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Resumo

A presente dissertagao analisa as diversas alternativas de financiamento e os
incentivos fiscais a inovagao, com foco especial no programa SIFIDE II e a sua
aplicagdo numa empresa portuguesa. O principal objetivo é averiguar o impacto
que os incentivos fiscais tém na sustentabilidade e no crescimento de empresas

inovadoras, estudando o SIFIDE II como um mecanismo de financiamento.

A investigagao é fundamentada por uma metodologia mista, que combina
uma revisao tedrica acerca de alternativas de financiamento, beneficios fiscais e
financiamento a inovac¢ao, com o estudo de um caso pratico. A recolha de
informacao abrange pesquisa documental, entrevistas nao estruturadas a
colaboradores da empresa e andlise quantitativa dos efeitos fiscais e financeiros.
Sao examinados os dados financeiros e estratégicos da empresa, assim como o

enquadramento legal e os beneficios fiscais proporcionados pelo SIFIDE II.

Os resultados obtidos indicam que o SIFIDE II pode representar uma fonte
relevante de financiamento para empresas inovadoras, aliviando a sua carga
tributdria e permitindo o reinvestimento em atividades de investigacao e
desenvolvimento. No caso apresentado, é possivel observar um impacto positivo
na estrutura de capital e na sustentabilidade financeira da empresa, o que permite
a expansao da sua capacidade produtiva e, posteriormente, o desenvolvimento e
implementa¢ao de novos processos tecnologicos. Estas descobertas reforcam a
relevancia das medidas governamentais de incentivo a inovagao como um fator
estratégico para o desenvolvimento empresarial. Palavras-chave: alternativas de
financiamento, capital de risco, fundos comunitarios, SIFIDE, ANI, SELO ID, 1&D

e beneficios fiscais.






Abstract

This dissertation analyses the various financing alternatives and tax incentives
for innovation, with a special focus on the SIFIDE II program and its application
in a Portuguese company. The main objective is to ascertain the impact that tax
incentives have on the sustainability and growth of innovative companies,

studying SIFIDE II as a financing mechanism.

The research is based on a mixed methodology, which combines a theoretical
review of financing alternatives, tax benefits and innovation financing, with the
study of a practical case. The collection of information includes desk research,
unstructured interviews with company employees and quantitative analysis of
the tax and financial effects. The company's financial and strategic data are

examined, as well as the legal framework and tax benefits provided by SIFIDE II.

The results obtained indicate that SIFIDE II can represent a relevant source of
financing for innovative companies, alleviating their tax burden and allowing
reinvestment in research and development activities. In this specific case, it is
possible to observe a positive impact on the company's capital structure and
financial sustainability, which allows the expansion of production capacity and,
subsequently, the development and implementation of new technological
processes. These findings reinforce the relevance of government measures to

encourage innovation as a strategic factor for business development.

Keywords: financing alternatives, venture capital, community funds, SIFIDE,

ANI, SELO ID, R&D e tax benefits.
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Introducao

Existem diversas alternativas de financiamento, o que permite escolher a mais
adequada a cada necessidade especifica. No contexto empresarial, cada empresa
tem diferentes problemas financeiros e para sua resolugao existem diferentes
alternativas que podem ser utilizadas para auxiliarem na procura de

financiamento e na angaria¢ao de fundos.

Ainda que dominante, o financiamento tradicional através dos bancos
apresenta varios desafios motivados pela volatilidade das taxas de juros e pelos
requisitos cada vez mais rigorosos no acesso ao capital. Para dar resposta a estes
obstaculos, surgiram outras alternativas de financiamento, que por sua vez
impulsionam as empresas através dos seus meios de financiamento nao
convencionais.

Dentro do vasto leque de alternativas de financiamento nao convencionais,
esta dissertacao ird incidir sobre algumas das tipologias mais utilizadas em
Portugal, quer por start-ups, quer por pequenas e médias empresas (PMEs). Sera
dado um foco especial aos tipos de financiamentos através de incentivos fiscais,
como por exemplo, o Sistema de Incentivos Fiscais a Investigacao e
Desenvolvimento Empresarial (SIFIDE II).

Entre as alternativas nao convencionais com maior grau de popularidade em

Portugal estao: os beneficios fiscais para financiamento (SIFIDE II) e os fundos
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comunitdrios (PT2030' e PRR?), o capital de risco e o crowdfunding. As duas
primeiras, beneficios fiscais e fundos comunitarios, sao opg¢oes viaveis para as
PMEs inovadoras, inseridas em setores estratégicos como industria, energia,
tecnologia e agricultura. Ja o capital de risco (venture capital) é uma fonte de
financiamento moderadamente escolhida por start-ups tecnoldgicas com o intuito
de crescer rapidamente. Finalmente, o crowdfunding, apesar de pouco
desenvolvido em Portugal em comparacao com os Estados Unidos da América
ou o Reino Unido, ndo deixa de ser uma alternativa, sobretudo para projetos
criativos, sociais e start-ups num processo inicial.

No caso especifico do financiamento através de beneficios fiscais, sera
analisado detalhadamente o SIFIDE II. Este programa tem como objetivo
impulsionar o investimento em inovacao por parte das PMEs, através da deducao
das despesas realizadas em Investigagao & Desenvolvimento (I1&D) no Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC). Esta alternativa de
financiamento consiste na transformacao dos custos de I&D que a empresa tem
em beneficios fiscais, reduzindo a carga tributaria da empresa.

Para uma PME usufruir deste tipo de beneficio fiscal, necessita de passar por
um extenso processo de candidatura, o qual serd analisado pela Agéncia

Nacional de Inovagao (ANI). No entanto, se a empresa possuir despesas em 1&D

1 PT2030 (Portugal 2030) é um programa de fundos comunitarios da Unido Europeia para Portugal, no
periodo de 2021-2027, focado na transigao digital e climatica, inovagao, qualificagdo e coesao territorial.

Inclui apoios a empresas, infraestruturas, educagao e investigagao.

2 PRR (Plano de Recuperacao e Resiliéncia) é um programa de fundos comunitarios da Unido Europeia, e
tem como objetivo responder a crise provocada pela pandemia do Covid-19. Centra-se na resiliéncia,
transicao climatica e transicao digital, de forma a apoiar reformas estruturais em habitacio, satide, industria,

energias renovaveis e 1&D.
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de montante elevado e conseguir o reconhecimento desses projetos pela ANI,
podera beneficiar da respetiva deducao fiscal em termos de IRC.

Esta dissertacao tem como principal objetivo analisar e avaliar o impacto que
as alternativas de financiamento tém no desenvolvimento empresarial, mais
especificamente dos incentivos fiscais a investiga¢ao e desenvolvimento, tendo
como base o caso de estudo de uma empresa portuguesa do setor alimentar.

Neste contexto, definiram-se os seguintes objetivos para este trabalho:

e Caracterizacdo das principais alternativas de financiamento
adotadas pelas empresas em Portugal;

e Anadlise do impacto dos incentivos fiscais a inovagao, com destaque
para o SIFIDE II;

e Descricao detalhada do processo de candidatura ao SELO ID -
reconhecimento de idoneidade;

e Analise financeira de um caso de estudo;

e Andlise do impacto do SIFIDE II num caso de estudo.

A dissertacao esta dividida em cinco capitulos. No primeiro capitulo procede-
se a breve introduc¢ao da empresa Vaz & Camodes, Lda., onde foi realizado o
estdgio que proporcionou a oportunidade de analisar o caso de estudo em
especifico, sobre o qual a dissertacdo incide. No segundo capitulo é apresentada
a revisao de literatura sobre as alternativas de financiamento, convencionais e
nao convencionais, e o seu papel no crescimento das PMEs e start-ups, assim
como o financiamento a inovagdo. No terceiro capitulo é justificada a
metodologia de investigacdo utilizada para realizar a dissertagao. No quarto
capitulo é apresentado o caso de estudo e descrito o programa SIFIDE II. No

quinto capitulo é realizada uma andlise financeira da empresa em anos anteriores
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e posteriormente sao debatidos os resultados dessa andlise. Este trabalho termina
com a apresentacao das principais conclusdes retiradas do estdgio, assim como

algumas sugestoes de trabalho futuro e uma reflexao critica de todo o percurso.
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1. Breve Apresentacao do Estagio

O estagio foi realizado na empresa Vaz & Camoes, Lda. A empresa foi
constituida em 24 de janeiro de 2024, e a sua sede fica localizada no Edificio
Bial, na cidade do Porto. Atua principalmente na drea de servigos
administrativos, fornecendo apoio na gestdo corrente e estratégica das
empresas, consultoria fiscal e acompanhamento de transa¢oes empresariais.

No decorrer do estagio, a empresa permitiu a participa¢ao em projetos de
consultoria fiscal, especialmente relacionados com incentivos a inovagao
(SIFIDE 1II), o acompanhamento de diversos processos de assisténcia a
administracdo e também o desenvolvimento de competéncias a nivel de
servigos administrativos. A experiéncia profissional obtida durante o estagio
possibilitou aprofundar o conhecimento sobre as diferentes alternativas de
financiamento e sobre os diversos incentivos fiscais disponiveis.

Os principais objetivos delineados para este estagio incidiram sobre o
conhecimento pratico de processos de candidatura e a exploragao de casos
concretos no setor da inovagao, o que permitiu avaliar como as empresas
utilizam o SIFIDE II como mecanismo de financiamento. Através de um
contacto direto com empresas clientes da Vaz & Camodes, Lda. que recorrem
ao SIFIDE II e a outros tipos de financiamento, foi possivel obter uma
perspetiva mais pratica sobre o financiamento empresarial.

Todas as tarefas realizadas e responsabilidades assumidas, em juncao com
o contacto com as areas da contabilidade, fiscalidade e inovacao, facultaram
uma base empirica que permitiu ultrapassar varios desafios e encontrar
solugdes que, por consequéncia, enriqueceram a investigagao teorica da

dissertacao.
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2. Revisao de Literatura

O desenvolvimento deste trabalho iniciou-se com a revisao de literatura. A
pesquisa bibliografica focou-se nas areas de estudo das finangas empresariais, da
fiscalidade e incentivos a inovagdo, e da economia e estratégia empresarial,
concentrando-se no setor econdémico financeiro e de investimento, mais
especificamente no aproveitamento de beneficios fiscais por parte de empresas,

em Portugal.

2.1 Alternativas de Financiamento

As opgOes de financiamento desempenham um papel fundamental no
crescimento e na sustentabilidade das empresas, uma vez que fornecem recursos
essenciais para enfrentar os desafios e aproveitar as oportunidades do mercado.
No contexto atual, caracterizado pela instabilidade econémica e pela constante
procura por inovacado, a selecao de fontes de financiamento pode influenciar

decisivamente o sucesso ou o fracasso de uma empresa.

As teorias de estrutura de capital fornecem uma base para compreender
melhor como as empresas abordam a escolha do tipo de financiamento. Vieira &
Novo (2010) sugerem a existéncia de trés teorias principais: a “Teoria da
Irrelevancia de Modigliani e Miller”, a “Teoria do Trade-off” e a “Teoria da

Pecking Order”.

Através da Teoria da Irrelevancia, Modigliani e Miller propdem que, num
mercado perfeito, o valor da empresa nao € afetado pela estrutura de capital que
escolhe e, dessa forma, destacam a importancia de uma decisao de investimento
acertada. Em contraste, a Teoria do Trade-off sugere que a empresa deve

encontrar um equilibrio entre os beneficios fiscais do endividamento e os custos
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associados ao risco de faléncia, uma vez que um nivel excessivo de divida tem
tendéncia a criar riscos adicionais. Ja a Teoria da Pecking Order tem como
argumento principal o facto de as empresas preferirem o autofinanciamento ao
invés de optarem pela emissdao de divida ou pela emissao de agoes, refletindo
assim uma hierarquia com o intuito de minimizar custos e incertezas (Vieira &

Novo, 2010).

Embora esta dissertacao ndo se centre na analise das teorias da estrutura de
capital, estas ajudam a contextualizar as decisOes de financiamento das empresas,
designadamente na escolha dos instrumentos de financiamento das empresas.
Assim, esta dissertacdo abrange a andlise das diversas alternativas de
financiamento, tanto as convencionais como as nao convencionais, e pretende
examinar como estas podem influenciar as operagdes e a estratégia financeira das
empresas, com um foco especial em incentivos fiscais, mais concretamente no
SIFIDE II. O objetivo é compreender as vantagens e desvantagens de cada opgao
de financiamento e o seu impacto na capacidade das empresas se expandirem e
inovarem, enquanto proporciona uma perspetiva completa sobre a influéncia
que os financiamentos através de incentivos fiscais exercem no desempenho

empresarial.

O financiamento tradicional, através de institui¢cdes financeiras convencionais
(bancos) e pelo mercado de capitais, sempre foi a principal alternativa para as
empresas que procuram capital para financiar a sua atividade. No entanto, com
a evolugao dos mercados surgiram opgdes de financiamento alternativas como o
capital de risco, os fundos comunitarios, o crowdfunding e os incentivos fiscais.
Cada uma destas alternativas apresenta caracteristicas tinicas e beneficios
particulares para diferentes tipos de empresas, que se encontram em distintos

contextos de mercado e fases do ciclo de vida.
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A diferenca entre financiamento convencional e nao convencional reside
fundamentalmente nas fontes de captagao e na estrutura organizacional de cada
alternativa. O financiamento tradicional envolve, principalmente, empréstimos
de institui¢des financeiras e crédito disponivel, cujas condi¢des de pagamento e
retorno sdo previamente estabelecidas, o que pode ser desafiante para as PMEs

(Pinto et al., 2023).

O financiamento alternativo, por outro lado, distingue-se geralmente por
oferecer uma maior flexibilidade nas condi¢does de pagamento e por ter como
proposito a criacao de valor estratégico, nao se limitando a mera obtencao de
retorno financeiro. Este tipo de financiamento possibilita que as empresas,
principalmente as inovadoras ou pertencentes a setores estratégicos, consigam
aceder a capital sem estarem sujeitas as exigéncias e garantias habitualmente
impostas pelos bancos. Deste modo, facilita a expansao de setores emergentes e

promove a diversificacdo do sistema financeiro (Block et al., 2017).

Um aspeto essencial para o desenvolvimento das empresas é o financiamento
corporativo, que assegura o acesso a recursos financeiros indispensaveis para a
criacdo, expansao e manutencao das operagdoes ao longo do tempo. As
necessidades de capital variam de acordo com o grau de maturidade da empresa,
desde o investimento inicial em tecnologia e infraestrutura até ao financiamento
orientado para apoiar operacoes de investigacao e desenvolvimento. A gestao
estratégica do financiamento é crucial para a solidez financeira e competitividade
das empresas a longo prazo, permitindo-lhes responder de forma eficaz as

dinamicas do mercado e aos desafios econdmicos.
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2.2. Financiamento convencional

2.2.1 Financiamento Tradicional Bancario

Tradicionalmente, o financiamento bancario ¢ uma fonte primordial de
crédito para as empresas, particularmente em economias como a portuguesa,
onde o mercado de capitais € limitado. De acordo com Pinto et al. (2023) as PMEs
sao bastante dependentes do sistema bancario, mas lidam com maultiplas
dificuldades, como a assimetria de informacdo, a auséncia de garantias e as
limitagOes causadas por crises econdmicas (por exemplo, a sucedida no periodo
de 2008 a 2013). Durante esse periodo, diversas empresas optaram pelo crédito
comercial como uma alternativa ao financiamento bancario, enfatizando a ideia

de substituicao entre essas opgoes.

Gama et al. (2024) destacam que a quantidade de agéncias bancarias numa
localidade especifica pode impactar as escolhas de financiamento das PMEs,
sendo que um maior numero de agéncias estd associado a uma maior
probabilidade de as empresas adotarem uma politica de financiamento
conservadora. Refere ainda que em situagdes onde o crédito bancario é mais
acessivel, as PMEs podem ser mais propensas a evitar o endividamento, o que
pode representar uma estratégia de diminuigao de riscos num cendrio econémico

instavel.

Pinto et al. (2023) enfatizam também que organizagdes com maior
rentabilidade e mais bens tangiveis tém melhores oportunidades de obter crédito
bancdrio, enquanto aquelas com menor liquidez e maior probabilidade de

insolvéncia encontram mais desafios. Estas dindmicas destacam a relevancia do
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crédito bancario para o desenvolvimento empresarial, mas também sinalizam a

necessidade de opcdes que beneficiem empresas em situagoes desfavoraveis.

2.3 Financiamento nao convencional

Antes de surgirem os métodos de financiamentos alternativos, o
financiamento das empresas, como sugerido por Pinto et al. (2023), era obtido
quase exclusivamente por meios convencionais, em particular através de crédito
bancdrio. Este modelo de financiamento proporciona um processo estruturado e
consolidado, no qual as institui¢des financeiras analisam a viabilidade do crédito
e estabelecem as taxas de juros e os termos de pagamento com base no perfil de
risco da empresa. No entanto, com a evolugao dos mercados financeiros e a
diversificagdo da procura empresarial, foram surgindo opg¢des de financiamento
nao convencionais que se tém vindo a destacar, sobretudo em empresas que
procuram maior flexibilidade e acesso a recursos para projetos mais ousados e

inovadores (Torres et al., 2024)

2.3.1 Capital de Risco

O capital de risco é uma forma de financiamento alternativo relevante,

desempenhando um papel fulcral na criagao de novas empresas. A investigagao
de Popov & Roosenboom (2013) indica que o investimento em capital de risco
tem um impacto positivo na criacdo de empresas em 21 paises europeus,
sobretudo em ambientes com menor carga fiscal sobre as mais valias de capital.
Paralelamente, Lerner & Tag (2013) sugerem que este tipo de financiamento
proporciona uma protecao mais robusta dos direitos de propriedade intelectual.
Este tipo de financiamento €, assim, fundamental para as novas empresas e start-

ups, que geralmente apresentam maiores dificuldades em aceder a empréstimos
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bancarios devido a maior assimetria de informacao e elevada incerteza inerente

a sua atividade.

O financiamento por capital de risco nao sé assegura o capital financeiro
essencial para as start-ups como também providencia suporte estratégico e
operacional, o que pode ser crucial para organizagdes que procuram inovar e

expandir em mercados altamente competitivos.

Lerner & Nanda (2020) exploram como o capital de risco pode impulsionar a
inovacdo em setores de alta tecnologia e analisam como a estrutura
organizacional e os incentivos dentro das parcerias de capital de risco afetam o
sucesso das empresas financiadas. Este sucesso resulta num mercado de capital
de risco ativo, que consequentemente pode criar um efeito de rede e inspirar
novos empreendedores a procurar financiamento e a iniciar os seus proprios

negocios (Lerner & Tag, 2013).

Desta forma, embora o financiamento bancdrio seja fundamental para o
ambiente empresarial, o capital de risco apresenta-se como uma alternativa
viavel, capaz de estimular a inovacdo e fomentar a criagdo de novos negocios,
sobretudo em setores de alta tecnologia e em economias caracterizadas por um
quadro regulamentar favoravel. A pesquisa de Lerner & Nanda (2020) indica que
ajustes nas estratégias de financiamento podem ser essenciais para potencializar

os efeitos benéficos do capital de risco na economia.

2.3.2 Fundos Comunitarios

Outro tipo de financiamento alternativo que se tem revelado essencial para o
crescimento econdémico e promoc¢ao da inovagado em vdrias regides é o

financiamento através de fundos comunitarios, sobretudo em dreas estratégicas
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como o turismo. Estes fundos tém como principal objetivo fornecer apoio
financeiro a iniciativas que visem reforcar a competitividade e a sustentabilidade

das empresas.

Em Portugal, os fundos estruturais, como os do Quadro de Referéncia
Estratégico Nacional (QREN), foram utilizados para financiar projetos que
promovem a inovagao e o crescimento das empresas, possibilitando que elas se
ajustassem as exigéncias do mercado mundial. A avaliacdo dos efeitos destes
fundos mostra que, apesar de contribuirem para o aumento da produtividade e
da competitividade das empresas, é necessario também ter em consideragao as
restricoes e as dificuldades enfrentadas pelas numerosas empresas que
receberam o beneficio, tais como a complexidade dos procedimentos de
candidatura e a exigéncia de cofinanciamento, fatores que podem limitar o acesso

e a eficacia destes apoios (Lopes & Costa, 2021).

A utilizagdo de fundos comunitdrios ndo se baseia somente no apoio
financeiro, mas também no estabelecimento de parcerias entre empresas,
instituicoes de 1&D e entidades governamentais. Estas conexdes sao essenciais
para a troca de informacdes e para o encorajamento de novas ideias que podem
proporcionar vantagens competitivas relevantes. Pesquisas mostram que
empresas que recebem suporte financeiro de fundos comunitarios geralmente
tétm um desempenho melhor em termos de 1&D, apesar de a relagao entre
financiamento e resultados financeiros ser complicada (Lopes & Costa, 2021). Em
determinados contextos, as organizagdes podem passar por problemas
financeiros mesmo depois de receberem os recursos, alertando para a
necessidade de uma administracao eficiente e de uma monitorizacao constante

dos projetos que foram financiados. Deste modo, o suporte através de fundos
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europeus € uma opgao rentavel, exigindo, porém, uma avaliagao rigorosa das

suas consequéncias e impactos no futuro.

2.3.3 Crowdfunding

Outra alternativa que sobressai como um método de financiamento viavel é o

crowdfunding, que é utilizado sobretudo para projetos socioculturais e start-ups

que normalmente apresentam dificuldades em obter empréstimos bancarios.
Este modelo permite que individuos e comunidades contribuam financeiramente
para iniciativas que considerem valiosas, promovendo uma abordagem mais

democratica e acessivel ao financiamento.

Tal como referido por Agrawal et al. (2014), o crowdfunding ¢ uma ferramenta
que complementa o financiamento tradicional ao oferecer flexibilidade,
transparéncia e capacidade de atrair um grande numero de investidores,
preenchendo lacunas nao atendidas pelos bancos. O crowdfunding nao s6 fornece
capital como possibilita aos criadores captarem um vasto leque de
investidores/clientes para as suas ideias de negocio, o que € essencial para a
viabilidade futura dos seus projetos. A comunicagao direta e informal com os
investidores permite obter feedback sobre os produtos e negocios, fornecendo
novas visoes de mercado e, dessa forma, auxiliando os empreendedores a fazer

ajustes nas suas propostas antes de langa-las no mercado.

Por outro lado, o crowdfunding pode funcionar como um sinal de interesse,
possibilitando que os empreendedores testem as suas ideias antes de
dispensarem tempo e recursos considerdveis na produgao e lancamento do
produto no mercado. Com o avango das plataformas digitais, o crowdfunding

tornou-se uma maneira eficiente de alcancar as audiéncias globais, expandindo
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as possibilidades de financiamento além das restrigdes geograficas convencionais

(Torres et al., 2024).

2.3.4 Beneficios Fiscais

Por fim, existe o financiamento através de beneficios fiscais, que sao
mecanismos utilizados pelo governo de forma a estimular o investimento em
dreas como a inovagao e o desenvolvimento tecnologico. Estes incentivos fiscais
tém como principal objetivo reduzir a carga tributdria das empresas, e surgem
em variadas formas como isenc¢Oes, dedugdes e créditos fiscais. Paredes &
Damasio (2023) observam que estes beneficios fiscais nao s promovem o
aumento de despesas em I&D como, ao mesmo, tempo impulsionam a alocagao
de recursos humanos qualificados, o que contribui para a capacidade de inovar

por parte das empresas.

Também a analise de créditos fiscais concedidos entre 1999 e 2008 mostra uma
tendéncia para a concentracao destes beneficios em certas industrias: industria
do papel; induastria quimica; industria farmacéutica; e industria eletrdnica.
Mesmo que estes apoios predominem nas industrias de baixa e média tecnologia,
o peso das industrias de média e alta tecnologia € relevante, quando se compara

a importancia destes setores na economia portuguesa (Mamede, 2017).

No caso concreto de Portugal, um dos principais instrumentos de apoio fiscal
a I&D empresarial é o Sistema de Incentivos Fiscais a Investigagao e
Desenvolvimento Empresarial (SIFIDE). Criado em 1997 e atualmente designado
por “SIFIDE II”, proporciona dois tipos de apoios as empresas portuguesas. O
apoio direto consiste na possibilidade de deduzir uma percentagem das despesas
realizadas em atividades de I&D na coleta do IRC, e assim reduzir o custo liquido

do investimento que a empresa faz em inovagao. Por outro lado, o apoio indireto
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baseia-se na oportunidade das empresas serem financiadas através de “fundos
SIFIDE” por meio de capital de risco ou empréstimos, o que facilita o
investimento em I&D e torna mais vidvel o acesso a recursos necessarios para

inovacao (Bessone Basto et al., 2021).

Os “fundos SIFIDE”, como é referido por Lucas (2021), referem-se a fundos de
investimento integrados no ambito do SIFIDE II, em Portugal, que tém como
objetivo financiar empresas que se dedicam, principalmente, a atividades de
I&D. Para que estes fundos sejam elegiveis, € obrigatorio que apliquem, pelo
menos, 80% dos seus investimentos em empresas dedicadas a I&D, no prazo de
cinco anos apds a data de aquisi¢ao das unidades de participagao. Desta forma,
estes atuam como intermedidrios que canalizam investimentos para empresas

que impulsionam a inovagao em Portugal.

Com o aparecimento do SIFIDEII, a aposta das empresas no desenvolvimento
de novos produtos e de novos processos torna-se mais atrativa, o que podera

determinar um aumento da sua competitividade.

Em geral, os beneficios fiscais tém um impacto positivo e significativo na
investigacao e desenvolvimento das empresas. No entanto, os efeitos resultantes
da sua utilizagao variam consoante a dimensao da empresa, o setor onde atua e
as restri¢Oes financeiras que possui, divergindo ainda em funcao da natureza das

atividades desenvolvidas.
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2.4 Financiamento a Inovacao

De acordo com Luna et al. (2008), o financiamento a inovagao pode ser definido
como a obtengao de recursos financeiros, publicos ou privados, com o intuito de
serem utilizados para atividades de I&D empresarial. Este financiamento é
fundamental para proporcionar a criagao e implementacao de novos produtos e

processos que aumentem a competitividade e a eficiéncia economica.

2.4.1 Financiamento Publico

Ao longo da revisao de literatura sao mencionados diversos mecanismos
governamentais e europeus cujo principal objetivo € incentivar as empresas a

investir em inovacgao, tais como SIFIDE II, o PT2030 e o PRR.

