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Resumo

Iniciativas sustentdveis criaram desafios e oportunidades para as empresas. A compreensdo da
relagd@o entre o financiamento publico e o impacto dessas iniciativas no desempenho financeiro
das empresas ¢ essencial para o avango tedrico e pratico nesse campo. Embora a literatura sobre
financiamento publico para a Economia Circular (EC) tenha aumentado significativamente nos
ultimos anos, os estudos que abordam o impacto desse financiamento no desempenho
financeiro das empresas em Portugal, ainda sdo 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 praticas circulares com aquelas
financiadas em outras areas, utilizando andlises descritivas, comparativas e de clusters. Embora
ndo se tenham sido identificadas relagdes lineares robustas entre os indicadores financeiros e a
presenga de financiamento em EC, os resultados sugerem que, a curto prazo, as empresas
apoiadas em EC demonstram maior estabilidade financeira e predisposicdo para estratégias
como exportacdo e inovagao, sendo empresas geralmente mais maduras. Conclui-se que, no
curto prazo, as empresas que adotam praticas circulares mantém uma trajetoria de estabilidade
e crescimento. A analise bibliométrica sublinha a necessidade de investiga¢des continuas, dada
a relevancia crescente do tema e a escassez de estudos empiricos sobre o impacto financeiro da
EC. Os resultados oferecem implicacdes relevantes para a formulagdo de politicas publicas e

estratégias empresariais que promovam a sustentabilidade no contexto empresarial portugués.

Palavras-chave: Economia Circular; Financiamento Publico; Portugal2020; Sustentabilidade;
Récios 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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Introducao

Nas ultimas décadas, com a crescente escassez de recursos e¢ a urgéncia das mudangas
climaticas, tornou-se evidente a necessidade de uma transi¢do para uma Economia Circular
(EC). Este conceito, fundamentado na reducdo, reutilizacdo e reciclagem de materiais,
apresenta-se como uma alternativa promissora ao modelo linear de produgao e consumo. A EC
visa fechar os ciclos de materiais, minimizando o uso de recursos naturais e maximizando a
eficiéncia no uso de matérias-primas, o que pode contribuir para a redu¢do dos impactos
ambientais (Potting et al., 2017). O conceito de triple bottom line, introduzido por Elkington,
(1998) destaca as trés dimensoes essenciais do desenvolvimento sustentavel: social, econdomica
e ambiental, enfatizando a necessidade de equilibrio entre essas esferas para alcangar a

sustentabilidade.

A pressao dos governos e da sociedade para que as empresas adotem praticas mais sustentaveis
tem crescido substancialmente, refletindo a importancia de se integrar a responsabilidade
ambiental nas estratégias empresariais (Elkington, 1998). Neste contexto, o financiamento
publico apresenta-se um recurso fundamental, fornecendo suporte e incentivos necessarios para
estimular esta transicdo, ou seja, o apoio financeiro ¢ fundamental para incentivar a
implementagdo de politicas 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 pertinéncia de desenvolver estudos que analisem a relagdo

entre ferramentas de financiamento e¢ EC.

A literatura existente destaca a dificuldade que as empresas enfrentam para analisar o impacto
financeiro da transi¢cdo para um modelo de negécio circular. A motivagdo empresarial para
adotar praticas circulares necessita de ir além dos beneficios ambientais, hd uma clara
necessidade de estudos que explorem o impacto financeiro dessas iniciativas (Kanzari et al.,
2022). Indicadores financeiros podem fornecer informacdo valiosa para acompanhar o
desempenho, estabelecer referéncias para o sucesso, definir expectativas orcamentais 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 Unido
Europeia para aplicar fundos estruturais, promovendo o desenvolvimento sustentavel e
inclusivo. Dentro desse quadro, o COMPETE 2020 destaca-se como um programa voltado para

reforcar a competitividade da economia portuguesa, incentivando a inovacdo, o



empreendedorismo e a internacionalizacdo, contribuindo para o crescimento e a criagdo de

emprego.

Desta forma foi desenvolvida uma analise comparativa do desempenho financeiro das empresas
que receberam financiamento para iniciativas que contemplam praticas de EC e outras

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

1. Perceber o estado da literatura e acrescentar conhecimento empirico sobre a relag@o
entre o financiamento publico em EC e o desempenho financeiro empresarial;
ii.  Explorar a relagao do financiamento publico em EC com o desempenho financeiro das
empresas privadas portuguesas.
Recorremos a uma andlise quantitativa exploratoria, baseada na recolha de indicadores de
fontes secunddrias, Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI) e Compete 2020, das
empresas portuguesas que obtiveram financiamento para atividades que contemplam praticas

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

Este estudo contribui para a literatura da area dado que, providencia evidéncia empirica
adicional sobre uma realidade pouco explorada, num pais de desenvolvimento intermédio
(Portugal) e, ao analisar o investimento em temas tdo fundamentais e o seu possivel impacto no
desempenho das organizagdes pode contribuir para aumentar a motivacao no investimento e

desenvolvimento sustentaveis.

Este estudo ndo s6 contribuird para a compreensao da relagdo entre financiamento publico e
EC, mas também oferece informacdo para a formulacdo de politicas publicas e estratégias
empresariais que promovam a adog@o de praticas sustentaveis no tecido empresarial portugués.
Assim, este estudo visa ampliar o conhecimento empirico sobre o papel do financiamento
publico na transi¢do para uma economia sustentdvel, destacando a sua importancia para o

crescimento e competitividade das empresas em Portugal.

A presente dissertacdo estrutura-se como se segue. No proximo capitulo € exposta a revisao de
literatura que apresenta o enquadramento tedrico da investigacdo. No Capitulo 2 ¢ apresentada
a metodologia de andlise, bem como o processo de recolha dos dados. A andlise dos dados e
os resultados da andlise de Clusters sdo detalhados no Capitulo 3. Por fim, o Capitulo 4
apresenta as principais conclusdes e contributos do presente estudo, bem como as respetivas

limitagoes.



Capitulo 1 - Revisao de Literatura

1.1.Sustentabilidade

O conceito de desenvolvimento sustentdvel, amplamente difundido, refere-se a
“capacidade de responder as necessidades do presente sem comprometer a capacidade de
resposta das geragdes futuras” (Brundtland, 1987, p.11). A pressdo 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 Informagdo das Nagdes Unidas
(UNRIC) foi definida a Agenda 2030, constituida por 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS).

As trés dimensdes estdo interligadas sistemicamente e afetam-se umas as outras de forma
continua e cumulativa por meio de causalidade mutua e feedbacks positivos (Mckelvey,
2022) atuando como pilares interdependentes que se reforgam mutuamente (United
Nations, 2005) e que podem ser adaptados a uma ampla gama de diferentes contextos e

horizontes temporais (Wise, 2016).

Embora ndo seja um conceito recente, a literatura que versa sobre o conceito da
sustentabilidade revela que a importancia que lhe foi atribuida ao longo do tempo nao foi
constante. Somente no inicio do ano 2000, os estudos de inovagao e tecnologia orientados
para a sustentabilidade receberam uma crescente atencdo (Markard et al., 2012). As
preocupagdes com a sustentabilidade estdo cada vez mais incorporadas tanto nas agendas
dos formuladores politicos, quanto nas estratégias das empresas (Geissdoerfer et al.,
2017). A sustentabilidade ¢ um conceito emergente, multidimensional e sujeito a

definicdo e debate continuos.

Consequentemente, a transi¢do para a sustentabilidade ¢ um processo de transformagao
fundamental, multidimensional e de longo prazo, por meio do qual os sistemas
sociotécnicos estabelecidos mudam para modos de produgdo e consumo mais sustentaveis
(Markard et al., 2012). Enquanto o modelo linear de producdo e consumo, representado
por um Unico ciclo, onde os materiais sdo extraidos, produzidos e consumidos baseados
na exploragdo continua de recursos e na producdo de residuos, caracterizou o século
passado, a EC procura fechar o ciclo, recuperando os materiais para reutilizagdo. Neste
contexto, a EC preocupa-se com a manuten¢ao do valor dos produtos, materiais e recursos

pelo maior tempo possivel, visando a minimizagdo do desperdicio e a utilizagdo de



recursos (Alhawari et al., 2021). A EC, face a economia linear, tem o potencial acrescido

de criar sinergias positivas nas areas econdmica, social e ambiental.

1.2.Economia Circular (EC)

A EC ¢ alvo de grande interesse tanto no meio académico quanto no meio empresarial
porque ¢ vista como a operacionalizagdo, para as empresas, do tdo discutido conceito de

desenvolvimento sustentavel (Ghisellini et al., 2016).

Os recursos naturais tém influéncia significativa na economia, sendo fonte de matéria-
prima, mas também, podendo agir como um canal para a producdo de residuos e
subprodutos (Pearce & Turner, 1989). Esta abordagem ¢é considerada como uma das
primeiras relacionadas com o conceito de EC (Ghisellini et al., 2016). A evolugdo do
conceito de EC tem sido impulsionada por uma série de fatores, incluindo a necessidade
de lidar com questdes globais como a protecdo ambiental, a melhoria da saiude 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 importancia da utilizacdo eficiente de recursos e da reciclagem como forma
de lidar com recursos limitados, até a preocupagdo com o aumento do consumo humano
(Yuan et al., 2008; Chen, 2009). De acordo com esta abordagem, a gestdo de residuos
integra atividades para controlar os residuos desde a sua origem até ao seu destino final,
incluindo a sua recolha, transporte e tratamento; seja por valoriza¢do ou eliminacdo, e
tem como principio a hierarquia dos residuos na seguinte ordem: preveng¢ao, reutilizagao,
reciclagem, valorizacdo e eliminacdo (Fiksel et al., 2021). Posteriormente, o conceito
avangou para uma abordagem mais abrangente e holistica, passando a considerar a
reformulacdo 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
sustentavel que promove ciclos de materiais de alto valor e colaboragdo 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 ¢ um sistema industrial que
¢ restaurador ou regenerativo por intengdo e desenho. Portanto, substitui o conceito de
'fim de vida' por restauracao, orienta-se para o uso de energia renovavel, elimina o uso de

produtos quimicos toxicos que dificultem a reutilizagdo, e visa a eliminagao de residuos
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por meio do desenvolvimento de materiais, produtos, sistemas ¢ modelos de negdcios

(Ellen MacArthur Foundation, 2015).

Classificar paises numa area tdo dindmica e complexa como a EC pode ser problematico,
ainda assim destacaremos dois exemplos: os Paises Baixos e a China. O objetivo do
governo holandés de alcancar total circularidade até 2050, e 50% de circularidade até
2030, faz dos Paises Baixos um claro lider na Europa. O pais definiu cinco areas
prioritarias na agenda de transicdo, a saber: construgdo; plasticos; bens de consumo;
biomassa e alimentos; e manufatura. As interveng¢des incluem um foco na eficiéncia de
recursos, uma mudanga para recursos renovaveis e reciclados, e a criagdo de novos
mercados e modelos de negdcios (European Commission, 2019). O conceito de EC deu,
na China, alguns dos seus primeiros passos a nivel global na década de 1990, o pais
destaca-se por ser pioneiro na integracdo deste conceito na sua estrutura legal, com a
aprovacao da “Lei Chinesa de Promog¢ado da Economia Circular” em 2008 (Matus et al.,
2012) e ainda por estabelecer o maior sistema de Parques Eco industriais (PEI) a nivel

mundial para a sua promog¢ao na tltima década (Farooque et al., 2022).

Podem distinguir-se duas abordagens fundamentais a EC. Numa perspetiva de sistemas,
a EC ¢ entendida como um sistema econdémico que opera em diferentes niveis: micro
(envolvendo produtos, empresas e consumidores) meso (englobando parques eco
industriais) e macro (abrangendo cidades, regides e paises). O seu objetivo ¢ alcangar o
desenvolvimento sustentdvel promovendo, simultanecamente, a qualidade ambiental, a
prosperidade econdémica e a equidade social, visando o bem-estar das geragdes atuais e

futuras (Kirchherr et al., 2017).

Adicionalmente, a EC assenta nos principios 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 gestao mais
eficiente e sustentavel dos recursos, uma vez que uma maior circularidade est4 associada
a uma menor utiliza¢do de recursos (Potting et al., 2017). A eficacia do recurso descreve
quanto do valor residual do produto pode ser explorado, sendo o valor do produto visto
de duas perspetivas: valor material, associado as matérias-primas incorporadas a um
produto; e valor funcional, o valor da utilizagao que realiza a funcionalidade dos produtos
(Bockholt et al., 2020). Os maiores beneficios ambientais sdo obtidos se as inovagdes de
reducdo de recursos forem consideradas no inicio da cadeia de abastecimento (Rood &

Kishna, 2019).
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1.3.Relac¢ao entre EC e Desempenho Financeiro

As praticas de EC emergem como uma abordagem promissora, promovendo a eficiéncia
no uso de recursos € a minimizagao na producdo de residuos. No entanto, ¢ fundamental
compreender como a implementacdo eficaz dessas praticas se relaciona com o
desempenho financeiro das empresas (Nogueira et al., 2023). A harmonizacdo entre a
credibilidade e perce¢do externa das empresas, juntamente com um forte alinhamento
interno, revela-se diferenciador para alcancar resultados empresariais positivos. A
compreensdo da EC pode oferecer orientagdes valiosas para empresas na procura de
sustentabilidade e competitividade no mercado (Kwarteng et al., 2021) a transi¢ao para
uma EC fortalece ainda a credibilidade das politicas de uma organizacao (Kwarteng et
al., 2022). Assim, os beneficios resultantes da implementacdo da EC no desempenho
organizacional podem surgir sob a forma de melhoria da sua reputagdo, que por sua vez

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

Ferioli et al. (2022) afirma que a existéncia de praticas circulares, como por exemplo
certificagdes sustentdveis, em conjunto com a sua divulgacdo podem influenciar
positivamente a percecdo da organizagdo junto das partes interessadas e
consequentemente o seu desempenho no mercado. Adicionalmente, praticas como a
inovacao verde e a gestdo 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 ado¢ao de iniciativas relacionadas com
a EC podem acarretar prosperidade para as empresas sob a forma de melhoria no seu
desempenho financeiro. A adocdo da EC leva, por definicdo, a uma utilizagdo mais
eficiente de recursos (Kazancoglu et al., 2018) que, quando levado a cabo de forma
sustentada, pode traduzir-se na melhoria do desempenho das organizagdes,
nomeadamente, nos seus resultados financeiros, pois considera a reutilizacdo,

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

Assim, os beneficios financeiros representam o principal impulso para a transicdo de
modelos de negdcios circulares (Sarja et al., 2020). Dainelli et al., (2024) destacam que a
reutilizacdo eficiente de recursos, como agua, produtos quimicos e matéria-prima, nao
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 praticas de sustentabilidade ambiental influenciam
positivamente diversas medidas de desempenho empresarial, incluindo aspetos
contabilisticos, de mercado, econdmicos e operacionais. As iniciativas circulares como a
reducdo, reutilizagdo, reciclagem e recuperacao de recursos, tém demonstrado contribuir
para uma maior eficiéncia financeira ao reduzir a dependéncia de matérias-primas
naturais. A implementac¢do de iniciativas circulares tem a si associadas a reducdo de
custos com materiais (Aboulamer, 2018) podendo mesmo os materiais chegar a ter custo
de aquisicdo zero (Matrapazi & Zabaniotou, 2020). No entanto os materiais ndo
representam a totalidade dos custos para as organizagdes podendo, por vezes, os
processos necessarios para que os materiais tenham um custo reduzido tornarem o custo
global destas praticas elevado, colocando em causa a sustentabilidade econémica destas
iniciativas. Pode assim, em determinados casos, observar-se um conflito entre o interesse

ambiental e o econdomico na adogao de iniciativas circulares (Bockholt et al., 2020).

Embora a EC possa melhorar aspetos ambientais e inovadores, o impacto financeiro direto
¢ limitado. Estratégias circulares, como aumento da produtividade dos recursos e gestdo
de residuos, podem gerar beneficios a curto prazo, mas os beneficios financeiros
significativos sdo observados principalmente a longo prazo, exigindo compromisso e

estratégia, como com a cooperagdo entre empresas € governos (Sarfraz et al., 2023).

A literatura refere ainda que, no curto prazo, ¢ dificil obter ganhos econémicos com
inovag¢des 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 produgdo. A literatura
identifica o financiamento publico (Gavertsson et al., 2020) e a cooperagdo 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 relacdo a atratividade econdmica para as empresas integrarem
iniciativas e inovarem no campo da EC, principalmente as PME, isto deve-se sobretudo
a falta de estudos empiricos concentrados nos proveitos quantitativos para as empresas

(Gongalves et al., 2022).

Sabendo que as empresas tém como objetivo fundamental gerar retornos financeiros
positivos para garantir a sua sustentabilidade (Santos & Lisboa, 2022) ¢ crucial conhecer
ferramentas de avaliagdo do seu desempenho financeiro. Na literatura sdo aplicadas

métricas para avaliar o desempenho financeiro, geralmente baseadas em indicadores
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contabilisticos ou de mercado. Indicadores contabilisticos sdo considerados evidéncias
financeiras 'objetivas' das operagdes das empresas. Por outro lado, os indicadores de
mercado estdo relacionadas tanto com o desempenho financeiro presente como com o
potencial futuro de sucesso, sendo notadamente influenciadas pela perce¢ao “subjetiva”

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

Tabela 1 - Grupos de Indicadores Financeiros

Grupo de

. Indicador Descricio
Indicadores ¢
Retorno sobre Ativos Capacidade da empresas gerar lucro com o investimento realizado,
- (ROA) deve ser positivo
Rentabilidade . . e :
Retorno sobre patrimonio O ROE representa o retorno dos acionistas, mede a capacidade da
(ROE) empresa de gerar lucros usando o financiamento dos acionistas.
. L Os indices de liquidez permitem entender a capacidade da empresa de
Liquidez Liquidez . . .
pagar as obrigagdes atuais usando ativos correntes.
O endividamento deve ser inferior a 100%, caso contrario significa que
Endividamento a empresa tem patrimonio liquido negativo (prejuizos acumulados de
Estrutura de anos anteriores) e, em tese, deveria ter menos de 70% para assegurar a
Capital capacidade de pagamento de dividas no futuro.
Solvéncia A solvéncia mede a capacidade da empresa de cumprir os passivos
usando o patrimoénio.
) Capacidade das empresas de fazer novos investimentos.
Risco de Risco de Investiment . . . A
Investimento 15C0 de Investimento As empresas precisam fazer investimentos para crescer, porém isso

aumenta a depreciacgdo, causando uma queda no lucro liquido.

Fonte: Adaptado de Santos & Lisboa (2022)

De acordo com Santos & Lisboa, (2022) agrupam-se quatro tipos de indicadores
contabilisticos na analise financeira (cf. Tabela 1): (1) rentabilidade, que traduz a
eficiéncia na alocacdo de recursos para gerar lucros; (2) liquidez, capacidade de cumprir
obrigagdes imediatas utilizando ativos correntes; (3) alavancagem ou estrutura de capital,
habilidade de cumprir obrigacdes de divida; e o (4) risco de investimento, impacto da

depreciagdo 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 medicdo do desempenho
empresarial, a Tabela 2 apresenta um resumo de alguns estudos empiricos. . A andlise
destaca a diversidade de contexto e abordagens utilizadas na avaliacdo do desempenho
financeiro das empresas em fun¢do das suas praticas sustentaveis, evidenciando que, em

geral, essas praticas tendem a ter um impacto positivo nos resultados financeiros.
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Tabela 2 — Estudos empiricos que abordam o impacto da sustentabilidade na performance financeira das empresas

Estudo Amostra Indicador financeiro Medida Principais resultados
Net Income As praticas de sustentabilidade moderadas pela
Empresas ndo financeiras Return on Asset (ROA) Total Assets P P
Alkaraanet . . Governanga Ambiental, Social e Corporativa
L 2022 incluidas no indice UK FTSE ~ Rentabilidade Net Income ) . ;
al. . impactam positivamente a performance
’ All-Share, 2013 a 2018 Return on Equity (ROE) Total Eauite P P P
Total Equity .
financeira das empresas.
. 45 empresas italianas de Foi verificada uma correlagdo positiva entre as
Bartolacci et . i o . Operational income L . .
gestdo de residuos italianas Rentabilidade Return on Asset (ROA) boas praticas ambientais e a performance
al., 2018 Total Assets
(2012 a2015) financeira das empresas.
Net Profit
Earnings per Share (EPS) Avg, n of ordinary shares
outstanding for the the reported year
Rentabilidade Net Profit Um maior i do de i 5
; bt grau de divulgacdo de informagdes de
Bogdan et 28 empresas romenas de Return on Equity (ROE) Total Equity .
. gestdo de residuos aumenta a rentabilidade da
al., 2022 manufatura listadas em bolsa Net Profit o
Return on Asset (ROA) _— empresa, enquanto no caso da liquidez, os
(2017-2021) Total Assets
resultados ndo sdo conclusivos.
Solvability (SOL) _ NetAssets ASS?FS.
. Total Liabilities
Liquidez c Asset
Current Ratio (CR) w
Curent Liabilities
Net I
Return on Asset (ROA) et ncome
680 empresas dedicadas & . Total Assets
Rentabilidade NetIncome
recolha e tratamento de Return on Equity (ROE) .
L . Total Equity 1 ,
residuos municipais solidos Subsidios para empresas de residuos
10 tu; Liquidez Current Ratio (CR) Current Assets aumentaram a sustentabilidade econdmica em
Santos & 1ias fegi0es partuguesas d Curent Liabilities . )
Lishoa, 2022 NUTS II (2016 -2020) DEBT Total Liabilities algumas regides (Centro, Lisboa e Ac;.ores)
Estrutura de Total Assets enquanto nas restantes estes subsidios
Capital Solvability (SOL) TotallEq%n:t?/ mostraram-se ineficazes.
Total Liabilities
Risco de EBITDA
) Investment Risk —
Investimento EBIT
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Estudo Amostra Indicador financeiro Medida Principais resultados
Net Income
Return on Assets (ROA) -
. Total Assets
Contabilisticos
) Return on Sales Net Income O leasing e o aluguer apresentam um melhor
Ionascu & 266 empresas listadas na Total Sales .
S—— S desempenho financeiro, sendo esse desempenho
Ionatcu, Bucharest Stock Exchange Market capitalization + Liabilities
Tobin’s 5 - T diretamente influenciado pela intensidade do
2018 (2013-2016) Percecio dos Q Owners’ equity + Liabilities )
leasing.
investidores Market capitalization
Market to Book Value of Equity Total Common Equity
MVE + PS + DEBT
Book Value of total Assets
MVE = Firm’s Share Price x Common
. A eco inovagdo proativa (eco inovacao de
Johl & 31 empresas listadas do setor Shares outstanding . ) sod
0 e produto, eco inovagao de processo e eco
energético na Malésia (2015 Marketing Tobin's Q PS = Liquidating Value of Preferred _ ) )
Toha, 2021 Stock inovacdo de tecnologia) estd associada a um
to 2019) toc .
DEBT = Value of Short-Term melhor desempenho financeiro.
Liabilities
20 empresas italianas de Os resultados confirmam que existe uma relacdo
moda listadas em bolsa ou positiva entre a sustentabilidade e maior
Ferioli et al., ) . Return on Asset Net Income )
com certificado B-Corps Rentabilidade desempenho financeiro, dado que as empresas

2022

durante a pandemia Covid-

19.

(ROA) Total Assets

mais sustentaveis também foram as mais

lucrativas.

Fonte: Elaboracdo propria.
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1.4.Relac¢ao entre EC e Financiamento Publico

A literatura descreve o financiamento publico como um processo politico que envolve a
competicao das partes interessadas no orgamento € o compromisso com a distribuicao de

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

Os incentivos financeiros publicos sdo fundamentais para reduzir riscos e viabilizar projetos
de investimento em EC. Esta interacdo entre recursos financeiros e atividades circulares
destaca a importancia de politicas financeiras adequadas para impulsionar a transi¢ao para
um modelo econdmico circular (Aranda-Uson et al., 2019). Facilitam o desafio das empresas
no ambiente competitivo, motivam as empresas a crescer e fortalecem a regido em que a
empresa atua ou para a qual os incentivos ao investimento pretendem atrair as empresas

(Brzakova & Pridalova, 2016).

A literatura relativa a analise do impacto do financiamento publico em pratica de EC ¢ vasta,
podemos, por exemplo, referir que Yang et al., (2021) defendem que a politica de
financiamento publico para o tratamento de residuos de equipamentos elétricos e eletrénicos
(REEE) na China, levou a um progresso significativo na industria; o governo alemao tem
programas de financiamento publico que incentivam estratégias para regides de bio
economia na area da transformacdo de madeira, na generalidade a rede de bio economia
financiada superou o sistema de produgdo tradicional de base fossil, mitigando os impactos
ambientais em 25% a 130% (Hildebrandt et al., 2019). Por outro lado, Triguero et al., (2022)
defendem que o apoio financeiro publico ¢ um estimulador essencial para todos os tipos de
acoes de EC nas empresas europeias, mas € sustentdvel apenas quando as empresas integram
praticas de reciclagem (fechar os ciclos de recursos) e praticas de redesenho (reduzindo os
ciclos de recursos). O financiamento publico ¢ recorrentemente identificado como um dos
principais facilitadores da transicdo para uma EC (Torrieri et al., 2019; Gavertsson et al.,
2020; Fiksel et al., 2021). Acrescenta-se ainda que as empresas que decidem investir em
atividades de EC promovem uma adog¢do mais profunda se possuirem mais informagdes
sobre ferramentas de financiamento (Chatzistamoulou & Tyllianakis, 2022). No entanto, o
financiamento publico, especialmente quando relacionado com inovagao e desenvolvimento
tecnologico (I&D) pode ter efeitos de longo prazo na rentabilidade das empresas, destacando
a importancia de avaliar ndo apenas o impacto imediato, mas também os beneficios futuros

desses programas (Picas et al., 2021).
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Em particular, na Europa, existem diferentes tipos de financiamento: subvengoes,
instrumentos financeiros (empréstimos, garantias e capital proprio) subsidios, prémios de
fundos fiduciarios e contratacdo de direito publico. As regras de execugao para todos os tipos
de financiamento dentro da Unido Europeia sdo regidas pelo Regulamento Financeiro da UE

(Comissao Europeia, 2023).

Os fundos europeus sdo instrumentos de financiamento aprovados por legislacdo da Unido
Europeia que suportam ac¢des europeias, nacionais, regionais e locais para atingir objetivos
de desenvolvimento. Estes fundos assumem a designa¢do de Fundos Europeus Estruturais e
de Investimento (FEEI) e contribuem para o objetivo da coesdo econdmica, social e
territorial. A maioria das verbas da UE sdo canalizadas através destes cinco FEEI, geridos
em conjunto pela Comissao Europeia e pelos os Estados-Membros (Fundos Europeus 2021-
2027 | Eurocid - Informagdo europeia ao cidaddo, 2020). Os cinco Fundos Europeus

Estruturais e de Investimento estdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Fundos Europeus Estruturais e de Investimento

Designacio Descricio

Fundo Europeu de Desenvolvimento

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

Apoia projetos relacionados com o emprego em toda a Europa e investe no
Fundo Social Europeu (FSE) capital humano europeu (trabalhadores, jovens e pessoas a procura de

emprego).

Financia projetos no setor dos transportes e do ambiente nos paises em que
o rendimento nacional bruto (RNB) por habitante ¢ inferior a 90 % da média
Fundo de Coesao (FC) da UE. No periodo de financiamento de 2014-2020 estes paises sdo:
Bulgéria, Croacia, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Grécia, Hungria,

Letonia, Litudnia, Malta, Polonia, Portugal, Reptblica Checa e Roménia.

Fundo Europeu Agricola de Centra-se na resolucdo de problemas especificos com que se deparam as

Desenvolvimento Rural (FEADER) zonas rurais da UE.

» Ajuda os pescadores a adotar praticas de pesca sustentavel e as comunidades
Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos

costeiras a diversificar as suas economias, melhorando a qualidade de vida
e das Pescas (FEAMP)

das populagdes costeiras.

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

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

Parte desses fundos sdo usados para subsidiar diretamente empresas que sdo os motores do
crescimento em uma economia de mercado (Dorozynski et al., 2013). Um ambiente

empresarial de qualidade cria condigdes para o arranque e desenvolvimento bem-sucedidos
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de entidades empresariais competitivas que, posteriormente, criam postos de trabalho e, em

geral, reforgam a coesdo econdmica e social (Kusnierz et al., 2011).

Iniciativas como os programas QREN (Quadro de Referéncia Estratégico Nacional) em
vigor entre 2007 e 2013, e posteriormente substituido pelo programa PT 2020 para o periodo
de 2014 a 2020, que visam a distribui¢do dos fundos acima referidos, evidenciam o papel
dos governos em apoiar a rentabilidade das empresas, por meio de praticas econdomicas
circulares, apesar dos desafios observados durante periodos de recessao econdomica (Picas et
al., 2021). Assim, a disponibilidade e qualidade dos recursos financeiros, como o
financiamento publico, influenciaram fortemente os investimentos em EC. E essencial a
importancia do financiamento adequado e estratégico para impulsionar a transi¢ao para uma

EC (Aranda-Usén et al., 2019).
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1.5.EC, Performance Financeira, Financiamento Publico: analise

bibliométrica

1.5.1. Objetivo e estratégia de pesquisa

A analise bibliométrica visa compreender o estado da literatura, especificamente a relagdo
de EC com Financiamento Publico 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 andlise bibliométrica ¢ um método sistematico que envolve quantificar e identificar os
padrdes de publicacdes cientificas dentro de uma determinada area de pesquisa. Recorreu-
se a ferramenta de software bibliométrico Bibliometrix R (Aria & Cuccurullo, 2017) para
caracterizar a producdo cientifica na 4rea de estudo. O objetivo principal desta andlise ¢
adquirir conhecimento acerca do estado da literatura neste dominio. Para obter dados das
publicagdes, 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 ¢ subdividido em varias 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 ¢ limitada as condi¢des expressas na tabela 4, portanto foram considerados
documentos escritos em inglés na forma de artigos, artigos de revisdo e documentos de
procedimento. Nao foram incluidos documentos publicados no ano incompleto de 2023. A
plataforma WOS permite ainda selecionar documentos por categorias, reduzindo a

probabilidade de integragdo de documentos fora de contexto.
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Tabela 4 - Estratégia de sele¢do da literatura na plataforma Web of Science (WOS)

Critérios de pesquisa Entrada Resultados
Campo de pesquisa Keywords, Titulo do Artigo, Resumo n.a
Keywords (“Circular Economy” AND “Funding”) OR
166

(“Circular Economy” AND “Financial Performance”)

Filtro 1 Ano de publicagdo: até 2022 158
Filtro 2 Tipo de documento: Articles; Review articles; Proceeding Paper; 155
Filtro 3 Idioma: Inglés 151
Filtro 4 Categoria: Environment Sciences; Green Sustainable Science Technology;
Environmental ~ Studies; Engineering Environmental, Management, 119

Business; Economics and Business Finance;

Filtro 5 Analise do resumo: apenas os artigos que abordavam o objetivo do estudo 103
foram selecionados

Total de documentos 103

Na defini¢ao dos termos de pesquisa, decidiu-se inicialmente segmentar a pesquisa entre a
relacdo entre EC e financiamento publico e a relacdo entre EC e desempenho financeiro.
Esta estratégia foi adotada para lidar com a limitacdo do nimero de artigos disponiveis, que
teria sido reduzido se as trés dimensdes fossem investigadas simultaneamente, a ponto de
impedir a andlise. Apos essa segmentacdo, todos os resultados foram integrados e analisados
em conjunto, proporcionando uma visdo mais abrangente ¢ detalhada das interagcdes entre

EC, financiamento publico e desempenho financeiro.

A tltima etapa de selecdo envolveu a leitura dos resumos das 119 publicagdes cientificas,
sendo selecionados apenas os artigos que abordavam o escopo do estudo, resultando num
total de 103 documentos que foram considerados relevantes para a analise. Os resultados
foram exportados em formato de texto simples a partir do WOS. O formato de texto simples
(.txt) oferece a conveniéncia de armazenar e processar dados bibliograficos fora da
plataforma WOS de forma humanamente legivel que pode ser facilmente importado pelo

Bibliometrix.
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1.5.2. Analise e discussao dos resultados

Foi feita a andlise da producdo cientifica detalhando a distribui¢ao anual os paises e fonte
dos documentos. Estudar a producdo anual, permite-nos perceber a evolucdo do tema ao
longo do tempo, ja4 a producdo por pais identifica o alcance global do tema. Por fim, a
investigacdo sobre a produ¢do das fontes forneceu informagdes valiosas sobre os editores
mais impactantes na area de estudo. S2o ainda analisadas as palavras mais utilizadas, o que
permite identificar os principais topicos que sdo frequentemente discutidos na literatura

sobre EC juntamente com Financiamento e Desempenho Financeiro.

De seguida, a analise da estrutura concetual representa as relagdes de proximidade entre
conceitos no conjunto de publicagdes. As palavras-chave que surgem juntas em documentos
sdo relacionadas numa rede de palavras, que ¢ trasposta graficamente numa matriz
bidimensional, onde os cixos sdo funcao da centralidade ¢ densidade de Callon. A
centralidade permite-nos identificar a relevancia do tema no campo de pesquisa, ja a

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

A analise bibliométrica apresenta os 103 documentos provenientes de 52 fontes, publicados
entre 2012 e 2022. A analise identifica a taxa anual de crescimento de publicagdes, a idade
e o impacto desses documentos, bem como as palavras-chave, autores ¢ padrdes de
colaboragdo presentes na literatura. A Figura 1 apresenta as principais métricas do conjunto

de documentos:

Main Information

Timespan Documents Annual Growth Rate
Authors Authors of single-authored docs International Co-Authorship Co-Authors per Doc

Plot T

438
Author's Keywords (D)
409

7613

Document Average Age Average citations per doc
2.51 16.81

Figura 1 - Resumo da analise

Producio cientifica anual

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

2012 e 2022. Uma tendéncia de crescimento lento de 2012 até 2020, com algumas variagoes,
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mas que em 2022 aumentou substancialmente. Sendo um tema recente, com crescente
interesse e estudo, o grafico sugere que a relacdo da EC com o Financiamento Publico e
Performance Financeiro estd a emergir a um ritmo notoriamente elevado. Do total de 103
documentos analisados, 48 deles foram publicados apenas em 2022, representando cerca de

47%.

Articles

2012
201
2016
2018
0.
202

Year

Figura 2 - Producio cientifica anual

Producao cientifica por pais

Esta métrica indica o nimero de documentos publicados por cada pais. E necessario pelo
menos um autor de determinado pais para que o documento seja associado a esse pais. A
Figura 3 representa a distribuicdo dos paises mais produtivos, onde as areas azul-escuras sao
as mais produtivas. Os trés paises com maior producdo: Reino Unido lidera com 37
documentos e 36% da produgao cientifica mundial, seguido pela China, com 33 documentos
(32%) e Italia com 25 documentos (24%). Portugal apresenta-se com 10 documentos, 10%

da produgdo cientifica mundial.
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Figura 3 - Mapa Global de Producéo Cientifica

A Figura 4 representa a colabora¢do de cada pais na produgdo cientifica. 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 paises para desenvolver questdes de pesquisa
complexas e produzir resultados de pesquisa de alta qualidade. Entre o grupo de paises com
maior produgdo cientifica podemos destacar a Roménia, a Espanha e a Suécia com SCP para
a totalidade das publica¢des. Também podemos encontrar Paises que possuem a totalidade

de MCP, sendo eles a Holanda, a Austria e a Franca.

UNITED KINGDOM

CHINA

ITALY

ROMANIA

DENMARK
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FINLAND
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Figura 4 - Colaboragao por pais
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Producao cientifica por fonte

O indice h da fonte, Figura 5, ¢ calculado com base no nimero de artigos publicados pela
fonte e no numero de vezes que estes foram citados. Para obter o indice h, as publicacdes de
uma fonte sdo classificadas em ordem decrescente do niimero de citagdes que receberam. O
indice h ¢ entdo definido como o maior numero de h tal que a fonte tem h publicacdes que
receberam pelo menos h citagdes. Este indice ¢ utilizado para avaliar o impacto cientifico de
diferentes fontes na publica¢do na area da EC em conjunto com Financiamento Publico ou
Performance Financeiro. Neste campo, lidera o Journal of Cleaner Production seguido por

Sustainability e Business Strategy and the Environment, respetivamente.

JOURNAL OF CLEANER PRODUCTION °
SUSTAINABILITY °

BUSINESS STRATEGY AND THE ENVIRONMENT °

AMFITEATRU ECONOMIC — @
§ INTERNATIONAL JOURNAL OF ENVIRONMENTAL RESEARCH AND PUBLIC HEALTH —©
5
o
0

JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH —®
RESOURCES CONSERVATION AND RECYCLING 4(9
URBAN SCIENCE —O

AMBIO  E—

CLEAN TECHNOLOGIES AND ENVIRONMENTAL POLICY —
0.0 2.5 5.0 7.5 10.0

Impact Measure: H

Figura 5 - Fator de impacto h por Fonte

Palavras mais frequentes

A analise de palavras mais frequentes, representada na Figura 6 pela nuvem de palavras, ¢
baseada nas Keywords Plus da Web of Science para os artigos em analise. As KeyWords Plus
sdo palavras ou frases que aparecem frequentemente nos titulos das referéncias de um artigo,
mas ndo aparecem no proprio titulo do artigo. Sdo formuladas por um algoritmo
computacional e aumentam o poder da pesquisa, baseando-se em todos os artigos que tém

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

Os conceitos que surgem com maior frequéncia sdo “Economia Circular” e “Performance
Financeiro”, com 21 ocorréncias, o que ¢ 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 ligagdo com o campo de estudo, e uma potencial
chave para estudos posteriores, “gestdo” e “impacto” sdo as palavras mais recorrentes, com
18 ocorréncias, seguidas de “barreiras” com 15 ocorréncias, “sustentabilidade” com uma
ocorréncia de 14 vezes, e “responsabilidade social corporativa” e “gestdo da cadeia de

abastecimento” ambas com 11 ocorréncias.

Mapa Tematico

O Mapa Tematico, figura 7 , ¢ 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 basicos (quadrante inferior
direito) altamente relevantes, mas pouco desenvolvidos; temas emergentes ou em declinio
(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 Analise Fatorial

Cada bolha representada na matriz dimensional ¢ um cluster de conceitos. A bolha ¢
caracterizada pelas 3 palavras pertencente ao cluster com maior valor de ocorréncia. O
tamanho da bolha ¢ proporcional as ocorréncias de palavras do cluster (Belfiore et al., 2022).
Na constru¢cdo do Mapa Teorico no Bibliometrix foram analisadas 100 Palavras-Chave,
sendo que palavras com relacdo singular-plural (i.e: strategy e strategies) foram unificadas
para melhorar a qualidade do output, para os restantes pardmetros mantiveram-se os valores

predefinidos pelo software.

Temas Motores

Identificar temas motores ¢ essencial para compreender a evolu¢do do conhecimento,
identificar areas de grande foco e orientar futuras investigagdes cientificas. A andlise da
literatura valida o elevado impacto e desenvolvimento dos temas: gestdo, cadeia de
abastecimento e barreiras. A gestdo configura-se frequentemente na literatura sob a forma
de melhoria da eficiéncia operacional e financeira (Portillo-Tarragona et al., 2018) ou da
imagem corporativa (Pitkdnen et al., 2016) provenientes da integracdo de iniciativas
circulares. Moktadir et al. (2020) Identifica o comprometimento da lideranga e gestdo de

topo como um fator critico de sucesso para a implementacdo de modelos de negdcios
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circulares. Temas como gestdo de talento e a cultura organizacional sdo identificados como
barreiras fortes a inovacao verde (Waqas et al., 2021). Para além das barreiras relacionadas
com a gestdo, a literatura identifica barreiras relacionadas com falta de recursos financeiros
ou financiamento e a falta de coordenacdo e colaboracao na cadeia de abastecimento. (Khan
& Ali, 2022). A colaboracao entre diferentes elementos dentro da cadeia de abastecimento ¢
alvo de atencao pelo seu potencial positivo na transi¢ao circular (Iacondini et al., 2015). No
que diz respeito as barreiras na transi¢do para uma EC, a dimensdo da empresa mostra-se
um fator decisivo, pequenas e médias empresas apresentam maiores dificuldades nesta
tarefa. Gongalves 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
tendéncia para menor tolerdncia ao risco por parte destas organizacdes. Esta teoria ¢é
fortalecida com evidencias empiricas em diferentes contextos geograficos (Oncioiu et al.,

2018).

Temas Nicho

Os Temas Nicho fornecem informacdes valiosas sobre a literatura existente em contextos
especificos, tendéncias e lacunas de conhecimento. Estes temas sdo compostos por conceitos
com elevado grau de desenvolvimento cientifico, contudo com impacto relativamente
inferior na 4rea de investiga¢do. Estes temas verificam-se no quadrante superior esquerdo da
matriz. A analise sistémica da literatura identifica a presen¢a dos temas de nicho: inovacao,

indicadores, digestdo anaerdbica, energia, cidade e residuos so6lidos municipais.

O conceito de “inovagdo” esta presente na literatura com elevado grau de desenvolvimento,
sdo recorrentes os estudos que se focam no interesse na adocdo de iniciativas inovadoras,
Alietal., (2022) defende que as empresas que investem em inovagao aumentam suas vendas,
exportagdes e produtividade. Portillo-Tarragona et al., (2018) defende, com evidencias
empiricas, que a inovagao ecologica otimiza o uso de recursos naturais resultando em maior
competitividade e lucratividade. As praticas de inovagdo verde contribuem positivamente
para a vantagem competitiva por meio da imagem verde corporativa (Wagqas et al., 2021). A
inovac¢ao, de concecao sobretudo, facilita a circularidade (Dobrota 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” sao um tema de nicho igualmente desenvolvido, os indicadores financeiros

continuam a ser a base de decisdo mais comum nas empresas, embora indicadores referentes
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a recursos e capacidades ambientais representem uma importancia igualmente elevada
(Portillo-Tarragona et al., 2018). Hategan et al., (2021) e Bogdan et al., (2022) defendem
que os indicadores de sustentabilidade sao um elemento crucial e que acrescenta valor para
as empresas. No entanto existe ainda a necessidade de investiga¢do cientifica sobre

indicadores para avaliagdo de modelos de negdcio circulares (Kanzari et al., 2022).

De acordo com a literatura a “digestao anaerdbica” ¢ utilizada na producao de fertilizantes a
partir de residuos alimentares, € um processo bioldgico que decompde a matéria organica na
auséncia de oxigénio para produzir biogds. A energia proveniente da digestdo anaerdbica
tem um potencial de aquecimento global 43% menor do que a rede elétrica do Reino Unido,

ainda assim superior a da energia solar e e6lica (Tamasiga et al., 2022).

