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A economia e o custo (fiscal) do capital

Carlos Pires da Silva*

Porgue 0s recursos sao escassos e as necessidades ilimitadas, todas as decisdes econdmicas tém um custo de oportunidade, o qual,
guando nao devidamente ponderado, resulta em ineficiéncias e em desperdicios, ou seja, em perdas de bem-estar para a sociedade.

Assim, as atividades econdmicas e, em particular, as empresas, sé se justificam se forem capazes de gerar valor, devolvendo a socie-
dade beneficios superiores aos custos (todos os custos) dos recursos utilizados. A medida desse valor é aquilo que os economistas
designam por Economic Value Added (EVA). Assim, se um investimento de 1.000 € gerou uma rentabilidade de 10%, e se o custo
dos capitais é de 7%, o EVA sera entdo de 30, e é exatamente esse o valor econémico acrescentado pelo investimento.

Quando falamos, neste contexto, do custo dos capitais falamos naturalmente dos capitais alheios (divida financeira) e dos capitais
proprios (dos sécios ou acionistas), 0s quais concorrem ambos para o financiamento do investimento. Ora, é exatamente nesse
ponto gue a fiscalidade (e, em certa medida, também a contabilidade) se afasta dos principios que enunciamos, considerando fis-
calmente dedutiveis os gastos financeiros e ndo considerando fiscalmente dedutivel o custo do capital proprio. Tal situagao (a par de
outros fatores) ajudara a explicar a preferéncia por estruturas de capitais com baixa autonomia financeira e fortemente dependentes
do crédito bancario.

Poder-se-4 argumentar que ja nao é bem assim, atualmente, em Portugal? De facto, o art. 67° do Coédigo do Imposto sobre o Ren-
dimento de Pessoas Coletivas (CIRC) determina que os gastos de financiamento liquidos concorrem para a determinacao do lucro
tributdvel até ao maior dos seguintes limites: a) € 1.000.000; ou b) 30% do resultado antes de depreciacées, amortizacbes, gastos
de financiamento liquidos e impostos, mas tais limites, na pratica e em particular na generalidade das PME, resultam na dedutibili-
dade fiscal de todos os gastos financeiros liquidos. Por outro lado, o Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF) dispde, no seu art. 41°-A,
que na determinacdo do lucro tributavel (...), pode ser deduzida uma importancia correspondente a remuneracdo convencional do
capital social, calculada mediante a aplicacdo da taxa de 5% ao montante das entradas realizadas, por entregas em dinheiro, pelos
sécios, no ambito da constituicdo de sociedade ou do aumento do capital social (...), sendo tal deducdo efetuada no apuramento
do lucro tributavel relativo ao periodo de tributagdo em que ocorram as mencionadas entradas e nos trés periodos de tributacdo
sequintes. Ou seja, a possibilidade de deducao para efeitos fiscais do custo do capital préprio é limitada a novas entradas realizadas
pelos sécios e a um periodo de 4 anos, ficcionando-se para o efeito uma taxa de 5% a titulo de remuneracdo convencional do ca-
pital social. E assim, o presente quadro legal ndo altera substancialmente o entendimento dominante do legislador que confere ao
custo do capital préprio o estatuto de um beneficio fiscal muito limitado.

Que caminhos poderiam entdo ser explorados para promover uma maior aproximacao da fiscalidade a critérios de eficiéncia econé-
mica, no que concerne ao tratamento fiscal do custo do capital (préprio e alheio)?

Uma opcéao seria a de fazer convergir gradualmente o custo fiscal da divida e o custo fiscal do capital préprio. Para esse efeito, o
custo do capital proprio deveria tendencialmente determinar-se, ndo a partir dos fluxos mas do stock de capital acumulado resul-
tante das entradas de sdcios, e sem um horizonte temporal limitado. Por outro lado, deveria ter por base o risco da empresa (como
acontece na remuneracao dos capitais alheios) e ndo uma remuneracao convencional (de facto, arbitréria) do capital social, o que
poderia resultar, por exemplo, numa discriminacdo positiva e economicamente fundamentada a favor das startups, onde a taxa de
mortalidade das empresas é geralmente mais elevada.

Uma outra opcao, seria a de eliminar a dedutibilidade fiscal dos gastos financeiros, consagrando um modelo de absoluta neutrali-
dade neste dominio, o qual poderia ser acompanhado por uma forte reducao da taxa base do IRC', equilibrando a receita fiscal do
Estado e a carga fiscal das empresas.
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1 Aedicdo de 16 de maio de 2015 da revista The Economist explora detalhadamente este cenario.
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Destaques

Recuperacao na construcao e no imobiliario

O 1° trimestre deste ano podera representar um marco na evolu¢do do sector da construgdo em Portugal. Pela primeira vez em
muitos anos (desde 2002), assistiu-se a um aumento da construcdo de habitacdo face ao trimestre homdlogo. Assim, segundo foi
divulgado pela Confederacao da Construcdo e do Imobilidrio, construiram-se 1797 habitacoes novas no pais durante os meses de
janeiro a marco, o que representa um crescimento de 14,6% face ao 1° trimestre de 2014. Em complemento, os indicadores rela-
tivos ao investimento e ao valor acrescentado bruto, também apresentam aumentos de 8,5% e 7,6%, respetivamente, em relacao
ao mesmo periodo do ano transato.

Estes numeros contrastam com a queda brutal da atividade verificada nos ultimos 5 anos, evidenciada pelo decréscimo da produ-
¢ao nas obras publicas (-32%) e na habitacdo (-58%), bem como pela diminuicdo do consumo de cimento - indicador chave desta
industria — que baixou em termos acumulados 59% entre 2010 e 2014.

Por outro lado, o imobilidrio esta a atrair uma quantidade de investimento em niveis nunca registados anteriormente. O valor acu-
mulado até maio deste ano em imobiliario comercial atinge cerca de 800 milhdes de euros, tendo ultrapassado ja o total de tran-
sacbes de 2014. Grande parte deste investimento é proveniente do estrangeiro, com os fundos americanos a assumirem um peso
preponderante (cerca de 54% do total).

As previsdes para o final do ano apontam o valor histérico de 2 mil milhdes de euros, o que representaria um incremento de 66%
face ao melhor ano registado, 2007, em que se ultrapassaram os 1.200 milhdes de euros. ®

Portugal 2020 “puxa” pelo investimento

As intengbes de investimento objeto de candidatura aos diversos concursos do Portugal 2020, lancados nos dominios da competi-
tividade e internacionalizacao, ja atingem 3 mil milhdes de euros, revelando uma dinamica muito superior aos numeros do anterior
guadro comunitario de apoio. Este entusiasmo revelado pelos empresérios nacionais (e também estrangeiros) estd em linha com a
revisdo em alta das previsdes de crescimento do investimento divulgadas pelo Banco de Portugal no seu ultimo Boletim Economico.
As expectativas do Banco Central séo agora de um aumento de 6,2% para este ano, contra anterior previséo de 4% (Boletim de
marco). Para os préximos dois anos, o Banco de Portugal mantém 4,4% para 2016 e sobe para 6% (antes 5,3%) a projecao de
2017. 2015 sera assim, a confirmar-se esta previsao, o ano de maior dinamismo desta variavel.

E de realcar que mesmo com estes aumentos sucessivos, 0 peso do investimento no PIB continuara abaixo do verificado em 2008,
estimando-se que represente 17% do produto em 2017. No entanto, o Banco de Portugal assenta as suas previsdes essencialmente
no investimento das empresas, ja que o investimento publico e em habitacdo devera continuar a evoluir de forma muito discreta. ©

A retoma continua...

O INE divulgou recentemente a sintese econémica de conjuntura relativa ao més de maio. Do documento, ressalta a melhoria do
ambiente econdmico, quer da envolvente externa quer a nivel interno. A retoma da economia portuguesa parece, assim, um pouco
mais consolidada.

Na Area Euro e na Unido Europeia, os indicadores de confianca dos consumidores e de sentimento econémico, registaram um
comportamento positivo, com 0s primeiros a atingirem os valores mais elevados desde setembro de 2007. O indice de producao
industrial na Area Euro apresentou uma variacdo homéloga de 1,3% em marco e abril, contra 0,9% em fevereiro, e as perspetivas
dos empresérios da indUstria transformadora quanto a carteira de encomendas melhoraram em maio, mantendo a trajetdria positiva
observada desde o inicio de 2013. Estes indicadores corroboram o comportamento positivo verificado no 1°trimestre nos principais
agregados macroeconémicos da Area Euro e da UE.

J& no contexto interno, os indicadores mais recentes sdo favoraveis, destacando-se o aumento da atividade econémica na industria
e servicos, a par do crescimento significativo das exportacdes de bens (8,2% em abril face a 3,8% em marco). O indicador de clima
econémico aumentou também em maio. O dinamismo da procura interna é patente no consumo privado, que tem registado um
aumento mais acentuado nos primeiros 4 meses deste ano, fruto essencialmente do acréscimo de consumo duradouro, passando de
uma variacado homologa positiva de 2% no ultimo trimestre de 2014 para 2,5% no 1° trimestre deste ano. A venda de automoveis
ligeiros de passageiros, principal rubrica desta componente do consumo, registou face ao mesmo periodo do ano passado aumentos
mensais bem acima dos 30%.

Fruto desta dinamica (e de alguma recuperacédo das cotacdes do petréleo) o IPC apresentou uma variacdéo homologa mensal de 1%,
contra 0,4% em abril, parecendo afastado o fantasma da deflacédo...

BOLETIM - ECONOMIA € EMPRESAS - PUBLICACAON°19 - JUNHO 2015 2



Economia e Financas

O governo das empresas e a remuneracao dos gestores

Sandra Isabel Correia *

O desenvolvimento da economia capitalista e das correspondentes formas societarias, nomeadamente o aparecimento de empresas
de grande dimensao e complexidade, determinaram a evolucdo dos modelos de governo das empresas. A crescente preocupagao
com a limitacdo da responsabilidade dos acionistas, a maior dimensdo das empresas, e a necessidade da profissionalizacdo da ges-
tdo conduziram a separacdo entre a propriedade e a gestao das sociedades. Os gestores passaram a ser agentes mandatados pelos
acionistas, para a administracdo executiva e para a definicdo e implementacdo da estratégia da sociedade. Contudo, muitas vezes
verifica-se a existéncia de conflitos de interesse entre gestores e acionistas, em virtude daqueles atuarem de acordo com 0s seus
interesses - que podem ser contrarios aos do acionista -, dando origem aos designados custos de agéncia. Tais custos assumem duas
dimensdes: (i) perda de valor da empresa em resultado das (mas) decisdes dos gestores e (ii) custos incorridos pelas empresas no
sentido de reduzirem o risco de agéncia (quer pela introducdo de mecanismos de controlo, quer pela implementacdo de sistemas
de incentivos aos gestores para promover o alinhamento de interesses entre gestores e acionistas).

Varios estudos apontam para a relevancia dos custos de agéncia, e que se revelam, por exemplo, na existéncia de uma relacdo pou-
co consistente entre as compensacoes atribuidas aos gestores (remuneracdes variaveis) e a avaliacdo do respetivo desempenho, na
excessiva utilizacdo pelos gestores de beneficios privados (exemplo: pagamento de despesas pessoais tais como carro, casa, viagens,
etc.); na realizacdo de investimentos destruidores de valor, e na resisténcia a fusoes e aquisicoes potencialmente benéficas para os
acionistas, mas que os gestores evitam de modo a manterem a sua posicdo na empresa. Esta é, portanto, uma questdo que nao
pode ser negligenciada pelas empresas.

A definicdo de um modelo de governo da empresa adequado pode, neste ambito, ser um meio eficaz para promover o alinhamen-
to dos interesses dos gestores das sociedades com os dos respetivos acionistas. O governo das empresas (Corporate Governance)
refere-se, assim, a definicdo e implementacao de um conjunto de mecanismos (institucionais e organizacionais) que visam resolver
eventuais conflitos de interesses entre os varios grupos envolvidos numa empresa (stakeholders), dos quais se destacam, neste
contexto, os acionistas e 0s gestores.

Apesar da problematica ndo ser recente, os diversos casos de fraude (contabilistica e outras) promovidos por altos dirigentes de
sociedades cotadas, e o progressivo reconhecimento de que as normas e boas praticas de governo podem também contribuir para
a competitividade empresarial e criacdo de valor para as empresas, determinaram a crescente importancia atribuida aos modelos
de governo das empresas a nivel internacional. Também em Portugal se verifica esta tendéncia e, desde 1999, que a CMVM tem
vindo a emitir normas e recomendagdes sobre o governo das sociedades cotadas, que estas progressivamente tém vindo a adotar.
Mais recentemente, também o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) aprovou, em 2013, o Cédigo de Governo das
Sociedades (CGS) com o objetivo de promover as boas praticas de governo societario. Este codigo é de adesao facultativa, de uso
alternativo ao cédigo (recomendacdes) da CMVM e, tal como este, assenta na regra comply or explain’.

Um dos mecanismos utilizados nos modelos de governo das empresas para alinhar os interesses da gestao com os dos acionistas
é a introducao de sistemas de incentivos aos gestores, os quais podem aliar a componente fixa das suas remuneracdes, uma com-
ponente variavel dependente do desempenho da empresa. Os tipos de remuneracao variavel mais comummente utilizados sdo os
bdénus anuais (mais frequentes em Portugal), os prémios em acdes e as opgdes de aquisicdo de acdes (de utilizacdo mais usual nos
paises anglo-saxonicos).

Em Portugal, a semelhanca da tendéncia internacional, também as sociedades cotadas apresentam, em geral, esquemas de remu-
neracao gue contemplam uma componente fixa e outra varidvel (dependente dos resultados da empresa). Com efeito, em 2013, as
remuneracoes varidveis representaram aproximadamente 25% das remuneracdes totais pagas aos administradores das sociedades
cotadas? (ver grafico 1). Constata-se, no entanto, que a percentagem das remuneragdes variaveis tem vindo a reduzir-se nos Ultimos

1 Trata-se de um principio que visa dar maior flexibilidade aos modelos de governo das sociedades e segundo o qual as empresas devem cumprir as recomendagoes
guanto ao governo da sociedade ou, caso ndo as adotem, explicar porqué.

2 Em percentagem das remuneracdes pagas aos administradores, excluindo, porém, os valores pagos referentes a planos de reforma e fundos de pensoes.
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anos, sendo essa queda ainda mais acentuada no caso das empresas do setor financeiro, o que, segundo a CMVM?, podera estar
relacionado com as imposicoes da Comissao Europeia para a aprovacdo da subscricdo de capital por parte do Estado Portugués em
alguns dos bancos cotados, no sentido de restringir os prémios aos administradores.

Gréfico 1 - Percentagem das remuneragdes varidveis no total das remuneragdes (empresas cotadas em Portugal)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em CMVM — Relatdrios Anuais sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal de 2009 a 2013

Apesar dos potenciais beneficios das remuneracoes varidveis - por alegadamente contribuirem para o alinhamento de interesses
entre gestores e acionistas e, simultaneamente, premiar os gestores mais competentes -, a definicdo do modelo remuneratério da
equipa de gestao pode nao ser tarefa facil e acarretar alguns problemas, traduzindo-se na destruicao (em vez de criacdo) de valor
para a empresa. Por um lado, por vezes é dificil distinguir as verdadeiras causas dos resultados da empresa — se decorrem da atuacao
dos gestores ou se das condicdes gerais do mercado. Por outro lado, ha que ter em atencao os eventuais efeitos perversos das remu-
neragdes variaveis, relacionados com a promocdo de estratégias de elevado risco e com a sua excessiva dependéncia dos resultados
de curto prazo. Falamos, por exemplo, da implementacao de projetos de investimento muito arriscados, os quais apresentam efeitos
assimétricos nas remuneracdes dos gestores: em caso de sucesso, 0s gestores vém as suas remuneracées aumentarem muito (por via
da componente varidvel), enquanto que, em caso de fracasso, os efeitos em termos de remuneracdes dos gestores sao limitados a
componente variavel (ndo afetando a componente fixa das suas remuneracdes). Também nos casos em que a remuneracao variavel
esta exclusivamente dependente dos resultados de curto prazo, os gestores poderado ser tentados a falsear os resultados das empre-
sas e/ou manipular o preco das acdes, com vista a obtencdo de maiores remuneragdes variaveis (a Enron e a Worldcom sao apenas
dois exemplos mediaticos de empresas que durante anos manipularam os seus resultados).

E neste contexto que o Codigo de Governo das Sociedades do IPCG, define, como principio geral quanto & remuneracdo dos
administradores, que estes devem receber uma compensacdo que remunere adequadamente a responsabilidade assumida, a
disponibilidade e a competéncia colocadas ao servico da sociedade, que garanta uma atuacdo alinhada com os interesses de
longo prazo dos acionistas, bem como de outros que estes expressamente definam, e que premeie o desempenho. Nesse sentido,
é recomendado que uma parte da remuneracao tenha natureza variavel (que reflita o desempenho sustentado da sociedade e
ndo estimule a assuncdo de riscos excessivos) e que uma parte significativa da componente variavel seja parcialmente diferida no
tempo, por um periodo nao inferior a trés anos, associando-a a confirmacéao da sustentabilidade do desempenho.

Assim, a definicdo de um adequado modelo de governo das sociedades, em particular no que diz respeito as remuneracoes dos
gestores, é essencial para minimizar os custos de agéncia. £ necessario que os esquemas remuneratérios prevejam uma componente
variavel - premiando o bom desempenho dos gestores e promovendo o alinhamento de interesses entre os administradores e os
acionistas -, mas que, em simultaneo, sejam capazes de prevenir comportamentos fraudulentos e a assuncao de riscos excessivos
por parte dos gestores, ou seja, que contribuam para a efetiva criacdo de valor da empresa a longo prazo.

* Economista, sic@if.com.pt
3 CMVM (2015) - Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal 2013.
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Portugal 2020 - Investigacao e Desenvolvimento Tecnolégico

A aberturado 1° concurso para Projetos Individuais no ambito do Sistema
de Incentivos a Investigacdo e Desenvolvimento Tecnolégico (I&DT
Empresarial) esta prevista para este més de junho, devendo encerrar
no més seguinte.

Sdo suscetiveis de apoio projetos de I&D promovidos por empresas,
compreendendo atividades de investigacdo industrial e desenvolvimen-
to experimental, conducentes a criacdo de novos produtos, processos
ou sistemas ou a introducao de melhorias significativas em produtos,
processos ou sistemas existentes. Podem ainda ser apoiados projetos
de provas de conceito.

As principais condicbes de acesso/elegibilidade a respeitar pelos
beneficiarios sao:

e  Estar legalmente constituido;

e Situacdo tributdria e contributiva regularizada;

e Autonomia financeira minima de 15% para PME e de 20% para
e Dispor de contabilidade organizada conforme legislacdo aplicavel;
e Nao ser uma empresa em dificuldade;

e Declarar que nao se trata de uma empresa sujeita a uma injuncao de recuperacdo, ainda pendente, na sequéncia de uma
decisao anterior da Comissao que declara um auxilio ilegal e incompativel com o mercado interno;

¢ Nao ter salarios em atraso.

O projeto deve ainda respeitar diversas condicoes, destacando-se as seguintes:

e Nao incluir despesas anteriores a data da candidatura com excecdo de adiantamentos (até 50% do custo de aquisicéo) e
estudos de viabilidade (desde que realizados ha menos de 1 ano),

e Sersustentado por uma andlise estratégica de investigacdo e inovacdo da empresa;
* Inserir-se nos dominios prioritarios da estratégia de investigacao e inovacdo para uma especializacao inteligente;

e |dentificar e justificar as incertezas de natureza técnica e cientifica que sustentam o carater de I&D do projeto, demons-
trando que as solucdes encontradas ndo poderiam ser desenvolvidas por alguém que tenha os conhecimentos e compe-
téncias basicos nos dominios técnicos da area em questao;

* Incorporar desenvolvimentos técnicos ou tecnolégicos significativos e envolver recursos humanos qualificados cujos cur-
ricula garantam a sua adequada execucao;

e Demonstrar a viabilidade e sustentabilidade econémico-financeira da empresa e que se encontram asseguradas as fontes
de financiamento do projeto.

O MELHOR RESULTADO PARA O SEU INVESTIMENTO

o : INFORMACAO CREDIVEL
RETORNO GARANTIDO

DESDE 1935
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Os incentivos a conceder podem ser ndo reembolsaveis ou reembolsaveis consoante os seguintes limites:
¢ Incentivo menor ou igual a 1.000.000 € por beneficiario: ndo reembolsavel;

¢ Incentivo superior a 1.000.000 € por beneficiario: ndo reembolsavel até 1.000.000 €, assumindo o montante do
incentivo que exceder este limite a modalidade de incentivo ndo reembolsavel numa parcela de 75% e de incentivo reem-
bolsavel para a restante parcela de 25%, sendo que esta Ultima parcela sera incorporada no incentivo nao reembolsavel
sempre que o seu valor for inferior a 50.000 €.

Quando o incentivo é reembolsavel, assume a forma de empréstimos a médio e longo prazo (7 anos, incluindo 3 de caréncia), sem
juros.

A taxa base de incentivo é de 25%, com majoracdes (acumuldveis) para investigacdo industrial (25 pp), para micro e pequenas
empresas (20 pp), médias empresas (10 pp) e 15 pp caso se verifique uma das situacdes seguintes: (i) cooperacdo entre empresas;
(ii) cooperacao com entidades ndo empresariais do SI&I; (iii) divulgacdo ampla dos resultados.

As despesas com participacdo em feiras e exposi¢des (aluguer, montagem e funcionamento dos stands) sdo financiadas a taxa
maxima de 50%. Para as ndo PME, as despesas elegiveis sao integralmente apoiadas ao abrigo do regime de minimis.

A formacao profissional é apoiada na modalidade de subsidio ndo reembolsavel, a taxa base de 50%, com majoracdes para traba-
lhadores desfavorecidos ou deficientes (10 pp), médias empresas (10 pp) e micro e pequenas empresas (20 pp), no maximo de 70%.

O incentivo global para atividades de investigacao industrial e de desenvolvimento experimental ndo pode exceder, respetivamente,
80% e 60% das despesas elegiveis, expresso em ESB (equivalente de subvencado bruto).

As principais despesas elegiveis sdo as seguintes:

* Despesas com pessoal técnico do beneficiario dedicado a atividades de I&D, incluindo bolseiros contratados pelo benefi-
ciario com bolsa integralmente suportada por este;

e Aquisicdo de patentes a fontes externas ou por estas licenciadas, a precos de mercado, e que se traduzam na sua efetiva
endogeneizacdo por parte do beneficiario;

e Matérias-primas, materiais consumiveis e componentes necessarias para a construcdo de instalagcdes piloto ou experimen-
tais e ou de demonstragao e para a construcdo de protétipos;

e Aquisicdo de servicos a terceiros, incluindo assisténcia técnica, cientifica e consultoria, bem como os custos decorrentes
da utilizacao de plataformas eletrénicas de inovacéo aberta e “crowdsourcing”;

e Aquisicdo de instrumentos e equipamento cientifico e técnico, na medida em que for utilizado no projeto e durante a
Sua execucao;

e Aquisicdo de software especifico para o projeto, na medida em que for utilizado no projeto, e durante a execucao do
mesmo;

® Despesas com a promocao e divulgacdo dos resultados de projetos de inovacao de produto ou de processo com aplicacéo
comercial junto do setor utilizador final ou de empresas alvo, incluindo a inscricdo e aluguer de espacos no estrangeiro,
excluindo despesas correntes e ou com fins de natureza comercial;

e Viagens e estadas no estrangeiro diretamente imputdveis ao projeto e comprovadamente necessarias a sua realizacéo,
excluindo deslocacoes para contactos e outros fins de natureza comercial;

i g a

'-..?- = Consultoria de Gestao
E ‘.} o

f d \’ Financas Empresariais

I.F. - Inovacao Financeira, Lda. EEEE

EEENE
+351 226 006 402/03

.
el a . .
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e Despesas com o processo de certificacdo do sistema de gestao da investigacdo, desenvolvimento e inovacdo certificado
segundo a NP 4457:2007, designadamente honordrios de consultoria, formagdo e instrugdo do processo junto da enti-
dade certificadora;

e Despesas com a intervencdo de auditor técnico-cientifico;
e Despesas com a intervencao de TOC ou ROC (até 5.000 €);
e Contribuicdes em espécie, em condicoes a definir;

e Imputacdo de custos indiretos a taxa de 25% sobre 0s custos elegiveis diretos, com excecdo da subcontratacdo e recursos
disponibilizados por terceiros.

A selecdo e hierarquizacdo de projetos serd determinada pela avaliacdo do indicador de Mérito do Projeto, que deverad obedecer a
4 critérios de avaliacao: (A) Qualidade do projeto; (B) Impacto do projeto na competitividade da empresa; (C) Contributo do projeto
para a economia; (D) Contributo do projeto para a competitividade territorial.

A apresentacao de candidaturas é realizada através de formulario eletronico e apés registo no portal Balcdo 2020.

Para mais informagoes:
ifinanceira@if.com.pt ® +351 226 006 402/03
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