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Abstract

This dissertation examines the extent to which the intensity and recurrence of research and
development (R&D) observed through the Tax Incentive System for Business Research and
Development 11 (SIFIDE II) are associated with the economic performance of Portuguese
technology-based SMEs. To this end, a firm-year dataset was constructed for the period from
2020 to 2024, combining administrative information from SIFIDE II, firm-level economic
and financial data, and indicators from the Sector Tables of Banco de Portugal (BdP).

The analysis distinguishes a main group of firms with recurrent observable R&D from a
comparable group characterized by low SIFIDE recurrence, while complementing this
approach with an assessment of each firm’s performance relative to its respective sectoral
benchmark. The results show that R&D intensity and recurrence are primarily associated
with higher operating margins and a more favorable economic position compared to the
sector. This relationship is particularly consistent for EBITDA and EBIT margins, whereas
return on assets (ROA) displays a positive, albeit less robust, association. Labour
productivity, measured as gross value added (GVA) per employee, also shows favorable
results when R&D is measured per employee or through the absolute amount of declared
expenditure. By contrast, no robust evidence is found of an association with short-term sales
or employment growth.

Overall, the findings point to a positive but selective relationship between R&D and
economic performance, which is more pronounced in terms of operational efficiency and
value creation than in the immediate expansion of business activity. These conclusions
should be interpreted as associative rather than causal evidence, since recurrent use of
SIFIDE II may simultaneously reflect R&D effort, pre-existing firm capabilities, and the tax-

efficient use of the scheme.

Keywords: R&D; R&D intensity; SIFIDE 1II; technology-based SMEs; economic

performance; sectoral benchmark.



Resumo

A presente dissertacao examina em que medida a intensidade e a recorréncia da investigacio
e desenvolvimento (I&D) observavel através do Sistema de Incentivos Fiscais a Investigacdo
¢ Desenvolvimento Empresarial II (SIFIDE II) se encontram associadas ao desempenho
econémico de PMEs portuguesas de base tecnolégica. Para esse efeito, foi construida uma
base de dados empresa-ano referente ao periodo compreendido entre 2020 e 2024,
articulando informacdo administrativa do SIFIDE II, dados econdémico-financeiros
empresariais e indicadores dos Quadros do Setor do Banco de Portugal (BdP).

A andlise distingue um grupo principal de empresas com I&D observavel recorrente de um
grupo comparavel caracterizado por baixa recorréncia SIFIDE, complementando esta
abordagem com a avaliacio do desempenho de cada empresa face ao respetivo referencial
setorial. Os resultados evidenciam que a intensidade e a recorréncia da I&D se associam
sobretudo a margens operacionais mais elevadas e a um posicionamento econémico mais
favoravel relativamente ao setor. Esta relagdo revela-se particularmente consistente nas
margens EBITDA e EBIT, enquanto a rentabilidade do ativo (ROA) apresenta uma
associacdo positiva, embora menos robusta. A produtividade do valor acrescentado bruto
(VAB) por trabalhador manifesta igualmente resultados favoraveis quando a I&D ¢
mensurada por trabalhador ou através do montante absoluto da despesa declarada. Em
contrapartida, ndo se identifica evidéncia robusta de associa¢io com o crescimento das
vendas ou do emprego no curto prazo.

Em termos globais, os resultados apontam para uma relagdo positiva, mas seletiva, entre I&D
e desempenho econémico, mais nitida ao nivel da eficiéncia operacional e da cria¢ao de valor
do que na expansio imediata da atividade. Estas conclusées devem ser interpretadas como
evidéncia de natureza associativa, ¢ niao causal, uma vez que a utiliza¢do recorrente do
SIFIDE 1II pode refletir simultaneamente o esfor¢o de 1&D, capacidades empresariais

preexistentes e uma utilizagio fiscalmente eficiente do regime.

Palavras-chave: I&D; intensidade de I&D; SIFIDE II; PMEs de base tecnolégica;

desempenho econémico; benchmark setorial.
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1. Introdugio
1.1. Contexto e motivacio

As atividades de investigacdo e desenvolvimento (I&D) constituem, nas economias
contemporaneas, um dos pilares da inovagdo, da competitividade empresarial e do
crescimento econémico sustentavel (OECD, 2024) (Luz, 2025). Ao permitir a criacio de
novos produtos, o aperfeicoamento de processos, a incorporacio de conhecimento
tecnologico e a diferenciagdo face a concorréncia, a I&D assume um papel decisivo em
setores de base tecnoldgica, nos quais a capacidade de transformar conhecimento em valor
econdmico representa uma vantagem competitiva central (OECD, 2024) (Luz, 2025). Esta
relagdo ¢ particularmente relevante no caso das PMEs portuguesas de base tecnolégica, cuja
competitividade depende da capacidade de converter conhecimento em solucdes
comercializaveis, ganhos de produtividade e crescimento empresarial.

Neste enquadramento, numerosos paises tém vindo a adotar instrumentos de politica publica
destinados a estimular o investimento privado em I&D, procurando mitigar os custos, os
riscos e a incerteza inerentes a este tipo de atividade (OECD, 2024) (ANI, 2026) (Basto,
Martins, & Nogueira, 2021). Entre esses instrumentos, os incentivos fiscais assumem especial
relevancia, por reduzirem o custo liquido do investimento inovador e reforcarem a
capacidade das empresas para desenvolver projetos com potencial tecnolégico e econdémico
(OECD, 2024) (ANI, 2026) (Basto, Martins, & Nogueira, 2021). A sua justificacdo
economica assenta na existéncia de falhas de mercado associadas a 1&D, designadamente
externalidades de conhecimento, incerteza quanto aos resultados, dificuldade de apropriagao
integral dos retornos e restrices de financiamento. Enquanto beneficios fiscais, estes
instrumentos constituem formas de despesa fiscal, isto é, receita cessante associada a
prossecugdo de objetivos extrafiscais, o que justifica exigéncias acrescidas de transparéncia,
monitorizacdo e avaliacdo da sua eficacia (Grupo de Trabalho para o Estudo dos Beneficios
Fiscais, 2019).

Em Portugal, o principal mecanismo desta natureza é o Sistema de Incentivos Fiscais a
Investigacao e Desenvolvimento Empresarial II (SIFIDE II), integrado no Cédigo Fiscal do
Investimento (ANI, 2026) (Ribeiro, Dinis, & Serra, 2025). O regime permite a dedugdo a
coleta de IRC de uma parte das despesas elegiveis em I&D, traduzindo-se numa reducgdo
relevante do custo liquido suportado pelas empresas (ANI, 2026) (Ribeiro, Dinis, & