, mas sim a capacidade que as empresas tém de reconhecerem oportunidades

empresariais pelo setor privado ou a partir das externalidades positivas provenientes do
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setor publico (neste caso sdo provocadas pelo ANFEP, de acordo com os 2 modelos).
Depois de identificadas as oportunidades € que o AFEP pode ter um papel importante a
desempenhar no auxilio a exploracdo da oportunidade empresarial com previséo de gerar
retornos econdémicos para os investidores privados (Gama & Duarte, 2017) e impactos
positivos sobre o bem-estar social e sobre o sistema economico (Colombo et al., 2014).

O resultado verificado para a relagéo entre 0 AFEP e a VC estd em conformidade com
estudos anteriores (Bertoni & Tykvova, 2015; Boermans & Willebrands, 2018; Radas et
al., 2015; Songling et al., 2018) e contradizem os resultados de Nugroho (2019) que, para
0 contexto geografico que analisou, justifica a falta de fundos na politica de investimento,
enquadrado a procedimentos governamentais ineficientes, como as principais razdes para
a incapacidade do governo em apoiar a vantagem competitiva das empresas.

Este pressuposto tedrico acontece na realidade quando a orientacdo da empresa para
inovar e criar uma ou mais vantagens competitivas é capaz de absorver e transformar
recursos publicos em ativos que geram valor estratégico integrado na lideranca em
custos/diferenciacdo, 0 que por sua vez proporciona retornos acima da média (Anwar et
al., 2018; Pergelova & Angulo-Ruiz, 2014). Isto sugere que os instrumentos de acdo
publica do governo, no apoio a atividade empresarial, podem ser limitados pela
capacidade de gestdo que as empresas demonstram ter em transformar este tipo de
incentivos em beneficios tangiveis e intangiveis (Radas et al., 2015).

5.2. ANFEP, CIROE e VC

O ANFEP desempenha um papel importante na relagdo com o reconhecimento de
oportunidades empresariais (p = 0,399, vs. p = 0,407, p < 0,05), mas verifica-se que é
ausente, em termos de significancia, na relacdo com a vantagem competitiva das PME (B
=-0,161vs. B =-0,188, p > 0,05).

Em conformidade com diversos estudos (Camelo-Ordaz et al., 2020; Carey, 2015; Guo
et al., 2016) o ANFEP ajuda a prever a capacidade interna das PME em reconhecer
oportunidades empresariais, um resultado que esta associado as condigdes institucionais
e regulamentos adequados do pais (Pilar et al., 2019). Neste caso, e seguindo a abordagem
de Farinha et al. (2020) e Martinez-Fierro et al. (2016), os decisores politicos devem ser
capazes de definir objetivos estratégicos para estas politicas governamentais, pois 0s
programas governamentais e 0 acesso a infraestruturas comerciais e de servigos, neste
caso em especifico, destinam-se a trazer uma nova dindmica ao mercado interno, até

porgue estas condi¢des, que sdo criadas para facilitar a atividade empresarial, tornam-se
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mais importantes em funcdo do estado de desenvolvimento do pais, com associacdo a
criagdo de novas empresas, capacidade de inovagdo e ao desempenho dos ecossistemas
empresariais.

Os resultados dos dois modelos estruturais contradizem o estudo de Songling et al.
(2018), que mostrou a capacidade do ANFEP em explicar de forma significativa a VC
das PME. Uma explicagdo possivel para este resultado é que as principais relacdes
positivas entre a Infraestrutura Comercial e de Servicos e a vantagem competitiva é
dominada por fontes do setor privado, tais como advogados, fornecedores, consultores e
associacfes empresariais (Robson & Bennett, 2000). Esta condicao institucional pode
justificar-se pelo facto de o Estado desenvolver iniciativas politicas, mas implicando uma
abordagem que permita as PME ligarem-se a fontes de aconselhamento do setor privado
(Mole et al., 2016). Quando ndo existe uma resposta do setor privado € que podem ser
admitidas intervencdes no sentido de superar estas falhas institucionais em termos de criar
iniciativas de aconselhamento externo apoiadas pelo governo (Robson & Bennett, 2000)
para impulsionar a inovagao entre o ecossistema empresarial, além disso, a relacéo entre
estes dois pode ser moderada pela eficiéncia das politicas publicas, nomeadamente
através das suas instituicGes formais (Mactama & Sauka, 2019).

Por tudo isto, a CIROE esta mais dependente das condic¢des institucionais do setor
privado com associacdo ao ANFEP do que a VC, gue no contexto deste tipo de apoio esta
mais ligada as iniciativas privadas, o que pode teoricamente justificar a auséncia da

relacdo verificada (p > 0,05).

5.3.CIROEe VC

A CIROE é considerada o constructo mais importante para explicar a vantagem
competitiva das PME (B = 0,391, vs. B = 0,342, p < 0,05), uma evidéncia observada a
partir dos path coefficients. Este resultado estd em conformidade com estudos anteriores
(George et al., 2016; Hulbert et al., 2015; Wolff et al., 2015).

Este resultado baseia-se no pressuposto tedrico de a oportunidade empresarial ser Gtil
para refletir situagdes em que as empresas conseguem formular e implementar uma
estratégia que 0s rivais ndo conseguem copiar ou consideram ser caro demais para imitar
(Hitt et al., 2008). Por outro lado, esta situacdo depende do nivel de recursos internos a
que as organizacOes tém acesso, pois a formulagdo da estratégia inclui competéncias
como a capacidade de gestdo ou processos como a partilha de conhecimentos (Pee et al.,

2016). Se as empresas identificarem oportunidades empresariais e tiverem competéncias
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internas para formular uma estratégia de criagdo de valor, conseguem ter mais chances de
competir no desenvolvimento por novos produtos, servi¢os, matérias-primas e métodos
de trabalho (Casson, 1982). Ao nivel do negdcio, o objetivo prende-se com o alcance de
retornos acima da média da inddstria, ou seja, aquilo que esperam ganhar com 0s
investimentos é maior se tiverem vantagem competitiva, esta que é colocada em préatica
a partir da estratégia de lideranca em custos ou diferenciacdo (Hitt et al., 2008).

Ainda nesta linha de argumentacdo, o beneficio do reconhecimento de oportunidades
empresariais, complementada por iniciativas que as empresas tém em estabelecer relacdes
de natureza institucional e privada (outras empresas, fornecedores, intermediarios,
instituices politicas), pode ter um impacto num melhor desempenho, na vantagem
competitiva e no reforco da posicdo nos mercados onde operam (Alkahtani et al., 2020;
Li et al., 2015), o que se traduz num aumento do poder de rendibilidade (Day & Jean-
Denis, 2016). De acordo com os autores Wu et al. (2008), por intermédio das redes
externas, as organizagcdes fazem transacdes com fornecedores e outros parceiros para
adquirir recursos externos provenientes do ambiente, e € em funcéo dessas mesmas redes
que a empresa vai ser capaz de produzir produtos/servigos a precos competitivos, tanto
para atrair potenciais clientes, como para manter os clientes ja estabelecidos.

Uma vez que o constructo CIROE é desenvolvido a partir do setor publico mas para
possiveis captacbes na economia de mercado, é possivel sugerir que 0 apoio
governamental influencia a capacidade dos recursos organizacionais na construcdo
sustentavel, e em funcdo da eficiéncia das politicas publicas, os recursos organizacionais
podem proporcionar as empresas mais oportunidades para criar valor acrescentado, mas
também para identificar novos mercados que estejam dispostos a pagar por uma potencial
oferta a ser criada, situacdes assim traduzem a base da vantagem competitiva (Bamgbade
etal., 2017; Hitt et al., 2008).

5.4.VC E ADF

Os resultados mostram que a vantagem competitiva impacta positivamente a avaliagéo
do desempenho final das PME (3 =0,734 vs. 3 =0,428, p <0,05). Na Tabela IX é possivel
tambem verificar que individualmente a rendibilidade do capital proprio (ROE),
associado ao desempenho percebido, € o indicador de rendibilidade financeira mais bem
explicado pela vantagem competitiva (B = 0,713, p < 0,05). Por outro lado, no
desempenho financeiro real, a rendibilidade do ativo (ROA) é o indicador de

rendibilidade econdmica mais bem explicado pela vantagem competitiva ( = 0,365, p <
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0,05). A relacéo positiva entre a VC e a ADF das PME esta em conformidade com alguns
estudos (Maury et al., 2018; Sar, 2018; Selling & Stickney, 1989; Songling et al., 2018;
Xu et al., 2018). Porém, individualmente tem implicacoes diferentes:

Os resultados permitem concluir com base nos estudos de Selling & Stickney (1989)
e Sar et al. (2018) que o desempenho percebido adota uma estratégia de diferenciacéo,
relacionada com as capacidades e qualidade do produto, servicos, canais de distribuicdo
ou outro fator desta estratégia. As ofertas com maior vantagem competitiva oferecem
caracteristicas mais inovadoras € com maior qualidade aos clientes (Swink & Song,
2007). Por outro lado, o desempenho financeiro analisado entende que a amostra adota
uma estratégia de lideranga em custos centrada no volume de negécios do ativo (ROA).
Este indicador indica o quanto a empresa esta a investir nos seus ativos para gerar receitas,
sendo o objetivo principal a reducdo da estrutura de custos (Sar, 2018). Nesta situacdo, a
empresa concentra-se em poupar nos custos empresariais, ter progressos tecnoldgicos e
alcancar economias de escala, ou seja, a quantidade de produtos produzidos aumenta, mas
0 custo para fabricar cada unidade diminui (Hitt et al., 2008). As empresas capazes de
criar uma estratégia de diversificacdo competitiva tém mais probabilidades de aumentar
a sua performance final, com base no ROA e ROE (Xu et al., 2018).

Depois, 0 objetivo da vantagem competitiva deve ser acompanhado por uma estrutura
e posicionamento estratégico que seja adequado as transformacfes que ocorrem nas
industrias (Hitt et al., 2008). Ou seja, oferecer um valor diferente daquele que é praticado
pela concorréncia. Isto deve-se ao facto de as estratégias de criacao de valor das empresas
proporcionarem vantagens competitivas até a0 momento que esses recursos se depreciam,

tornam-se obsoletos ou replicados pelos concorrentes (Grant, 2001).

Tabela IX. Regressdo Estrutural entre a VC, DOP ¢ 0 DF

1° Modelo Estrutural - DOP Path Coefficients p values
VC — RCI (DOP1) 0,621 0,001
VC — ROE (DOP2) 0,714 0,001
VVC — ROA (DOP3) 0,661 0,001
2° Modelo Estrutural - DF Path Coefficients p values
VC — ROA 0,365 0,006
VC — ROE 0,361 0,000
VC — RCI 0,306 0,000
VC — AF 0,113 0,024

5.5.CIROE e ADF (através da VC)
A Ultima pergunta relacionada com a segunda etapa deste estudo, economia de
mercado, consiste em evidéncias empiricas anteriores que estudaram uma possivel

ligacdo do reconhecimento de oportunidades empresariais ao desempenho das empresas
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(Guo et al., 2014; Guo et al., 2016). Todavia, em vez de ser um constructo onde se estuda
0 impacto da sua mediagdo em outras relacdes (Guo et al., 2014), utilizou-se a vantagem
competitiva para esse proposito, como fizeram os autores Songling et al. (2018). Assim,
esta Ultima pergunta baseia-se num pressuposto teérico consistente na literatura.

Com base nos resultados da Tabela X, é possivel concluir que o reconhecimento de
oportunidades empresariais influencia indiretamente a avaliacdo do desempenho final das
PME através da vantagem competitiva (f = 0,287 vs. p = 0,147, p < 0,05). Ainda que 0s
path coefficients nos dois modelos sugiram que o impacto da CIROE na ADF das PME
ndo seja muito forte, esta relacdo ndo deixa de estar positivamente correlacionada.

Do ponto de vista da economia de mercado, este impacto traduz-se numa resposta mais
eficiente aos desafios emergentes do ambiente empresarial competitivo: ndo s6 através da
vantagem competitiva, incluindo inovacdo, custos gerais de producdo reduzidos, métodos
de exploracdo da organizacdo vendidos a um custo superior ao seu custo de producao,
decisbes de desenvolvimento global que normalmente implicam custos de oportunidade
baseados na previsdo do risco e do crescimento; mas também através do aumento do
desempenho final da empresa, ao nivel do retorno do capital investido, crescimento das
vendas, margem de lucro liquido anual, e crescimento médio anual do nimero de
colaboradores, relativamente a concorréncia de outras empresas nos mesmos mercados
(Songling et al., 2018 e Wang et al., 2020).

Do ponto de vista institucional, estes resultados permitem concluir que para além da
CIROE e da VC, o desempenho global da ADF das PME depende das externalidades
positivas do contexto institucional através da intervencdo do setor publico no seu
funcionamento sob a forma de supervisdo e regulacdo destes agentes produtivos. Para 0s
autores Wang et al., 2020, as empresas que sdo capazes de alagar o ambito das suas
relacBes a diversas formas de colaboracdo, incluindo funcionarios governamentais a
varios niveis, desde Politicas Industriais e de Planeamento (entendidas aqui como o
acesso a informagdes sobre uma oportunidade resultante de mudancas que o Estado faz
nas suas politicas industriais existentes) a Orgdos Governamentais, s&o as que tém uma

maior predisposicdo para estarem expostas a estas externalidades positivas.

Tabela X. Teste de Hipdteses (Com Mediagdo)

Impacto Indireto Relagbes Path Coefficients p values
1° Modelo Estrutural CIROE — (VC) — DOP 0,287 0,001
2° Modelo Estrutural CIROE — (VC) — DF 0,147 0,035
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6. Conclusédo: O papel do Estado portugués no apoio as PME

Neste trabalho, com base em evidéncias empiricas da literatura, foram construidos dois
modelos de investigacdo - 2 modelos de AFC e 2 MEE - e sdo testadas empiricamente
um conjunto de hipoteses com a observacao das suas estimativas para responder a cinco
questdes de investigacado inicialmente apresentadas no inicio deste estudo, tendo em conta
a importancia de se verificar em que medida o Estado tem desempenhado um papel
importante no apoio as PME em Portugal Continental.

No contexto institucional, os resultados obtidos permitem confirmar que o AFEP
desempenha um papel importante na vantagem competitiva das PME, no entanto nédo
foram encontradas evidéncias de uma possivel relacdo positiva com o reconhecimento de
oportunidades empresariais. Em segundo lugar, o ANFEP desempenha um papel
importante no reconhecimento de oportunidades empresariais, mas ndo tem um papel
significativo na VC das PME, que no contexto deste tipo de apoio, esta mais dependente
das iniciativas privadas.

Sobre o0 AFEP, apoio a liquidez das empresas do setor ndo financeiro, particularmente
das PME, deve ser assegurado por um sistema econémico completo, incluindo medidas
de apoio governamental em matéria de incentivos extraordinarios, fundos privados e de
capital de risco comparticipados por entidades publicas, institutos publicos, instituicdes
bancarias e outros, 0 que constitui a generalidade dos elementos relativos a assisténcia
financeira (Urbano et al., 2019). Obviamente que o papel direto do Estado na economia
ndo tem necessariamente uma vantagem sobre 0s setores privados para o financiamento
empresarial, porém, considerando a sua cooperagdo com as instituicGes do setor privado
(Bertoni & Tykvova, 2015; Cumming et al., 2014), pode adotar estratégias de
regulamentacdo, conforme a situacdo dos mercados, como forma de compensar as
restricdes de acesso ao crédito bancario no préprio setor privado (McHugh et al., 2019;
Mendes, 2007), sob a forma de investimento privado a determinados setores estratégicos
(Cumming et al.,, 2018; Stiglitz, 2016), que visam, por um lado, potenciar as
oportunidades empresariais (Casson, 1982; McMullen et al., 2007) e, por outro,
desenvolver, restruturar ou consolidar o posicionamento estratégico, com interesse na
vantagem competitiva que constitui um dos pressupostos da competitividade e da
produtividade (Porter, 1985; Su et al., 2017).

Sobre 0 ANFEP, a intervencdo do governo depende de como 0s programas
governamentais d&o prioridade a critérios de inovacao e aconselhamento empresarial para

que as empresas beneficiarias recebam apoio suficiente para abordarem os seus objetivos
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de crescimento em termos de conseguirem aumentar a eficiéncia e a competitividade nos
mercados ondem operam (Aralica et al., 2018; Buffart et al., 2020). Em particular, quando
estas forgas dinamicas de crescimento ndo sdo eficientes, a intervencdo pode ser admitida
a fim de se ultrapassar estas falhas institucionais, uma vez que estas condicdes
impulsionam o desenvolvimento da atividade empresarial no setor privado.

No contexto da economia de mercado, o reconhecimento de oportunidades impacta
positivamente a vantagem competitiva das PME e influencia indiretamente a avaliacdo
do seu desempenho final (através da vantagem competitiva). No mesmo sentido da
relacdo, a vantagem competitiva impacta positivamente a avaliacdo do desempenho final
das PME.

Adicionalmente, é importante reconhecer neste estudo que os fatores de desempenho
percebido e financeiro indicam uma correlacdo estatisticamente mais forte entre si (no
livre funcionamento do mercado) em comparacdo com a sua correlacdo com os fatores de
apoio governamental no contexto institucional. Isto pode ser entendido como uma
circunstancia sucessora da tradicional intervencdo direta do Estado nos mercados que, ao
controlar o comportamento dos agentes produtivos, impediu a dindmica da atividade
empresarial no setor privado tal como a conhecemos hoje. Com efeito, ainda que 0s
fatores de desempenho tenham uma correlacdo positiva estatisticamente mais forte na
economia de mercado, o facto de néo funcionarem no vacuo (ver Stiglitz, 2016), como
assumido pela literatura, permite admitir que a estimativa desses efeitos causais entre 0s
fatores integra as externalidades provenientes do contexto institucional através da

intervencdo do setor publico no funcionamento da economia.
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7. Contribuigdes do Estudo, Limitacgdes e Pistas de Investigacdo Futura

Este estudo contribui para as evidéncias empiricas que defendem o importante papel
a desempenhar pelos Estados no tecido empresarial, mas também no funcionamento dos
livres mercados, através da supervisdo e regulacao dos agentes produtivos. Os resultados
demonstram que para o contexto geografico de Portugal, o Estado desempenha um papel
importante no apoio as PME. Uma pista para investigacdo futura podera passar por
perceber, através de uma base de dados, que tipo de AFEP, complementado por iniciativas
privadas (microcréedito, garantia muatua e capital de risco) melhor explica a VC das PME.
A principal limitacdo deste trabalho remete para a dimenséo da amostra. Quanto maior
for a dimensdo da amostra, mais representativos serdo os dados da populacdo a ser
estudada. Uma investigacao futura podera passar por alargar o &mbito deste estudo a um
maior nimero de empresas. Um objetivo que ndo é facil por envolver a cedéncia de
informacao sobre indicadores financeiros ao nivel do desempenho, informacéao essa que
grande parte das empresas pretende manter confidencial, muitas vezes por uma questéo
de estratégia competitiva. Por outro lado, serd interessante no futuro integrar mais
indicadores financeiros a serem comparados entre eles, mas também com medidas de
percecdo. O objetivo passa por integrar outros indicadores econdémicos e financeiros para
explicar o desempenho real, em vez de depender a sua explicacdo somente a partir de
constructos percebidos (ou seja, desenvolvidos com base na percecgéo).
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9.1. Anexo A — Operacionalizagdo do Modelo Conceptual

9. Anexos

Tabela XI. Questionario, Medicao dos indicadores.