No que diz respeito ao tema da “energia” Winquist et al., (2019) relaciona a utilizagdo do
produto resultante da digestdo anaerdbica no contexto finlandés, mostrando que ha uma falta
de rentabilidade que afeta o entusiasmo no seu desenvolvimento. O maior potencial do
biogas ndo estd na produ¢do de energia ou no aquecimento, embora seja atualmente o foco,
mas sim no fornecimento de produtos de EC e combustiveis para o trafego, acrescenta ainda
que novos atores, como agricultores, podem surgir ndo apenas como auto consumidores, mas

também como vendedores de energia.

Sdo varios os estudos empiricos (Chen et al., 2015; Matrapazi & Zabaniotou, 2020;
Zaharudin et al., 2022) que se centram na dimensao “cidade”, um tema nicho nesta analise.
Ao estudar a forma como as cidades interagem com a EC ¢ fundamental o estudo de outro
tema nicho, os “residuos so6lidos municipais”, ainda vistos como um problema e ndo um
recurso. A maioria dos problemas de gestdo de residuos ¢ associada a fatores politicos e a
natureza descentralizada da gestdo de residuos (Hemidat et al., 2022). A prestacdo de
servigos adequados de gestdo de residuos ¢ critica devido ao potencial impacto na saude

publica e no meio ambiente (Ferronato, 2021).

Temas Emergentes ou em Declinio

Temas emergentes ou em declinio s3o 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 declinio estdo representados no canto inferior esquerdo

da matriz, sendo eles: biomassa, bio 6leo e avaliagdo 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 6leo” ¢ identificado como um tema
em crescimento, ¢ resultado da reacdo anaerdbica designada por pirolise, reagdo em que os
materiais compostos por carbono sdo convertidos em bio dleo, biogis e bio carvado
(Matrapazi & Zabaniotou, 2020). A “avalia¢do do ciclo de vida”, um tema emergente, € o
método que avalia impactos ambientais de um produto ou processo ao longo de todo o seu
ciclo de vida, na literatura recente ¢ frequente uma abordagem baseada neste conceito (Yang
et al., 2021; Perisi¢ et al., 2022). E fundamental para a avaliagdo de vantagens e
desvantagens entre as diferentes alternativas circulares, como opg¢des de reciclagem

(Ferronato, 2021).

Temas Basicos

Temas basicos sdo pouco desenvolvidos na literatura, no entanto muito relevantes, ou seja,
altamente relacionados com a area de estudo. Os conceitos que se enquadram neste quadrante
sdo caracterizados por baixos niveis de densidade e altos niveis de centralidade,
representados no quadrante inferior direito. A andlise sistémica da literatura identifica a
presenca dos temas bésicos: performance financeiro, performance empresarial,

responsabilidade social corporativa, EC, impacto e sustentabilidade.

O conceito de “performance financeiro” ¢ identificado como sendo extremamente
impactante na area da EC, evidenciado tanto em estudos de natureza conceptual (Uhrenholt
et al., 2022) como de natureza empirica Mazzucchelli et al., 2022). A literatura reconhece,
no entanto, a necessidade de desenvolver o tema sobretudo no estudo objetivo e empirico do
impacto das iniciativas de EC no Performance Financeiro das organizagdes (Gongalves et

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

O conceito de “performance empresarial” ¢ igualmente impactante na area de estudo, Waqas
et al., (2021) e (Bassetti et al., 2021) mostram empiricamente que existe uma relagdo direta
entre 0 desempenho da empresa no mercado e o seu desempenho ambiental. No entanto
carece de desenvolvimento, sdo escacos os estudos que se focam na performance empresarial
como um todo, incluindo de forma holistica a perce¢@o dos stakeholders, o posicionamento

no mercado e o desempenho financeiro.

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

capacidade organizacional que influencia positivamente o seu nivel de circularidade
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(Scarpellini et al., 2020). Requer no entanto desenvolvimento, sdo escagos os estudos que

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

A “Economia Circular” é um conceito naturalmente importante na area de estudo, pelo que
deve ser desenvolvido e aprofundado a nivel global, atualmente a maioria da produgao
cientifica ¢ originaria da Unido Europeia e da China (Tiirkeli et al, 2018). O
desenvolvimento cientifico do tema ¢ de extremo valor para uma melhor tomada de decisao

de paises, municipios, empresas e individuos.

O conceito de “impacto” est4 diretamente relacionado com o resultado da implementagdo de
iniciativas relacionadas com EC em diferentes métricas, sendo assim fundamental para
compreender a sua atratividade. S3o varios 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 divulgacao deste impacto pode ser um agente facilitador para adogdo de

praticas Circulares (Oni et al., 2022).

A “sustentabilidade” enquanto conceito orientador, que a EC pretende operacionalizar
(Ghisellini et al., 2016) apresenta elevada relevancia na area de estudo. A literatura
apresenta, no entanto, a necessidade de aprofundar o estudo da sustentabilidade, nas
vertentes econdmica, ambiental e social de iniciativas circulares e do seu financiamento

(Santos & Lisboa, 2022).

1.5.3. Conclusao

Os resultados revelaram um crescimento significativo na producao cientifica, com destaque
para o Reino Unido, a China e a Italia como paises 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, Gestdo, Impacto, Barreiras, Sustentabilidade, Responsabilidade Social
Corporativa e Gestdo da Cadeia de Abastecimento. O Mapa Tematico revela diferentes
quadrantes que representam temas de investigacdo em fases distintas do seu ciclo de vida.
Os temas motores sdo relevantes e bem desenvolvidos, incluindo gestdo e cadeia de
abastecimento. Os temas de nicho sdo menos relacionados na area de estudo, mas bem
desenvolvidos, como inovagdo e digestdo anaerdbica. Os temas emergentes ou em declinio

caracterizam-se por serem comparativamente menos relacionados e pouco desenvolvidos,

31



como biomassa e bio 6leo. Os temas basicos sdo relevantes, porém pouco desenvolvidos,
como desempenho financeiro e EC, o que valida a tese de que existe a necessidade de estudar

esta relacdo em detalhe para enriquecer o conhecimento cientifico area.

Os resultados orientam pesquisas futuras na area da EC. A andlise conclui que a EC ¢ uma
area que apenas recentemente foi estudada em conjunto com o impacto financeiro e com
financiamento publico, assim, atualizar o conhecimento cientifico, bem como estudar a

relacdo da EC com o desempenho financeiro, ¢ uma contribuicdo relevante para o campo.
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Capitulo 2 — Metodologia

2.1.Questao de investigaciao

Recentemente diversos estudos abordaram questdes como a relacdo entre praticas de
sustentabilidade e desempenho financeiro em contextos empresariais especificos. Por
exemplo, Bogdan et al., (2022) investigaram como a divulgacdo de informagdes sobre gestao
de residuos afeta o desempenho financeiro de empresas utilizando modelos de regressao, os
autores examinaram essa relagdo ao longo do periodo 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 estatisticos aplicados para testar a robustez dos resultados. O estudo de Santos &
Lisboa, (2022) analisou a relacdo entre praticas de sustentabilidade corporativa e
desempenho financeiro em empresas de recolha, tratamento e eliminag¢do de residuos em
Portugal. Ao longo do periodo 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 andlise foi realizada com uma abordagem
quantitativa e narrativa, visando compreender as tendéncias temporais e a evolugdo do

desempenho corporativo ao longo do tempo.

Assim, a nossa questao de investigacao central sera compreender se o financiamento publico
em projetos relacionados com a EC estd associado a uma varia¢do, no curto-prazo, do
desempenho financeiro de empresas privadas portuguesas. Para isso, recorre-se a
indicadores financeiros que permitirdo identificar tendéncias e padrdes que caracterizem as
empresas estudadas. Como tal, os objetivos especificos deste trabalho incluem a comparagao
destes indicadores entre dois grupos de empresas, empresas financiadas em EC e empresas

financiadas em outras areas, ambas inseridas no mesmo programa de financiamento publico.

Esta variacdo ¢ determinada pelo desempenho financeiro no ano imediatamente antes ao
inicio de implementagdo comparativamente com o ano final da implementa¢ao do projeto
de financiamento, sendo que, este periodo ¢ diferente para cada uma das empresas, conforme
a suas datas de implementagdo. Assim, para cada empresa sera calculada a variagdo de cada
indicador financeiro. Quanto ao horizonte temporal, optou-se por uma abordagem

longitudinal, comparando dados em periodos diferentes. Para a recolha de dados, utilizou-se
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principalmente a andlise de conteudos de dados documentais (repositoria SABI) permitindo

uma avaliacdo precisa das informacdes disponiveis.

Antes de proceder a andlise de clusters, adotou-se uma abordagem descritiva sob as
diferentes varidveis, com segmentacao das empresas em dois grupos distintos: (i) financiadas
em EC e (ii) que receberam financiamento em outro ambito. Essa segmentag@o permitira
caracterizar e comparar as diferencas e semelhancas entre os dois grupos em relagdo ao seu

desempenho.

Posteriormente, o estudo recorre a andlise de clusters no grupo total de empresas, abrangendo
tanto as financiadas em EC como as ndo financiadas em EC, tentando-se identificar padrdes

de agrupamento dentro do universo de empresas.

2.2.Recolha e tratamento de dados

Recorreu-se a empresas financiadas pelo programa Portugal 2020, devido a magnitude e
importancia deste programa no cendrio empresarial portugués, bem como a disponibilidade

e clareza dos dados.

Para determinar o grupo de empresas financiadas no ambito da EC foi seguido um processo
de trés etapas: (i) identificaram-se empresas com projetos relacionados com EC; (ii)
excluiram-se as empresas do setor publico recorrendo a 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
operagdes financiadas pelo Programa Portugal2020, disponivel em formato Excel no website
oficial (Listas de Operagoes 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 operagdes que incluissem a palavra
"circular". Esse procedimento reduziu significativamente o nimero de empresas, mas ainda
assim foi necessdrio analisar individualmente cada candidatura. Algumas descri¢des
incluiam a palavra "circular" sem estarem relacionadas com EC, e essas foram descartadas

apoOs uma revisao cuidadosa.

Na segunda etapa realizou-se uma pesquisa massiva na base de dados SABI utilizando os
Numeros de Identificacdo Fiscal (NIF) disponiveis na lista Portugal2020 para as empresas

previamente selecionadas na etapa i. A SABI fornece informagdes detalhadas sobre as
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empresas. Foi extraida a varidvel “Forma Juridica” que permite excluir as empresas do setor
publico, bem como outras varidveis a serem utilizadas nas andlises estatisticas seguintes.
Qualquer empresa que nao tenha os seus dados disponiveis na SABI foi excluida nesta fase.
Os dados extraidos foram consolidados, formando uma lista detalhada com informagao das

empresas.

Excluiram-se ainda as empresas cujos projetos tivessem a data de finalizagdo em 2023 ou
superior, uma vez que grande parte das empresas apenas tinham informagdes financeiras até

2022.

Por fim, ap6s a extragdo e consolidacdo dos dados, o grupo de empresas financiadas em EC
passou por um tratamento de missing values. Este processo envolveu a identificacdo e
eliminacdo de empresas que apresentavam dados ausentes ou incompletos, garantindo que
apenas aquelas com a totalidade dos dados necessarios fossem mantidas para analise. Esse
refinamento, representado pela tabela 5, resultou em um conjunto final de 87 empresas que
atenderam aos critérios estabelecidos, formando a base para a andlise subsequente. Optou-
se por fazer um tratamento de missing values ja nesta fase, e ndo adiante sob o total de
empresas (financiadas em EC e outras) uma vez que as caracteristicas deste grupo de
empresas financiadas em EC, serd utilizado para definir os critérios de selecdo para as

restantes empresas.

Tabela 5 — Critérios de Selecio de Empresas Financiadas em EC

Filtro Aplicado Descrigdo Empresas
Lista Portugal 2020 Total de Operagdes Financiadas pelo PT2020 (v. 31-margo-2024) 77888
Selegdo das Operagdes que no resumo da inscri¢do contém 279

Resumo contém "circular” .
"circular"

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

NIF's presentes no ) ) ) 209
Mantidas as empresas que dispde de informagdo em SABI
repositorio SABI

Mantidas as empresas com a forma juridica: S.A, S.A por Quotas, 188
Empresas Privadas )
S. Unipessoal

101
Data Fim Projeto # 2023 Excluidas as empresas com projetos terminados em 2023

Tratamento de dados NAs Removidas observagdes com Missing Values 87
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Para determinar o grupo de empresas financiadas em areas que ndo a EC, foram aplicados
critérios especificos para selecionar empresas comparaveis as financiadas em EC, uma vez
que a natureza da sele¢do deste segundo grupo parte de critérios menos restritos, tentaram-
se aplicar o maximo de critérios idénticos as empresas financiadas em EC para aproximar os
dois grupos em dimensdo e caracteristicas. A sele¢do baseou-se igualmente na lista de
operagdes financiadas pelo PT2020, aplicando sobre estas critérios de selecdo rigorosos.
Inicialmente, as datas de inicio 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 sé operagdo, reduzindo-se assim
possiveis influéncias cruzadas. As operagdes relacionadas com EC foram de seguida
eliminadas do conjunto de dados. Selecionaram-se somente as empresas cuja forma juridica
fosse: S.A., S.A. por Quotas ou S. Unipessoal e que tivessem sido constituidas entre 1915 e
2015 (a semelhanga das empresas financiadas em EC). Adicionalmente, apenas as empresas
localizadas nos distritos comuns as financiadas em EC foram selecionadas. Para assegurar a
atualidade dos dados, restringiu-se a analise as empresas com o ultimo ano de informagao
disponivel na SABI a partir de 2022. Também foram mantidos apenas os CAE presentes nas
empresas financiadas em EC (foram selecionadas as empresas com cddigo CNAE com os 3
primeiros digitos comuns aos das empresas financiadas em EC). Removeram-se as
microempresas, por serem estatisticamente pouco significativas em comparagdo com o
grupo de empresas financiadas em EC (Microempresas representam 3% das empresas
financiadas em EC e 24% das empresas financiadas em outras areas). Além disso, foram
excluidos 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 areas). Apds a aplicagdo 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 relevancia dos dados para o estudo, amostras de grupos de empresas em

contextos idénticos. O processo de selecdo esta representado na tabela 6.

O tratamento de dados e a fusdo de dados provenientes da lista Portugal 2020 e do repositério
SABI foram realizados com recurso ao software R, bem como a remog¢ao de missig values

garantindo uma abordagem sistematica e rigorosa na preparacdo dos dados para anélise.
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Tabela 6 - Critérios de Selecdo de Empresas Financiadas em outras areas

Filtro Aplicado Descrigdo | Empresas
Lista Portugal2020 Total de Operagdes Financiadas pelo PT2020 (v. 31-margo-2024) 77888
Data Inicio Projeto Selegdo de empresas com Data de Inicio de Projeto:
69201
(=Financiadas em EC) >=2016e <=2022
Data Fim Projeto # 2023 Selegdo de empresas com Data de Fim de Projeto <2023 56029
1 s6 Financiamento Selegdo das empresas financiadas em uma s operagdo 26567
Resumo ndo contém ) )
Selecionadas as empresas que ndo contém “circular” no resumo 26442
“circular”
NIF's presentes no ) ) )
Mantidas as empresas que dispdes de informagéo na SABI 16943
repositorio SABI
Mantidas as empresas com a forma juridica: S.A, S.A por Quotas, S.
Empresas Privadas ) 16238
Unipessoal
Data de Constitui¢do
Data de Constituicdo: De 1915 a 2015 12481
(=Financiadas em EC)
Distritos Mantidos apenas os Distritos presentes nas empresas financiadas em
EC: Aveiro, Braga, Castelo Branco, Coimbra, Evora, Guarda, Leiria, 8488
(=Financiadas em EC) Lisboa, Porto, Santarém, Settibal, Viseu
Ultimo Ano Disponivel em ,
Ultimo ano Disponivel em SABI: >= 2022 7950
SABI
Manter apenas os CNAE que estdo presentas na Empresas
CNAE ) ) 2620
Financiadas em EC
Eliminagdo das Remover as empresas com Tamanho 1 neste grupo por serem pouco 1981
Microempresas representativas nas empresas financiadas em EC
Data Inicio Projeto 1116
Manter Projetos com Ano Inicio #2016,2017
(=Financiadas em EC
Tratamento de dados NAs Removidas observagdes com Missing Values 989

Os dados recolhidos foram consolidados num dataset, em Microsoft Excel, com informacgao
referente a 1076 empresas portuguesas, 87 financiadas em EC e 989 financiadas em outras
areas que ndo EC. Embora a diferen¢a no tamanho dos grupos possa causar complexidade
na analise de dados, optar por manter os 989 casos financiados em areas diferentes de EC
permite capturar caracteristicas relevantes que estas empresas possuam. Essa abordagem

permitiu a formagao de dois grupos de empresas, um financiado em EC e outro ndo, com
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caracteristicas relativamente semelhantes, proporcionando uma base para andlise
comparativa da relagdo entre o financiamento ptiblico em EC e a performance financeira das

empresas.

2.3.Medidas e variaveis

As variaveis foram extraidas de duas fontes principais: da lista de operagdes financiadas pelo
programa Portugal2020 foram obtidas variaveis relativas ao financiamento, como o fundo
total aprovado e as datas de inicio e fim do projeto; do repositorio SABI foram obtidas
informacgdes complementares sobre as empresas, incluindo o numero de empregados e a data
de constitui¢do e ainda indicadores financeiros para cada um dos anos, no intervalo [2014 ;
2022] (2014 ¢ o ano de inicio do Portugal 2020, e 2022 ¢ o ano mais recente com um nimero
significativo de informagao disponivel a data deste trabalho). Essas variaveis fornecem uma

visdo tanto dos aspetos financeiros dos projetos quanto de caracteristicas das empresas.

Medidas de desempenho financeiro sdo essenciais para avaliar a satde financeira das
empresas, estas métricas oferecem uma visdo abrangente da variagdo do desempenho
financeiro das empresas, ou seja, a variacdo antes vs. depois da implementacdo do
financiamento e sdo calculadas com base em dados provenientes do SABI, estas variaveis
sdo frequentemente utilizadas na literatura, por exemplo por Santos & Lisboa, (2022) e Liu

etal., (2023).

Para melhor caracterizar as empresas da pesquisa, foram consideradas varidveis como o
distrito da empresa presenga de marca propria, atividade de exportagao, idade da empresa e
tamanho da empresa. Estas varidveis fornecem informagdes sobre a estrutura e
caracteristicas das empresas estudadas. A variavel binéria Financiada em EC distingue as
empresas que receberam financiamento especifico em EC (com 1) daquelas que receberam
financiamento em outras areas (com 0). Esta varidvel permite uma anélise comparativa entre
os dois grupos de empresas e ajuda a identificar o impacto do financiamento em EC nas

variaveis estudadas.

Para a andlise pretendida, nem todas as varidveis estdo diretamente disponiveis na SABI.
Algumas variaveis precisaram de ser calculadas. A seguir, sdo apresentadas estas variaveis,

bem como o seu calculo:
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Risco de Investimento

Para calcular o risco de investimento, para cada um dos anos, recorreu-se ao racio entre o
EBITDA (lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao) e o EBIT (lucro antes
de juros e impostos). Essa relacdo fornece uma medida da influéncia da amortizacdo e
depreciagdo e do lucro operacional da empresa. Portanto para cada um dos anos (a) entre
2014 e 2022, o calculo ¢é o seguinte:

EBITDA,

Risco de | ti tog =
isco de Investimento, EBIT,

Variaveis Binarias: "Tem marca?" e "Exportador"

Para a analise, foram transformadas duas varidveis em binarias: "Tem marca?" e
"Exportador". A varidvel 'Importador / Exportador' proveniente da SABI, identifica se uma
empresa realiza importacdo, exportacdo ou ambas. Apods transformacgdo, a varidvel
'Exportador’, determina apenas se uma empresa tem atividade de exportacio (1) ou ndo (0).
Igualmente a varidvel “Tem Marca?” diferencia as empresas que possuem marcas registadas

(1) das que ndo o tém (0) o que ¢ um indicador de inovacdo (Mendonga et al., 2004).

Duracio Do Projeto em dias

A varidvel denominada “Duragdo do Projeto em dias” ¢ calculada a partir da diferenca, em
dias, entre duas variaveis originarias da Lista de Operagdes financiadas pelo Portugal 2020:
“Data Fim”, que representa a data de conclusdo do projeto de implementacdo do

financiamento, e “Data Inicio”, que indica o inicio do mesmo.

Idade da Empresa

A variavel “Idade da Empresa” ¢ calculada pela diferenga entre duas variaveis extraidas de
SABI: “Ano de Constitui¢do”, que representa o ano de fundacdo da empresa, e 'Ultimo Ano
Disponivel', que indica o ano mais recente em que a empresa possui dados disponiveis no

repositorio SABL"
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Tamanho da Empresa

A variavel “Tamanho da Empresa” classifica as empresas como micro, pequenas, médias ou
grandes, baseada na recomendacdo da Comissdao Europeia de 6 de maio de 2003 (Comissdo
das Comunidades Europeias, 2003). Esta classificacdo fundamenta-se no ntmero de

empregados e no volume de negdcio anual, ambos extraidos de SABI.

Pessoas Vol.

Empregadas  Negocio

Micro <10 <2M€
Pequena <50 <10M€
Média <250 <50M¢€
Grande Outras

As condig¢des foram implementadas em linguagem R de forma a automatizar o célculo do

tamanho de cada empresa, (anexo 1).

Crescimento dos Indicadores Financeiros

Na formulacdo dos clusters ndo se recorreu diretamente os racios financeiros, mas sim a
variaveis calculadas que traduzem o seu crescimento, dadas pelos valores de cada racio
financeiro no ano anterior e no final da implementag@o do projeto de financiamento de cada
empresa. E importante referir que, embora seja mencionado como crescimento (Growth) o
seu valor ndo ¢ necessariamente positivo para todos os casos. Esses célculos foram
realizados em R, utilizando as variaveis “Ano Inicio” e “Ano Fim”, extraidas de SABI. O
cddigo calcula o crescimento dos indicadores financeiros para cada empresa, seguindo a

IF|af1~IF[qi-1]

formula especifica: , onde /F representa o respetivo indicador financeiro,

[ai—1]
(af) representa o ano final, e (ai—1) representa o indicador financeiro no ano anterior ao
inicio do projeto (anexo 2). Este método so6 foi possivel de aplicar porque para cada

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

A tabela 7 contém as variaveis utilizadas, agrupadas, para facilitar a compreensdo, com a

sua descricdo, calculo ¢ fonte.
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Tabela 7 - Variaveis Utilizadas

Grupo de Fonte/Calculo
Varidaveis Descricio
Variaveis
Crescimento do Retorno Sobre o SABI (2023)
Growth_Return sobre o total Total de Ativos ROAq5) — ROA[4i—q;
do activo % (G_ROA) RESULTADO LIQUIDO ROAqi-q)
ATIVO TOTAL
Growth Retorno sobre Crescimento do Retorno sobre SABI (2023)
Capital Propri ROE;,s) — ROE4; -
capital proprio % apital Froprio [‘ZJO - lai-1]
f [ai-1]
(G_ROE) RESULTADO L}QUIDO
CAPITAL PROPRIO
i Aci iqui SABI (2023
Growth Racio de liquidez % Crescimento do Racio de Liquidez o (LIQ )
(G_LIQ) ATIVO [af] [ai-1]
PASSIVO LIQai-q
Growth_Racio de Crescimento do Racio de SABI (2023)
lvabilidad SOLjg¢1 — SOLjg;—
solvabilidade % Solvabilidade — L
4 [ai-1]
(G_SOL) CAPITAL PROPRIO
Desempenho ATIVO
Financeiro Growth_Risco Tnvestimento Crescimento do Risco de SABI (2023)
% Investimento RISKq5) — RISK[g;-1
EBITDA RISK(qi-
(G_RISK) ettt et
EBIT
Growth_Endividamento % Crescimento do Racio de SABI(2023)
HUR Endividamento DEBT(q5) = DEBT(g; 1
PASSIVO DEBTiqi-q
(G_DEBT) _—
CAPITAL PROPRIO
Growth_Volume de (SABI 2023)
Crescimento do Volume de
Negocios th EUR ) VNias) — VNigi—q
Negocio - N
(G_VN)
Growth_Rentabilidade das SABI (2023)
Vendas e Servigos Prestados Crescimento da Rentabilidade das RVSPias) — RVSPg_q)
% EUR Vendas e Servigos Prestados RVSP
(G_RVSP)
Fundo Total Aprovado th [€ - Lista Portugal2020
Fundo Total Aprovado (em
EUR] )
Financiamento milhares de €)
(fundo)
PT2020
Duragao Projeto [Dias] Duragéo em dias do Projeto de Lista Portugal2020
(DP) Aplicagdo do Fundo
Numero de Identificagdo Fiscal da SABI (2023)
N.° de contribuinte
Empresa
Distrito Lista Portugal2020
. Distrito da Operagdo Financiada
(Dist)
. Descri¢do da CNAE 2009 Designacdo do Codigo de SABI (2023)
Caracterizagdo da
Principal Classifica¢do Nacional de
Empresa
(CAE) Atividades Economicas Primario
Forma Juridica SABI (2023)

ED

Forma Juridica da Empresa

Tem Marca?

A empresa possui pelo menos 1

Marca?

Dummy (1 ou mais marcas = 1; ndo tem

marcas= 0)
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Grupo de Fonte/Calculo
Varidaveis Descricio
Variaveis
Baseado em “Nome Marca” (SABI)
Exportador? A Empresa tem atividade de SABI (2023)
(Exp) exportagdo?
SABI (2023)

Idade da Empresa

Idade da Empresa em anos

Ultimo Ano Disponivel na SABI — Data

(Idade)
Constituicdo
Vol.
Empregados )
Negocio
Classificagao da Dimensdo da :
Tamanho da Empresa Micro <10 M€
Empresa conforme recomendagdo
(Dim) Pequena <50 <10M€
da Comissao Europeia 2003/361.
Média <250 <43M€
Grande Outras

Financiada_em EC?

(EC)

O Financiamento da Empresa foi na

area da EC?
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Capitulo 3 - Analise dos resultados

A analise descritiva comparativa ¢ essencial para entender como as empresas financiadas em
EC se comparam com as demais. Esta analise permite identificar padrdes significativos nos
dados das empresas, oferecendo uma visao objetiva sobre como o financiamento em EC se
relaciona com as suas caracteristicas e desempenho. Os resultados fornecem uma base para

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

3.1. Analise descritiva

As métricas utilizadas na analise descritiva estdo apresentadas na tabela 8, estas medidas
fornecem uma visao abrangente das caracteristicas das empresas e ajudam a compreender o

comportamento médio e a dispersdo dos dados.

Tabela 8 - Medidas de Estatistica Descritiva

Métrica Descrigéo

Meédia Representa o valor médio de cada variavel, caracterizando o comportamento médio.

Indica o grau de dispersdo dos dados em torno da média, ajudando a entender a
Desvio Padrao
variabilidade.

Mediana Valor central dos dados, nio afetado por outliers em conjuntos de dados assimétricos.
Minimo e Maximo e Indicam os valores extremos observados em cada variavel e a diferenga entre si.
Amplitude

. ) Medem a forma e simetria da distribui¢do dos dados, identificando padroes de
Curtose e Assimetria o
distribuigdo.

Moda Representa o valor mais frequente nos dados

Para a obtencdo das métricas de estatisticas recorreu-se a funcionalidade de analise descritiva
do Excel, disponivel na ferramenta 'Data Analysis'. Esta funcionalidade permitiu gerar
rapidamente um resumo estatistico dos dados (Figura 8) o que facilitou a analise subsequente

de cada métrica individual.
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EC_1

EEC_O

EC_1

EEC_O

Fundo Total

Duracao do Idade da TamanhoEmp Aprovado th
Tem Marca?  Exportador Projeto [Dias] Empresa resg [€ -EUR] AnoFim Anolnicio
Mean 0,61 0,84 605,11 32,65 2,53 251,13 2021 2019
Median 1 1 475 26,61 3 82,79 2021 2019
Mode 1 1 364 35,02 2 7,50 2022 2019
Standard Deviation 0,49 0,37 317,09 20,42 0,66 625,92 1,11 1,16
Kurtosis -1,84 1,56 0,47 3,35 0,19 18,69 0,56 0,32
Skewness 0,46 -1,88 1,20 1,64 0,14 4,25 0,85 0
Range 1 1 1377 104,20 3 3634,55 5 6
Minimum 0 0 205 8,33 1 3,94 2017 2016
Maximum 1 1 1582 113 4 3638 2022 2022
Mean 0,42 0,69 541,81 26,63 2,33 140,78 2021 2019
Median 0 1 364 23,35 2 30,72 2021 2020
Mode 0 1 303 21,01 2 7,50 2021 2020
Standard Deviation 0,49 0,46 350,60 14,33 0,53 315,48 0,89 1
Kurtosis -1,89 -1,36 0,02 3,80 0,78 38,37 0,13 0,97
Skewness 0,34 0,80 1,03 1,52 1,32 5,13 0,71 0,17
Range 1 1 1710 95,59 2 3982,98 4 4
Minimum 0 0 ] 8,23 2 0,79 2018 2018
Maximum 1 1 1710 104 4 3984 2022 2022
Growth_Rent
abilidade das
Growth_Retu Growth_Reto Vendase Growth_Raci Growth_Volu
rn sobreo rno sobre Growth_Endi Growth_Raci Servigos Growth_Risco ode mede
total do capital vidamento % odeliquidez Prestados% Investimento solvabilidade Negdciosth
activo % proprio % EUR % EUR % % EUR

Mean 1,16 1,37 0,04 0,19 0,37 0,09 0,31 0,32
Median 0,27 0,30 0,05 0,08 0,15 0,03 0,04 0,22
Mode

Standard Deviation 10,85 7,82 0,65 0,73 6,67 1,35 2,29 0,78
Kurtosis 23,75 23,06 55,85 5,82 14,92 6,03 81,25 36,93
Skewness 3,14 4,55 6,90 2,19 0,40 0,45 8,86 5,14
Range 107,71 54,84 6,05 4,20 65,12 10,21 23,04 6,89
Minimum 44,24 -7,80 0,65 0,91 -33,94 -5,85 -1,96 0,72
Maximum 63 47 5 3 31 4 21 6
Mean 0,30 0,78 0,05 0,27 0,19 0,40 0,01 0,56
Median 0,19 0,23 0,01 0,08 0,05 0,01 0,01 0,13
Mode 0,00

Standard Deviation 7,55 17,39 0,38 0,95 18,30 9,40 2,83 7,96
Kurtosis 148,82 465,31 68,45 43,78 133,79 353,41 344,27 933,73
Skewness 9,96 -18,62 5,53 5,08 -2,30 16,48 0,79 30,21
Range 169,22 544,20 6,85 13,35 501,21 267,96 113,54 247,76
Minimum -125,11 -450,56 0,70 0,97 -239,21 -71,39 -54,28 0,82
Maximum 44 94 6 12 262 197 59 247

Figura 8 - Analise Descritiva
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A analise descritiva das variaveis revela importantes orientagdes sobre as caracteristicas das
empresas financiadas em EC em compara¢do com aquelas financiadas em outras areas. A

seguir, apresentam-se as principais conclusdes:
Tem Marca?

Caracteriza, de forma bindria, se as empresas possuem pelo menos uma marca registada. No
grupo de empresas financiadas em EC, a média ¢ 0,61, o que significa que 61% das empresas
possuem marca. No grupo financiado em outras areas, a média ¢ 0,42, indicando que 42%
das empresas tém marca. Conclui-se que o grupo de empresas financiadas em EC tem uma

maior presenca de empresas com marca registada.
Exportador

Indica, de forma bindria, se as empresas tém atividade de exportagdao. No grupo de empresas
financiadas em EC, a média ¢ 0,84, indicando que 84% das empresas sdo exportadoras. No
grupo financiado em outras areas, a média ¢ 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 exportacao.
Idade da Empresa

As empresas financiadas em EC sdo, 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 padrao de 20,4 anos revela uma maior dispersdo, sugerindo uma
variedade consideravel na idade das empresas, com a presenga de algumas empresas muito

antigas.

Em comparacdo, as empresas financiadas em outras areas tém uma idade média menor, de
26,6 anos, e uma mediana de 23,4 anos. O desvio padrdo mais baixo, de 14,3 anos, indica
que as idades das empresas estdo mais concentradas em torno da média, com menos
variabilidade e uma menor presenca de empresas extremamente antigas, embora este efeito

também se deve a dimensdo maior da amostra.

Ambos os grupos mostram distribui¢cdes assimétricas a direita (assimetria de 1,64 para EC e
1,52 para outras areas) o que sugere que existem empresas mais antigas que elevam a média.
A curtose ¢ de 3,35 para as financiadas em EC e 3,80 para as financiadas em outras areas,

sugerindo que as ultimas t€ém uma concentragdo ligeiramente maior em torno da média.
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Tamanho da Empresa

Baseia-se no volume de mercado e no numero de funcionarios, numa escala de 1 a 4. As
empresas financiadas em EC tém um tamanho médio de 2,5 ¢ uma mediana de 3, sendo
maiores do que as financiadas em outras areas, que apresentam um tamanho médio de 2,33

e uma mediana de 2.

O desvio padrao 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 distribuicdo quase simétrica, enquanto
a assimetria de 1,32 nas empresas financiadas em outras areas indica uma inclina¢do a

direita, com algumas empresas sendo significativamente maiores.

A curtose negativa de -0,19 para as empresas com financiamento de EC sugere uma
distribuicao mais achatada. Em sintese, as empresas neste grupo tendem a ser maiores € mais
diversificadas em tamanho, enquanto as de outras dreas sdo mais uniformes, embora com

algumas excecdes notaveis.
Fundo Total Aprovado [€ - EUR]

Empresas financiadas em EC receberam, em média, um valor superior de
financiamento, 251 mil euros, enquanto empresas financiadas em outras areas recebem 141
mil euros. Ambas as distribuigdes sao altamente inclinadas a 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, Anolnicio e Duragdo do projeto [Dias]

As empresas financiadas em EC comecaram, em média, os seus projetos em 2019 e
concluiram-nos em 2021, com uma duragdo média de 605 dias. Ja as empresas financiadas
em outras areas, embora tenhas as mesmas datas médias de inicio e de fim, t€m uma duragdo

média inferior, de 542 dias.

O desvio padrdo dos anos de inicio e de fim ¢ ligeiramente maior para as empresas
financiadas em EC, sugerindo uma variagdo ligeiramente maior nos periodos de execug¢do
dos projetos. Ambas as distribui¢des sdo assimétricas a direita, com assimetrias de 1,20 para
a EC e 1,03 para as restantes areas, indicando a presenca de alguns projetos
significativamente mais longos. A curtose de 0,47 para as empresas financiadas em EC e -

0,02 para as restantes areas aponta para uma distribui¢do que, embora apresente algumas
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excecdes, ¢ menos concentrada em torno de um valor central nas empresas financiadas em

EC.

Além da duragdo dos projetos, os anos de inicio e de fim sdo relevantes para a comparacao
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 inicio a 2019 e fim em 2021. Isto permite-nos
avancar para comparagdes diretas nas variagdes dos indicadores financeiros sem recorrer a

ajustes temporais (i.e: taxa de inflacdo).
Growth_Return sobre o total do ativo %

Uma variagdo positiva no retorno sobre o ativo reflete uma utilizagdo mais eficiente dos
ativos para gerar lucro, indicando melhorias na eficiéncia operacional e gestdo (Brealey et
al., 2019). As empresas financiadas em EC tém uma média de 1,16% e uma mediana de -
0,27%, com um desvio padrdo de 10,85%, indicando variabilidade significativa nos
resultados. Em contraste, as empresas financiadas em outras areas apresentam uma média
de -0,30%, mediana de -0,19% e desvio padrao de 7,55%, refletindo um desempenho

geralmente inferior € menos variabilidade.

A assimetria positiva de 3,14 nas empresas de financiadas em EC sugere que alguns retornos
sdo significativamente mais altos, enquanto a assimetria de -9,96 para as outras areas indica
valores concentrados abaixo da média. A curtose elevada em ambos os grupos (23,75 para

EC e 148,82 para outras areas) destaca a presenga de excecdes significativas.

Em resumo, as empresas financiadas em EC mostram maior eficiéncia na utilizacdo de
ativos, mas com resultados altamente variados. As empresas financiadas em outras areas

apresentam desempenho mais consistente, mas geralmente inferior.
Growth_Retorno sobre capital proprio %

O retorno sobre o capital proprio 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 utilizagao mais eficiente

do capital investido para a geragdo 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 areas t€ém 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 ¢ de -0,30%, enquanto para as outras empresas
¢ de -0,23%, indicando que, apesar das médias, a distribui¢do em torno da mediana ¢é
relativamente similar. Em termos de variabilidade, o desvio padrao ¢ de 7,82% para as
empresas financiadas em EC e 17,39% para as restantes, indicando maior dispersdo nos

retornos do segundo grupo.

A assimetria de 4,55 para empresas financiadas em EC e -18,62 para as restantes sugere que
a distribuicdo dos retornos sobre capital proprio ¢ fortemente inclinada, com valores
extremos a influenciar a média. A curtose ¢ de 23,06 para as empresas financiadas em EC e
465,31 para as outras, apontando para uma distribui¢do com mais picos e caudas mais longas
no grupo das empresas financiadas em outras 4reas. Em resumo, as empresas de EC
demonstram uma utilizacdo mais eficiente do capital proprio, com relativamente menor

variabilidade.
Growth_Endividamento % EUR

Mede a relacgdo entre a divida da empresa e o capital proprio (Dahlquist & Knight, 2022) um
aumento no racio sinaliza maior dependéncia de divida e maior risco financeiro, enquanto
uma diminui¢do indica um refor¢o do capital proprio e/ou uma gestdo financeira mais

conservadora.

O crescimento do endividamento ¢ em média de 0,04% para as empresas financiadas em EC
e de 0,05% para as empresas financiadas em outras areas. A mediana ¢ também menor nas
empresas financiadas em EC (-0,05% versus -0,01%). O desvio padrao ¢ mais baixo no
grupo financiado em EC (0,73) comparado ao das outras areas (0,95) indicando menor

variabilidade.

A assimetria ¢ de 0,40 para o grupo de EC, sinalizando uma distribui¢do mais simétrica,
enquanto para o outro grupo ¢ de 5,08 sugerindo uma inclinacdo para a direita. A curtose ¢
significativamente maior nas empresas financiadas em outras areas (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 estavel e

menos disperso.
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Growth_Racio de liquidez %

E a capacidade de uma empresa gerir os seus ativos correntes ou converté-los em
dinheiro para satisfazer necessidades financeiras a curto prazo, o que ¢ um indicador
importante da sua satde financeira. Exemplos de ativos altamente liquidos incluem o
dinheiro em caixa, as contas a receber e o inventario em empresas de comércio ou de

manufatura (Dahlquist & Knight, 2022).

O crescimento do racio de liquidez ¢ em média de 0,19% para as empresas
financiadas em EC e 0,27% para as empresas financiadas em outras areas. A mediana ¢
idéntica entre os grupos (0,08%). O desvio padrao ¢ menor nas empresas financiadas em EC

(0,73%) do que nas restantes (0,95%) indicando menor variabilidade.

A assimetria ¢ de 0,40 para EC e 5,08 para outras areas, sugerindo uma distribui¢ao
mais simétrica no primeiro grupo e mais inclinada a direita no segundo. A curtose ¢ 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 areas. Em resumo, o
crescimento do racio de liquidez foi mais estavel nas empresas financiadas em EC, embora

em média seja ligeiramente menor.
Growth_Rentabilidade das Vendas e Servicos Prestados % EUR

Representa quanto da receita de vendas e de servigos prestados foi convertido em lucro
(Dahlquist & Knight, 2022). Um aumento na margem de lucro indica que a empresa estd a

converter uma maior parte da receita em lucro.

O crescimento da rentabilidade das vendas e servigos ¢, em média, 0,37% para as empresas
financiadas em EC e -0,19% para as empresas financiadas em outras areas. A mediana ¢ de
-0,15% para as empresas financias em EC e -0,05% para as restantes, refletindo uma

centralidade semelhante.

O desvio padrdo ¢ de 6,67% para as empresas financiadas em EC e 18,30% para as
financiadas em outras areas, indicando maior variabilidade nas empresas financiadas em
outras areas. A assimetria ¢ de -0,45 para EC e -2,30 para outras areas, mostrando uma
distribui¢do mais simétrica no primeiro grupo e mais inclinada a esquerda no segundo. A
curtose ¢ de 14,92 para EC e 133,79 para outras areas, evidenciando caudas mais longas e
picos mais acentuados no grupo das empresas financiadas em outras areas. Em suma, as
empresas financiadas em EC apresentaram um crescimento da rentabilidade das vendas e

servigos superior € mais estavel.
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Growth_Risco Investimento %

O risco de investimento deve ser superior a 100%, mas se for demasiado elevado,
indica que a deprecia¢do tem um grande impacto nos lucros, diminuindo os resultados da
empresa. As empresas precisam de realizar investimentos para crescer, embora isso aumente
a depreciagdo, levando a uma reducgdo no lucro liquido (Santos & Lisboa, 2022). Se o
aumento deste racio € benéfico ou danoso depende do ponto de referéncia, no entanto, para
esta analise consideramos que a reducdo deste racio ¢ o mais benéfico, uma vez que, em
pensamento marginal, o racio alto indica impacto elevado da depreciag¢do e amortiza¢do nos

lucros, pondo em risco a continuidade de negocio.

O crescimento do risco de investimento ¢ em média de 0,09% para as empresas
financiadas em EC em contraste com 0,40% para as empresas financiadas em outras areas.
A mediana ¢ de 0,04% para as empresas financiadas em EC e 0,01% para as restantes,

indicando uma centralidade semelhante.

O desvio padrdo ¢ de 0,40% para as empresas financiadas em EC e 18,30% para as
financiadas em outras areas, mostrando uma variabilidade muito maior nas empresas
financiadas em outras areas. A assimetria ¢ de -0,45 para EC e 16,48 para outras areas,
indicando uma distribuicdo mais simétrica no grupo de EC e uma inclinagdo significativa a
direita no grupo das outras areas. A curtose ¢ de 6,03 para EC e 353,41 para outras areas,
sugerindo caudas muito mais longas e picos mais acentuados nas empresas financiadas em
outras areas. Em resumo, as empresas financiadas em EC apresentam um crescimento do

risco de investimento mais baixo, estavel e menos disperso.
Growth_Rdcio de Solvabilidade %

A solvabilidade indica a capacidade de uma empresa cumprir as suas obrigagdes a
longo prazo e de assegurar a continuidade das suas operagdes no futuro. Cumprir estas
obrigagdes inclui a capacidade de liquidar os juros devidos sobre a divida de longo prazo

(Dahlquist & Knight, 2022).

O crescimento do réacio de solvabilidade ¢ de 0,32% para as empresas financiadas em
EC, comparado a -0,01% para as empresas financiadas em outras areas. A mediana ¢ de
0,04% para as financiadas em EC e 0,01% para as restantes, refletindo uma similaridade na

distribui¢ao central.

O desvio padrdo ¢ de 8,86% para as empresas financiadas em EC e 0,79% para as de

outras areas, indicando maior variabilidade no crescimento do racio de solvabilidade no
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grupo financiado em EC. A assimetria ¢ de 8,86 para EC e 0,79 para outras areas,
evidenciando uma distribui¢do mais inclinada a direita no primeiro grupo. A curtose ¢ de
81,25 para as empresas financiadas em EC e 344,27 para as financiadas em outras areas,
sugerindo uma distribui¢do com caudas mais longas e picos mais acentuados para as tltimas.
Em resumo, o crescimento do racio de solvabilidade é, em média, maior € mais variavel nas

empresas financiadas em EC.
Growth_Volume de Negocios th EUR

E a quantia liquida das vendas e servicos realizados, apds reducdes em vendas, sem incluir
IVA nem outros impostos relacionados (Comissdo de Normalizacdo Contabilistica, 1999).
Um aumento de volume de Negdcio ndo ¢ um reflexo completo do sucesso, mas ¢ um

indicador positivo para as empresas.

O crescimento do volume de negocios ¢ em média 0,22% para as empresas financiadas em
EC e 0,13% para as empresas financiadas em outras areas. A mediana ¢ de 0,22% para ambas

as categorias, indicando uma centralidade semelhante.

O desvio padrao ¢ de 2,29% para as empresas financiadas em EC e 7,96% para as de outras
areas, sugerindo maior variabilidade no crescimento do volume de negocios nas empresas
financiadas em outras areas. A assimetria ¢ de 5,14 para EC e 30,21 para outras areas,
indicando uma distribuicdo mais inclinada para a direita no grupo de outras areas. A curtose
¢ de 36,93 para EC e 933,73 para outras areas, refletindo caudas mais longas e picos mais
acentuados nas empresas financiadas em outras areas. Em resumo, o crescimento do volume
de negobcios ¢ ligeiramente maior, mais uniforme e menos variavel nas empresas financiadas

em EC.

Essas analises descritivas oferecem uma visdo abrangente das caracteristicas das empresas

financiadas em EC e proporcionam informacao valiosa para compreender as diferencas e

semelhangas entre esses grupos de empresas.

Ao interpretar os resultados, ¢ importante considerar o tamanho da amostra. A menor
amostra de empresas em EC pode contribuir para variagdes estatisticas mais pronunciadas,
como a maior amplitude na duracdo dos projetos. Portanto, os resultados devem ser

interpretados com cautela, levando em conta o contexto do tamanho da amostra.

Em conclusdo, a andlise descritiva comparativa demonstra que as empresas financiadas em
EC apresentam, de forma relativamente consistente, melhores variagdes nos indicadores do

que aquelas financiadas em outras areas. Estas empresas destacam-se por uma maior
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inovac¢ao, maior atividade de exportacdo, melhor utiliza¢do dos ativos e do capital préprio,
além de um crescimento mais estavel nos indicadores de liquidez, solvabilidade e volume
de negocios. Embora existam algumas variacdes estatisticas, especialmente devido ao
tamanho das amostras, os resultados indicam que o financiamento em EC est4 associado

positivamente com empresas com melhor desempenho financeiro.
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3.2.Analise estatistica de Clusters

A analise de clusters como abordagem metodoldgica, para este estudo, decorre da
necessidade de identificar padrdes e grupos distintos dentro de um conjunto de dados
heterogéneo. Neste estudo, a analise de clusters foi utilizada para explorar a relagdo entre o
financiamento em EC e os indicadores financeiros das empresas, bem como as suas
caracteristicas. Ao agrupar as empresas em clusters distintos, podemos identificar padrdes
subjacentes que ndo seriam evidentes através de andlises descritivas ou bivariadas simples.
Esta abordagem possibilita uma compreensdo mais significativa das caracteristicas que
definem os grupos de empresas em estudo e como essas caracteristicas se relacionam com o
desempenho financeiro, fundamentando a formulagdo de estratégias de investimento e

gestdo empresarial.

3.2.1. Pré-processamento dos Dados: Tratamento de Outliers

Antes de proceder com a analise estatistica de clusters, realizou-se o tratamento de outliers
para evitar que valores extremos distor¢am a formag¢ao dos grupos. Optou-se por reservar a
realizagdo deste tratamento até esta fase em vez de aplica-lo antes da analise descritiva
inicial, isto para preservar informagdes valiosas sobre a variabilidade dos dados. Durante a
analise descritiva, a presenga de outliers pode oferecer conclusdes importantes sobre a
distribuicdo e variagdes dos dados. J4 na constru¢do de clusters podem afetar de forma
desproporcional o agrupamento dos dados. Foi utilizada uma fun¢do 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 ¢ uma medida de tendéncia central robusta que ndo ¢ influenciada por valores
extremos, ao contrario da média. Essa abordagem permite manter a integridade das
distribuicdes dos dados e oferece uma base mais estavel para a analise de clusters. Dessa
forma, assegura-se que a andlise dos clusters seja realizada com dados representativos,
proporcionando conclusdes mais precisas sobre os padrdes e caracteristicas dos grupos
formados. Foram submetidas 10 variaveis numéricas ¢ 1076 observacgodes, totalizando 10760

pontos de dados, tendo sido identificados 1165 outliers.
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3.2.2. Analise de Correlagao entre Variaveis

Antes de proceder a analise de clusters, realizou-se a analise de correlagdes entre as varidveis
para identificar possiveis redundéancias entre variaveis, compreender as relagdes entre elas,
e identificar potenciais variaveis a retirar ada andlise de clusters. Isto permite evitar

distor¢des na formagao dos clusters e facilita a interpretagdo dos dados.

A correlagdo entre as variaveis foi elaborada em codigo R (anexo 4) recorrendo ao método
de correlagdo de Pearson, obtendo-se a matriz de correlagdes ilustrada na Figura 9. O método
de correlacdo de Pearson mede a forga e a direcao da relacdo linear entre pares de variaveis
numéricas, variando de -1 (correlacdo negativa perfeita) a 1 (correlagdo positiva perfeita).

Identifica como mudangas em uma variavel estdo associadas a mudangas em outra.

G_ROA
G_ROE

G_DEBT

G_RVSP

EC
Marca
Exp
DP
Idade
Tam
fundo
G_LIQ
G_RISK
G_SOL
G_VN
Dist

EC 1.00
Marca 1.00 0.8
Exp 1.00
0.6
DP 1.00
Idade 1.00
- 04
Tam 1.00
fundo 1.00 r 02
G_ROA 1.00 0.58 0.68
G_ROE 0.58 1.00
G_DEBT 1.00 - -0.2
G_LIQ 1.00

L .04
G_RVSP 0.68 1.00

G_RISK 1.00
-0.6

G_SOL 1.00
G_VN 1.00 -0.8

Dist 1.00

Figura 9 - Matriz de Correlacdo

Observa-se que a variavel Financiada em EC ndo apresenta correlagdes particularmente
significativas com racios financeiros. Por isso, ndo podemos sugerir, nesta fase, por relagdo
linear que a adogdo de praticas de EC, isoladamente, estd associada a variacdo destes

indicadores financeiros.
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Por outro lado, Growth_Return sobre o total do activo (G_ROA) mostra uma correlagao
positiva de 0.677 com Growth Rentabilidade das Vendas e Servigos Prestados (G_RVSP)
indicando que maior rentabilidade das vendas estd associada a um retorno mais elevado
sobre ativos. Similarmente, Growth Retorno sobre capital proprio (G_ROE) tem uma
correlacdo de 0.477 com Growth Rentabilidade das Vendas e Servigos Prestados(G_RVSP)

refletindo a relagdo entre rentabilidade das vendas e retorno sobre capital proprio.

A relacdo entre Fundo Total Aprovado (fundo) e G_ROA embora ndo seja muito forte, com
sentido positivo de 0.160, sugere que maiores valores de financiamento estdo associados a

maior varia¢ao positiva no retorno sobre ativos.

Duas variaveis, G VN e G_RISK, apresentaram coeficientes de correlacdo com todas as
outras variaveis especialmente baixos, inferiores a 0,10, indicando uma baixa relacdo. Por
esse motivo, decidiu-se remové-las da andlise de clusters. A eliminag¢do dessas variaveis
simplifica o modelo sem perda significativa de informagao, tornando a anélise mais eficiente
e focada nas varidveis que tém maior impacto na formagao dos clusters, garantindo assim

uma representacao mais clara e direta das estruturas subjacentes nos dados.

A analise de correlagdes revelou que as variaveis financeiras estdo significativamente inter-
relacionadas, enquanto o financiamento em EC ndo mostrou correlagdo direta com os
indicadores financeiros examinados. Esses resultados destacam a necessidade de considerar
multiplos fatores na avaliagdo do desempenho financeiro, sugerindo que as relagdes entre
variaveis podem ser complexas e ndo lineares. Encaminham-nos assim para a continuidade

da andlise de clusters e a compreensdo das dindmicas subjacentes nos dados.

3.2.3. Pré-processamento dos Dados: Normalizagdo

Antes da determina¢do do niimero ideal de clusters, foi realizada a normaliza¢ao dos dados
para garantir que todas as variaveis fossem comparadas numa escala uniforme. O pré-
processamento foi efetuado usando a fun¢do preProcess com o método "scale", o que
permite que varidveis com diferentes magnitudes ndo influenciem desproporcionalmente a
analise dos clusters. A normalizacdo ¢ uma etapa crucial para assegurar uma segmentagao

precisa, evitando que variaveis com escalas distintas distor¢am os resultados.
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3.2.4. Escolha do Numero Otimo de Clusters

Para determinar o nimero 6timo de clusters, aquele que melhor agrupa dados semelhantes
maximizando a distin¢do entre grupos distintos, foi utilizado o pacote NbClust (Charrad et
al., 2014) em R, que avalia diversas métricas para sugerir a quantidade 6tima de clusters. O
codigo aplicado (anexo 5) considerou um intervalo de 2 a 7 clusters e utilizou o método K-

means com distancia euclidiana.

Os resultados, apresentados na Figura 10, indicam que variados indices propuseram ntimeros
diferentes de clusters, devendo de seguida optar-se pelo nimero de clusters que a maioria
dos indices sugere. No entanto o mesmo numero de indices, nomeadamente 6,
recomendaram a utilizagdo de 2 e 3 clusters. A decisdo final foi de utilizar 3 clusters, para
capturar uma maior diversidade de padrdes nos dados, permitindo uma segmentacdo mais

detalhada e enriquecedora.

NbClust results

Number of Clusters
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Silhouette

Figura 10 - Resultado de NbClust para Nimero 6timo de Clusters

3.2.5. Analise de Clusters

De forma a segmentar as empresas em grupos homogéneos, realizou-se a andalise de clusters
com base nas varidveis selecionadas. Este processo resultou na identificacao de trés clusters.
Estes clusters representam diferentes perfis de empresas, permitindo a andlise das suas

caracteristicas e comportamentos. A Figura 11 apresenta a distribuicdo das observacdes em
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duas dimensdes principais (Dim1 e Dim2) que capturam, respetivamente, 15,7% e 14,2% da
variancia total dos dados, resultando em uma explicagio combinada de 29,9% da

variabilidade observada.

Cluster plot

75-

50-

25~ cluster

Dim2 (14.2%)

0.0-

-25-

-30 20 -10 0 10
Dim1 (15.7%)

Figura 11- Grafico do Clusters

Na figura 11 a disposi¢do das empresas no espaco bidimensional revela uma separagao clara
entre os trés grupos, evidenciando a eficécia das variaveis selecionadas para a segmentagao.
Observacdes como a 138, que se destaca como um valor extremo no Cluster 2, sdo
particularmente importantes, pois representam entidades que, embora pertencentes ao
mesmo grupo, diferem significativamente do perfil médio, oferecendo percecdo sobre a

heterogeneidade presente dentro do cluster.

A anédlise dos centroides dos clusters, ilustrado na Figura 12, fornece uma visao detalhada
sobre as caracteristicas médias de cada grupo, permitindo uma comparacdo direta entre os
perfis das empresas pertencentes a cada cluster. O centroide de um cluster representa o ponto
médio de todas as variaveis incluidas na andlise para as empresas desse cluster, servindo

como um resumo das suas caracteristicas dominantes.
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Clusters' Centroids
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Figura 12 - Grifico de Centroides de Clusters

Cluster 1: Empresas Exportadoras, Estaveis Financeiramente, com Pouco

Financiamento em EC
O Cluster 1 representa empresas que adotaram uma abordagem financeira conservadora,

apostaram numa redu¢do 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 orientacdo para exportacdo indica uma estratégia

voltada para mercados externos, apesar da sua estabilidade financeira durante o periodo de

implementagdo dos projetos financiados pelo Portugal 2020, podem estar a perder

oportunidades associadas a inovacao e a adogao de praticas circulares.
Este grupo de empresas caracteriza-se ainda por ser composto por empresas relativamente

recentes e de pequena dimensdo, concentradas maioritariamente em operagdes localizadas

sul do pais.
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Cluster 2: Empresas Pequenas, Recentes com Baixa Inovacio e Pouco

Financiamento em EC

Este Cluster ¢ composto por empresas caracterizadas por uma redugdo na solvabilidade e
desafios significativos em termos de rentabilidade, como evidenciado pelas variacdes
negativas nos indicadores de retorno sobre ativos (ROA) retorno sobre o capital proprio
(ROE) e retorno sobre vendas e servicos 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 ¢ praticamente inexistente e a
atividade de exportagdo ¢ minima. Com pouca idade e baixa inovacdo, € com uma presenga
reduzida de marcas proprias. Localizadas principalmente no norte do pais, a combinagdo de
baixa inovagdo, tamanho reduzido e limita¢ao de recursos para praticas circulares sugere que
estas empresas enfrentaram em manter um desempenho positivo durante o periodo em

analise.

