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Resumo 

Iniciativas sustentáveis criaram desafios e oportunidades para as empresas. A compreensão da 

relação entre o financiamento publico e o impacto dessas iniciativas no desempenho financeiro 

das empresas é essencial para o avanço teórico e prático nesse campo. Embora a literatura sobre 

financiamento público para a Economia Circular (EC) tenha aumentado significativamente nos 

últimos anos, os estudos que abordam o impacto desse financiamento no desempenho 

financeiro das empresas em Portugal, ainda são limitados. Este estudo centra-se nas empresas 

privadas portuguesas que receberam apoio através do programa Portugal 2020, comparando o 

desempenho financeiro de empresas financiadas para práticas circulares com aquelas 

financiadas em outras áreas, utilizando análises descritivas, comparativas e de clusters. Embora 

não se tenham sido identificadas relações lineares robustas entre os indicadores financeiros e a 

presença de financiamento em EC, os resultados sugerem que, a curto prazo, as empresas 

apoiadas em EC demonstram maior estabilidade financeira e predisposição para estratégias 

como exportação e inovação, sendo empresas geralmente mais maduras. Conclui-se que, no 

curto prazo, as empresas que adotam práticas circulares mantêm uma trajetória de estabilidade 

e crescimento. A análise bibliométrica sublinha a necessidade de investigações contínuas, dada 

a relevância crescente do tema e a escassez de estudos empíricos sobre o impacto financeiro da 

EC. Os resultados oferecem implicações relevantes para a formulação de políticas públicas e 

estratégias empresariais que promovam a sustentabilidade no contexto empresarial português. 

Palavras-chave: Economia Circular; Financiamento Público; Portugal2020; Sustentabilidade; 
Rácios Financeiros. 
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Abstract 

Sustainable initiatives have posed both challenges and opportunities for companies. 

Understanding the relationship between public funding for these initiatives and its impact on 

companies' financial performance is essential for advancing both theory and practice in this 

area. Although the literature on public funding for the Circular Economy (CE) has grown 

significantly in recent years, studies examining the impact of such funding on the financial 

performance of companies in Portugal remain limited. This study focuses on private companies 

in Portugal that received support through the Portugal 2020 program, comparing the financial 

performance of companies funded for circular practices with those funded in other areas, using 

descriptive, comparative, and cluster analyses. While no strong linear relationships were 

identified between financial indicators and the presence of CE funding, the results suggest that, 

in the short term, companies supported by CE initiatives exhibit greater financial stability and 

a greater openness to strategies such as export and innovation, typically being more mature 

firms. The study concludes that, in the short term, companies adopting circular practices 

maintain a trajectory of financial stability. The bibliometric analysis highlights the need for 

ongoing research on this topic, given its growing relevance and the scarcity of empirical studies 

exploring the financial impact of CE. These findings offer significant implications for public 

policy formulation and business strategies that promote sustainability within the Portuguese 

business sector  

Keywords: Circular Economy; Portugal2020; Public Funding; Sustainability; Financial Ratios. 
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Introdução 

Nas últimas décadas, com a crescente escassez de recursos e a urgência das mudanças 

climáticas, tornou-se evidente a necessidade de uma transição para uma Economia Circular 

(EC). Este conceito, fundamentado na redução, reutilização e reciclagem de materiais, 

apresenta-se como uma alternativa promissora ao modelo linear de produção e consumo. A EC 

visa fechar os ciclos de materiais, minimizando o uso de recursos naturais e maximizando a 

eficiência no uso de matérias-primas, o que pode contribuir para a redução dos impactos 

ambientais  (Potting et al., 2017).  O conceito de triple bottom line, introduzido por Elkington, 

(1998) destaca as três dimensões essenciais do desenvolvimento sustentável: social, económica 

e ambiental, enfatizando a necessidade de equilíbrio entre essas esferas para alcançar a 

sustentabilidade. 

A pressão dos governos e da sociedade para que as empresas adotem práticas mais sustentáveis 

tem crescido substancialmente, refletindo a importância de se integrar a responsabilidade 

ambiental nas estratégias empresariais (Elkington, 1998). Neste contexto, o financiamento 

público apresenta-se um recurso fundamental, fornecendo suporte e incentivos necessários para 

estimular esta transição, ou seja, o apoio financeiro é fundamental para incentivar a 

implementação de políticas e iniciativas ambientais (Wang et al., 2014) uma vez que facilita o 

desafio das empresas num ambiente de alta competitividade e escassez de recursos (Brzakova 

& Pridalova, 2016) justificando a pertinência de desenvolver estudos que analisem a relação 

entre ferramentas de financiamento e EC.  

A literatura existente destaca a dificuldade que as empresas enfrentam para analisar o impacto 

financeiro da transição para um modelo de negócio circular. A motivação empresarial para 

adotar práticas circulares necessita de ir além dos benefícios ambientais, há uma clara 

necessidade de estudos que explorem o impacto financeiro dessas iniciativas (Kanzari et al., 

2022). Indicadores financeiros podem fornecer informação valiosa para acompanhar o 

desempenho, estabelecer referências para o sucesso, definir expectativas orçamentais e 

comparar com empresas concorrentes (Dahlquist & Knight, 2022).  

Este estudo considera empresas portuguesas que receberam financiamento através do programa 

Portugal 2020 (PT 2020) que vigorou entre 2014 e 2020, uma parceria entre Portugal e a União 

Europeia para aplicar fundos estruturais, promovendo o desenvolvimento sustentável e 

inclusivo. Dentro desse quadro, o COMPETE 2020 destaca-se como um programa voltado para 

reforçar a competitividade da economia portuguesa, incentivando a inovação, o 
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empreendedorismo e a internacionalização, contribuindo para o crescimento e a criação de 

emprego. 

Desta forma foi desenvolvida uma análise comparativa do desempenho financeiro das empresas 

que receberam financiamento para iniciativas que contemplam práticas de EC e outras 

financiadas em áreas distintas. Portanto, com este trabalho propomos:  

i. Perceber o estado da literatura e acrescentar conhecimento empírico sobre a relação 

entre o financiamento público em EC e o desempenho financeiro empresarial; 

ii. Explorar a relação do financiamento público em EC com o desempenho financeiro das 

empresas privadas portuguesas.  

Recorremos a uma análise quantitativa exploratória, baseada na recolha de indicadores de 

fontes secundárias, Sistema de Análise de Balanços Ibéricos (SABI) e Compete 2020,  das 

empresas portuguesas que obtiveram financiamento para atividades que contemplam práticas 

de EC, no âmbito do programa de financiamento Portugal 2020.  

Este estudo contribui para a literatura da área dado que, providencia evidência empírica 

adicional sobre uma realidade pouco explorada, num país de desenvolvimento intermédio 

(Portugal) e, ao analisar o investimento em temas tão fundamentais e o seu possível impacto no 

desempenho das organizações pode contribuir para aumentar a motivação no investimento e 

desenvolvimento sustentáveis. 

Este estudo não só contribuirá para a compreensão da relação entre financiamento público e 

EC, mas também oferece informação para a formulação de políticas públicas e estratégias 

empresariais que promovam a adoção de práticas sustentáveis no tecido empresarial português. 

Assim, este estudo visa ampliar o conhecimento empírico sobre o papel do financiamento 

público na transição para uma economia sustentável, destacando a sua importância para o 

crescimento e competitividade das empresas em Portugal. 

A presente dissertação estrutura-se como se segue. No próximo capítulo é exposta a revisão de 

literatura que apresenta o enquadramento teórico da investigação. No Capítulo 2 é apresentada 

a metodologia de análise, bem como o processo de recolha dos dados.  A análise dos dados e 

os resultados da análise de Clusters são detalhados no Capítulo 3. Por fim, o Capítulo 4 

apresenta as principais conclusões e contributos do presente estudo, bem como as respetivas 

limitações.
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Capítulo 1 - Revisão de Literatura  

1.1. Sustentabilidade 

O conceito de desenvolvimento sustentável, amplamente difundido, refere-se à 

“capacidade de responder às necessidades do presente sem comprometer a capacidade de 

resposta das gerações futuras” (Brundtland, 1987, p.11). A pressão dos governos e da 

sociedade para as empresas medirem e gerirem o impacto dos seus comportamentos tem 

aumentado. Em 2015, segundo o Centro Regional de Informação das Nações Unidas 

(UNRIC) foi definida a Agenda 2030, constituída por 17 Objetivos de Desenvolvimento 

Sustentável (ODS).  

As três dimensões estão interligadas sistemicamente e afetam-se umas às outras de forma 

contínua e cumulativa por meio de causalidade mútua e feedbacks positivos (Mckelvey, 

2022) atuando como pilares interdependentes que se reforçam mutuamente (United 

Nations, 2005) e que podem ser adaptados a uma ampla gama de diferentes contextos e 

horizontes temporais (Wise, 2016).  

Embora não seja um conceito recente, a literatura que versa sobre o conceito da 

sustentabilidade revela que a importância que lhe foi atribuída ao longo do tempo não foi 

constante. Somente no início do ano 2000, os estudos de inovação e tecnologia orientados 

para a sustentabilidade receberam uma crescente atenção (Markard et al., 2012). As 

preocupações com a sustentabilidade estão cada vez mais incorporadas tanto nas agendas 

dos formuladores políticos, quanto nas estratégias das empresas (Geissdoerfer et al., 

2017). A sustentabilidade é um conceito emergente, multidimensional e sujeito a 

definição e debate contínuos. 

Consequentemente, a transição para a sustentabilidade é um processo de transformação 

fundamental, multidimensional e de longo prazo, por meio do qual os sistemas 

sociotécnicos estabelecidos mudam para modos de produção e consumo mais sustentáveis 

(Markard et al., 2012). Enquanto o modelo linear de produção e consumo, representado 

por um único ciclo, onde os materiais são extraídos, produzidos e consumidos baseados 

na exploração contínua de recursos e na produção de resíduos, caracterizou o século 

passado, a EC procura fechar o ciclo, recuperando os materiais para reutilização. Neste 

contexto, a EC preocupa-se com a manutenção do valor dos produtos, materiais e recursos 

pelo maior tempo possível, visando a minimização do desperdício e a utilização de 
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recursos (Alhawari et al., 2021). A EC, face à economia linear, tem o potencial acrescido 

de criar sinergias positivas nas áreas económica, social e ambiental. 

 

1.2. Economia Circular (EC) 

A EC é alvo de grande interesse tanto no meio académico quanto no meio empresarial 

porque é vista como a operacionalização, para as empresas, do tão discutido conceito de 

desenvolvimento sustentável (Ghisellini et al., 2016). 

Os recursos naturais têm influência significativa na economia, sendo fonte de matéria-

prima, mas também, podendo agir como um canal para a produção de resíduos e 

subprodutos (Pearce & Turner, 1989). Esta abordagem é considerada como uma das 

primeiras relacionadas com o conceito de EC (Ghisellini et al., 2016). A evolução do 

conceito de EC tem sido impulsionada por uma série de fatores, incluindo a necessidade 

de lidar com questões globais como a proteção ambiental, a melhoria da saúde e a luta 

contra a pobreza (Fonseca et al., 2018).  

Ao longo do tempo, o conceito de EC evoluiu significativamente, desde uma abordagem 

centrada na importância da utilização eficiente de recursos e da reciclagem como forma 

de lidar com recursos limitados, até à preocupação com o aumento do consumo humano 

(Yuan et al., 2008; Chen, 2009). De acordo com esta abordagem, a gestão de resíduos 

integra atividades para controlar os resíduos desde a sua origem até ao seu destino final, 

incluindo a sua recolha, transporte e tratamento; seja por valorização ou eliminação, e 

tem como princípio a hierarquia dos resíduos na seguinte ordem: prevenção, reutilização, 

reciclagem, valorização e eliminação (Fiksel et al., 2021). Posteriormente, o conceito 

avançou para uma abordagem mais abrangente e holística, passando a considerar a 

reformulação de todos os processos ao longo do ciclo de vida dos produtos (Ghisellini et 

al., 2016 ; Zink & Geyer, 2017) apresentando-se como um modelo de desenvolvimento 

sustentável que promove ciclos de materiais de alto valor e colaboração sistémica entre 

produtores, consumidores e outros atores da sociedade (Murray et al., 2017; Korhonen et 

al., 2018).  

Uma abordagem recorrentemente utilizada defende que a EC é um sistema industrial que 

é restaurador ou regenerativo por intenção e desenho. Portanto, substitui o conceito de 

'fim de vida' por restauração, orienta-se para o uso de energia renovável, elimina o uso de 

produtos químicos tóxicos que dificultem a reutilização, e visa a eliminação de resíduos 
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por meio do desenvolvimento de materiais, produtos, sistemas e modelos de negócios 

(Ellen MacArthur Foundation, 2015).  

Classificar países numa área tão dinâmica e complexa como a EC pode ser problemático, 

ainda assim destacaremos dois exemplos: os Países Baixos e a China. O objetivo do 

governo holandês de alcançar total circularidade até 2050, e 50% de circularidade até 

2030, faz dos Países Baixos um claro líder na Europa. O país definiu cinco áreas 

prioritárias na agenda de transição, a saber: construção; plásticos; bens de consumo; 

biomassa e alimentos; e manufatura. As intervenções incluem um foco na eficiência de 

recursos, uma mudança para recursos renováveis e reciclados, e a criação de novos 

mercados e modelos de negócios (European Commission, 2019). O conceito de EC deu, 

na China, alguns dos seus primeiros passos a nível global na década de 1990, o país  

destaca-se por ser pioneiro na integração deste conceito na sua estrutura legal, com a 

aprovação da “Lei Chinesa de Promoção da Economia Circular” em 2008 (Matus et al., 

2012) e ainda por estabelecer o maior sistema de Parques Eco industriais (PEI) a nível 

mundial para a sua promoção  na última década (Farooque et al., 2022).  

Podem distinguir-se duas abordagens fundamentais à EC. Numa perspetiva de sistemas, 

a EC é entendida como um sistema económico que opera em diferentes níveis: micro 

(envolvendo produtos, empresas e consumidores) meso (englobando parques eco 

industriais) e macro (abrangendo cidades, regiões e países). O seu objetivo é alcançar o 

desenvolvimento sustentável promovendo, simultaneamente, a qualidade ambiental, a 

prosperidade económica e a equidade social, visando o bem-estar das gerações atuais e 

futuras  (Kirchherr et al., 2017).  