Variaveis Sigla Indicadores Autores Itens
Apoio Financeiro EP AFEP Apoio Financeiro Sa & Pinho (2019) 5
oo, | ssamm@ |
Apoio ndo Financeiro EP ANFEP -
Aconselhamento Externo Anhmad & Xavier 5
(2012)
Capacidade Interna em Reconhecimento de
Reconhecer Oportunidades | CIROE Oportunidades Guo et al. (2014) 4
Empresariais Empresariais
Estratégia de Songling et al. (2018); 4
.. Diferenciacéo Su et al. (2017)
Vantagem Competitiva VvC - - -
g P Estratégia de Lideranca | Songling et al. (2018); 4
em Custos Suetal. (2017)
Desempenho Organizacional . .
P g 1zacl DOP Desempenho Percebido Songling et al. (2018) 8
Percebido
ROA
ROE 4
Desempenho Financeiro DF RCI Bakotic” (2016)
3
AF

Fonte: Elaborag&o Propria.

9.2. Anexo B — Dados do SPSS
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Tabela XI1. Descrigéo Profissional

Descricao Frequéncia Percentagem
Cargo
1. Proprietario(a) 33 31,1
2. Diretor(a) Executivo(a)/(CEO) 12 11,3
3. Diretor(a) 24 22,6
4. Gestor(a) 5 4,7
5. Administrativo 11 10,4
6. Chefe de equipa 1 0,9
7. Gerente/Administrador(a) 15 14,2
8. Outras func¢des 5 4,7
HabilitagBes Literarias
1. Ensino primario - -
2. Ensino secundério 17 16,0
3. Licenciatura 50 47,2
4. Pés-graduacao 18 17,0
5. Mestrado 19 17,9
6. Doutoramento 2 19
Total 106 100
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Tabela XI11. Descricdo por Tipo de Operacéo Financeira - Respostas Multiplas

Descricdo Frequéncia  Percentagem
Operac0es Intra-Grupo
1. Autofinanciamento (fundos prdprios, empréstimos do grupo) 75 70,8
2. Capital provindo de familiares, amigos, colegas, etc. 20 18.9

(investidores formais)
Financiamento sem apoio publico

1. Crédito bancario privado 73 68,9
Apoio Financeiro EP (incluindo com iniciativas privadas)
1. Microcrédito 12 11,3
2. Esquemas de Garantia Mutua 33 31,1
3. Fundos ou Sociedades de Capital de Risco 5 4,7
4. Subsidios ao investimento; Subsidios a exploracao 36 34,0
5. OQutro 5 47
Apoio ndo Financeiro EP
1. Servigos na area da consultoria 60 56,6
2. Servicos na &rea financeira e da contabilidade 73 68,9
3. Servicos bancérios 69 65,1
4. Agéncias e servicos governamentais (programas 26 245
governamentais de apoio as empresas) '
5. Servicos publicos (servigos de registo, licenciamento da a1 387
atividade ou relacionados) '
6. Incubadoras de empresas ou parques tecnolégicos ligados a 7 6.6
inovagéo '
7. Orgdos Governamentais (Oficiais do Governo portugués, o5 236
Tribunais, Camara Municipal, Junta de Freguesia e afins) '
8. Outro 1 0,9

Tabela XIV. Matriz de Correlacao

Dimensdo ldade Setor AFEP ANFEP CIROE VC DOP DF

Dimenséo 1
Idade 0,302** 1
Setor -0,225*  -0,219* 1
AFEP -0,024 -0,021 -0,092 1

ANFEP 0,106 -0,022  -0,087  0,595** 1
CIROE 0,266** 0,068 -0,023 0,128  0,340** 1

VC 0,191* -0,129 0,185 0,169 0,147  0,311** 1
DOP 0,240* 0,067 0,046 -0,081 0,014 0,246* 0,586** 1
DF -0,014 0,031 0,075 0,059 -0,114 0,003 0,118 0,099 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). * Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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9.3. Anexo C — Dados do SPSS-AMOS

Analise Fatorial Confirmatéria (AFC)