Serrano et al. (2018) sugerem que o financiamento publico a inovacao é
caracterizado por diversos instrumentos que tém como base trés niveis de
intervencao: macroeconomico, setorial e empresarial. O nivel macroeconémico
refere-se as politicas e estratégias de financiamento que afetam a economia e
procura promover um ambiente econémico favoravel a inovacdo em larga escala.
No nivel setorial, o financiamento ¢ mais direcionado para certos setores
especificos da economia, considerando os desafios e particularidades de cada
um, e o foco € estimular a competitividade e a inovagao dentro de industrias que
sao importantes para o desenvolvimento econémico de uma regiao ou pais. Por
fim, a nivel empresarial, os financiamentos sao orientados individualmente para
cada empresa, podendo manifestar-se via subsidios, empréstimos ou incentivos
que ajudam as empresas na implementacdo de projetos inovadores. Tém,
portanto, um papel fulcral no apoio a PMEs que podem ter dificuldades no acesso

a outras alternativas de financiamento.
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O financiamento publico a inovacdo € essencial no desenvolvimento de
projetos inovadores, especialmente onde o financiamento privado enfrenta
dificuldades financeiras, possibilitando que as PMEs, muitas vezes com acesso
limitado a recursos para projetos de maior risco, abordem com mais facilidade a

inovagao empresarial (Luna et al., 2008).

2.4.2 Financiamento Privado

O financiamento privado em inovagdao consiste em varias formas de
financiamento frequentemente consideradas mais arriscadas, o que, por vezes,
pode afetar a disposicao dos investidores em financiar projetos inovadores. Em
contrapartida, o financiamento privado, através de alternativas de financiamento
apresentadas anteriormente como o capital de risco e o crowdfunding, possibilita

um retorno maior.

De acordo com Luna et al. (2008), para a evolugao destas alternativas de
financiamento privado, é essencial nao sé a existéncia de um mercado de capitais
robusto e com boa liquidez, mas também a criagdo de medidas como incentivos
e redugoes nas taxas de juros reais, facilitando a transferéncia dos recursos para
investimentos mais arriscados, e potencialmente mais lucrativos. Este tipo de
financiamento é adequado a PMEs e start-ups, uma vez que supera algumas
limitagdes que essas empresas enfrentam, como incertezas e assimetrias de
informacao que frequentemente tornam as institui¢des bancarias mais hesitantes

em financia-las (Popov & Roosenboom, 2013).

2.4.3 Financiamento Misto (Publico-Privado)

Para finalizar, a jungdao do financiamento publico com o financiamento

privado a inovagao proporciona o financiamento misto, uma alternativa que
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destaca a importancia de parcerias publico-privadas (PPPs) como uma estratégia
utilizada de forma a ultrapassar problemas de escassez de recursos para
inovagao. As PPPs procuram combinar os recursos e conhecimentos dos setores
publico e privado, de maneira a apoiar projetos inovadores de uma forma mais

consistente e eficaz.

Luna et al., (2008) abordam que, em alguns contextos, a participacao do setor
publico é fundamental para promover a criacdo de fundos com o intuito de
apoiar PMEs no acesso a capital para inovac¢ao. O financiamento misto ¢ uma
pratica reconhecida e discutida no contexto das dificuldades de financiamento,
que contribui para o avango de iniciativas inovadoras e supera desafios
financeiros que possam limitar a capacidade de investimento por parte de

empresas que ainda se encontram em crescimento.
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3. Metodologia

Qual o impacto do SIFIDE II no financiamento de empresas portuguesas que
investem em Investigacao & Desenvolvimento? Para responder a esta questao de
investigacao, que constitui a base desta dissertagao, adotou-se uma metodologia
baseada na andlise de um caso de estudo. O caso refere-se a uma empresa do
setor alimentar e da industria da panificacdo. A abordagem metodologica segue
um modelo misto, combinando técnicas qualitativas e quantitativas para avaliar

o impacto do SIFIDE Il na empresa.

A escolha de estudo de caso como metodologia justifica-se uma vez que a
dissertagao é centrada numa empresa especifica e no impacto que o SIFIDE II tem
no seu desempenho financeiro. Esta abordagem permite que seja realizada uma
analise detalhada da empresa, assim como o seu enquadramento no setor, os

desafios enfrentados e os beneficios obtidos através dos apoios a inovagao.

Tormes et al. (2018) descrevem as vantagens e desvantagens da utilizagao do
estudo de caso como metodologia. Por um lado, esta metodologia permite uma
analise aprofundada em contextos reais, pode ser adaptada a diversas questoes
de investigacao, utiliza variadas fontes de informacao e é eficaz para o estudo de
dados empiricos. No entanto, também possui algumas limita¢gdes, como a
dificuldade de generalizar os resultados para diferentes casos, a demora e
exigéncia de recursos significativos, e o risco de a interpretacao dos dados ser

influenciada por tendéncias pessoais do investigador.

Na andlise do estudo de caso foi adotada uma abordagem metodoldgica mista.
ApOs a revisao de literatura que permitiu enquadrar e diferenciar as alternativas

de financiamento, inicia-se com uma abordagem qualitativa, através da descricao
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do processo de candidatura ao SELO ID e apresentacao do funcionamento dos
incentivos ficais do SIFIDE II. Posteriormente, procedeu-se a uma abordagem
quantitativa ao analisar os dados financeiros da empresa, de forma a observar o

impacto do SIFIDE II.

Para o desenvolvimento da investigacao foram recolhidos dos dados através
de entrevistas nao estruturadas diretamente com colaboradores da empresa, da
andlise de documentos e de bases de dados (SABI, para obtencao das
demonstrac¢des financeiras historicas da empresa), assim como da consulta de
literatura cientifica com o intuito de contextualizar a investigacao. Mais tarde, o
tratamento da informacao recolhida procedeu-se por intermédio do estudo dos
conteudos abordados e da andlise numérica e estatistica de todos os dados
financeiros da empresa. A recolha e tratamento de dados quantitativos realizada
possibilitou uma andlise mais completa, permitindo compreender os impactos

financeiros do SIFIDE II na empresa.

Deste modo, a metodologia utilizada combinou a interpretacao qualitativa
com a andlise quantitativa, o que proporcionou uma visdo abrangente que
assegura o rigor e a objetividade na avaliagao dos efeitos financeiros dos apoios

a inovacao.
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4. Caso de Estudo

4.1 Introducao do Caso de Estudo

No que diz respeito as alternativas de financiamento em Portugal, uma das
mais utilizadas consiste no financiamento através de beneficios fiscais. Existe um
vasto leque de programas de financiamento através de beneficios fiscais, tais
como o DLRR (Dedugao por Lucros Retidos e Reinventados), o RFAI (Regime
Fiscal de Apoio ao Investimento) e o SIFIDE II (Sistema de Incentivos Fiscais a

Investigacao e Desenvolvimento Empresarial), onde ird incidir esta dissertagao.

O caso de estudo analisado abrange uma empresa portuguesa integrada no
setor alimentar, que nos ultimos anos usufruiu de beneficios fiscais diretos
(dedugao a coleta) do SIFIDE 1I, e que se encontra a negociar com um “fundo
SIFIDE”, que investe em obrigac¢des convertiveis, como forma de capta¢do de um

financiamento para os seus projetos de 1&D.

Os objetivos deste estudo residem na descrigao concreta de todo o processo de
candidatura ao SELO ID para o reconhecimento de idoneidade, de forma a que a
empresa seja elegivel para negociar com um “fundo SIFIDE”, e posteriormente
na analise financeira da empresa, assim como na andlise do impacto financeiro

que o SIFIDE II teve na empresa, em anos anteriores.

O SELO ID é um certificado emitido pela ANI que tem como intuito principal
reconhecer a capacidade de uma empresa para desenvolver atividades de 1&D.
O processo de candidatura requer a submissdao de documentagao detalhada
acerca da estrutura da empresa, projetos de inovagao, colaboradores, situagao
fiscal e juridica, assim como relatérios técnicos realizados por entidades

certificadas. Este reconhecimento € crucial para a captagao do financiamento

39



através do “fundo SIFIDE”, de modo a melhorar os seus indicadores financeiros

e reforcar o seu desenvolvimento sustentavel.

4.2 Caracterizagao da Empresa

A empresa em analise neste caso de estudo é portuguesa e opera no setor da
panificacao artesanal, focando-se na inovacao alimentar. O seu modelo de
negdcio assenta na produgao e comercializagao de pao confecionado através da
fermentacdo natural, utilizando maioritariamente ingredientes nacionais e

processos tradicionais.

Esta empresa, que por motivos de confidencialidade iremos denominar de
“Empresa X”, distingue-se no mercado pela sua visao sustentavel, pelo
desenvolvimento de produtos funcionais com beneficios nutricionais, pela
utilizagao de inteligéncia artificial na projecao da producgao e automacdo, e
também pela implementacao de tecnologias inovadoras na monitorizagao dos
processos produtivos. Os seus principais valores residem na inovacdo, na
qualidade, na sustentabilidade, na tradi¢ao e no compromisso com a nutrigao.
Neste contexto, a Empresa X desenvolveu um departamento de 1&D bastante
consistente, alocando ao todo 32 colaboradores, dos quais 5 estao dedicados a

tempo inteiro a I&D.
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Figura 1 - Organograma dos colaboradores alocados a I&D da Empresa X

No passado, a Empresa X utilizou o financiamento tradicional junto da banca,
com crédito corrente, para cobrir as necessidades de tesouraria, e com crédito nao
corrente, para a realizagdo de investimentos estruturais. Porém, este tipo de
financiamento acarreta custos elevados e condi¢oes rigidas que levaram a
Empresa X a procurar alternativas mais convenientes. Atualmente, a existéncia
de um departamento de 1&D bem fundamentado e estruturado confere-lhe um
perfil inovador constituindo um fator muito positivo na sua candidatura ao SELO
ID. A estratégia de financiamento adotada pela empresa, designadamente as
candidaturas da empresa, em anos anteriores, a beneficios fiscais como forma de
financiar o seu crescimento, justificam a escolha desta empresa como estudo de

caso para esta dissertagao.

4.3 SIFIDE 1T

Na maior parte dos projetos que foram, sao, ou vao ser desenvolvidos pela

Empresa X estd presente I&D, uma vez que esta tem como objetivo primordial a
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criagdo de novos conhecimentos, produtos e processos, ou a melhoria

significativa dos que ja existem, sempre com énfase na inovagao tecnoldgica.

Este aspeto torna-se crucial na escolha do SIFIDE II como opgao de
financiamento, porque, como referido anteriormente, este programa ¢é
direcionado para apoiar empresas que tenham a I&D como componente essencial
nas suas atividades realizadas. Assim, a sua elegibilidade para os incentivos
fiscais do SIFIDE II é verificada, dado que possui inimeras despesas realizadas

em [&D.

Comparando com as diversas alternativas de financiamento existentes, como
a banca, o capital de risco e os fundos comunitarios, o SIFIDE II apresenta
vantagens das quais a empresa pode usufruir, tais como a redugao da carga fiscal
através da deducao das despesas realizadas em 1&D no IRC, e a possibilidade de
reinvestir diretamente em I&D, sem a necessidade de se endividar. Assim, o
SIFIDE 1I foi concebido para impulsionar a inovagao e a competitividade das

empresas, oferecendo uma combinagao de apoios, diretos e indiretos.

4.3.1 Apoios Diretos

Os apoios diretos do SIFIDE II focam-se na contribuicdo direta para as
despesas realizadas em 1&D através de dedugdes a coleta anual do IRC. Este
mecanismo permite que as empresas reduzam o valor de imposto que tém a
pagar, e a deducdo desse imposto é calculada tendo como base duas
componentes: a taxa base e a taxa incremental. A taxa base corresponde a 32,5%
das despesas que a empresa realizou em 1&D durante o periodo de tributagao.
Em adicdo, através da taxa incremental, é possivel deduzir 50% do aumento das
despesas elegiveis em relagao a média dos dois anos anteriores, com um limite

maximo de 1.500.000 euros.
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A Empresa X obteve este tipo de apoio nos anos de 2021, 2022 e 2023, o que
ajudou bastante no crescimento da empresa, como vai ser apresentado no

capitulo seguinte.

4.3.2 Apoios Indiretos

Os apoios indiretos no contexto do SIFIDE II envolvem a possibilidade de
empresas obterem beneficios fiscais através de um investimento de “fundos

SIFIDE”, dedicados a financiar atividades de 1&D.

De facto, para além das despesas em 1&D, sao também despesas elegiveis para
os beneficios fiscais do SIFIDE II os montantes investidos nas contribui¢des para
fundos de investimento, publicos ou privados, que realizem investimentos de capital
proprio e de quase-capital, em empresas dedicadas sobretudo a I&D. Assim, para além
dos apoios diretos, consubstanciados na dedugao a coleta das despesas de 1&D
realizadas, as empresas inovadoras também podem beneficiar indiretamente
deste beneficio através da obtencao de financiamento desses fundos de

investimento, que designaremos por “Fundos SIFIDE”.

De modo a que um fundo de investimento seja elegivel para ser um “fundo
SIFIDE”, deve aplicar no minimo 80% dos seus recursos em empresas que
realizem atividades de I&D. Além disso, as empresas sao obrigadas a usar esse
investimento de forma efetiva em inovagao, dentro de um prazo de cinco anos
apos a data de aquisi¢ao das unidades de participacao do fundo. Caso contrario,

devem devolver o crédito fiscal proporcional a parte nao investida.

Para garantir que esses fundos de investimento investem em empresas que se
dedicam essencialmente a atividades de 1&D, foi criado o “Reconhecimento de

Idoneidade para a pratica de atividades de 1&D” (também designado por SELO
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ID), que permite garantir que as empresas que obtenham essa certificacao se

dedicam essencialmente a atividades de 1&D.

A Empresa X logo apos a obtencdao do SELO ID - Reconhecimento de
Idoneidade, cuja candidatura sera descrita a seguir, pretende negociar com um
“fundo SIFIDE” de modo a captar um financiamento para os seus projetos de
I&D. Este fundo investe em obrigacdes convertiveis por um periodo de 7 anos,
com remuneracao variavel, entre 5% e 13%, dependendo da evolugao do EBITDA

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

4.3.3 Vantagens e desvantagens

O sistema de incentivos fiscais SIFIDE II desempenha um papel expressivo no
apoio ao crescimento das PMEs e start-ups em Portugal, uma vez que viabiliza a
melhoria da competitividade das empresas, estimula a criagao de empregos
qualificados e reforca a colaboracao com entidades cujo principal objetivo é a
inovacao. Contudo, apresenta algumas desvantagens, que assentam
nomeadamente na complexidade burocratica, nos requisitos rigorosos e na
incerteza de aprovacao que a candidatura possui, assim como os diversos custos

de consultoria associados e as constantes altera¢oes na legislagao.

4.4 SELO ID - Reconhecimento de Idoneidade

O processo de candidatura aos apoios do SIFIDE II é extenso e todos os aspetos
nele presentes sao avaliados rigorosamente pela ANI aquando da submissao da

candidatura.

A ANI (Agéncia Nacional de Inovagao) é uma entidade publica portuguesa
que estimula a inovacgao e a colaboracdo entre empresas, universidades e centros

de investigacao, e deste modo valoriza o conhecimento cientifico e tecnologico
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ajudando na sua transferéncia para o setor empresarial. E responsavel pela
organizacdo e aplicagdo de incentivos a I&D empresarial, através dos seus
programas nacionais e europeus, que tém como objetivo apoiar projetos de

inovagao.

Numa fase inicial, uma empresa que pretenda negociar um financiamento por
parte dos “fundos SIFIDE” precisa de obter o SELO ID para o reconhecimento de
idoneidade, que, como mencionado anteriormente, certifica a capacidade da
empresa para realizar atividades de 1&D. Neste caso, a Empresa X precisa do
reconhecimento de idoneidade para se diferenciar perante a concorréncia,
enquanto comprova as suas competéncias de inovacdo alimentar nas dareas
reconhecidas pela empresa: alimentos saudaveis e sustentdveis; processos
produtivos mais verdes e eficientes; e desenvolvimento e eficiéncia de sistemas

de produgao.

Para preparar a candidatura ao SELO ID, foi necessdrio recolher todos os
dados da empresa: o nome, o NIF (Numero de Identificagao Fiscal), o setor de
atuacao e o CAE (Cddigo de Atividade Econdmica), que é um sistema utilizado
para categorizar as atividades econdmicas. A par disto, a verificagao da auséncia
de dividas a AT e a SS é fundamental. Ainda numa fase de preparagao, foi
requerida a identificacdo das areas de atuagao, em alinhamento com os critérios
do SIFIDE, assim como quais atividades de I&D a empresa qualifica como

iddéneas.

O contacto direto com os diversos departamentos da Empresa X facilitou todo
o processo e, de forma consistente e profissional, procedeu-se a recolha de todos
os documentos que suportaram a candidatura. Para dar inicio ao processo de

candidatura, é necessario comprovar a existéncia da Empresa X e a sua situagao
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juridica. A “Certidao Permanente” é um documento muito importante para tal,

que deve estar atualizado e valido no momento da candidatura.

Ademais, com o intuito de evidenciar a estrutura de um departamento
especificamente dedicado a I1&D, foram identificados os cargos, as qualificagoes
e as responsabilidades de cada colaborador nos respetivos projetos de inovagao,
de forma elaborar um “Organograma dos colaboradores alocados a I&D” (Figura
1), assim como um documento que retine todas as declara¢des a Seguranca Social

(SS) de cada colaborador.

Posteriormente foi preparada uma lista onde se apresentou um historico
completo dos projetos em I&D realizados pela empresa no passado,
evidenciando a experiéncia da empresa e a sua aposta continua em inovagao.
Através dos projetos presentes nessa lista, sdo solicitados dois pareceres técnicos
emitidos por entidades certificadas que colaboraram com a Empresa X, como
universidades ou centros tecnoldgicos, e assinados por um perito ou especialista
da mesma entidade, para validar a relevancia e o impacto desses projetos em

I&D.

E crucial apresentar a resposta ao IPTCN (Inquérito ao Potencial Cientifico e
Tecnologico Nacional), um relatorio com o intuito de especificar os investimentos
em I&D no ambito das obrigagoes fiscais, sendo relevante para o destaque das
despesas em inovagao. Por consequéncia, € necessario exibir o Modelo 22 que
consiste numa declara¢ao anual de IRC, comprovando a tributagao da empresa,
e o Relatorio de Contas, fundamental para justificar a candidatura, uma vez que

expoem as demonstragoes financeiras onde estdo incluidas as despesas de 1&D.

Depois de concluida a compilacao de todos os documentos, comeca uma

segunda fase do processo através da obtencao das credenciais de acesso ao portal
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da ANI, e posterior registo da candidatura na seccao relativa ao SELO ID. Dentro
dessa seccdo € obrigatdrio inserir os dados gerais da empresa, descrever
resumidamente os projetos de I&D desenvolvidos, tal como os métodos
utilizados, os objetivos alcancados e o seu impacto no futuro da empresa. Para
finalizar a candidatura, foram anexados o0s documentos anteriormente
mencionados, e aguarda-se uma resposta por parte da ANI, que realiza uma

extensa avaliacao dos dados.

A ANI ird examinar a coeréncia, a relevancia e o impacto dos projetos
submetidos, podendo vir a solicitar informagao adicional ou alguns
esclarecimentos sobre os dados enviados, que devem ser respondidos pela
empresa dentro de um prazo estipulado. Devido a uma reuniao técnica exigida
pela ANI, foi elaborada uma apresentagao séria e credivel a justificar todos os
dados recolhidos e submetidos, permitindo a ANI o esclarecimento de algumas

davidas referentes a idoneidade.

Neste caso, a reuniao com a ANI teve um feedback positivo, de modo que ficou
convencida de todas as caracteristicas idoneas implementadas na Empresa X, e
finalizou o processo de candidatura ao SELO ID favoravelmente, atribuindo o

reconhecimento de idoneidade, valido para os proximos 3 anos.

Concluiu-se uma parte muito importante no objetivo geral da Empresa X de
angariar um financiamento de um “fundo SIFIDE”, uma vez que cumpre os
critérios de elegibilidade e praticas idoneas, e possui valores que se alinham com

os requeridos pela ANI.
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5. Resultados e Discussao

5.1 Analise Financeira

A Empresa X cresceu substancialmente ao nivel das encomendas nos altimos
anos, o que a colocou sobre uma maior exigéncia ao nivel da gestdo. Nesse
sentido, os planeamentos estratégicos e operacionais sao primordiais para
encontrar solugoes para o futuro. De modo a compreender o impacto que os
beneficios fiscais (diretos) do SIFIDE II tiveram na Empresa X, foi realizada uma
analise financeira da mesma. Através do ajustamento dos dados, presentes no
balanco e na demonstracao de resultados, foi possivel trabalha-los melhor da

perspetiva financeira.

5.1.1 Balanco

De modo a ajustar o balango, as rubricas nele presentes foram agrupadas em
quatro categorias: rubricas de investimento, que permanecem na empresa num
periodo longo e estao associadas aos negocios da empresa (ativo fixo econdmico);
rubricas operacionais, que sao indispensaveis aos negdcios, mas de permanéncia
relativamente curta na empresa (inventdrios, caixa e depdsitos bancarios);
rubricas extra-negocio, que poderiam ser excluidas do balanco, uma vez que nao
afetam as decisdes de negdcio, investimento e financiamento da empresa (ativos
financeiros negociaveis); e, por fim, rubricas financeiras, origindrias da emissao
e reembolso de ativos financeiros, excluindo o autofinanciamento (capital
proprio e endividamento). Na Tabela 1 pode-se observar o balango rearranjado
duma perspetiva financeira, assim como o calculo do capital investido, derivado

da soma do capital proprio com o endividamento:
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Balanco Financeiro 2019 2020 2021 2022 2023

Ativo fixo econémico

196 837| 1166465 1584910 2237345 2682857 4609978

Ativos por impostos diferidos 0 0 0 425 501 510 538 582102

Ativo fixo financeiro

0 0 5714 6 690 10 877 16 857

Ativo fixo

196 837| 1166465 1590624 2669536 3204272 5208937

Inventarios

79 320 90 652 223 662 402 665 667 561 872 082

Contas a receber

56 542 194 817 179 638 359 951 810 827 952 647

Contas a pagar

161 657 541 252 376 798 998 550| 1528994| 1522246

Caixa e dep0sitos bancarios 42 892 66 077 46 765 65 699 532 578 263 489
Capital circulante, caixa e depositos 17097 -189 705 73267 -170 234 481972 565 972
Ativos financeiros negociaveis 0 0 0 109 409 0 0
Ativo corrigido 213 934 976 759| 1663891 2608711 3686244 5774909
Endividamento ndo corrente 0 483071 1103098 1513776| 1404061| 2394326
Endividamento corrente 49 827 56 165 88 903 315161| 1027 743| 2310316
Endividamento 49 827 539236/ 1192000/ 1828937| 2431804 4704642
Capital 100 000 361 750 361 750 361 750 361 750 361 750
Reservas e resultados transitados 18 953 63 461 75773 88970 418 024 699 594
Resultado liquido 45154 12312 34 368 329 054 474 667 8923
Capital proprio 164 107 437 523 471 891 779774| 1254441 1070267

Capital investido

213 934 976 759| 1663891 2608711 3686244 5774909

Tabela 1 — Balanco Financeiro da Empresa X

A componente fiscal, que mede os capitais colocados a disposigao dos socios

pela empresa, revelou influenciar a rendibilidade do capital proprio, calculada

pela divisao do resultado liquido pelo capital préprio (Figura 2), ao longo dos

ultimos anos, nomeadamente nos periodos de 2021 a 2023.
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Figura 2 — Evolugao do Capital Proprio
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Em 2023, é possivel observar uma redugao expressiva da rendibilidade do
capital proprio (Figura 3), maioritariamente relacionada com a reducao
significativa dos resultados operacionais (EBIT) e do aumento dos gastos de

financiamento nesse mesmo ano (Tabela 2).

Rendibilidade dos Capitais Préprios
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Figura 3 - Rendibilidade dos Capitais Proprios

No caso da Empresa X, nota-se a grande influéncia que os investimentos em
I&D tiveram na rendibilidade dos capitais préprios. Como consequéncia, houve
um crescimento substancial do financiamento, principalmente de 2021 para 2023,
o que refletiu um aumento dos encargos com juros de financiamento. Este
crescimento foi sustentado, em grande parte, por financiamentos externos, que
terao sido obtidos de forma a possibilitar o respetivo investimento em 1&D, e
posteriormente aplicar o SIFIDE II, que dard direito ao beneficio fiscal e
consequentemente reduzird o imposto a pagar. Isto contribuiu para um

consequente aumento do endividamento, como pode ser observado na Figura 4.
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Figura 4 — Evolucao do Endividamento

Outro indicador importante nesta andlise é o grau de rotagao do ativo (GRA),
obtido através da divisao do volume de negocios pelo ativo corrigido, que ilustra
a capacidade de o capital investido gerar atividade econdmica medida pelo
volume de negdcios, e desta forma permite avaliar a produtividade da empresa
na utilizacdo dos seus ativos na criacao de volume de negdcios. Neste caso, o
GRA mostrou um aumento constante da sua eficiéncia de 63%, em 2018, para
113%, em 2022, apresentando uma ligeira descida para 98%, em 2023, o que pode
indicar a necessidade de otimizar a utilizacao dos ativos de modo a sustentar o

crescimento das vendas.

5.1.2 Demonstracao de Resultados

As rubricas da demonstracao de resultados foram agrupadas em trés
categorias com o intuito de rearranjar a demonstracao de resultados para uma
perspetiva financeira. Dentro das rubricas de investimento estao inseridas as

amortizagoes e depreciagdes, que se encontram diretamente relacionadas com as
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rubricas de investimento do balango. As rubricas operacionais estdo associadas

as atividades operacionais da empresa e, por consequéncia, ao calculo do

EBITDA (que inclui as vendas, CMVMC, FSE, gastos com pessoal, outros

rendimentos e outros gastos operacionais). Por fim, as rubricas financeiras estao

relacionadas ao financiamento da empresa por endividamento (gastos de

financiamento). Como se pode observar na Tabela 2, este ajustamento permite

uma analise financeira mais detalhada:

Demostracao de do 018 019 020 ( (0 (0
Vendas 331 312 612772| 1116 672| 2164 033| 4162273| 5636099
CMVMC 54 842 89 451 142 365 324 452 653579| 1320448
Margem bruta 276 470 523 321 974307 1839581 3508694 4315651
Outros rendimentos 15 3692 67 116 -1773 2931 719 996
FSE 84 675 145 385 227 706 560036/ 1050250 1838415
Gastos com pessoal 128 713 321679 548790| 1075481 1646665 2558042
Outros gastos operacionais 186 4984 56 395 32091 65210 175 659
EBITDA 62912 54 966 208 533 170 200 749 500 463 531
Amortizagdes e depreciagdes 15 603 30 627 158 362 234 363 276 506 354 607
Resultado operacional (EBIT) 47 309 24 340 50171 -64 162 472 995 108 924
Gastos de financiamento 642 7 305 9431 27 891 66 407 157 251
Resultados antes de Impostos 46 667 17 034 40 740 -92 053 406 588 -48 328
Imposto sobre o rendimento 1513 4722 6372 -421107 -68 079 -57 251
Resultado liquido 45 154 12 312 34368 329 054 474 667 8923

Tabela 2 — Demonstragao de Resultados da Empresa X

A seguir, através da Figura 5 podemos destacar a evolucdao das vendas,

evidenciando um crescimento significativo deste indicador, entre 2021 e 2023,

atingindo o seu melhor resultado face aos exercicios econdémicos anteriores. Em

concreto no ano de 2022, o volume de vendas aumentou 92% face ao ano anterior,

mantendo a tendéncia ascendente em 2023, com um crescimento adicional de

aproximadamente 35%.
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Figura 5 — Evolugao das Vendas

A aposta num maior investimento em I&D foi um fator determinante para
impulsionar a inovacgao, refletindo-se num aumento das vendas e numa melhoria
da margem bruta. Esta estratégia ndo s6 fomentou a criacao de novos empregos
como podera contribuir para um crescimento sustentdvel do resultado liquido a

longo prazo.

No caso da Empresa X, a aplicagdo dos beneficios fiscais do SIFIDE II, através
da deducdao do beneficio a coleta do IRC, podera ser crucial na reducao do
imposto sobre o rendimento, aliviando a carga fiscal da empresa e fortalecendo

a sua posigao financeira.
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Crédito Fiscal Calculado 94 275,86 € 93 520,55 € 397 456,78 €
Despesas relavantes em 1&D 114 273,77 € | 147986,65€ | 561 238,65 €
Idem deduzidos os subsidios 114 273,77 € | 147 986,65€ | 561 238,65 €
Despesas declaradas/apuradas em t-1 0,00 € 114 273,77 € | 147 986,65 €
Despesas declaradas/apuradas em t-2 0,00 € 0,00 € 114 273,77 €
Média de t-1 com t-2 0,00 € 57 136,88 € 131130,22 €
Acréscimo 114 273,77 € 90 849,77 € 430 108,44 €
50% do acréscimo (até 1.5M) 57136,88€ | 45424,88€ | 215054,22€
32.5% das despesas deduzidos os subsidios | 37138,98 € 48 095,66 € | 182402,56 €

Tabela 3 — Beneficio Fiscal do SIFIDE II

Através da Tabela 3, pode-se observar o crédito fiscal calculado sobre o

SIFIDE II:

e Em 2021, o crédito fiscal do SIFIDE II foi de 94 275,86 €;

e Em 2022, o crédito fiscal do SIFIDE II foi de 93 520,55 €, sendo a dedugao

a coleta de 84 239,76 €, ficando um reporte de 10 036,10 € para deduzir

nos periodos seguintes;

e Em 2023, a candidatura do SIFIDE II apresentou um valor de crédito

fiscal de 397 456,78 €, sendo a deducao a coleta de 25 057,38 € (adigao

do valor de 2022 com o valor de 2023, respetivamente, 10 036,10 € e 15

021,28 €). O valor deste crédito fiscal nao foi refletido em termos de

ativos por impostos diferidos (AID) nas demonstragoes financeiras de

2023, mas sera objeto de ajustamento no futuro.

Como se pode verificar na Tabela 3, a Empresa X recebeu o apoio fiscal do

SIFIDE II, mas ainda nao conseguiu usufruir dele na totalidade.
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5.1.3 Mapa de Cash-Flow

Mapa de cash-flow 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Resultado operacional 47 309 24 340 50171 -64 162 472 995 108 924
AmortizagOes e depreciagdes 15 603 30 627 158 362 234 363 276 506 354 607
EBITDA 62912 54 966 208 533 170 200 749 500 463 531
Variagdo de inventarios 79 005 11332 133 010 179 003 264 896 204 521
Variagdo de contas a receber 40768 138 275 -15179 180 313 450 877 141 820
Variacdo de contas a pagar 122147 379594  -164 453 621752 530 444 -6 748
Variacgao de caixa e depositos 27919 23185 -19 312 18 934 466 878|  -269 089
Variacdo de capital circulante, caixa e dep 25544  -206 803 262973 -243 502 652 207 84 000
Cash-flow Operacional 37 367 261769 -54 439 413 702 97 293 379531
Gastos de financiamento 642 7 305 9431 27 891 66 407 157 251
Impostos sobre lucros 1513 4722 6372 -421107 -68 079 -57 251
Variagao ativos por impostos diferidos 0 0 0 425 501 85 037 71 564
Cash-flow de autofinanciamento 35212 249 742 -70 243 381417 13 929 207 966
Variac¢ao do endividamento corrente -7727 6 338 32738 226 258 712582 1282573
Variagao do endividamento nao corrente 0 483 071 620 027 410679 -109 716 990 265
Variacdo externa de capital proprio 99 231 261 750 0 0 0 0
Financiamento externo 91 504 751 159 652 764 636 937 602 866| 2272838
Financiamento Total 126 716| 1000 901 582 521| 1018354 616 795 2480 805
Investimento em ativo fixo econdmico 126 716/ 1000 255 576 808 886 797 722018 2281728
Investimento em ativo fixo financeiro 0 0 5714 977 4187 5980
Dividendos 0 646 0 21171 0 193 097
Variagao de ativos financeiros negociaveis 0 0 0 109 409|  -109 409 0
Aplicacoes de Cash-flow 126 716/ 1000 901 582521 1018354 616 795/ 2480 805

Tabela 4 — Mapa de Cash-Flow da Empresa X

Através da andlise do mapa de cash-flow (Tabela 4), pode-se observar que a
Empresa X realizou um grande investimento em ativos fixos econdmicos ao
longo dos ultimos trés anos, que ocorreu principalmente através de

financiamento externo, tendo havido também algum autofinanciamento.

Mediante a evolugao dos investimentos e depreciagdes, mostrada nas Figuras
6 e 7, abaixo representadas, verifica-se que estes dois indicadores aumentaram
significativamente no ano de 2023, conseguindo duplicar os seus investimentos

e aumentar em 50% os seus gastos em depreciacoes, de 2021 para 2023.
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Figura 6 — Evolugao dos Investimentos
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Os ativos por impostos diferidos devem-se aos créditos fiscais da Empresa X

relacionados com todos os beneficios fiscais, ainda por deduzir e incluidos no

Modelo 22. Ou seja, a medida que a Empresa X efetua novos investimentos,

observa-se um efeito fiscal significativo, devido as amortiza¢Oes e depreciagdes,

refletindo-se numa redugao dos impostos sobre lucros.

56



Desta forma, a Empresa X consegue rentabilizar o valor investido e alcangar
niveis positivos de criacao de valor para os investidores. No entanto, essa
concretizagao deve estar sempre alinhada com os seus objetivos estratégicos e a
sua realidade operacional e industrial. Uma empresa que nao espera obter
resultados com investimentos, ou que nao possui uma estrutura financeira sélida
para os concretizar, ndo deve basear a sua estratégia apenas na otimizagao fiscal

proporcionada pelos incentivos do Estado.

5.1.4 Indicadores Financeiros e EconOmicos

Foram também calculados os indicadores de desempenho financeiro e

economico da empresa, como é mostrado através da Tabela 5.

Indicadores 2021 2022 2023
Grau de Autonomia
. . 30% 34% 19%
Financeira

Grau de

. . : 235 1,94 4,40
Indicadores Financeiros Endividamento

Solvabilidade 0,43 0,52 0,23

Capital Circulante | -375985,70 € 983223,59 € | -1744 343,97 €

EBITDA 170 200 € 749 500 € 463 531 €

Indicadores Econdmicos Rendibilidad

| endibtiidace 15% 11% 0,16%
Liquida das Vendas

]I;endi(l;)ili:a.de 79% 20% 8%

Indicadores ruta do Ativo

Lol o . Rendibilidad
Econdmico-Financeiros endibilidade 13% 13% 0,15%

Liquida do Ativo

Tabela 5 — Racios Financeiros, Econdmicos e Econémico-Financeiros

Em relacgao aos indicadores financeiros, o grau de autonomia financeira sofreu
uma pequena melhoria de 2021 para 2022, seguida de uma queda significativa
em 2023, o que indica que a empresa passou a ter mais dependéncia de capitais
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alheios para financiar os seus ativos. Por outro lado, numa perspetiva inversa e
complementar, o grau de endividamento diminuiu em 2022, mas subiu

fortemente em 2023, refletindo o aumento da divida.

A solvabilidade, que avalia a capacidade da Empresa X fazer face aos seus
compromissos a médio e longo prazo, melhorou em 2022, mas caiu drasticamente
em 2023, o que mostra uma maior dificuldade da empresa em cumprir obrigagoes
a longo prazo. O capital circulante, um indicador que mede o equilibrio

financeiro, acaba por refletir o que foi observado na solvabilidade.

Através da andlise dos indicadores econdmicos, pode ser observado um
crescimento consideravel do EBITDA, em 2022, e uma pequena descida no ano
seguinte, confirmando a redugao da rendibilidade operacional do negdcio. Este
indicador é muito importante, pois € utilizado para avaliar a empresa, em termos
de produtividade e eficiéncia da rentabilidade, proporcionando uma melhor
compreensao do cash-flow. A rendibilidade liquida das vendas, indicador que
avalia o retorno em termos de resultado liquido do volume de negdcios realizado,

diminuiu drasticamente, evidenciando a queda dos lucros sobre as vendas.

Por fim, nos indicadores econdmico-financeiros, € notavel tanto a reducao na
rendibilidade bruta do ativo, em 2023, que revela que a empresa reduziu a sua
capacidade de ganho operacional obtido por unidade monetdria vendida, como
a redugao drastica da rendibilidade liquida do ativo, que indica a falta de

capacidade da empresa em gerar retorno com os seus ativos.
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5.2 Discussao

Através da analise financeira realizada, foi possivel conferir que os beneficios
fiscais provenientes do apoio direto do SIFIDE II ndo estdo a ser utilizados na sua
totalidade para financiar a atividade da empresa nos anos de 2021, 2022 e 2023,

limitando o impacto imediato do incentivo fiscal do SIFIDE II.

Futuramente, quando a Empresa X voltar a gerar resultados positivos, podera
utilizar os beneficios fiscais acumulados do SIFIDE II de forma a reduzir a carga
tributaria e melhorar a sua rentabilidade. A diminuig¢ao dos impostos que tem a
pagar possibilitam a empresa mais cash-flow disponivel para investir em
inovagao, expansao e amortizacdo da divida, promovendo uma estrutura

financeira mais forte.

Esta otimizagao fiscal vai permitir que a empresa aumente a rentabilidade dos
capitais proprios e ajuste a sua estratégia financeira com a finalidade de

maximizar o aproveitamento dos incentivos fiscais do SIFIDE II no futuro.

Depois da realizacao desta analise financeira, € possivel concluir que o impacto
do SIFIDE II no financiamento das empresas que apostam em I&D passa por
otimizar os resultados brutos para obtencao do beneficio fiscal oferecido, de
modo a ndao pagar impostos e, assim, conseguir ter autofinanciamento suficiente
para tornar a investir na propria empresa, reforcando os capitais préoprios e,

consequentemente, o investimento dos seus acionistas.

Do mesmo modo, o financiamento proveniente do “fundo SIFIDE” impactara
a empresa, principalmente na sua estrutura financeira e sustentabilidade a longo
prazo. Por um lado, permite que a empresa possa financiar as suas atividades de
[&D sem recorrer a empréstimos, evitando a necessidade de se endividar junto
da banca ou investidores externos. Por outro lado, proporciona uma melhoria
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dos indicadores financeiros da empresa, tornando-se menos dependente de
terceiros com o aumento da sua autonomia financeira, e melhorando os

indicadores de solvibilidade com a reduc¢ao do endividamento.

Os resultados obtidos estao alinhados com a literatura sobre beneficios fiscais
a inovagao, presente na revisao de literatura, que destaca a importancia desses
mecanismos na sustentabilidade e desenvolvimento das empresas. A aplicagao
do SIFIDE II permite um reforco dos capitais proprios e resulta numa
consequente melhoria dos racios financeiros, confirmando o papel crucial que
este tipo de mecanismos pode desempenhar na estruturagao financeira das
empresas que apostam em inovagao, de forma a promover a sua competitividade

e crescimento sustentavel.
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Conclusao

O proposito desta dissertacdo € analisar as diversas alternativas de
financiamento empresarial e descrever detalhadamente o caso de estudo de uma
empresa portuguesa de sucesso, do setor alimentar, que ja se candidatou, em
anos anteriores, aos beneficios fiscais através de apoios diretos do programa
SIFIDE II, e que no futuro pretende negociar com um “fundo SIFIDE” de forma

a financiar os seus projetos de 1&D ligados a inovagcao.

O trabalho realizado no estagio incluiu o processo de candidatura da Empresa
X ao SELO ID — Reconhecimento de idoneidade, e possibilitou observar que a
candidatura foi totalmente aprovada, visto que cumpre todos os requisitos
enumerados. Embora o processo de negociacao com o “fundo SIFIDE” ainda nao
esteja concluido, a aprovagao da candidatura ao SELO ID destaca-se como uma

parte crucial do mesmo.

Com base na andlise financeira desenvolvida, é notavel uma deterioragao
significativa do desenvolvimento financeiro da empresa, em 2023, com a
diminui¢do da autonomia financeira e o aumento do endividamento, o que se
revela preocupante. A rendibilidade da empresa reduziu bastante, alertando que
pode ser necessdria a revisao da estratégia financeira e operacional da empresa
de modo a estabilizar os seus resultados. Esta deterioracao dos indicadores
financeiros e econdmicos esta diretamente relacionada com os investimentos
significativos em I&D, uma vez que a empresa procura beneficiar, ao maximo,

dos beneficios fiscais do SIFIDE II.

A analise realizada evidencia que, apesar da relevancia do SIFIDE II no apoio
ao financiamento a inovac¢do, a empresa estudada ainda ndo conseguiu
aproveitar totalmente os beneficios fiscais por conta dos fracos resultados

obtidos, particularmente no ultimo ano. Torna-se essencial que a empresa
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aumente os seus niveis de rendibilidade de forma a maximizar o apoio do SIFIDE
II, uma vez que o aproveitamento do mesmo esta limitado pela existéncia de

coleta suficiente.

Neste contexto, a captagdo de um financiamento através do “fundo SIFIDE”,
seja por instrumentos de capital proprio ou de quase-capital, revela-se
determinante para fortalecer a estrutura financeira da empresa. Ao utilizar este
mecanismo de forma eficaz, a empresa pode reduzir o seu nivel de
endividamento e, consequentemente, diminuir os seus gastos financeiros, o que
pode contribuir para uma maior estabilidade e sustentabilidade a longo prazo.
Desta forma, tanto a otimizagao dos apoios provenientes do SIFIDE II como a
implementacao de medidas que potenciem a rentabilidade da empresa serao

essenciais para impulsionar o seu crescimento no setor.

E importante referir que ha dados que nao podem ser divulgados por serem
confidenciais, uma vez que constituem informagoes pessoais dos colaboradores
ou percentagens e valores, ainda nao aprovados, presentes em processos que se

encontram a decorrer.
As principais limitagoes a este trabalho foram:

e a dificuldade de generalizacdo dos resultados obtidos e
subjetividade na interpretacao dos mesmos, por causa da metodologia de
estudo de caso utilizada;

e a complexidade na interpretacdo dos dados, por conta da
combinagao de métodos qualitativos e quantitativos;

e o0 processo de negociacado com o “fundo SIFIDE” nao esta
completamente concluido, o que restringe imensamente o estudo de todas

as variaveis e possiveis conclusoes desta parte do trabalho.
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Como sugestao de trabalho futuro, apresento as seguintes propostas:

e Acompanhar o processo completo de negociacdo com o “fundo
SIFIDE" e avaliar o seu impacto nas empresas ap0s a sua aprovacgao total;

e Comparar o impacto do SIFIDE Il em empresas de diferentes
setores;

e Realizar um estudo sobre as barreiras na candidatura aos beneficios

fiscais do programa SIFIDE II.
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Declaracao de IA generativa e tecnologias assistidas

por IA no processo de redagao

Durante a elaboracdao do meu trabalho escrito/dissertacao, “Alternativas de
financiamento e incentivos fiscais a inovacao”, foram utilizadas as ferramentas
Chatgpt, Gemini e Grok, para as tarefas de resumo e abstract, revisao
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pelo contetdo do trabalho apresentado.

Declaro ainda conhecer e respeitar o Codigo de Conduta de Inteligéncia Artificial

da Catolica Porto Business School.
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Lista de Prompts:

e “Reescreve o paragrafo seguinte de forma a ficar mais formal e rigoroso

do ponto de vista académico”;

e “Analisa os principais conceitos sobre financiamento convencional e nao

convencional mencionados posteriormente”;

e “Disponibiliza-me informagdo adicional acerca dos incentivos fiscais a

inovacao”;

e “Descreve como o SIFIDE II pode influenciar a rentabilidade e

sustentabilidade financeira de empresas inovadoras”;

e “Aborda brevemente o impacto do SIFIDE II na estrutura de capital de

empresas inovadoras, consoante o texto seguinte.”;
e “Organiza estes dados financeiros de maneira mais elucidativa”;
e “Verifica se estas referéncias estao de acordo com o tipo APA 7”;

e “Sugere algumas mudangas que possam melhorar a conclusdao deste

trabalho”.
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