Adicionalmente, a EC assenta nos princípios dos 3Rs (reduzir, reutilizar, reciclar) dos 

6Rs (reutilizar, reciclar, redesenhar, remanufactura, reduzir, recuperar) e dos 9Rs 

(recusar, reduzir, reutilizar, reparar, recondicionar, RE manufaturar, reaproveitar, 

reciclar, recuperar) (Fonseca et al., 2018). Estas diretrizes visam promover a gestão mais 

eficiente e sustentável dos recursos, uma vez que uma maior circularidade está associada 

a uma menor utilização de recursos (Potting et al., 2017). A eficácia do recurso descreve 

quanto do valor residual do produto pode ser explorado, sendo o valor do produto visto 

de duas perspetivas: valor material, associado às matérias-primas incorporadas a um 

produto; e valor funcional, o valor da utilização que realiza a funcionalidade dos produtos 

(Bockholt et al., 2020). Os maiores benefícios ambientais são obtidos se as inovações de 

redução de recursos forem consideradas no início da cadeia de abastecimento (Rood & 

Kishna, 2019). 
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1.3. Relação entre EC e Desempenho Financeiro 

As práticas de EC emergem como uma abordagem promissora, promovendo a eficiência 

no uso de recursos e a minimização na produção de resíduos. No entanto, é fundamental 

compreender como a implementação eficaz dessas práticas se relaciona com o 

desempenho financeiro das empresas (Nogueira et al., 2023). A harmonização entre a 

credibilidade e perceção externa das empresas, juntamente com um forte alinhamento 

interno, revela-se diferenciador para alcançar resultados empresariais positivos. A 

compreensão da EC pode oferecer orientações valiosas para empresas na procura de 

sustentabilidade e competitividade no mercado (Kwarteng et al., 2021) a transição para 

uma EC fortalece ainda a credibilidade das políticas de uma organização (Kwarteng et 

al., 2022). Assim, os benefícios resultantes da implementação da EC no desempenho 

organizacional podem surgir sob a forma de melhoria da sua reputação, que por sua vez 

pode potenciar a performance organizacional (Mazzucchelli et al., 2022).  

Ferioli et al. (2022) afirma que a existência de práticas circulares, como por exemplo 

certificações sustentáveis, em conjunto com a sua divulgação podem influenciar 

positivamente a perceção da organização junto das partes interessadas e 

consequentemente o seu desempenho no mercado. Adicionalmente, práticas como a 

inovação verde e a gestão verde de pessoas podem contribuir para a imagem corporativa, 

potencialmente tendo impacto na competitividade da empresa (Waqas et al., 2021). 

No entanto, além da vertente ambiental e social, a adoção de iniciativas relacionadas com 

a EC podem acarretar prosperidade para as empresas sob a forma de melhoria no seu 

desempenho financeiro. A adoção da EC leva, por definição, a uma utilização mais 

eficiente de recursos (Kazancoglu et al., 2018) que, quando levado a cabo de forma 

sustentada, pode traduzir-se na melhoria do desempenho das organizações, 

nomeadamente, nos seus resultados financeiros, pois considera a reutilização, 

recuperação e reciclagem de recursos (Kwarteng et al., 2021).  

Assim, os benefícios financeiros representam o principal impulso para a transição de 

modelos de negócios circulares (Sarja et al., 2020). Dainelli et al., (2024) destacam que a 

reutilização eficiente de recursos, como água, produtos químicos e matéria-prima, não 

apenas reduz os custos operacionais, mas também contribui significativamente para a 

rentabilidade operacional a longo prazo. Esta abordagem promove a responsabilidade 
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ambiental, mas também oferece uma estratégia financeiramente vantajosa. Nogueira et 

al., (2023) evidenciam que as práticas de sustentabilidade ambiental influenciam 

positivamente diversas medidas de desempenho empresarial, incluindo aspetos 

contabilísticos, de mercado, económicos e operacionais. As iniciativas circulares como a 

redução, reutilização, reciclagem e recuperação de recursos, têm demonstrado contribuir 

para uma maior eficiência financeira ao reduzir a dependência de matérias-primas 

naturais. A implementação de iniciativas circulares tem a si associadas a redução de 

custos com materiais (Aboulamer, 2018) podendo mesmo os materiais chegar a ter custo 

de aquisição zero (Matrapazi & Zabaniotou, 2020). No entanto os materiais não 

representam a totalidade dos custos para as organizações podendo, por vezes, os 

processos necessários para que os materiais tenham um custo reduzido tornarem o custo 

global destas práticas elevado, colocando em causa a sustentabilidade económica destas 

iniciativas. Pode  assim, em determinados casos, observar-se um conflito  entre o interesse 

ambiental e o económico na adoção de iniciativas circulares (Bockholt et al., 2020). 

Embora a EC possa melhorar aspetos ambientais e inovadores, o impacto financeiro direto 

é limitado. Estratégias circulares, como aumento da produtividade dos recursos e gestão 

de resíduos, podem gerar benefícios a curto prazo, mas os benefícios financeiros 

significativos são observados principalmente a longo prazo, exigindo compromisso e 

estratégia, como com a cooperação entre empresas e governos (Sarfraz et al., 2023). 

A literatura refere ainda que, no curto prazo, é difícil obter ganhos económicos com 

inovações de EC, especialmente para pequenas e médias empresas (PME) que podem até 

ter retornos negativos. Estas empresas tendem a beneficiar em termos de receita, mas 

tendem a sofrer um efeito negativo com o aumento dos custos de produção. A literatura 

identifica o financiamento público (Gåvertsson et al., 2020) e a cooperação entre 

empresas (Aboulamer, 2018) como duas das principais alavancas para superar a barreira 

do alto investimento inicial exigido por algumas destas iniciativas.  Entende-se que a 

literatura se divide em relação à atratividade económica para as empresas integrarem 

iniciativas e inovarem no campo da EC, principalmente as PME, isto deve-se sobretudo 

à falta de estudos empíricos concentrados nos proveitos quantitativos para as empresas 

(Gonçalves et al., 2022). 

Sabendo que as empresas têm como objetivo fundamental gerar retornos financeiros 

positivos para garantir a sua sustentabilidade (Santos & Lisboa, 2022) é crucial conhecer 

ferramentas de avaliação do seu desempenho financeiro. Na literatura são aplicadas 

métricas para avaliar o desempenho financeiro, geralmente baseadas em indicadores 
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contabilísticos ou de mercado. Indicadores contabilísticos são considerados evidências 

financeiras 'objetivas' das operações das empresas. Por outro lado, os indicadores de 

mercado estão relacionadas tanto com o desempenho financeiro presente como com o 

potencial futuro de sucesso, sendo notadamente influenciadas pela perceção “subjetiva” 

de investidores e analistas financeiros (Ionascu & Ionatcu, 2018). 

Tabela 1 - Grupos de Indicadores Financeiros   

De acordo com Santos & Lisboa, (2022) agrupam-se quatro tipos de indicadores 

contabilísticos na análise financeira (cf. Tabela 1): (1) rentabilidade, que traduz a 

eficiência na alocação de recursos para gerar lucros; (2) liquidez, capacidade de cumprir 

obrigações imediatas utilizando ativos correntes; (3) alavancagem ou estrutura de capital, 

habilidade de cumprir obrigações de dívida; e o (4) risco de investimento, impacto da 

depreciação no lucro operacional da empresa. 

Diversos estudos (Bartolacci et al., 2018; Bogdan et al., 2022)  analisam o impacto da 

sustentabilidade/EC na performance financeira das empresas. Para identificar os 

indicadores financeiros mais recorrentes na literatura para a medição do desempenho 

empresarial, a Tabela 2 apresenta um resumo de alguns estudos empíricos. . A análise 

destaca a diversidade de contexto e abordagens utilizadas na avaliação do desempenho 

financeiro das empresas em função das suas práticas sustentáveis, evidenciando que, em 

geral, essas práticas tendem a ter um impacto positivo nos resultados financeiros.

Grupo de 
Indicadores Indicador Descrição 

Rentabilidade 

Retorno sobre Ativos 
(ROA) 

Capacidade da empresas gerar lucro com o investimento realizado, 
deve ser positivo 

Retorno sobre património 
(ROE) 

O ROE representa o retorno dos acionistas, mede a capacidade da 
empresa de gerar lucros usando o financiamento dos acionistas. 

Liquidez Liquidez Os índices de liquidez permitem entender a capacidade da empresa de 
pagar as obrigações atuais usando ativos correntes. 

Estrutura de 
Capital 

Endividamento 

O endividamento deve ser inferior a 100%, caso contrário significa que 
a empresa tem patrimônio líquido negativo (prejuízos acumulados de 
anos anteriores) e, em tese, deveria ter menos de 70% para assegurar a 
capacidade de pagamento de dívidas no futuro. 

Solvência A solvência mede a capacidade da empresa de cumprir os passivos 
usando o património. 

Risco de 
Investimento Risco de Investimento 

Capacidade das empresas de fazer novos investimentos. 

As empresas precisam fazer investimentos para crescer, porém isso 
aumenta a depreciação, causando uma queda no lucro líquido. 

Fonte: Adaptado de Santos & Lisboa (2022) 
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Tabela 2 – Estudos empíricos que abordam o impacto da sustentabilidade na performance financeira das empresas 

Estudo Amostra Indicador financeiro Medida Principais resultados 

Alkaraan et 

al., 2022 

Empresas não financeiras 

incluídas no índice UK FTSE 

All-Share, 2013 a 2018 

Rentabilidade 

Return on Asset (ROA) Net	Income
Total	Assets 

As práticas de sustentabilidade moderadas pela 

Governança Ambiental, Social e Corporativa 

impactam positivamente a performance 

financeira das empresas. 
Return on Equity (ROE) 

Net	Income
Total	Equity 

Bartolacci et 

al., 2018 

45 empresas italianas de 

gestão de resíduos italianas 

(2012 a2015) 

Rentabilidade Return on Asset (ROA) Operational	income
Total	Assets  

Foi verificada uma correlação positiva entre as 

boas práticas ambientais e a performance 

financeira das empresas. 

Bogdan et 

al., 2022 

 

28 empresas romenas de 

manufatura listadas em bolsa 

(2017-2021) 

Rentabilidade 

Earnings per Share (EPS) 
Net	Profit

Avg, n	of	ordinary	shares	
outstanding	for	the	the	reported	year

 

Um maior grau de divulgação de informações de 

gestão de resíduos aumenta a rentabilidade da 

empresa, enquanto no caso da liquidez, os 

resultados não são conclusivos. 

Return on Equity (ROE) 
Net	Profit
Total	Equity 

Return on Asset (ROA) Net	Profit
Total	Assets 

Liquidez 
Solvability (SOL) Net	Assets

Total	Liabilities 

Current Ratio (CR) Current	Assets
Curent	Liabilities 

Santos & 

Lisboa, 2022 

680 empresas dedicadas à 

recolha e tratamento de 

resíduos municipais sólidos 

nas regiões portuguesas 

NUTS II (2016 -2020) 

 

 

Rentabilidade 
Return on Asset (ROA) Net	Income

Total	Assets 

Subsídios para empresas de resíduos 

aumentaram a sustentabilidade económica em 

algumas regiões (Centro, Lisboa e Açores) 

enquanto nas restantes estes subsídios 

mostraram-se ineficazes. 

Return on Equity (ROE) 
Net	Income
Total	Equity 

Liquidez Current Ratio (CR) Current	Assets
Curent	Liabilities 

Estrutura de 

Capital 

DEBT Total	Liabilities
Total	Assets  

Solvability (SOL) Total	Equity
Total	Liabilities 

Risco de 

Investimento 
Investment Risk EBITDA

EBIT  



16 

Estudo Amostra Indicador financeiro Medida Principais resultados 

Ionascu & 

Ionatcu, 

2018 

266 empresas listadas na 

Bucharest Stock Exchange 

(2013-2016) 

Contabilísticos 
Return on Assets (ROA) 𝑁𝑒𝑡	𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

O leasing e o aluguer apresentam um melhor 

desempenho financeiro, sendo esse desempenho 

diretamente influenciado pela intensidade do 

leasing. 

Return on Sales 𝑁𝑒𝑡	𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  

Perceção dos 

investidores 

Tobin’s Q 
Market	capitalization	 + 	Liabilities
Owners’	equity	 + 	Liabilities

 

Market to Book Value of Equity 
Market	capitalization	
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛	𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 

Johl & 

Toha, 2021 

31 empresas listadas do setor 

energético na Malásia (2015 

to 2019) 

Marketing Tobin´s Q 

MVE + PS + DEBT	
Book	Value	of	total	Assets 

MVE = Firm’s Share Price x Common 

Shares outstanding 

PS = Liquidating Value of Preferred 

Stock 

DEBT = Value of Short-Term 

Liabilities 

 

A eco inovação proativa (eco inovação de 

produto, eco inovação de processo e eco 

inovação de tecnologia) está associada a um 

melhor desempenho financeiro. 

Ferioli et al., 

2022 

20 empresas italianas de 

moda listadas em bolsa ou 

com certificado B-Corps 

durante a pandemia Covid-

19. 

Rentabilidade 
Return on Asset 

(ROA) 
𝑁𝑒𝑡	𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

Os resultados confirmam que existe uma relação 

positiva entre a sustentabilidade e maior 

desempenho financeiro, dado que as empresas 

mais sustentáveis também foram as mais 

lucrativas. 

 

Fonte: Elaboração própria. 
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1.4. Relação entre EC e Financiamento Público 

A literatura descreve o financiamento público como um processo político que envolve a 

competição das partes interessadas no orçamento e o compromisso com a distribuição de 

recursos limitados por parte do governo (Wang et al., 2014).  

Os incentivos financeiros públicos são fundamentais para reduzir riscos e viabilizar projetos 

de investimento em EC. Esta interação entre recursos financeiros e atividades circulares 

destaca a importância de políticas financeiras adequadas para impulsionar a transição para 

um modelo económico circular (Aranda-Usón et al., 2019). Facilitam o desafio das empresas 

no ambiente competitivo, motivam as empresas a crescer e fortalecem a região em que a 

empresa atua ou para a qual os incentivos ao investimento pretendem atrair as empresas 

(Brzakova & Pridalova, 2016).  

A literatura relativa à análise do impacto do financiamento público em prática de EC é vasta, 

podemos, por exemplo, referir que Yang et al., (2021) defendem que a política de 

financiamento público para o tratamento de resíduos de equipamentos elétricos e eletrónicos 

(REEE) na China, levou a um progresso significativo na indústria; o governo alemão tem 

programas de financiamento público que incentivam estratégias para regiões de bio 

economia na área da transformação de madeira, na generalidade a rede de bio economia 

financiada superou o sistema de produção tradicional de base fóssil, mitigando os impactos 

ambientais em 25% a 130% (Hildebrandt et al., 2019). Por outro lado, Triguero et al., (2022) 

defendem que o apoio financeiro público é um estimulador essencial para todos os tipos de 

ações de EC nas empresas europeias, mas é sustentável apenas quando as empresas integram 

práticas de reciclagem (fechar os ciclos de recursos) e práticas de redesenho (reduzindo os 

ciclos de recursos). O financiamento público é recorrentemente identificado como um dos 

principais facilitadores da transição para uma EC (Torrieri et al., 2019; Gåvertsson et al., 

2020; Fiksel et al., 2021). Acrescenta-se ainda que as empresas que decidem investir em 

atividades de EC promovem uma adoção mais profunda se possuírem mais informações 

sobre ferramentas de financiamento (Chatzistamoulou & Tyllianakis, 2022). No entanto, o 

financiamento público, especialmente quando relacionado com inovação e desenvolvimento 

tecnológico (I&D) pode ter efeitos de longo prazo na rentabilidade das empresas, destacando 

a importância de avaliar não apenas o impacto imediato, mas também os benefícios futuros 

desses programas (Picas et al., 2021). 
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Em particular, na Europa, existem diferentes tipos de financiamento: subvenções, 

instrumentos financeiros (empréstimos, garantias e capital próprio) subsídios, prémios de 

fundos fiduciários e contratação de direito público. As regras de execução para todos os tipos 

de financiamento dentro da União Europeia são regidas pelo Regulamento Financeiro da UE 

(Comissão Europeia, 2023). 

Os fundos europeus são instrumentos de financiamento aprovados por legislação da União 

Europeia que suportam ações europeias, nacionais, regionais e locais para atingir objetivos 

de desenvolvimento. Estes fundos assumem a designação de Fundos Europeus Estruturais e 

de Investimento (FEEI) e contribuem para o objetivo da coesão económica, social e 

territorial. A maioria das verbas da UE são canalizadas através destes cinco FEEI, geridos 

em conjunto pela Comissão Europeia e pelos os Estados-Membros (Fundos Europeus 2021-

2027 | Eurocid - Informação europeia ao cidadão, 2020). Os cinco Fundos Europeus 

Estruturais e de Investimento estão apresentados na Tabela 3. 

Tabela 3: Fundos Europeus Estruturais e de Investimento  

Designação Descrição 

Fundo Europeu de Desenvolvimento 

Regional (FEDER) 
Promove um desenvolvimento equilibrado entre as diferentes regiões da UE. 

Fundo Social Europeu (FSE) 

Apoia projetos relacionados com o emprego em toda a Europa e investe no 

capital humano europeu (trabalhadores, jovens e pessoas à procura de 

emprego). 

Fundo de Coesão (FC) 

Financia projetos no setor dos transportes e do ambiente nos países em que 

o rendimento nacional bruto (RNB) por habitante é inferior a 90 % da média 

da UE. No período de financiamento de 2014-2020 estes países são: 

Bulgária, Croácia, Chipre, Eslováquia, Eslovénia, Estónia, Grécia, Hungria, 

Letónia, Lituânia, Malta, Polónia, Portugal, República Checa e Roménia. 

Fundo Europeu Agrícola de 

Desenvolvimento Rural (FEADER) 

Centra-se na resolução de problemas específicos com que se deparam as 

zonas rurais da UE. 

Fundo Europeu dos Assuntos Marítimos 

e das Pescas (FEAMP) 

Ajuda os pescadores a adotar práticas de pesca sustentável e as comunidades 

costeiras a diversificar as suas economias, melhorando a qualidade de vida 

das populações costeiras. 

Fonte: Adaptado de Fundos Europeus Estruturais de investimento, 2022 (disponível em: 

https://portugal2020.pt/glossario/feei-fundos-europeus-estruturais-e-de-investimento) 

Parte desses fundos são usados para subsidiar diretamente empresas que são os motores do 

crescimento em uma economia de mercado (Dorozynski et al., 2013). Um ambiente 

empresarial de qualidade cria condições para o arranque e desenvolvimento bem-sucedidos 

https://portugal2020.pt/glossario/feei-fundos-europeus-estruturais-e-de-investimento
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de entidades empresariais competitivas que, posteriormente, criam postos de trabalho e, em 

geral, reforçam a coesão económica e social  (Kusnierz et al., 2011). 

Iniciativas como os programas QREN (Quadro de Referência Estratégico Nacional) em 

vigor entre 2007 e 2013, e posteriormente substituído pelo programa PT 2020 para o período 

de 2014 a 2020, que visam a distribuição dos fundos acima referidos, evidenciam o papel 

dos governos em apoiar a rentabilidade das empresas, por meio de práticas económicas 

circulares, apesar dos desafios observados durante períodos de recessão económica (Picas et 

al., 2021). Assim, a disponibilidade e qualidade dos recursos financeiros, como o 

financiamento público, influenciaram fortemente os investimentos em EC. É essencial a 

importância do financiamento adequado e estratégico para impulsionar a transição para uma 

EC (Aranda-Usón et al., 2019).  
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1.5. EC, Performance Financeira, Financiamento Público: análise 

bibliométrica 

1.5.1. Objetivo e estratégia de pesquisa 

A análise bibliométrica visa compreender o estado da literatura, especificamente a relação 

de EC com Financiamento Público e Performance Financeira. Utilizando o software 

Bibliometrix R e a base de dados Web of Science (WOS) foram aplicados critérios de 

pesquisa, resultando em 103 documentos relevantes. 

A análise bibliométrica é um método sistemático que envolve quantificar e identificar os 

padrões de publicações científicas dentro de uma determinada área de pesquisa. Recorreu-

se à ferramenta de software bibliométrico Bibliometrix R (Aria & Cuccurullo, 2017) para 

caracterizar a produção cientifica na área de estudo. O objetivo principal desta análise é 

adquirir conhecimento acerca do estado da literatura neste domínio. Para obter dados das 

publicações, recorremos o Web of Science (WOS) uma ferramenta de pesquisa que permite 

realizar pesquisas de palavras-chave e exportar os registos de documentos retornados. O 

WOS é subdividido em várias bases de dados, das quais foram utilizadas: Science Citation 

Index Expanded (SCI-EXPANDED) Social Sciences Citation Index (SSCI) e Emerging 

Sources Citation Index (ESCI). 

A pesquisa é limitada às condições expressas na tabela 4, portanto foram considerados 

documentos escritos em inglês na forma de artigos, artigos de revisão e documentos de 

procedimento. Não foram incluídos documentos publicados no ano incompleto de 2023. A 

plataforma WOS permite ainda selecionar documentos por categorias, reduzindo a 

probabilidade de integração de documentos fora de contexto.  
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Tabela 4 - Estratégia de seleção da literatura na plataforma Web of Science (WOS)  

Critérios de pesquisa Entrada Resultados 

Campo de pesquisa Keywords, Título do Artigo, Resumo n.a 

Keywords (“Circular Economy” AND “Funding”) OR 

 (“Circular Economy” AND “Financial Performance”) 
166 

Filtro 1 Ano de publicação: até 2022 158 

Filtro 2 Tipo de documento: Articles; Review articles; Proceeding Paper; 155 

Filtro 3 Idioma: Inglês 151 

Filtro 4 Categoria: Environment Sciences; Green Sustainable Science Technology; 

Environmental Studies; Engineering Environmental; Management; 

Business; Economics and Business Finance; 

119 

Filtro 5 Análise do resumo: apenas os artigos que abordavam o objetivo do estudo 

foram selecionados 
103 

Total de documentos  103 

 

Na definição dos termos de pesquisa, decidiu-se inicialmente segmentar a pesquisa entre a 

relação entre EC e financiamento público e a relação entre EC e desempenho financeiro. 

Esta estratégia foi adotada para lidar com a limitação do número de artigos disponíveis, que 

teria sido reduzido se as três dimensões fossem investigadas simultaneamente, a ponto de 

impedir a análise. Após essa segmentação, todos os resultados foram integrados e analisados 

em conjunto, proporcionando uma visão mais abrangente e detalhada das interações entre 

EC, financiamento público e desempenho financeiro. 

A última etapa de seleção envolveu a leitura dos resumos das 119 publicações científicas, 

sendo selecionados apenas os artigos que abordavam o escopo do estudo, resultando num 

total de 103 documentos que foram considerados relevantes para a análise. Os resultados 

foram exportados em formato de texto simples a partir do WOS. O formato de texto simples 

(.txt) oferece a conveniência de armazenar e processar dados bibliográficos fora da 

plataforma WOS de forma humanamente legível que pode ser facilmente importado pelo 

Bibliometrix. 
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1.5.2. Análise e discussão dos resultados 

Foi feita a análise da produção científica detalhando a distribuição anual os países e fonte 

dos documentos. Estudar a produção anual, permite-nos perceber a evolução do tema ao 

longo do tempo, já a produção por país identifica o alcance global do tema. Por fim, a 

investigação sobre a produção das fontes forneceu informações valiosas sobre os editores 

mais impactantes na área de estudo. São ainda analisadas as palavras mais utilizadas, o que 

permite identificar os principais tópicos que são frequentemente discutidos na literatura 

sobre EC juntamente com Financiamento e Desempenho Financeiro. 

De seguida, a análise da estrutura concetual representa as relações de proximidade entre 

conceitos no conjunto de publicações. As palavras-chave que surgem juntas em documentos 

são relacionadas numa rede de palavras, que é trasposta graficamente numa matriz 

bidimensional, onde os eixos são função da centralidade e densidade de Callon. A 

centralidade permite-nos identificar a relevância do tema no campo de pesquisa, já a 

densidade pode ser vista como um indicador do grau de desenvolvimento do tema.  

A análise bibliométrica apresenta os 103 documentos provenientes de 52 fontes, publicados 

entre 2012 e 2022. A análise identifica a taxa anual de crescimento de publicações, a idade 

e o impacto desses documentos, bem como as palavras-chave, autores e padrões de 

colaboração presentes na literatura. A Figura 1 apresenta as principais métricas do conjunto 

de documentos: 

 

 

Figura 1 - Resumo da análise 

Produção científica anual 

A Figura 2 mostra a forte tendência crescente na quantidade de documentos publicados entre 

2012 e 2022. Uma tendência de crescimento lento de 2012 até 2020, com algumas variações, 
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mas que em 2022 aumentou substancialmente. Sendo um tema recente, com crescente 

interesse e estudo, o gráfico sugere que a relação da EC com o Financiamento Publico e 

Performance Financeiro está a emergir a um ritmo notoriamente elevado. Do total de 103 

documentos analisados, 48 deles foram publicados apenas em 2022, representando cerca de 

47%. 

 

 

 

Figura 2 - Produção científica anual 

 

Produção científica por país 

Esta métrica indica o número de documentos publicados por cada país. É necessário pelo 

menos um autor de determinado país para que o documento seja associado a esse país. A 

Figura 3 representa a distribuição dos países mais produtivos, onde as áreas azul-escuras são 

as mais produtivas. Os três países com maior produção: Reino Unido lidera com 37 

documentos e 36% da produção científica mundial, seguido pela China, com 33 documentos 

(32%) e Itália com 25 documentos (24%). Portugal apresenta-se com 10 documentos, 10% 

da produção científica mundial. 
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Figura 3 - Mapa Global de Produção Científica 

A Figura 4 representa a colaboração de cada país na produção científica. A barra rosa 

representa Multiple Country Publications (MCP) e a barra ciano representa as Single 

Country Publications (SCP). As MCP permitem que os pesquisadores combinem 

conhecimentos e recursos de diferentes países para desenvolver questões de pesquisa 

complexas e produzir resultados de pesquisa de alta qualidade. Entre o grupo de países com 

maior produção científica podemos destacar a Roménia, a Espanha e a Suécia com SCP para 

a totalidade das publicações. Também podemos encontrar Países que possuem a totalidade 

de MCP, sendo eles a Holanda, a Áustria e a França. 

 

 

Figura 4 - Colaboração por país 
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Produção científica por fonte 

O índice h da fonte, Figura 5, é calculado com base no número de artigos publicados pela 

fonte e no número de vezes que estes foram citados. Para obter o índice h, as publicações de 

uma fonte são classificadas em ordem decrescente do número de citações que receberam. O 

índice h é então definido como o maior número de h tal que a fonte tem h publicações que 

receberam pelo menos h citações. Este índice é utilizado para avaliar o impacto científico de 

diferentes fontes na publicação na área da EC em conjunto com Financiamento Público ou 

Performance Financeiro. Neste campo, lidera o Journal of Cleaner Production seguido por 

Sustainability e Business Strategy and the Environment, respetivamente. 

 

Figura 5 - Fator de impacto h por Fonte 

 

Palavras mais frequentes 

A análise de palavras mais frequentes, representada na Figura 6 pela nuvem de palavras, é 

baseada nas Keywords Plus da Web of Science para os artigos em análise. As KeyWords Plus 

são palavras ou frases que aparecem frequentemente nos títulos das referências de um artigo, 

mas não aparecem no próprio título do artigo. São formuladas por um algoritmo 

computacional e aumentam o poder da pesquisa, baseando-se em todos os artigos que têm 

referências citadas em comum. 
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Figura 6 - Nuvem de palavras (Keywords Plus) 

Os conceitos que surgem com maior frequência são “Economia Circular” e “Performance 

Financeiro”, com 21 ocorrências, o que é esperado uma vez que fazem parte da pesquisa, 

pelo que surgem naturalmente como temas frequentemente abordados. Além desses dois 

conceitos, outros podem indicar uma forte ligação com o campo de estudo, e uma potencial 

chave para estudos posteriores, “gestão” e “impacto” são as palavras mais recorrentes, com 

18 ocorrências, seguidas de “barreiras” com 15 ocorrências, “sustentabilidade” com uma 

ocorrência de 14 vezes, e “responsabilidade social corporativa” e “gestão da cadeia de 

abastecimento” ambas com 11 ocorrências. 

Mapa Temático 

O Mapa Temático, figura 7 , é definido por uma matriz bidimensional, esta composta por 

quatro quadrantes relativos a diferentes temas: temas motores (quadrante superior direito) 

altamente relacionados e muito bem desenvolvidos; temas básicos (quadrante inferior 

direito) altamente relevantes, mas pouco desenvolvidos; temas emergentes ou em declínio 

(quadrante inferior esquerdo) pouco relacionados e desenvolvidos; temas de nicho 

(quadrante superior esquerdo) pouco relacionados, mas muito bem desenvolvidos (Aria et 

al., 2022).  
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Figura 7 - Dendograma de Análise Fatorial 

 

Cada bolha representada na matriz dimensional é um cluster de conceitos. A bolha é 

caracterizada pelas 3 palavras pertencente ao cluster com maior valor de ocorrência. O 

tamanho da bolha é proporcional às ocorrências de palavras do cluster (Belfiore et al., 2022). 

Na construção do Mapa Teórico no Bibliometrix foram analisadas 100 Palavras-Chave, 

sendo que palavras com relação singular-plural (i.e: strategy e strategies) foram unificadas 

para melhorar a qualidade do output, para os restantes parâmetros mantiveram-se os valores 

predefinidos pelo software. 