Tabela XV. Estimativa de Fatores, Validade e Fiabilidade - 1° Modelo de Medida

Estimativa dos

Indicadores e medidas = VME +VME Fiabilidade
atores
Apoio Financeiro EP 0,573 0,757 0,843
AFEP1 0,743
AFEP2 0,794
AFEP3 0,745
AFEP5 0,745
Apoio nado Financeiro EP 0,502 0,709 0,909
PGEP1 0,771
PGEP2 0,648
PGEP3 0,815
PGEP4 0,639
PGEP5 0,797
PGEP6 0,766
AEEP1 0,614
AEEP2 0,715
AEEP3 0,621
AEEP4 0,664
Capamdad_e Interna Reconheper 0,676 0,882 0,889
Oportunidades Empresariais
CIROE1 0,933
CIROE2 1,010
CIROE3 0,657
CIROE4 0,619
Vantagem Competitiva 0,548 0,741 0,892
VC1 0,810
VC3 0,514
VC4 0,571
VC5 0,782
VC6 0,777
VC7 0,766
\VVC8 0,889
Desempenho Organlzauonal 0,598 0,773 0,919
Percebido
DOP1 0,914
DOP2 0,986
DOP3 0,976
DOP4 0,632
DOP5 0,515
DOP6 0,697
DOP7 0,551
DOP8 0,753

Nota: Variancia Média Extraida (VME).
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Modelacdo de Equacdes Estruturais - MEE

Figura 4. Resultados do 1° Modelo Estrutural e Teste de Hipoteses
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Analise Fatorial Confirmatéria (AFC)

Tabela XVI. Estimativa de Fatores, VValidade e Fiabilidade - 2° Modelo de Medida

Estimativa dos

Indicadores e medidas F VME VME Fiabilidade
atores
Apoio Financeiro EP 0,579 0,761 0,846
AFEP1 0,732
AFEP2 0,801
AFEP3 0,768
AFEP5 0,742
Apoio néo Financeiro EP 0,506 0,712 0,910
PGEP1 0,771
PGEP2 0,638
PGEP3 0,822
PGEP4 0,607
PGEP5 0,803
PGEP6 0,765
AEEP1 0,612
AEEP2 0,732
AEEP3 0,716
AEEP4 0,604
Capamdad_e Interna Reconheper 0,665 0,816 0,884
Oportunidades Empresariais
CIROE1 0,931
CIROE2 1,007
CIROES3 0,644
CIROE4 0,605
Vantagem Competitiva 0,571 0,755 0,901
VC1 0,795
VC3 0,506
VC4 0,716
VC5 0,790
VC6 0,787
VC7 0,776
\VVC8 0,865
Desempenho Financeiro 0,530 0,728 0,801
ROA 0,872
ROE 0,857
RCI 0,734
AF 0,291

Nota: Variancia Média Extraida (VME).
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Modelacéo de Equacdes Estruturais

Figura 5. Resultados do 2° Modelo Estrutural e Teste de Hipoteses
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9.4. Anexo D — Questionario

Parte 1 — Descri¢do e Analise da Amostra

Nivel de ensino mais elevado que tenha completado

Ensino primério

Ensino secundério

Licenciatura

Pés-graduacéo

Mestrado

Doutoramento

Indique a op¢do que melhor descreve a sua posi¢do na empresa
(atribuido ao staff de finangas, contabilidade, planeamento
estratégico e gestdo responsavel pelo desempenho)

Proprietario(a)

Diretor(a) Executivo(a)/ (CEQ)

Diretor(a)

Gestor(a)

Administrativo

Chefe de equipa

Gerente/Administrador(a)

Outras funcdes

Quantos colaboradores tem a sua empresa atualmente? Por
favor, responda numericamente.

Quantos anos tem a sua empresa? Por favor, responda
numericamente.

Setor de Atividade

Agricultura e pescas

IndUstria

Eletricidade e 4gua

Construcédo

Comércio

Outros servigos

Localizagéo da empresa

Norte

Centro

Lishoa e Vale do Tejo

Alentejo

Algarve
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Parte 2 — Apoio Financeiro e ndo Financeiro do Estado Portugués

Para cada pergunta, considere em que medida concorda ou ndo com as declaracdes apresentadas,
selecionando a opcéo que melhor reflete a sua opinido.

Nao existem respostas certas ou erradas, responda apenas de acordo com a sua opiniéo.

Como avalia os varios apoios institucionais as Pequenas e Médias Empresas (PME) em Portugal?

Por favor, responda numa escala de 1 a 5 em que 1 é Discordo Totalmente e 5 Concordo

Totalmente.

(1- Discordo Totalmente; 2- Discordo Parcialmente; 3- Ndo concordo/nem discordo; 4- Concordo
Parcialmente; 5- Concordo Totalmente).

Apoio Financeiro

1D Em Portugal...
AFEPL | ex_iste disponibilidade de capitais proprios suficiente para financiar empresas novas € em
crescimento.
AFEP? . e)_ciste disponibilidade de empréstimos suficiente para financiar empresas novas e em
crescimento.
AFEP3 . existe dispon_ibilidade de subsidios governamentais suficiente para financiar empresas
novas e em crescimento.
... existe disponibilidade de financiamento a partir de investidores informais (familia, amigos
AFEP4 | e colegas) que sejam pessoas singulares (exceto fundadores) para empresas novas e em
crescimento.
AFEP5 | ex.iste disponibilidade de financiamento de investidores de risco para empresas novas e em
crescimento.
Programas Governamentais
ID Em Portugal...

ANFEP_PGEP1

... através do contacto com uma unica agéncia, pode ser obtida uma grande variedade
de apoios governamentais para empresas novas e em crescimento.

ANFEP_PGEP2

. 0s parques tecnoldgicos e as incubadoras de empresas ddo um apoio efetivo as
empresas novas e em crescimento.

ANFEP_PGEP3

. existe um numero adequado de programas governamentais para o apoio a
empresas novas e em crescimento.

ANFEP_PGEP4

. as pessoas que trabalham para as agéncias governamentais sdo competentes e
eficientes no apoio as empresas novas e em crescimento

ANFEP_PGEP5

praticamente qualquer pessoa que precise de apoio de um programa
governamental para uma empresa nova ou em crescimento consegue encontrar o que
necessita.

ANFEP_PGEP6

... 08 programas governamentais de apoio a empresas novas ¢ em crescimento sdo
eficazes.

Aconselhamento Externo

ID

Em Portugal...

ANFEP_AEEP1

... existem fornecedores de servicos e consultores suficientes para apoiar empresas
novas e em crescimento.

ANFEP_AEEP2

... as empresas novas € em crescimento conseguem suportar o custo da contratagdo
de servicos e consultores de apoio a sua atividade.

ANFEP_AEEP3

... € facil para as empresas novas e em crescimento terem acesso a bons fornecedores
de servicos e consultores de apoio a sua atividade.

ANFEP_AEEP4

. € facil para as empresas novas € em crescimento terem acesso a bons servigos
juridicos e contabilisticos.

ANFEP_AEEP5

. € facil para as empresas novas € em crescimento terem acesso a bons servicos
bancarios (verificacdo de contas, transacbes monetérias internacionais, letras de
crédito, etc.).
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Parte 3 — Fontes de apoio a que a empresa ja recorreu

Por favor, indique quais as fontes de financiamento a que a sua empresa ja recorreu.

Atencédo: Pode colocar um certo () em mais do que uma opg¢do, caso a sua empresa tenha
recorrido a mais do que uma fonte de financiamento.

Apoios de caréater financeiro

Autofinanciamento (fundos préprios, empréstimos do grupo).

Capital provindo de familiares, amigos, colegas, etc. (investidores informais).

Crédito Bancario.

Microfinanciamento (empréstimos de capital até 25.000 euros).

Esquemas de Garantia Mdtua.

Capital de Risco (Sociedades de Capital de Risco e Fundos de Capital de Risco).

Empréstimos do Estado.

Fontes/Subsidios Governamentais.

Outro:

Por favor, indique quais as fontes de carater ndo financeiro a que a sua empresa ja recorreu.

Atencdo: Pode colocar um certo () em mais do que uma op¢éo, caso a sua empresa tenha
recorrido a mais do que uma fonte de apoio néo financeiro.

Apoios de carater ndo financeiro

Servicos na area da consultoria.

Servicos na area financeira e da contabilidade.

Servicos bancérios.

Agéncias e servicos governamentais (programas governamentais de apoio as empresas).

Servicos publicos (servicos de registo, licenciamento da atividade ou relacionados).

Incubadoras de empresas ou parques tecnolégicos ligados & inovacao.

Orgaos Governamentais (Oficiais do Governo Portugués, Tribunais, Camara Municipal, Junta de
freguesia e afins).

Outro:

Parte 4 — Vantagem Competitiva

Avalie os esforcos da sua empresa no reconhecimento de oportunidades empresariais, indicando
se concorda ou ndo com cada uma das seguintes declaracdes.

Para cada pergunta considere o seguinte:

a. Politicas industriais e de Planeamento, inclui a criacdo de novas leis ou mudangas na lei
atual; segmentacdo de novos mercados; acesso a recursos externos (financiamento ou ativos
intangiveis); aconselhamento externo; novos projetos; novos investidores ou investimentos;
entre outros.

b. Orgdos Governamentais, inclui Oficiais do Estado, Tribunais, Camara Municipal, Junta de
Freguesia e outros érgaos de soberania.

Por favor, responda numa escala de 1 a 5 em que 1 é Discordo Totalmente e 5 Concordo
Totalmente.

(1- Discordo Totalmente; 2- Discordo Parcialmente; 3- Ndo concordo/nem discordo; 4- Concordo
Parcialmente; 5- Concordo Totalmente).
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Capacidade Interna em Reconhecer Oportunidades Empresariais

A empresa é capaz de reconhecer oportunidades empresariais que resultam da criacéo
VC_CIROE1 o o o )
de novas politicas industriais e de planeamento por érgaos governamentais.

A empresa é capaz de reconhecer oportunidades empresariais que resultam de ajustes

VC_CIROE2 | ou corregdes que sdo feitas a politicas industriais e de planeamento existentes por

orgdos governamentais.

A empresa é capaz de reconhecer oportunidades empresariais que resultam de mudancas
VC_CIROE3 . .
no ambiente politico.

A empresa é capaz de reconhecer oportunidades empresariais através da comunicagao
VC_CIROE4 o )
com 6rgdos governamentais.

Avalie a estratégia competitiva da sua empresa, indicando se concorda ou ndo com cada uma das
seguintes declaracoes.

Para cada pergunta, considere o seguinte:

a. Caso a sua empresa nédo esteja relacionada com a compra, produgdo e/ou venda de
produtos, responda a esta parte do questionario de acordo com a sua atividade de
exploracgéo.

b. Caso alguma das seguintes declaragdo ndo se adeque ao contexto da sua empresa,
responda a essa parte do questionario de acordo com a sua atividade de exploracao.

Em que medida as seguintes declaracdes descrevem a sua empresa durante os Ultimos trés anos —
2018, 2019 e 2020.

Por favor, responda numa escala de 1 a 5 em que 1 é Discordo Totalmente e 5 Concordo
Totalmente.

(1- Discordo Totalmente; 2- Discordo Parcialmente; 3- Ndo concordo/nem discordo; 4- Concordo
Parcialmente; 5- Concordo Totalmente).

Estratégia de Diferenciacdo

Em comparagdo com os produtos concorrentes, 0s nossos produtos ofereceram beneficios

VC1 . .
superiores aos clientes.

VC2 | Os nossos produtos eram nicos e ninguém a ndo ser a nossa empresa o0s podia oferecer.

VC3 Fizemos um grande esfor¢o na construcdo de uma marca forte, e ninguém podia facilmente copiar
iSS0.

Distinguimo-nos com sucesso dos nossos concorrentes através de campanhas eficazes de

vea publicidade e propaganda.

Estratégia de Lideranca em Custos

VC5 | Os custos de producdo da nossa empresa foram inferiores aos dos nossos concorrentes.

VC6 O sistema de operagdes interno da nossa empresa foi capaz de baixar o custo de producdo final
dos nossos produtos.

VC7 | A nossa economia de escala permitiu-nos alcangar uma vantagem na reducdo das despesas gerais.

VC8 | Alcangcamos uma posicao de lideranca em custos na nossa industria.
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Parte 5 — Avaliacdo do Desempenho Final

Por favor, avalie o desempenho da sua empresa em comparacdo com 0S Seus principais
concorrentes desde os Gltimos trés anos — 2018, 2019 e 2020.

Selecione a opcdo que melhor reflete a sua opinido. Ndo existem respostas certas ou erradas,
responda apenas de acordo com a sua opinido.

Acima de tudo, deve avaliar o desempenho individual da sua empresa, embora numa perspetiva
em gue a sua opinido tenha em conta a influéncia dos seus principais concorrentes (empresas
concorrentes que trabalham para o(s) mesmo(s) mercado(s) que a sua empresa) em cada uma das
seguintes areas.

Responda numa escala de 1 a 5 em que 1 é Muito pior do que a Concorréncia e 5 Muito Melhor
do que a Concorréncia.

(1- Muito pior do que a concorréncia; 2- Um pouco pior do que a concorréncia; 3- Mais ou menos o
mesmo que a concorréncia; 4- Um pouco melhor do que a concorréncia; 5- Muito melhor do que a
concorréncia).

Desempenho Organizacional Percebido

DOP1 | Retorno sobre os Investimentos que foram realizados (RCI).

DOP2 | Retorno sobre o Capital Proprio (ROE).

DOP3 | Retorno sobre os Ativos (ROA).

DOP4 | Crescimento das vendas.

DOP5 | Satisfacdo do cliente.

DOP6 | Satisfacdo dos funcionérios da empresa.

DOP7 | Qualidade do produto/servico.

DOP8 | Lealdade dos funcionarios da empresa.

Desempenho Financeiro - ROA, ROE, RCl e AF

Por favor, preencha os dados financeiros da sua empresa referentes aos ultimos trés anos. A
resposta para cada rubrica deve ser dada numericamente.

Atencéo:

a. A resposta para cada rubrica deve ser dada numericamente.
b. Eimportante responder conforme os trés relatérios de contas da sua empresa — 2018, 2019

e 2020.

Balango Patrimonial 2018 2019 2020

1. Total do ativo

Total do capital proprio

2.
3. Passivo ndo corrente
4. Passivo corrente

Demonstracéo de Resultados 2018 2019 2020

1. Resultado operacional (antes de gastos de
financiamento e impostos)

2. Imposto sobre o rendimento do periodo

Resultado Liguido do Periodo
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