Cluster 3: Empresas Grandes e Maduras fortes em Inovacio e Exportacio, 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 inovagdo. 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 redu¢do na
liquidez ¢ um reflexo dos investimentos fortes em projetos prolongados, que sdo geralmente
associados a um financiamento elevado para iniciativas de EC. O forte compromisso com
praticas sustentaveis ¢ demonstrado pelo elevado valor de fundos aprovados para EC. Estas
empresas sao mais antigas e de maior dimensao, com uma presenca forte em exportacdes. A
longa duragdo dos projetos de financiamento sugere um enfoque em estratégias de longo
prazo e uma capacidade para gerir investimentos complexos em inovagao e sustentabilidade.
A abordagem dessas empresas, portanto, reflete um compromisso sélido com EC e um

posicionamento estratégico global através da exportagao.
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3.2.6. Discussao da Analise de Clusters

Em resumo, a anélise de clusters revela uma diversidade de estratégias empresariais e perfis
financeiros, dependendo do perfil das empresas. As empresas mais conservadoras e focadas
na exportacdo (Cluster 1) mantém estabilidade financeira, mas podem estar a perder
oportunidades de inovagdo e crescimento futuro, destacam-se pela estabilidade e foco em
exportacdo com menor énfase em inovacdo e praticas sustentdveis; as empresas de menor
dimensdo e com pouca inovagdo (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 inovagdo e investimento em EC; o
Cluster 3, por outro lado, representa empresas maduras e de maior dimensao, que estdo a
investir fortemente em inovagdo e praticas sustentaveis, com uma estratégia voltada para a

EC e exportagdo.

Esses resultados sublinham a importancia de politicas publicas que incentivem tanto a
inovacdo quanto o financiamento sustentavel, permitindo que mais empresas possam

beneficiar das oportunidades criadas pela transi¢ao para uma EC.

A formulagdo dos clusters indica que o foco na inovagao esta associado ao investimento em
EC, uma vez que o investimento em EC surge apenas no cluster que apresenta maior
inovacado, cluster 3, corroborando a inova¢do como um dos principais catalisadores da
transicao para uma EC (Sharma et al., 2021). As empresas deste cluster sdo também as mais
antigas, indicando que existe maior adesdo ao investimento em EC por parte das empresas
mais antigas, algo que a literatura indica nao ser exclusivo do contexto empresarial portugués
(Sebo et al., 2021). Da mesma forma, a dimensdo da empresa ¢ determinante no que diz
respeito ao seu interesse por investimento em EC, as empresas de menor dimensao agrupam-
se em clusters que se caracterizam pelo pouco investimento em EC, o que pode indicar haver
oportunidade no desenvolvimento de conhecimento e atencdo por parte das mesmas para
estas iniciativas (Khanra et al., 2020). A dimensdo da empresa cruza-se ainda com o seu foco
na inovacdo, as pequenas empresas possuem geralmente uma cultura organizacional
subdesenvolvida (Kayikei 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 inovagdo (Jordan et al., 2014). Isto ¢ especialmente
importante assumindo que a inovagdo € necessaria na transicdo 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 transicdo podendo até ultrapassar o das empresas de maior dimensao

(Andries & Stephan, 2019).

Desta forma, o financiamento em EC surge associado a uma maior estabilidade financeira e

a uma estratégia voltada para inovagao e exportagdo, como evidenciado pelo Cluster 3.

Para aprofundar a compreensdo da relagdo entre os clusters e o financiamento em EC,
realizou-se um teste de Chi-Quadrado. Este teste permite verificar se existe uma relagdo
estatisticamente significativa entre a alocagdo de financiamento em EC e a classificagao 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 nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipdtese nula de
independéncia. Isso sugere que ha uma associagdo estatisticamente significativa entre o
financiamento em EC e a distribuicdo das empresas nos diferentes clusters. Em suma, a
forma como as empresas sdo agrupadas estd fortemente relacionada a sua alocacdo de
financiamento em EC, indicando que o tipo de financiamento pode influenciar
significativamente a categorizagdo das empresas em termos de suas caracteristicas e

estratégias.

Desta forma, embora o impacto do financiamento em EC ndo se traduza diretamente em
crescimento acelerado, as tendéncias subjacentes aos clusters sugerem que as empresas com
maior estabilidade, mais maduras e inovadoras estdo a incluir o financiamento em EC na sua

estratégia de negocio.
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Capitulo 4 — Conclusoes e Contributos

O contributo deste estudo compreende a atualizacdo do estado da literatura, através da
revisdo e da analise bibliométrica. Aprofunda ainda o entendimento empirico da relagdo
entre o financiamento publico em EC e o desempenho financeiro das empresas privadas
portuguesas, através da analise descritiva comparativa e da analise de clusters. Diferencia-
se por estudar esta relagdo no setor privado portugués, que a data carece de exploragdo
cientifica. Ampliando, desta forma, a compreensdo sobre como o financiamento publico

pode influenciar o comportamento empresarial numa transi¢ao sustentavel.

A andlise bibliométrica revela um crescimento significativo na produgdo cientifica com
destaque para paises como Reino Unido, China e Italia, representando Portugal 10% da
producdo cientifica mundial, o que ¢ significativo dada a sua dimensdo. O mapa tematico
identifica temas relevantes, mas pouco desenvolvidos, como desempenho financeiro e EC,
o que valida a tese de que existe a necessidade de estudar esta relagdo para enriquecer o

conhecimento cientifico na area.

A andlise descritiva comparativa mostra que as empresas financiadas em EC estudadas
possuem, em média, uma maior variagao 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
as restantes empresas. A analise demonstra que as empresas financiadas em EC apresentam,
de forma relativamente consistente, variacdes mais benéficas nos indicadores do que aquelas
financiadas em outras areas. Estas empresas caracterizam-se por uma maior inovagao, maior
atividade de exportacdo, maior antiguidade e dimensdo. Foram também as que receberam
maior valor de financiamento. Embora exista uma variagdo estatistica consideravel,
especialmente devido ao tamanho das amostras, os resultados indicam que o financiamento

em EC esta associado positivamente com empresas com melhor desempenho financeiro.

A andlise de clusters revelou igualmente que a alocagdo de financiamento em EC esta
associada a empresas com maior estabilidade e mais maduras, tipicamente com uma
estratégia que inclui a inovagdo e a exportacdo no seu modelo de negocio. Apesar do teste
de correlagdo nao apontar para uma relacao linear direta forte entre o financiamento em EC
e a variacao nos indicadores financeiros, ndo se descarta a hipotese de existirem relagdes ndo
lineares e tendéncias significativas a serem identificadas pela anélise de clusters. O Cluster

3 evidencia que o financiamento em EC esta associado a empresas com maior estabilidade
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financeira. Os dados indicam, ainda, que o tipo de financiamento influencia
significativamente a categorizacdo das empresas em clusters, e, portanto, ¢ pertinente a sua
interpretacdo. A literatura afirma que o principal beneficio do investimento em EC est4 no
longo prazo, no entanto, quando nos questionamos sobre esses beneficios 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 estao
a apostar em EC, sendo que as empresas de menor dimensdo apresentam ainda dificuldade
em integrar o investimento em EC na sua estratégia de negdcio, o que se mostra coerente

com a literatura.

Neste trabalho de investigagao podemos identificar algumas limita¢des, desde logo a questio
do curto prazo. Este estudo foca-se na andlise de curto prazo, no entanto, a analise de curto
prazo, embora util para avaliar o impacto imediato, ¢ incompleta sem uma perspetiva de
longo prazo, que captaria os potenciais beneficios financeiros duradouros da EC. O reduzido
periodo temporal pode influenciar a andlise de clusters. As duas primeiras dimensoes
explicavam apenas 26% da variancia dos dados, e mesmo apo6s a exclusdo das duas variaveis
menos impactantes, o aumento para 30% sugere que um horizonte mais extenso e dados

adicionais podem melhorar a robustez da analise.

Em termos de investigacdes futuras, indicamos o periodo de analise e explorar relagdes nao
lineares para capturar melhor os impactos de longo prazo da EC, permitindo uma visao mais
completa do papel do financiamento publico na transicdo para praticas circulares e no

desempenho financeiro das empresas.

Em termos de impactos, estas conclusdes sdo relevantes ndo apenas para orientar politicas
publicas, mas também para auxiliar na formulacdo de estratégias empresariais e orientar
investigacdes futuras no campo da EC. A evidéncia de que as empresas que adotam praticas
de EC tendem a apresentar melhor desempenho financeiro ressalta a necessidade de politicas
publicas que incentivem a sustentabilidade e a inovacdo. O tecido empresarial portugués ¢
predominantemente composto por pequenas ¢ médias empresas (PMEs) que desempenham
um papel vital na economia, contribuindo para a coesdo social e econdmica. Portanto, ¢
essencial que o governo e as entidades responsaveis pelo desenvolvimento econdmico criem
condi¢des propicias para a implementagdo de praticas circulares. Isso pode incluir a

concessdo de incentivos fiscais, subsidios para projetos sustentdveis, e programas de
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capacitagdo que visem aumentar a consciencializacdo sobre a importancia da EC. Além
disso, ¢ fundamental promover uma cultura de consciéncia empresarial sobre as vantagens
da EC. Muitas PMEs podem ndo estar cientes das oportunidades que a adogdo de praticas
circulares pode trazer, como a reducdo de custos operacionais, a melhoria da eficiéncia dos
recursos ¢ a abertura a novos mercados. A educacdo e a formacgdo sobre EC devem ser
integradas nos programas de apoio ao empreendedorismo e na formagdo de gestores,

ajudando a estabelecer a sustentabilidade como um valor central na estratégia de negocio.

Para as empresas, especialmente as PMEs, a integracdo da EC nas suas estratégias de negécio
ndo ¢ apenas uma questdo de responsabilidade social, mas uma oportunidade de inovagdo e
crescimento. Os dados indicam que aquelas que investem em praticas circulares tendem a
ter um portfoélio mais robusto, capaz de gerar um impacto positivo nos seus resultados
financeiros. Assim, ¢ essencial que as empresas reconhecam a EC ndo apenas como uma
tendéncia, mas como uma estratégia de longo prazo para garantir a sua viabilidade e
competitividade no mercado. A diversificacdo dos produtos e servigos através da
sustentabilidade pode trazer retorno e fortalecer a fidelizacdo dos clientes, que cada vez mais

valorizam marcas comprometidas com a responsabilidade ambiental.

Finalmente, a andlise dos impactos financeiros do financiamento em EC destaca a
necessidade de investigagdes futuras que explorem mais profundamente a relacdo entre
praticas sustentaveis e desempenho empresarial. Estudos adicionais poderiam analisar que
praticas especificas de EC tém o maior impacto no desempenho financeiro e como as
caracteristicas das empresas (como tamanho, setor e localiza¢do) influenciam essa relagao.
Além disso, poder-se-ia explorar os desafios enfrentados pelas PMEs na implementagao de

praticas circulares e as melhores praticas que podem ser adotadas para supera-los.

Em suma, a promog¢do da EC deve ser um pilar das politicas publicas e uma prioridade
estratégica para as empresas. O fortalecimento do tecido empresarial portugués através do
apoio a iniciativas sustentdveis ndo apenas beneficiarda o desempenho financeiro das
empresas, mas também contribuird para um desenvolvimento econdmico mais coeso €
sustentavel. A ado¢do de uma abordagem proativa em relacdo a EC pode gerar beneficios

duradouros, tanto para as empresas individuais como para a economia como um todo.
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Anexos

Anexo 1 - Classificagdo do Tamanho da Empresa em R (bloco de c6digo)

dados$TamanhoEmpresa <-
ifelse(
dados$"Niumero de Empregados Ultimo Ano Disponivel' < 10 &

dados$Volume de Negécios th EUR Ultimo Ano Disponivel® <= 2000,
1

)
ifelse(
dados$ Numero de Empregados Ultimo Ano Disponivel' < 50 &
dados$ Volume de Negbécios th EUR Ultimo Ano Disponivel® <= 10000,
Z,
ifelse(
dados$ Numero de Empregados Ultimo Ano Disponivel' < 250 &
dados$"Volume de Negoécios th EUR Ultimo Ano Disponivel® <= 50000,

Anexo 2 - Calculo do Crescimento do Retorno Sobre Ativo (bloco de cddigo)

for (i in 1:nrow(dados)) {
AnoInicio <- dados$AnoInicio[i]
AnoFim <- dados$AnoFim[i]
col_AnoInicio <- paste@("Return sobre o total do activo ¥ ", AnoInicio-1)
col_AnoFim <- paste@("Return sobre o total do activo % ", AnoFim)
dados$'Growth_Return sobre o total do activo %'[i] <- (dados[i, col_AnoFim]
- dados[i, col_AnoInicio])/dados[i,col_AnoInicio]

}

dados$'Growth_Return sobre o total do activo %' <-
as.numeric(dados$'Growth_Return sobre o total do activo %')
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Anexo 3 - Codigo R para tratamento de outliers

remove_outliers <- function(x, na.rm = TRUE) {
gnt <- quantile(x, probs = c(.25, .75), na.rm = na.rm)
H <- 1.5 * IQR(x, na.rm = na.rm)
x[x > (gnt[2] + H)] <- NA
x[x < (gnt[1] - H)] <- NA
return(x)

}

dados_sem_outliers <- colunas_numericas
for (col in colnames(dados_sem_outliers)) {
dados_sem_outliers[[col]] <-
remove_outliers(dados_sem_outliers[[col]])
dados_sem_outliers[[col]][is.na(dados_sem_outliers[[col]])] <-
median(dados_sem_outliers[[col]], na.rm = TRUE)

Anexo 4 - Codigo R para Célculo da Matriz de Correlacdo de Pearson

cor_matrix <- cor(df, method = "pearson™)
corrplot(cor_matrix, method = "number™")
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Anexo 5 - nbClust para determina¢do do nimero 6timo de Clusters

nbclust_results <-
NbClust(

data,
distance
min.nc =
max.nc ,
method = "kmeans",
index = "all"

)

"euclidean",

’

~N N

print(nbclust_results$Best.nc[1,])

barplot(nbclust_results$Best.nc[1,],
ylab = "Number of Clusters",
main = "NbClust results"”,
las = 2,
cex.names = 0.7)

barplot(nbclust_results$Best.nc)
nbclust_results$Best.nc
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