Temas Motores 

Identificar temas motores é essencial para compreender a evolução do conhecimento, 

identificar áreas de grande foco e orientar futuras investigações científicas. A análise da 

literatura valida o elevado impacto e desenvolvimento dos temas: gestão, cadeia de 

abastecimento e barreiras. A gestão configura-se frequentemente na literatura sob a forma 

de melhoria da eficiência operacional e financeira (Portillo-Tarragona et al., 2018)  ou da 

imagem corporativa (Pitkänen et al., 2016) provenientes da integração de iniciativas 

circulares. Moktadir et al. (2020) Identifica o comprometimento da liderança e gestão de 

topo como um fator crítico de sucesso para a implementação de modelos de negócios 
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circulares. Temas como gestão de talento e a cultura organizacional são identificados como 

barreiras fortes à inovação verde (Waqas et al., 2021). Para além das barreiras relacionadas 

com a gestão, a literatura identifica barreiras relacionadas com falta de recursos financeiros 

ou financiamento e a falta de coordenação e colaboração na cadeia de abastecimento. (Khan 

& Ali, 2022). A colaboração entre diferentes elementos dentro da cadeia de abastecimento é 

alvo de atenção pelo seu potencial positivo na transição circular (Iacondini et al., 2015).  No 

que diz respeito às barreiras na transição para uma EC, a dimensão da empresa mostra-se 

um fator decisivo, pequenas e médias empresas apresentam maiores dificuldades nesta 

tarefa. Gonçalves et al (2022) ao analisar a literatura constata que quanto menor a empresa 

maior a dificuldade em aceder a incentivos e financiamento, culminando ainda com uma 

tendência para menor tolerância ao risco por parte destas organizações.  Esta teoria é 

fortalecida com evidencias empíricas em diferentes contextos geográficos (Oncioiu et al., 

2018).  

Temas Nicho 

Os Temas Nicho fornecem informações valiosas sobre a literatura existente em contextos 

específicos, tendências e lacunas de conhecimento. Estes temas são compostos por conceitos 

com elevado grau de desenvolvimento científico, contudo com impacto relativamente 

inferior na área de investigação. Estes temas verificam-se no quadrante superior esquerdo da 

matriz. A análise sistémica da literatura identifica a presença dos temas de nicho: inovação, 

indicadores, digestão anaeróbica, energia, cidade e resíduos sólidos municipais.  

O conceito de “inovação” esta presente na literatura com elevado grau de desenvolvimento, 

são recorrentes os estudos que se focam no interesse na adoção de iniciativas inovadoras, 

Ali et al., (2022) defende que as empresas que investem em inovação aumentam suas vendas, 

exportações e produtividade. Portillo-Tarragona et al., (2018) defende, com evidencias 

empíricas, que a inovação ecológica otimiza o uso de recursos naturais resultando em maior 

competitividade e lucratividade. As práticas de inovação verde contribuem positivamente 

para a vantagem competitiva por meio da imagem verde corporativa (Waqas et al., 2021). A 

inovação, de conceção sobretudo,  facilita a circularidade (Dobrotă et al., 2020). Demirel & 

Danisman, (2019)  Identifica ainda a dificuldade apresentada para as PMEs em inovar, 

devido ao seu elevado investimento inicial exigido. 

Os “indicadores” são um tema de nicho igualmente desenvolvido, os indicadores financeiros 

continuam a ser a base de decisão mais comum nas empresas, embora indicadores referentes 
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a recursos e capacidades ambientais representem uma importância igualmente elevada 

(Portillo-Tarragona et al., 2018). Hategan et al., (2021) e Bogdan et al., (2022) defendem 

que os indicadores de sustentabilidade são um elemento crucial e que acrescenta valor para 

as empresas. No entanto existe ainda a necessidade de investigação científica sobre 

indicadores para avaliação de modelos de negócio circulares (Kanzari et al., 2022). 

De acordo com a literatura a “digestão anaeróbica” é utilizada na produção de fertilizantes a 

partir de resíduos alimentares, é um processo biológico que decompõe a matéria orgânica na 

ausência de oxigênio para produzir biogás. A energia proveniente da digestão anaeróbica 

tem um potencial de aquecimento global 43% menor do que a rede elétrica do Reino Unido, 

ainda assim superior à da energia solar e eólica (Tamasiga et al., 2022).   

No que diz respeito ao tema da “energia” Winquist et al., (2019) relaciona a utilização do 

produto resultante da digestão anaeróbica no contexto finlandês, mostrando que há uma falta 

de rentabilidade que afeta o entusiasmo no seu desenvolvimento. O maior potencial do 

biogás não está na produção de energia ou no aquecimento, embora seja atualmente o foco, 

mas sim no fornecimento de produtos de EC e combustíveis para o tráfego, acrescenta ainda 

que novos atores, como agricultores, podem surgir não apenas como auto consumidores, mas 

também como vendedores de energia.  

São vários os estudos empíricos (Chen et al., 2015; Matrapazi & Zabaniotou, 2020; 

Zaharudin et al., 2022) que se centram na dimensão “cidade”, um tema nicho nesta análise. 

Ao estudar a forma como as cidades interagem com a EC é fundamental o estudo de outro 

tema nicho, os “resíduos sólidos municipais”, ainda vistos como um problema e não um 

recurso. A maioria dos problemas de gestão de resíduos é associada a fatores políticos e à 

natureza descentralizada da gestão de resíduos (Hemidat et al., 2022). A prestação de 

serviços adequados de gestão de resíduos é crítica devido ao potencial impacto na saúde 

pública e no meio ambiente (Ferronato, 2021). 

Temas Emergentes ou em Declínio 

Temas emergentes ou em declínio são de menor impacto e pouco desenvolvidos na pesquisa, 

o que se verifica em dois momentos do ciclo de vida de um tema, quando ele surge ou quando 

declina. Temas emergentes ou em declínio estão representados no canto inferior esquerdo 

da matriz, sendo eles: biomassa, bio óleo e avaliação do ciclo de vida. 
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Consideramos o tema “biomassa” como tema em crescimento, por ser recente na literatura 

e um tema ainda pouco explorada empiricamente. O “bio óleo” é identificado como um tema 

em crescimento, é resultado da reação anaeróbica designada por pirólise, reação em que os 

materiais compostos por carbono são convertidos em bio óleo, biogás e bio carvão 

(Matrapazi & Zabaniotou, 2020). A “avaliação do ciclo de vida”, um tema emergente,  é o 

método que avalia impactos ambientais de um produto ou processo ao longo de todo o seu 

ciclo de vida, na literatura recente é frequente uma abordagem baseada neste conceito (Yang 

et al., 2021;  Perišić et al., 2022). É fundamental para a avaliação de vantagens e 

desvantagens entre as diferentes alternativas circulares, como opções de reciclagem 

(Ferronato, 2021).  

Temas Básicos 

Temas básicos são pouco desenvolvidos na literatura, no entanto muito relevantes, ou seja, 

altamente relacionados com a área de estudo. Os conceitos que se enquadram neste quadrante 

são caracterizados por baixos níveis de densidade e altos níveis de centralidade, 

representados no quadrante inferior direito. A análise sistémica da literatura identifica a 

presença dos temas básicos: performance financeiro, performance empresarial, 

responsabilidade social corporativa, EC, impacto e sustentabilidade.  

O conceito de “performance financeiro” é identificado como sendo extremamente 

impactante na área da EC, evidenciado tanto em estudos de natureza conceptual  (Uhrenholt 

et al., 2022) como de natureza empírica Mazzucchelli et al., 2022). A literatura reconhece, 

no entanto, a necessidade de desenvolver o tema sobretudo no estudo objetivo e empírico do 

impacto das iniciativas de EC no Performance Financeiro das organizações (Gonçalves et 

al., 2022;  Kanzari et al., 2022). 

O conceito de “performance empresarial” é igualmente impactante na área de estudo, Waqas 

et al., (2021) e (Bassetti et al., 2021) mostram empiricamente que existe uma relação direta 

entre o desempenho da empresa no mercado e o seu desempenho ambiental. No entanto 

carece de desenvolvimento, são escaços os estudos que se focam na performance empresarial 

como um todo, incluindo de forma holística a perceção dos stakeholders, o posicionamento 

no mercado e o desempenho financeiro.  

A “responsabilidade social corporativa” é impactante na medida em que é vista como uma 

capacidade organizacional que influencia positivamente o seu nível de circularidade 
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(Scarpellini et al., 2020). Requer no entanto desenvolvimento, são escaços os estudos que 

aprofundam e abordam empiricamente o tema e a sua reação com a EC.  

A “Economia Circular” é um conceito naturalmente importante na área de estudo, pelo que 

deve ser desenvolvido e aprofundado a nível global, atualmente a maioria da produção 

cientifica é originária da União Europeia e da China (Türkeli et al., 2018). O 

desenvolvimento científico do tema é de extremo valor para uma melhor tomada de decisão 

de países, municípios, empresas e indivíduos.  

O conceito de “impacto” está diretamente relacionado com o resultado da implementação de 

iniciativas relacionadas com EC em diferentes métricas, sendo assim fundamental para 

compreender a sua atratividade. São vários os estudos que abordam o impacto destas 

iniciativas, seja por exemplo, no desenvolvimento das PMEs (Demirel & Danisman, 2019) 

no meio ambiente (Hildebrandt et al., 2019) ou na performance financeira (Alkaraan et al., 

2022) . O estudo e divulgação deste impacto pode ser um agente facilitador para adoção de 

práticas Circulares (Oni et al., 2022). 

A “sustentabilidade” enquanto conceito orientador, que a EC pretende operacionalizar 

(Ghisellini et al., 2016) apresenta elevada relevância na área de estudo. A literatura 

apresenta, no entanto, a necessidade de aprofundar o estudo da sustentabilidade, nas 

vertentes económica, ambiental e social de iniciativas circulares e do seu financiamento 

(Santos & Lisboa, 2022). 

1.5.3. Conclusão 

Os resultados revelaram um crescimento significativo na produção científica, com destaque 

para o Reino Unido, a China e a Itália como países mais produtivos. O Journal of Cleaner 

Production lidera em termos fonte com maior impacto, seguido por Sustainability e Business 

Strategy and the Environment. As palavras mais frequentes incluem: EC, Performance 

Financeira, Gestão, Impacto, Barreiras, Sustentabilidade, Responsabilidade Social 

Corporativa e Gestão da Cadeia de Abastecimento.  O Mapa Temático revela diferentes 

quadrantes que representam temas de investigação em fases distintas do seu ciclo de vida. 

Os temas motores são relevantes e bem desenvolvidos, incluindo gestão e cadeia de 

abastecimento. Os temas de nicho são menos relacionados na área de estudo, mas bem 

desenvolvidos, como inovação e digestão anaeróbica. Os temas emergentes ou em declínio 

caracterizam-se por serem comparativamente menos relacionados e pouco desenvolvidos, 
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como biomassa e bio óleo. Os temas básicos são relevantes, porém pouco desenvolvidos, 

como desempenho financeiro e EC, o que valida a tese de que existe a necessidade de estudar 

esta relação em detalhe para enriquecer o conhecimento científico área.  

Os resultados orientam pesquisas futuras na área da EC. A análise conclui que a EC é uma 

área que apenas recentemente foi estudada em conjunto com o impacto financeiro e com 

financiamento público, assim, atualizar o conhecimento científico, bem como estudar a 

relação da EC com o desempenho financeiro, é uma contribuição relevante para o campo. 
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Capítulo 2 – Metodologia 

2.1. Questão de investigação 

Recentemente diversos estudos abordaram questões como a relação entre práticas de 

sustentabilidade e desempenho financeiro em contextos empresariais específicos. Por 

exemplo, Bogdan et al., (2022) investigaram como a divulgação de informações sobre gestão 

de resíduos afeta o desempenho financeiro de empresas utilizando modelos de regressão, os 

autores examinaram essa relação ao longo do período de 2017 a 2021 considerando efeitos 

moderadores. Foram utilizados indicadores como Return on Equity, Return on Assets, 

Earnings per Share, Solvability e Currente Ratio para avaliar o desempenho financeiro, com 

métodos estatísticos aplicados para testar a robustez dos resultados. O estudo de Santos & 

Lisboa, (2022) analisou a relação entre práticas de sustentabilidade corporativa e 

desempenho financeiro em empresas de recolha, tratamento e eliminação de resíduos em 

Portugal. Ao longo do período de 2016 a 2020 os autores recolheram dados de 680 empresas 

e utilizaram seis indicadores financeiros, sendo estes: ROA, ROE, liquidez, endividamento, 

solvabilidade e risco de investimento. A análise foi realizada com uma abordagem 

quantitativa e narrativa, visando compreender as tendências temporais e a evolução do 

desempenho corporativo ao longo do tempo. 

Assim, a nossa questão de investigação central será compreender se o financiamento público 

em projetos relacionados com a EC está associado a uma variação, no curto-prazo, do 

desempenho financeiro de empresas privadas portuguesas. Para isso, recorre-se a 

indicadores financeiros que permitirão identificar tendências e padrões que caracterizem as 

empresas estudadas. Como tal, os objetivos específicos deste trabalho incluem a comparação 

destes indicadores entre dois grupos de empresas, empresas financiadas em EC e empresas 

financiadas em outras áreas, ambas inseridas no mesmo programa de financiamento público. 

Esta variação é determinada pelo desempenho financeiro no ano imediatamente antes ao 

início de implementação comparativamente com o ano final da implementação do projeto 

de financiamento, sendo que, este período é diferente para cada uma das empresas, conforme 

a suas datas de implementação. Assim, para cada empresa será calculada a variação de cada 

indicador financeiro. Quanto ao horizonte temporal, optou-se por uma abordagem 

longitudinal, comparando dados em períodos diferentes. Para a recolha de dados, utilizou-se 
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principalmente a análise de conteúdos de dados documentais (repositória SABI) permitindo 

uma avaliação precisa das informações disponíveis. 

Antes de proceder à análise de clusters, adotou-se uma abordagem descritiva sob as 

diferentes variáveis, com segmentação das empresas em dois grupos distintos: (i) financiadas 

em EC e (ii) que receberam financiamento em outro âmbito. Essa segmentação permitirá 

caracterizar e comparar as diferenças e semelhanças entre os dois grupos em relação ao seu 

desempenho. 

Posteriormente, o estudo recorre à análise de clusters no grupo total de empresas, abrangendo 

tanto as financiadas em EC como as não financiadas em EC, tentando-se identificar padrões 

de agrupamento dentro do universo de empresas. 

 

2.2. Recolha e tratamento de dados 

Recorreu-se a empresas financiadas pelo programa Portugal 2020, devido à magnitude e 

importância deste programa no cenário empresarial português, bem como à disponibilidade 

e clareza dos dados. 

Para determinar o grupo de empresas financiadas no âmbito da EC foi seguido um processo 

de três etapas: (i) identificaram-se empresas com projetos relacionados com EC; (ii) 

excluíram-se as empresas do setor público recorrendo à base de dados SABI; (iii) 

submeteram-se os dados a um tratamento de missing values. 

Na primeira etapa, para identificar as empresas relevantes para o estudo, partiu-se da lista de 

operações financiadas pelo Programa Portugal2020, disponível em formato Excel no website 

oficial (Listas de Operações Aprovadas - PT2020, 2021). Aplicou-se o filtro na coluna 

"resumo", que descreve brevemente a natureza de cada candidatura ao financiamento. O 

filtro inicial foi configurado para incluir apenas operações que incluíssem a palavra 

"circular". Esse procedimento reduziu significativamente o número de empresas, mas ainda 

assim foi necessário analisar individualmente cada candidatura. Algumas descrições 

incluíam a palavra "circular" sem estarem relacionadas com EC, e essas foram descartadas 

após uma revisão cuidadosa.  

Na segunda etapa realizou-se uma pesquisa massiva na base de dados SABI utilizando os 

Números de Identificação Fiscal (NIF) disponíveis na lista Portugal2020 para as empresas 

previamente selecionadas na etapa i. A SABI fornece informações detalhadas sobre as 



35 

empresas. Foi extraída a variável “Forma Jurídica” que permite excluir as empresas do setor 

público, bem como outras variáveis a serem utilizadas nas análises estatísticas seguintes. 

Qualquer empresa que não tenha os seus dados disponíveis na SABI foi excluída nesta fase. 

Os dados extraídos foram consolidados, formando uma lista detalhada com informação das 

empresas. 

Excluíram-se ainda as empresas cujos projetos tivessem a data de finalização em 2023 ou 

superior, uma vez que grande parte das empresas apenas tinham informações financeiras até 

2022. 

Por fim, após a extração e consolidação dos dados, o grupo de empresas financiadas em EC 

passou por um tratamento de missing values. Este processo envolveu a identificação e 

eliminação de empresas que apresentavam dados ausentes ou incompletos, garantindo que 

apenas aquelas com a totalidade dos dados necessários fossem mantidas para análise. Esse 

refinamento, representado pela tabela 5, resultou em um conjunto final de 87 empresas que 

atenderam aos critérios estabelecidos, formando a base para a análise subsequente. Optou-

se por fazer um tratamento de missing values já nesta fase, e não adiante sob o total de 

empresas (financiadas em EC e outras) uma vez que as características deste grupo de 

empresas financiadas em EC, será utilizado para definir os critérios de seleção para as 

restantes empresas. 

Tabela 5 – Critérios de Seleção de Empresas Financiadas em EC 

Filtro Aplicado Descrição Empresas 

Lista Portugal 2020 Total de Operações Financiadas pelo PT2020 (v. 31-março-2024) 77888 

Resumo contém "circular" 
Seleção das Operações que no resumo da inscrição contêm 

"circular" 

279 

Refere-se a EC Lidos os Resumos e mantidos apenas os que se referem a EC  258 

NIFs presentes no 

repositório SABI 
Mantidas as empresas que dispõe de informação em SABI 

209 

Empresas Privadas 
Mantidas as empresas com a forma jurídica: S.A, S.A por Quotas, 

S. Unipessoal   

188 

Data Fim Projeto ≠ 2023 Excluídas as empresas com projetos terminados em 2023 
101 

 

Tratamento de dados NAs Removidas observações com Missing Values 87 
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Para determinar o grupo de empresas financiadas em áreas que não a EC, foram aplicados 

critérios específicos para selecionar empresas comparáveis às financiadas em EC, uma vez 

que a natureza da seleção deste segundo grupo parte de critérios menos restritos, tentaram-

se aplicar o máximo de critérios idênticos às empresas financiadas em EC para aproximar os 

dois grupos em dimensão e características. A seleção baseou-se igualmente na lista de 

operações financiadas pelo PT2020, aplicando sobre estas critérios de seleção rigorosos. 

Inicialmente, as datas de início dos projetos foram restringidas ao intervalo entre 2016 e 

2022, excluindo-se os projetos que terminaram em 2023 ou posteriormente. Em seguida, 

mantiveram-se apenas as empresas financiadas em uma só operação, reduzindo-se assim 

possíveis influências cruzadas. As operações relacionadas com EC foram de seguida 

eliminadas do conjunto de dados. Selecionaram-se somente as empresas cuja forma jurídica 

fosse: S.A., S.A. por Quotas ou S. Unipessoal e que tivessem sido constituídas entre 1915 e 

2015 (à semelhança das empresas financiadas em EC). Adicionalmente, apenas as empresas 

localizadas nos distritos comuns às financiadas em EC foram selecionadas. Para assegurar a 

atualidade dos dados, restringiu-se a análise às empresas com o último ano de informação 

disponível na SABI a partir de 2022. Também foram mantidos apenas os CAE presentes nas 

empresas financiadas em EC (foram selecionadas as empresas com código CNAE com os 3 

primeiros dígitos comuns aos das empresas financiadas em EC). Removeram-se as 

microempresas, por serem estatisticamente pouco significativas em comparação com o 

grupo de empresas financiadas em EC (Microempresas representam 3% das empresas 

financiadas em EC e 24% das empresas financiadas em outras áreas). Além disso, foram 

excluídos os projetos iniciados em 2016 e 2017 (empresas com projetos iniciados nestes dois 

anos juntos representam 2,3% das empresas financiadas em EC e 43,7% das empresas 

financiadas em outras áreas). Após a aplicação de todos os filtros e critérios, procedeu-se ao 

tratamento de missing values, obtendo-se um conjunto final de 989 empresas, garantindo 

assim a robustez e a relevância dos dados para o estudo, amostras de grupos de empresas em 

contextos idênticos. O processo de seleção está representado na tabela 6. 

O tratamento de dados e a fusão de dados provenientes da lista Portugal 2020 e do repositório 

SABI foram realizados com recurso ao software R, bem como a remoção de missig values 

garantindo uma abordagem sistemática e rigorosa na preparação dos dados para análise.  
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Tabela 6 - Critérios de Seleção de Empresas Financiadas em outras áreas 

Filtro Aplicado Descrição Empresas 

Lista Portugal2020 Total de Operações Financiadas pelo PT2020 (v. 31-março-2024) 77888 

Data Inicio Projeto 

(=Financiadas em EC) 

Seleção de empresas com Data de Inicio de Projeto: 

 >= 2016 e  <= 2022 
69201 

Data Fim Projeto ≠ 2023 Seleção de empresas com Data de Fim de Projeto < 2023 56029 

1 só Financiamento Seleção das empresas financiadas em uma só operação 26567 

Resumo não contém 

“circular” 
Selecionadas as empresas que não contêm “circular” no resumo 26442 

NIFs presentes no 

repositório SABI 
Mantidas as empresas que dispões de informação na SABI 16943 

Empresas Privadas 
Mantidas as empresas com a forma jurídica: S.A, S.A por Quotas, S. 

Unipessoal   
16238 

Data de Constituição 

(=Financiadas em EC) 
Data de Constituição: De 1915 a 2015  12481 

Distritos 

(=Financiadas em EC) 

Mantidos apenas os Distritos presentes nas empresas financiadas em 

EC: Aveiro, Braga, Castelo Branco, Coimbra, Évora, Guarda, Leiria, 

Lisboa, Porto, Santarém, Setúbal, Viseu 

8488 

Último Ano Disponível em 

SABI 
Último ano Disponível em SABI: >= 2022 7950 

CNAE 
Manter apenas os CNAE que estão presentas na Empresas 

Financiadas em EC 
2620 

Eliminação das 

Microempresas 

Remover as empresas com Tamanho 1 neste grupo por serem pouco 

representativas nas empresas financiadas em EC 
1981 

Data Inicio Projeto  

(=Financiadas em EC 
Manter Projetos com Ano Inicio ≠ 2016,2017 

1116 

Tratamento de dados NAs Removidas observações com Missing Values 989  

 

Os dados recolhidos foram consolidados num dataset, em Microsoft Excel, com informação 

referente a 1076 empresas portuguesas, 87 financiadas em EC e 989 financiadas em outras 

áreas que não EC. Embora a diferença no tamanho dos grupos possa causar complexidade 

na análise de dados, optar por manter os 989 casos financiados em áreas diferentes de EC 

permite capturar características relevantes que estas empresas possuam. Essa abordagem 

permitiu a formação de dois grupos de empresas, um financiado em EC e outro não, com 
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características relativamente semelhantes, proporcionando uma base para análise 

comparativa da relação entre o financiamento público em EC e a performance financeira das 

empresas. 

 

2.3. Medidas e variáveis 

As variáveis foram extraídas de duas fontes principais: da lista de operações financiadas pelo 

programa Portugal2020 foram obtidas variáveis relativas ao financiamento, como o fundo 

total aprovado e as datas de início e fim do projeto; do repositório SABI foram obtidas 

informações complementares sobre as empresas, incluindo o número de empregados e a data 

de constituição e ainda indicadores financeiros para cada um dos anos, no intervalo [2014 ; 

2022] (2014 é o ano de início do Portugal 2020, e 2022 é o ano mais recente com um número 

significativo de informação disponível à data deste trabalho). Essas variáveis fornecem uma 

visão tanto dos aspetos financeiros dos projetos quanto de características das empresas. 

Medidas de desempenho financeiro são essenciais para avaliar a saúde financeira das 

empresas, estas métricas oferecem uma visão abrangente da variação do desempenho 

financeiro das empresas, ou seja, a variação antes vs. depois da implementação do 

financiamento e são calculadas com base em dados provenientes do SABI, estas variáveis  

são frequentemente utilizadas na literatura, por exemplo por Santos & Lisboa, (2022) e Liu 

et al., (2023). 

Para melhor caracterizar as empresas da pesquisa, foram consideradas variáveis como o 

distrito da empresa presença de marca própria, atividade de exportação, idade da empresa e 

tamanho da empresa. Estas variáveis fornecem informações sobre a estrutura e 

características das empresas estudadas. A variável binária Financiada_em_EC distingue as 

empresas que receberam financiamento específico em EC (com 1) daquelas que receberam 

financiamento em outras áreas (com 0). Esta variável permite uma análise comparativa entre 

os dois grupos de empresas e ajuda a identificar o impacto do financiamento em EC nas 

variáveis estudadas. 

Para a análise pretendida, nem todas as variáveis estão diretamente disponíveis na SABI. 

Algumas variáveis precisaram de ser calculadas. A seguir, são apresentadas estas variáveis, 

bem como o seu cálculo: 
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Risco de Investimento 

Para calcular o risco de investimento, para cada um dos anos, recorreu-se ao rácio entre o 

EBITDA (lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização) e o EBIT (lucro antes 

de juros e impostos). Essa relação fornece uma medida da influência da amortização e 

depreciação e do lucro operacional da empresa. Portanto para cada um dos anos (a) entre 

2014 e 2022, o cálculo é o seguinte:  

𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜	𝑑𝑒	𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜! =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴!
𝐸𝐵𝐼𝑇!

 

Variáveis Binárias: "Tem marca?" e "Exportador" 

Para a análise, foram transformadas duas variáveis em binárias: "Tem marca?" e 

"Exportador". A variável 'Importador / Exportador' proveniente da SABI, identifica se uma 

empresa realiza importação, exportação ou ambas. Após transformação, a variável 

'Exportador', determina apenas se uma empresa tem atividade de exportação (1) ou não (0). 

Igualmente a variável “Tem Marca?” diferencia as empresas que possuem marcas registadas 

(1) das que não o têm (0) o que é um indicador de inovação (Mendonça et al., 2004). 

Duração Do Projeto em dias 

A variável denominada “Duração do Projeto em dias” é calculada a partir da diferença, em 

dias, entre duas variáveis originárias da Lista de Operações financiadas pelo Portugal 2020: 

“Data Fim”, que representa a data de conclusão do projeto de implementação do 

financiamento, e “Data Início”, que indica o início do mesmo.  

Idade da Empresa 

A variável “Idade da Empresa” é calculada pela diferença entre duas variáveis extraídas de 

SABI: “Ano de Constituição”, que representa o ano de fundação da empresa, e 'Último Ano 

Disponível', que indica o ano mais recente em que a empresa possui dados disponíveis no 

repositório SABI." 

 

  



40 

Tamanho da Empresa 

A variável “Tamanho da Empresa” classifica as empresas como micro, pequenas, médias ou 

grandes, baseada na recomendação da Comissão Europeia de 6 de maio de 2003 (Comissão 

das Comunidades Europeias, 2003). Esta classificação fundamenta-se no número de 

empregados e no volume de negócio anual, ambos extraídos de SABI.  

 

 

 

 

As condições foram implementadas em linguagem R de forma a automatizar o cálculo do 

tamanho de cada empresa, (anexo 1). 

Crescimento dos Indicadores Financeiros 

Na formulação dos clusters não se recorreu diretamente os rácios financeiros, mas sim a 

variáveis calculadas que traduzem o seu crescimento, dadas pelos valores de cada rácio 

financeiro no ano anterior e no final da implementação do projeto de financiamento de cada 

empresa. É importante referir que, embora seja mencionado como crescimento (Growth) o 

seu valor não é necessariamente positivo para todos os casos. Esses cálculos foram 

realizados em R, utilizando as variáveis “Ano Início” e “Ano Fim”, extraídas de SABI. O 

código calcula o crescimento dos indicadores financeiros para cada empresa, seguindo a 

fórmula específica: 
!"["#]#!"["%&']

!"["%&']
, onde IF representa o respetivo indicador financeiro, 

(af) representa o ano final, e (ai−1) representa o indicador financeiro no ano anterior ao 

início do projeto (anexo 2). Este método só foi possível de aplicar porque para cada 

indicador/empresa foram anteriormente extraídos dados para os 9 anos, 2014 a 2022. 

A tabela 7 contém as variáveis utilizadas, agrupadas, para facilitar a compreensão, com a 

sua descrição, cálculo e fonte. 

 

 

 

 

 
Pessoas 

Empregadas 

Vol. 

Negócio 

Micro <10 ≤2M€ 

Pequena <50 ≤10M€ 

Média <250 ≤50M€ 

Grande Outras 
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Tabela 7 - Variáveis Utilizadas 

Grupo de 

Variáveis 
Variáveis Descrição 

Fonte/Calculo 

Desempenho 

Financeiro 

Growth_Return sobre o total 

do activo % (G_ROA) 

Crescimento do Retorno Sobre o 

Total de Ativos 

𝑅𝐸𝑆𝑈𝐿𝑇𝐴𝐷𝑂	𝐿Í𝑄𝑈𝐼𝐷𝑂
𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂	𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿  

SABI (2023) 
𝑅𝑂𝐴["#] − 𝑅𝑂𝐴["%&']

𝑅𝑂𝐴["%&']
 

Growth_Retorno sobre 

capital próprio % 

(G_ROE) 

Crescimento do Retorno sobre 

Capital Próprio 

𝑅𝐸𝑆𝑈𝐿𝑇𝐴𝐷𝑂	𝐿Í𝑄𝑈𝐼𝐷𝑂
𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿	𝑃𝑅Ó𝑃𝑅𝐼𝑂

 

SABI (2023) 
𝑅𝑂𝐸["#] − 𝑅𝑂𝐸["%&']

𝑅𝑂𝐸["%&']
 

Growth_Racio de liquidez % 

(G_LIQ) 

Crescimento do Rácio de Liquidez 

𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂
𝑃𝐴𝑆𝑆𝐼𝑉𝑂 

SABI (2023) 
𝐿𝐼𝑄["#] − 𝐿𝐼𝑄["%&']

𝐿𝐼𝑄["%&']
 

Growth_Racio de 

solvabilidade % 

(G_SOL) 

Crescimento do Rácio de 

Solvabilidade 

𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿		𝑃𝑅Ó𝑃𝑅𝐼𝑂
𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂  

SABI (2023) 
𝑆𝑂𝐿["#] − 𝑆𝑂𝐿["%&']

𝑆𝑂𝐿["%&']
 

Growth_Risco Investimento 

% 

(G_RISK) 

Crescimento do Risco de 

Investimento 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
𝐸𝐵𝐼𝑇  

SABI (2023) 
𝑅𝐼𝑆𝐾["#] − 𝑅𝐼𝑆𝐾["%&']

𝑅𝐼𝑆𝐾["%&']
 

Growth_Endividamento % 

EUR 

(G_DEBT) 

Crescimento do Rácio de 

Endividamento 

𝑃𝐴𝑆𝑆𝐼𝑉𝑂
𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿	𝑃𝑅Ó𝑃𝑅𝐼𝑂

 

SABI(2023) 
𝐷𝐸𝐵𝑇["#] − 𝐷𝐸𝐵𝑇["%&']

𝐷𝐸𝐵𝑇["%&']
 

Growth_Volume de 

Negócios th EUR 

(G_VN) 

Crescimento do Volume de 

Negócio 

(SABI 2023) 
𝑉𝑁["#] − 𝑉𝑁["%&']

𝑉𝑁  

Growth_Rentabilidade das 

Vendas e Serviços Prestados 

% EUR 

(G_RVSP) 

Crescimento da Rentabilidade das 

Vendas e Serviços Prestados 

SABI (2023) 
𝑅𝑉𝑆𝑃["#] − 𝑅𝑉𝑆𝑃["%&']

𝑅𝑉𝑆𝑃  

Financiamento 

PT2020 

Fundo Total Aprovado th [€ - 

EUR] 

(fundo) 

Fundo Total Aprovado (em 

milhares de €) 

Lista Portugal2020 

Duração Projeto [Dias] 

(DP) 

Duração em dias do Projeto de 

Aplicação do Fundo 

Lista Portugal2020 

Caracterização da 

Empresa 

N.º de contribuinte 
Número de Identificação Fiscal da 

Empresa 

SABI (2023) 

Distrito 

(Dist) 
Distrito da Operação Financiada 

Lista Portugal2020 

Descrição da CNAE 2009 

Principal 

(CAE) 

Designação do Código de 

Classificação Nacional de 

Atividades Económicas Primário 

SABI (2023) 

Forma Jurídica 

(FJ) 
Forma Jurídica da Empresa 

SABI (2023) 

Tem Marca? 

 

A empresa possui pelo menos 1 

Marca? 

Dummy (1 ou mais marcas = 1; não tem 

marcas= 0) 



42 

Grupo de 

Variáveis 
Variáveis Descrição 

Fonte/Calculo 

Baseado em “Nome Marca” (SABI) 

Exportador? 

(Exp) 

A Empresa tem atividade de 

exportação? 

SABI (2023) 

Idade da Empresa 

(Idade) 
Idade da Empresa em anos 

SABI (2023) 

Último Ano Disponível na SABI – Data 

Constituição 

Tamanho da Empresa 

(Dim) 

Classificação da Dimensão da 

Empresa conforme recomendação 

da Comissão Europeia 2003/361. 

 Empregados 
Vol. 

Negócio 

Micro <10 ≤2M€ 

Pequena <50 ≤10M€ 

Média <250 ≤43M€ 

Grande Outras 
 

Financiada_em_EC? 

(EC) 

 

O Financiamento da Empresa foi na 

área da EC? 
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Capítulo 3 - Análise dos resultados 

A análise descritiva comparativa é essencial para entender como as empresas financiadas em 

EC se comparam com as demais. Esta análise permite identificar padrões significativos nos 

dados das empresas, oferecendo uma visão objetiva sobre como o financiamento em EC se 

relaciona com as suas características e desempenho. Os resultados fornecem uma base para 

destacar as principais diferenças e similaridades entre os dois grupos de empresas. 

 

3.1.  Análise descritiva 

As métricas utilizadas na análise descritiva estão apresentadas na tabela 8, estas medidas 

fornecem uma visão abrangente das características das empresas e ajudam a compreender o 

comportamento médio e a dispersão dos dados. 

Tabela 8 - Medidas de Estatística Descritiva 

Métrica Descrição 

Média Representa o valor médio de cada variável, caracterizando o comportamento médio. 

Desvio Padrão 
Indica o grau de dispersão dos dados em torno da média, ajudando a entender a 

variabilidade. 

Mediana Valor central dos dados, não afetado por outliers em conjuntos de dados assimétricos. 

Mínimo e Máximo e 

Amplitude 

Indicam os valores extremos observados em cada variável e a diferença entre si. 

Curtose e Assimetria 
Medem a forma e simetria da distribuição dos dados, identificando padrões de 

distribuição. 

Moda Representa o valor mais frequente nos dados 

 

Para a obtenção das métricas de estatísticas recorreu-se à funcionalidade de análise descritiva 

do Excel, disponível na ferramenta 'Data Analysis'. Esta funcionalidade permitiu gerar 

rapidamente um resumo estatístico dos dados (Figura 8) o que facilitou a análise subsequente 

de cada métrica individual.   
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 Figura 8 - Análise Descritiva 
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A análise descritiva das variáveis revela importantes orientações sobre as características das 

empresas financiadas em EC em comparação com aquelas financiadas em outras áreas. A 

seguir, apresentam-se as principais conclusões: 

Tem Marca? 

Caracteriza, de forma binária, se as empresas possuem pelo menos uma marca registada. No 

grupo de empresas financiadas em EC, a média é 0,61, o que significa que 61% das empresas 

possuem marca. No grupo financiado em outras áreas, a média é 0,42, indicando que 42% 

das empresas têm marca. Conclui-se que o grupo de empresas financiadas em EC tem uma 

maior presença de empresas com marca registada. 

Exportador 

Indica, de forma binária, se as empresas têm atividade de exportação. No grupo de empresas 

financiadas em EC, a média é 0,84, indicando que 84% das empresas são exportadoras. No 

grupo financiado em outras áreas, a média é 0,69, indicando que 69% das empresas 

exportam. Conclui-se que as empresas financiadas em EC se caracterizam por estarem mais 

relacionadas com atividades de exportação. 

Idade da Empresa 

As empresas financiadas em EC são, em média, mais antigas, com uma idade média de 32,7 

anos e uma mediana de 26,6 anos, indicando que metade das empresas neste grupo tem mais 

de 26,6 anos. O desvio padrão de 20,4 anos revela uma maior dispersão, sugerindo uma 

variedade considerável na idade das empresas, com a presença de algumas empresas muito 

antigas. 

Em comparação, as empresas financiadas em outras áreas têm uma idade média menor, de 

26,6 anos, e uma mediana de 23,4 anos. O desvio padrão mais baixo, de 14,3 anos, indica 

que as idades das empresas estão mais concentradas em torno da média, com menos 

variabilidade e uma menor presença de empresas extremamente antigas, embora este efeito 

também se deve à dimensão maior da amostra. 

Ambos os grupos mostram distribuições assimétricas à direita (assimetria de 1,64 para EC e 

1,52 para outras áreas) o que sugere que existem empresas mais antigas que elevam a média. 

A curtose é de 3,35 para as financiadas em EC e 3,80 para as financiadas em outras áreas, 

sugerindo que as últimas têm uma concentração ligeiramente maior em torno da média. 
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Tamanho da Empresa 

Baseia-se no volume de mercado e no número de funcionários, numa escala de 1 a 4. As 

empresas financiadas em EC têm um tamanho médio de 2,5 e uma mediana de 3, sendo 

maiores do que as financiadas em outras áreas, que apresentam um tamanho médio de 2,33 

e uma mediana de 2. 

O desvio padrão de 0,66 para empresas financiadas em EC indica uma maior variabilidade 

no tamanho, comparado a 0,53 no outro grupo. A assimetria de 0,14 no grupo de empresas 

com financiamento relacionado com EC sugere uma distribuição quase simétrica, enquanto 

a assimetria de 1,32 nas empresas financiadas em outras áreas indica uma inclinação à 

direita, com algumas empresas sendo significativamente maiores. 

A curtose negativa de -0,19 para as empresas com financiamento de EC sugere uma 

distribuição mais achatada. Em síntese, as empresas neste grupo tendem a ser maiores e mais 

diversificadas em tamanho, enquanto as de outras áreas são mais uniformes, embora com 

algumas exceções notáveis. 

Fundo Total Aprovado [€ - EUR]  

Empresas financiadas em EC receberam, em média, um valor superior de 

financiamento, 251 mil euros, enquanto empresas financiadas em outras áreas recebem 141 

mil euros. Ambas as distribuições são altamente inclinadas à direita, com assimetrias de 4,25 

e 5,13, e curtoses de 18,69 e 38,37 respetivamente, indicando algumas empresas que 

recebem fundos excecionalmente altos.  

AnoFim, AnoInicio e Duração do projeto [Dias] 

As empresas financiadas em EC começaram, em média, os seus projetos em 2019 e 

concluíram-nos em 2021, com uma duração média de 605 dias. Já as empresas financiadas 

em outras áreas, embora tenhas as mesmas datas médias de início e de fim, têm uma duração 

média inferior, de 542 dias. 

O desvio padrão dos anos de início e de fim é ligeiramente maior para as empresas 

financiadas em EC, sugerindo uma variação ligeiramente maior nos períodos de execução 

dos projetos. Ambas as distribuições são assimétricas à direita, com assimetrias de 1,20 para 

a EC e 1,03 para as restantes áreas, indicando a presença de alguns projetos 

significativamente mais longos. A curtose de 0,47 para as empresas financiadas em EC e -

0,02 para as restantes áreas aponta para uma distribuição que, embora apresente algumas 
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exceções, é menos concentrada em torno de um valor central nas empresas financiadas em 

EC. 

Além da duração dos projetos, os anos de início e de fim são relevantes para a comparação 

de indicadores financeiros entre os dois grupos. O conceito de Valor Temporal do Dinheiro 

sugere que o valor do dinheiro varia ao longo do tempo (tipicamente decresce) (Brealey et 

al., 2019). Os dados mostram que os dois grupos de empresas foram financiados 

sensivelmente nas mesmas datas médias, com início a 2019 e fim em 2021. Isto permite-nos 

avançar para comparações diretas nas variações dos indicadores financeiros sem recorrer a 

ajustes temporais (i.e: taxa de inflação).  

Growth_Return sobre o total do ativo % 

Uma variação positiva no retorno sobre o ativo reflete uma utilização mais eficiente dos 

ativos para gerar lucro, indicando melhorias na eficiência operacional e gestão (Brealey et 

al., 2019). As empresas financiadas em EC têm uma média de 1,16% e uma mediana de -

0,27%, com um desvio padrão de 10,85%, indicando variabilidade significativa nos 

resultados. Em contraste, as empresas financiadas em outras áreas apresentam uma média 

de -0,30%, mediana de -0,19% e desvio padrão de 7,55%, refletindo um desempenho 

geralmente inferior e menos variabilidade. 

A assimetria positiva de 3,14 nas empresas de financiadas em EC sugere que alguns retornos 

são significativamente mais altos, enquanto a assimetria de -9,96 para as outras áreas indica 

valores concentrados abaixo da média. A curtose elevada em ambos os grupos (23,75 para 

EC e 148,82 para outras áreas) destaca a presença de exceções significativas. 

Em resumo, as empresas financiadas em EC mostram maior eficiência na utilização de 

ativos, mas com resultados altamente variados. As empresas financiadas em outras áreas 

apresentam desempenho mais consistente, mas geralmente inferior. 

Growth_Retorno sobre capital próprio % 

O retorno sobre o capital próprio avalia a capacidade da empresa de gerar lucro utilizando o 

capital investido. Este capital inclui os investimentos dos acionistas no capital social da 

empresa e os lucros retidos. Um retorno mais elevado indica uma utilização mais eficiente 

do capital investido para a geração de lucro (Dahlquist & Knight, 2022). 

As empresas financiadas em EC apresentam um crescimento do ROE médio de 1,37%, 

enquanto as empresas financiadas em outras áreas têm um valor médio de -0,78%. Este 
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contraste sugere que as empresas financiadas em EC conseguiram, em média, utilizar de 

forma mais eficaz o seu capital para gerar lucro. 

A mediana nas empresas financiadas em EC é de -0,30%, enquanto para as outras empresas 

é de -0,23%, indicando que, apesar das médias, a distribuição em torno da mediana é 

relativamente similar. Em termos de variabilidade, o desvio padrão é de 7,82% para as 

empresas financiadas em EC e 17,39% para as restantes, indicando maior dispersão nos 

retornos do segundo grupo. 

A assimetria de 4,55 para empresas financiadas em EC e -18,62 para as restantes sugere que 

a distribuição dos retornos sobre capital próprio é fortemente inclinada, com valores 

extremos a influenciar a média. A curtose é de 23,06 para as empresas financiadas em EC e 

465,31 para as outras, apontando para uma distribuição com mais picos e caudas mais longas 

no grupo das empresas financiadas em outras áreas. Em resumo, as empresas de EC 

demonstram uma utilização mais eficiente do capital próprio, com relativamente menor 

variabilidade. 

Growth_Endividamento % EUR 

Mede a relação entre a dívida da empresa e o capital próprio (Dahlquist & Knight, 2022) um 

aumento no rácio sinaliza maior dependência de dívida e maior risco financeiro, enquanto 

uma diminuição indica um reforço do capital próprio e/ou uma gestão financeira mais 

conservadora. 

O crescimento do endividamento é em média de 0,04% para as empresas financiadas em EC 

e de 0,05% para as empresas financiadas em outras áreas. A mediana é também menor nas 

empresas financiadas em EC (-0,05% versus -0,01%). O desvio padrão é mais baixo no 

grupo financiado em EC (0,73) comparado ao das outras áreas (0,95) indicando menor 

variabilidade. 

A assimetria é de 0,40 para o grupo de EC, sinalizando uma distribuição mais simétrica, 

enquanto para o outro grupo é de 5,08 sugerindo uma inclinação para a direita. A curtose é 

significativamente maior nas empresas financiadas em outras áreas (43,78) do que nas de 

EC (6,03) evidenciando caudas mais longas e picos mais acentuados no primeiro grupo. Em 

resumo, o grupo financiado em EC tem um crescimento do endividamento mais estável e 

menos disperso. 
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Growth_Racio de liquidez % 

É a capacidade de uma empresa gerir os seus ativos correntes ou convertê-los em 

dinheiro para satisfazer necessidades financeiras a curto prazo, o que é um indicador 

importante da sua saúde financeira. Exemplos de ativos altamente líquidos incluem o 

dinheiro em caixa, as contas a receber e o inventário em empresas de comércio ou de 

manufatura (Dahlquist & Knight, 2022). 

O crescimento do rácio de liquidez é em média de 0,19% para as empresas 

financiadas em EC e 0,27% para as empresas financiadas em outras áreas. A mediana é 

idêntica entre os grupos (0,08%). O desvio padrão é menor nas empresas financiadas em EC 

(0,73%) do que nas restantes (0,95%) indicando menor variabilidade. 

A assimetria é de 0,40 para EC e 5,08 para outras áreas, sugerindo uma distribuição 

mais simétrica no primeiro grupo e mais inclinada à direita no segundo. A curtose é de 6,03 

para as empresas financiadas em EC e 43,78 para as restantes, indicando picos mais 

acentuados e caudas mais longas nas empresas financiadas em outras áreas. Em resumo, o 

crescimento do rácio de liquidez foi mais estável nas empresas financiadas em EC, embora 

em média seja ligeiramente menor. 

Growth_Rentabilidade das Vendas e Serviços Prestados % EUR 

Representa quanto da receita de vendas e de serviços prestados foi convertido em lucro 

(Dahlquist & Knight, 2022). Um aumento na margem de lucro indica que a empresa está a 

converter uma maior parte da receita em lucro. 

O crescimento da rentabilidade das vendas e serviços é, em média, 0,37% para as empresas 

financiadas em EC e -0,19% para as empresas financiadas em outras áreas. A mediana é de 

-0,15% para as empresas financias em EC e -0,05% para as restantes, refletindo uma 

centralidade semelhante. 

O desvio padrão é de 6,67% para as empresas financiadas em EC e 18,30% para as 

financiadas em outras áreas, indicando maior variabilidade nas empresas financiadas em 

outras áreas. A assimetria é de -0,45 para EC e -2,30 para outras áreas, mostrando uma 

distribuição mais simétrica no primeiro grupo e mais inclinada à esquerda no segundo. A 

curtose é de 14,92 para EC e 133,79 para outras áreas, evidenciando caudas mais longas e 

picos mais acentuados no grupo das empresas financiadas em outras áreas. Em suma, as 

empresas financiadas em EC apresentaram um crescimento da rentabilidade das vendas e 

serviços superior e mais estável. 



50 

Growth_Risco Investimento % 

O risco de investimento deve ser superior a 100%, mas se for demasiado elevado, 

indica que a depreciação tem um grande impacto nos lucros, diminuindo os resultados da 

empresa. As empresas precisam de realizar investimentos para crescer, embora isso aumente 

a depreciação, levando a uma redução no lucro líquido (Santos & Lisboa, 2022). Se o 

aumento deste rácio é benéfico ou danoso depende do ponto de referência, no entanto, para 

esta análise consideramos que a redução deste rácio é o mais benéfico, uma vez que, em 

pensamento marginal, o rácio alto indica impacto elevado da depreciação e amortização nos 

lucros, pondo em risco a continuidade de negócio. 

O crescimento do risco de investimento é em média de 0,09% para as empresas 

financiadas em EC em contraste com 0,40% para as empresas financiadas em outras áreas. 

A mediana é de 0,04% para as empresas financiadas em EC e 0,01% para as restantes, 

indicando uma centralidade semelhante. 

O desvio padrão é de 0,40% para as empresas financiadas em EC e 18,30% para as 

financiadas em outras áreas, mostrando uma variabilidade muito maior nas empresas 

financiadas em outras áreas. A assimetria é de -0,45 para EC e 16,48 para outras áreas, 

indicando uma distribuição mais simétrica no grupo de EC e uma inclinação significativa à 

direita no grupo das outras áreas. A curtose é de 6,03 para EC e 353,41 para outras áreas, 

sugerindo caudas muito mais longas e picos mais acentuados nas empresas financiadas em 

outras áreas. Em resumo, as empresas financiadas em EC apresentam um crescimento do 

risco de investimento mais baixo, estável e menos disperso. 

Growth_Rácio de Solvabilidade % 

A solvabilidade indica a capacidade de uma empresa cumprir as suas obrigações a 

longo prazo e de assegurar a continuidade das suas operações no futuro. Cumprir estas 

obrigações inclui a capacidade de liquidar os juros devidos sobre a dívida de longo prazo 

(Dahlquist & Knight, 2022). 

O crescimento do rácio de solvabilidade é de 0,32% para as empresas financiadas em 

EC, comparado a -0,01% para as empresas financiadas em outras áreas. A mediana é de 

0,04% para as financiadas em EC e 0,01% para as restantes, refletindo uma similaridade na 

distribuição central. 

O desvio padrão é de 8,86% para as empresas financiadas em EC e 0,79% para as de 

outras áreas, indicando maior variabilidade no crescimento do rácio de solvabilidade no 
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grupo financiado em EC. A assimetria é de 8,86 para EC e 0,79 para outras áreas, 

evidenciando uma distribuição mais inclinada à direita no primeiro grupo. A curtose é de 

81,25 para as empresas financiadas em EC e 344,27 para as financiadas em outras áreas, 

sugerindo uma distribuição com caudas mais longas e picos mais acentuados para as últimas. 

Em resumo, o crescimento do rácio de solvabilidade é, em média, maior e mais variável nas 

empresas financiadas em EC. 

Growth_Volume de Negócios th EUR 

É a quantia líquida das vendas e serviços realizados, após reduções em vendas, sem incluir 

IVA nem outros impostos relacionados (Comissão de Normalização Contabilística, 1999). 

Um aumento de volume de Negócio não é um reflexo completo do sucesso, mas é um 

indicador positivo para as empresas.  

O crescimento do volume de negócios é em média 0,22% para as empresas financiadas em 

EC e 0,13% para as empresas financiadas em outras áreas. A mediana é de 0,22% para ambas 

as categorias, indicando uma centralidade semelhante. 

O desvio padrão é de 2,29% para as empresas financiadas em EC e 7,96% para as de outras 

áreas, sugerindo maior variabilidade no crescimento do volume de negócios nas empresas 

financiadas em outras áreas. A assimetria é de 5,14 para EC e 30,21 para outras áreas, 

indicando uma distribuição mais inclinada para a direita no grupo de outras áreas. A curtose 

é de 36,93 para EC e 933,73 para outras áreas, refletindo caudas mais longas e picos mais 

acentuados nas empresas financiadas em outras áreas. Em resumo, o crescimento do volume 

de negócios é ligeiramente maior, mais uniforme e menos variável nas empresas financiadas 

em EC. 

Essas análises descritivas oferecem uma visão abrangente das características das empresas 

financiadas em EC e proporcionam informação valiosa para compreender as diferenças e 

semelhanças entre esses grupos de empresas.de empresas 

Ao interpretar os resultados, é importante considerar o tamanho da amostra. A menor 

amostra de empresas em EC pode contribuir para variações estatísticas mais pronunciadas, 

como a maior amplitude na duração dos projetos. Portanto, os resultados devem ser 

interpretados com cautela, levando em conta o contexto do tamanho da amostra. 

Em conclusão, a análise descritiva comparativa demonstra que as empresas financiadas em 

EC apresentam, de forma relativamente consistente, melhores variações nos indicadores do 

que aquelas financiadas em outras áreas. Estas empresas destacam-se por uma maior 
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inovação, maior atividade de exportação, melhor utilização dos ativos e do capital próprio, 

além de um crescimento mais estável nos indicadores de liquidez, solvabilidade e volume 

de negócios. Embora existam algumas variações estatísticas, especialmente devido ao 

tamanho das amostras, os resultados indicam que o financiamento em EC está associado 

positivamente com empresas com melhor desempenho financeiro.  
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3.2. Análise estatística de Clusters 

A análise de clusters como abordagem metodológica, para este estudo, decorre da 

necessidade de identificar padrões e grupos distintos dentro de um conjunto de dados 

heterogéneo. Neste estudo, a análise de clusters foi utilizada para explorar a relação entre o 

financiamento em EC e os indicadores financeiros das empresas, bem como as suas 

características. Ao agrupar as empresas em clusters distintos, podemos identificar padrões 

subjacentes que não seriam evidentes através de análises descritivas ou bivariadas simples. 

Esta abordagem possibilita uma compreensão mais significativa das características que 

definem os grupos de empresas em estudo e como essas características se relacionam com o 

desempenho financeiro, fundamentando a formulação de estratégias de investimento e 

gestão empresarial. 

3.2.1. Pré-processamento dos Dados: Tratamento de Outliers 

Antes de proceder com a análise estatística de clusters, realizou-se o tratamento de outliers 

para evitar que valores extremos distorçam a formação dos grupos. Optou-se por reservar a 

realização deste tratamento até esta fase em vez de aplicá-lo antes da análise descritiva 

inicial, isto para preservar informações valiosas sobre a variabilidade dos dados. Durante a 

análise descritiva, a presença de outliers pode oferecer conclusões importantes sobre a 

distribuição e variações dos dados. Já na construção de clusters podem afetar de forma 

desproporcional o agrupamento dos dados. Foi utilizada uma função em R (anexo 3) baseada 

na Amplitude Interquartil (IQR) para identificar os outliers: 

Optou-se por substituir os valores identificados como outliers pela mediana dos dados. Isto 

porque é uma medida de tendência central robusta que não é influenciada por valores 

extremos, ao contrário da média. Essa abordagem permite manter a integridade das 

distribuições dos dados e oferece uma base mais estável para a análise de clusters. Dessa 

forma, assegura-se que a análise dos clusters seja realizada com dados representativos, 

proporcionando conclusões mais precisas sobre os padrões e características dos grupos 

formados. Foram submetidas 10 variáveis numéricas e 1076 observações, totalizando 10760 

pontos de dados, tendo sido identificados 1165 outliers.  
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3.2.2. Análise de Correlação entre Variáveis 

Antes de proceder à análise de clusters, realizou-se a análise de correlações entre as variáveis 

para identificar possíveis redundâncias entre variáveis, compreender as relações entre elas, 

e identificar potenciais variáveis a retirar ada análise de clusters. Isto permite evitar 

distorções na formação dos clusters e facilita a interpretação dos dados. 

A correlação entre as variáveis foi elaborada em código R (anexo 4) recorrendo ao método 

de correlação de Pearson, obtendo-se a matriz de correlações ilustrada na Figura 9. O método 

de correlação de Pearson mede a força e a direção da relação linear entre pares de variáveis 

numéricas, variando de -1 (correlação negativa perfeita) a 1 (correlação positiva perfeita). 

Identifica como mudanças em uma variável estão associadas a mudanças em outra. 

 

Figura 9 - Matriz de Correlação 

Observa-se que a variável Financiada_em_EC não apresenta correlações particularmente 

significativas com rácios financeiros. Por isso, não podemos sugerir, nesta fase, por relação 

linear que a adoção de práticas de EC, isoladamente, está associada à variação destes 

indicadores financeiros. 
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Por outro lado, Growth_Return sobre o total do activo (G_ROA) mostra uma correlação 

positiva de 0.677 com Growth_Rentabilidade das Vendas e Serviços Prestados (G_RVSP) 

indicando que maior rentabilidade das vendas está associada a um retorno mais elevado 

sobre ativos. Similarmente, Growth_Retorno sobre capital próprio (G_ROE) tem uma 

correlação de 0.477 com Growth_Rentabilidade das Vendas e Serviços Prestados(G_RVSP) 

refletindo a relação entre rentabilidade das vendas e retorno sobre capital próprio. 

A relação entre Fundo Total Aprovado (fundo) e G_ROA embora não seja muito forte, com 

sentido positivo de 0.160, sugere que maiores valores de financiamento estão associados a 

maior variação positiva no retorno sobre ativos.  

Duas variáveis, G_VN e G_RISK, apresentaram coeficientes de correlação com todas as 

outras variáveis especialmente baixos, inferiores a 0,10, indicando uma baixa relação. Por 

esse motivo, decidiu-se removê-las da análise de clusters. A eliminação dessas variáveis 

simplifica o modelo sem perda significativa de informação, tornando a análise mais eficiente 

e focada nas variáveis que têm maior impacto na formação dos clusters, garantindo assim 

uma representação mais clara e direta das estruturas subjacentes nos dados. 

A análise de correlações revelou que as variáveis financeiras estão significativamente inter-

relacionadas, enquanto o financiamento em EC não mostrou correlação direta com os 

indicadores financeiros examinados. Esses resultados destacam a necessidade de considerar 

múltiplos fatores na avaliação do desempenho financeiro, sugerindo que as relações entre 

variáveis podem ser complexas e não lineares. Encaminham-nos assim para a continuidade 

da análise de clusters e a compreensão das dinâmicas subjacentes nos dados. 

3.2.3. Pré-processamento dos Dados: Normalização 

Antes da determinação do número ideal de clusters, foi realizada a normalização dos dados 

para garantir que todas as variáveis fossem comparadas numa escala uniforme. O pré-

processamento foi efetuado usando a função preProcess com o método "scale", o que 

permite que variáveis com diferentes magnitudes não influenciem desproporcionalmente a 

análise dos clusters. A normalização é uma etapa crucial para assegurar uma segmentação 

precisa, evitando que variáveis com escalas distintas distorçam os resultados. 
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3.2.4. Escolha do Número Ótimo de Clusters 

Para determinar o número ótimo de clusters, aquele que melhor agrupa dados semelhantes 

maximizando a distinção entre grupos distintos, foi utilizado o pacote NbClust (Charrad et 

al., 2014) em R, que avalia diversas métricas para sugerir a quantidade ótima de clusters. O 

código aplicado (anexo 5) considerou um intervalo de 2 a 7 clusters e utilizou o método K-

means com distância euclidiana. 

Os resultados, apresentados na Figura 10, indicam que variados índices propuseram números 

diferentes de clusters, devendo de seguida optar-se pelo número de clusters que a maioria 

dos índices sugere. No entanto o mesmo número de índices, nomeadamente 6, 

recomendaram a utilização de 2 e 3 clusters. A decisão final foi de utilizar 3 clusters, para 

capturar uma maior diversidade de padrões nos dados, permitindo uma segmentação mais 

detalhada e enriquecedora. 

 

Figura 10 - Resultado de NbClust para Número ótimo de Clusters 

3.2.5. Análise de Clusters 

De forma a segmentar as empresas em grupos homogéneos, realizou-se a análise de clusters 

com base nas variáveis selecionadas. Este processo resultou na identificação de três clusters. 

Estes clusters representam diferentes perfis de empresas, permitindo a análise das suas 

características e comportamentos. A Figura 11 apresenta a distribuição das observações em 



57 

duas dimensões principais (Dim1 e Dim2) que capturam, respetivamente, 15,7% e 14,2% da 

variância total dos dados, resultando em uma explicação combinada de 29,9% da 

variabilidade observada. 

 

Figura 11- Gráfico do Clusters 

Na figura 11 a disposição das empresas no espaço bidimensional revela uma separação clara 

entre os três grupos, evidenciando a eficácia das variáveis selecionadas para a segmentação. 

Observações como a 138, que se destaca como um valor extremo no Cluster 2, são 

particularmente importantes, pois representam entidades que, embora pertencentes ao 

mesmo grupo, diferem significativamente do perfil médio, oferecendo perceção sobre a 

heterogeneidade presente dentro do cluster. 

A análise dos centroides dos clusters, ilustrado na Figura 12, fornece uma visão detalhada 

sobre as características médias de cada grupo, permitindo uma comparação direta entre os 

perfis das empresas pertencentes a cada cluster. O centroide de um cluster representa o ponto 

médio de todas as variáveis incluídas na análise para as empresas desse cluster, servindo 

como um resumo das suas características dominantes. 
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Figura 12 - Gráfico de Centroides de Clusters 

 

Cluster 1: Empresas Exportadoras, Estáveis Financeiramente, com Pouco 

Financiamento em EC 

O Cluster 1 representa empresas que adotaram uma abordagem financeira conservadora, 

apostaram numa redução do endividamento e aumento da liquidez. Estas empresas 

destacam-se pela sua estabilidade financeira, com um envolvimento reduzido no 

financiamento de iniciativas de EC. A alta orientação para exportação indica uma estratégia 

voltada para mercados externos, apesar da sua estabilidade financeira durante o período de 

implementação dos projetos financiados pelo Portugal 2020, podem estar a perder 

oportunidades associadas à inovação e à adoção de práticas circulares. 

Este grupo de empresas caracteriza-se ainda por ser composto por empresas relativamente 

recentes e de pequena dimensão, concentradas maioritariamente em operações localizadas 

sul do país.  
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Cluster 2: Empresas Pequenas, Recentes com Baixa Inovação e Pouco 

Financiamento em EC 

Este Cluster é composto por empresas caracterizadas por uma redução na solvabilidade e 

desafios significativos em termos de rentabilidade, como evidenciado pelas variações 

negativas nos indicadores de retorno sobre ativos (ROA) retorno sobre o capital próprio 

(ROE) e retorno sobre vendas e serviços prestados (RVSP). Apesar da baixa rentabilidade, 

essas empresas conseguiram aumentar sua liquidez, possivelmente como uma estratégia para 

melhorar a sua capacidade de pagamento de curto prazo, que limitou a sua rentabilidade. O 

financiamento recebido para iniciativas relacionadas com EC é praticamente inexistente e a 

atividade de exportação é mínima. Com pouca idade e baixa inovação, e com uma presença 

reduzida de marcas próprias. Localizadas principalmente no norte do país, a combinação de 

baixa inovação, tamanho reduzido e limitação de recursos para práticas circulares sugere que 

estas empresas enfrentaram em manter um desempenho positivo durante o período em 

análise. 

Cluster 3: Empresas Grandes e Maduras fortes em Inovação e Exportação, e 

com elevados Financiamento em EC 

O Cluster 3 exibe um perfil de grande porte e alta maturidade. Essas empresas aumentaram 

seu endividamento significativamente, o que pode refletir um investimento robusto em 

projetos de longo prazo e inovação. Apesar do aumento do endividamento conseguiram 

manter a sua solvabilidade e apresentaram uma leve melhoria na rentabilidade, evidenciada 

por uma estabilidade nos indicadores financeiros com ligeira subida no ROA. A redução na 

liquidez é um reflexo dos investimentos fortes em projetos prolongados, que são geralmente 

associados a um financiamento elevado para iniciativas de EC. O forte compromisso com 

práticas sustentáveis é demonstrado pelo elevado valor de fundos aprovados para EC. Estas 

empresas são mais antigas e de maior dimensão, com uma presença forte em exportações. A 

longa duração dos projetos de financiamento sugere um enfoque em estratégias de longo 

prazo e uma capacidade para gerir investimentos complexos em inovação e sustentabilidade. 

A abordagem dessas empresas, portanto, reflete um compromisso sólido com EC e um 

posicionamento estratégico global através da exportação. 
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3.2.6. Discussão da Análise de Clusters 

Em resumo, a análise de clusters revela uma diversidade de estratégias empresariais e perfis 

financeiros, dependendo do perfil das empresas. As empresas mais conservadoras e focadas 

na exportação (Cluster 1) mantêm estabilidade financeira, mas podem estar a perder 

oportunidades de inovação e crescimento futuro, destacam-se pela estabilidade e foco em 

exportação com menor ênfase em inovação e práticas sustentáveis; as empresas de menor 

dimensão e com pouca inovação (Cluster 2) enfrentam mais dificuldades em se adaptar e 

manter competitividade, portanto o Cluster 2 enfrenta desafios no crescimento financeiro e 

apresenta uma abordagem conservadora com pouca inovação e investimento em EC; o 

Cluster 3, por outro lado, representa empresas maduras e de maior dimensão, que estão a 

investir fortemente em inovação e práticas sustentáveis, com uma estratégia voltada para a 

EC e exportação. 

Esses resultados sublinham a importância de políticas públicas que incentivem tanto a 

inovação quanto o financiamento sustentável, permitindo que mais empresas possam 

beneficiar das oportunidades criadas pela transição para uma EC. 

A formulação dos clusters indica que o foco na inovação está associado ao investimento em 

EC, uma vez que o investimento em EC surge apenas no cluster que apresenta maior 

inovação, cluster 3, corroborando a inovação como um dos principais catalisadores da 

transição para uma EC (Sharma et al., 2021). As empresas deste cluster são também as mais 

antigas, indicando que existe maior adesão ao investimento em EC por parte das empresas 

mais antigas, algo que a literatura indica não ser exclusivo do contexto empresarial português 

(Šebo et al., 2021). Da mesma forma, a dimensão da empresa é determinante no que diz 

respeito ao seu interesse por investimento em EC, as empresas de menor dimensão agrupam-

se em clusters que se caracterizam pelo pouco investimento em EC, o que pode indicar haver 

oportunidade no desenvolvimento de conhecimento e atenção por parte das mesmas para 

estas iniciativas (Khanra et al., 2020). A dimensão da empresa cruza-se ainda com o seu foco 

na inovação, as pequenas empresas possuem geralmente uma cultura organizacional 

subdesenvolvida (Kayikci et al., 2021) em contraste as grandes empresas possuem a 

tecnologia, estrutura financeira, recursos humanos, conhecimento e a capacidade de recorrer 

agentes externos   que facilitam a inovação (Jordan et al., 2014). Isto é especialmente 

importante assumindo que a inovação é necessária na transição de uma economia linear para 

uma EC (Prieto-Sandoval et al., 2018) e que as pequenas e médias empresas usufruem de 
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ganho potencial desta transição podendo até ultrapassar o das empresas de maior dimensão 

(Andries & Stephan, 2019). 

Desta forma, o financiamento em EC surge associado a uma maior estabilidade financeira e 

a uma estratégia voltada para inovação e exportação, como evidenciado pelo Cluster 3.  

Para aprofundar a compreensão da relação entre os clusters e o financiamento em EC, 

realizou-se um teste de Chi-Quadrado. Este teste permite verificar se existe uma relação 

estatisticamente significativa entre a alocação de financiamento em EC e a classificação das 

empresas nos diferentes clusters. O resultado do teste revelou um valor de Qui-Quadrado de 

82,084 com 2 graus de liberdade e um valor-p inferior a 2,2e-16. Sendo o p-value 

substancialmente menor do que o nível de significância de 5%, rejeita-se a hipótese nula de 

independência. Isso sugere que há uma associação estatisticamente significativa entre o 

financiamento em EC e a distribuição das empresas nos diferentes clusters. Em suma, a 

forma como as empresas são agrupadas está fortemente relacionada à sua alocação de 

financiamento em EC, indicando que o tipo de financiamento pode influenciar 

significativamente a categorização das empresas em termos de suas características e 

estratégias.  

Desta forma, embora o impacto do financiamento em EC não se traduza diretamente em 

crescimento acelerado, as tendências subjacentes aos clusters sugerem que as empresas com 

maior estabilidade, mais maduras e inovadoras estão a incluir o financiamento em EC na sua 

estratégia de negócio. 
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Capítulo 4 – Conclusões e Contributos 

O contributo deste estudo compreende a atualização do estado da literatura, através da 

revisão e da análise bibliométrica. Aprofunda ainda o entendimento empírico da relação 

entre o financiamento público em EC e o desempenho financeiro das empresas privadas 

portuguesas, através da análise descritiva comparativa e da análise de clusters. Diferencia-

se por estudar esta relação no setor privado português, que à data carece de exploração 

científica. Ampliando, desta forma, a compreensão sobre como o financiamento público 

pode influenciar o comportamento empresarial numa transição sustentável. 

A análise bibliométrica revela um crescimento significativo na produção científica com 

destaque para países como Reino Unido, China e Itália, representando Portugal 10% da 

produção científica mundial, o que é significativo dada a sua dimensão. O mapa temático 

identifica temas relevantes, mas pouco desenvolvidos, como desempenho financeiro e EC, 

o que valida a tese de que existe a necessidade de estudar esta relação para enriquecer o 

conhecimento científico na área.  

A análise descritiva comparativa mostra que as empresas financiadas em EC estudadas 

possuem, em média, uma maior variação positiva no curto prazo em indicadores como ROA, 

ROE, RVSP, SOL e VN, apresentam maior estabilidade no endividamento, e ainda valores 

mais baixos de risco de investimento, embora apresentem um aumento da liquidez inferior 

às restantes empresas. A análise demonstra que as empresas financiadas em EC apresentam, 

de forma relativamente consistente, variações mais benéficas nos indicadores do que aquelas 

financiadas em outras áreas. Estas empresas caracterizam-se por uma maior inovação, maior 

atividade de exportação, maior antiguidade e dimensão. Foram também as que receberam 

maior valor de financiamento. Embora exista uma variação estatística considerável, 

especialmente devido ao tamanho das amostras, os resultados indicam que o financiamento 

em EC está associado positivamente com empresas com melhor desempenho financeiro.  

A análise de clusters revelou igualmente que a alocação de financiamento em EC está 

associada a empresas com maior estabilidade e mais maduras, tipicamente com uma 

estratégia que inclui a inovação e a exportação no seu modelo de negócio. Apesar do teste 

de correlação não apontar para uma relação linear direta forte entre o financiamento em EC 

e a variação nos indicadores financeiros, não se descarta a hipótese de existirem relações não 

lineares e tendências significativas a serem identificadas pela análise de clusters. O Cluster 

3 evidencia que o financiamento em EC está associado a empresas com maior estabilidade 
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financeira. Os dados indicam, ainda, que o tipo de financiamento influencia 

significativamente a categorização das empresas em clusters, e, portanto, é pertinente a sua 

interpretação. A literatura afirma que o principal benefício do investimento em EC está no 

longo prazo, no entanto, quando nos questionamos sobre esses benefícios a curto prazo, os 

dados indicam que as empresas que investiram em EC, no curto prazo, conseguiram manter 

estabilidade e crescimento nos resultados.  

Conclui-se, portanto, que as empresas de maior estabilidade e crescimento financeiro estão 

a apostar em EC, sendo que as empresas de menor dimensão apresentam ainda dificuldade 

em integrar o investimento em EC na sua estratégia de negócio, o que se mostra coerente 

com a literatura.  

Neste trabalho de investigação podemos identificar algumas limitações, desde logo a questão 

do curto prazo. Este estudo foca-se na análise de curto prazo, no entanto, a análise de curto 

prazo, embora útil para avaliar o impacto imediato, é incompleta sem uma perspetiva de 

longo prazo, que captaria os potenciais benefícios financeiros duradouros da EC. O reduzido 

período temporal pode influenciar a análise de clusters. As duas primeiras dimensões 

explicavam apenas 26% da variância dos dados, e mesmo após a exclusão das duas variáveis 

menos impactantes, o aumento para 30% sugere que um horizonte mais extenso e dados 

adicionais podem melhorar a robustez da análise. 

Em termos de investigações futuras, indicamos o período de análise e explorar relações não 

lineares para capturar melhor os impactos de longo prazo da EC, permitindo uma visão mais 

completa do papel do financiamento público na transição para práticas circulares e no 

desempenho financeiro das empresas. 

Em termos de impactos, estas conclusões são relevantes não apenas para orientar políticas 

públicas, mas também para auxiliar na formulação de estratégias empresariais e orientar 

investigações futuras no campo da EC. A evidência de que as empresas que adotam práticas 

de EC tendem a apresentar melhor desempenho financeiro ressalta a necessidade de políticas 

públicas que incentivem a sustentabilidade e a inovação. O tecido empresarial português é 

predominantemente composto por pequenas e médias empresas (PMEs) que desempenham 

um papel vital na economia, contribuindo para a coesão social e económica. Portanto, é 

essencial que o governo e as entidades responsáveis pelo desenvolvimento económico criem 

condições propícias para a implementação de práticas circulares. Isso pode incluir a 

concessão de incentivos fiscais, subsídios para projetos sustentáveis, e programas de 
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capacitação que visem aumentar a consciencialização sobre a importância da EC. Além 

disso, é fundamental promover uma cultura de consciência empresarial sobre as vantagens 

da EC. Muitas PMEs podem não estar cientes das oportunidades que a adoção de práticas 

circulares pode trazer, como a redução de custos operacionais, a melhoria da eficiência dos 

recursos e a abertura a novos mercados. A educação e a formação sobre EC devem ser 

integradas nos programas de apoio ao empreendedorismo e na formação de gestores, 

ajudando a estabelecer a sustentabilidade como um valor central na estratégia de negócio. 

Para as empresas, especialmente as PMEs, a integração da EC nas suas estratégias de negócio 

não é apenas uma questão de responsabilidade social, mas uma oportunidade de inovação e 

crescimento. Os dados indicam que aquelas que investem em práticas circulares tendem a 

ter um portfólio mais robusto, capaz de gerar um impacto positivo nos seus resultados 

financeiros. Assim, é essencial que as empresas reconheçam a EC não apenas como uma 

tendência, mas como uma estratégia de longo prazo para garantir a sua viabilidade e 

competitividade no mercado. A diversificação dos produtos e serviços através da 

sustentabilidade pode trazer retorno e fortalecer a fidelização dos clientes, que cada vez mais 

valorizam marcas comprometidas com a responsabilidade ambiental. 

Finalmente, a análise dos impactos financeiros do financiamento em EC destaca a 

necessidade de investigações futuras que explorem mais profundamente a relação entre 

práticas sustentáveis e desempenho empresarial. Estudos adicionais poderiam analisar que 

práticas específicas de EC têm o maior impacto no desempenho financeiro e como as 

características das empresas (como tamanho, setor e localização) influenciam essa relação. 

Além disso, poder-se-ia explorar os desafios enfrentados pelas PMEs na implementação de 

práticas circulares e as melhores práticas que podem ser adotadas para superá-los. 

Em suma, a promoção da EC deve ser um pilar das políticas públicas e uma prioridade 

estratégica para as empresas. O fortalecimento do tecido empresarial português através do 

apoio a iniciativas sustentáveis não apenas beneficiará o desempenho financeiro das 

empresas, mas também contribuirá para um desenvolvimento económico mais coeso e 

sustentável. A adoção de uma abordagem proativa em relação à EC pode gerar benefícios 

duradouros, tanto para as empresas individuais como para a economia como um todo. 
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Anexos 

Anexo 1 - Classificação do Tamanho da Empresa em R (bloco de código) 

 

 

Anexo 2 - Cálculo do Crescimento do Retorno Sobre Ativo (bloco de código) 
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Anexo 3 - Código R para tratamento de outliers 

 

 

 

Anexo 4 - Código R para Cálculo da Matriz de Correlação de Pearson 
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Anexo 5 - nbClust para determinação do número ótimo de Clusters 

 

 

 


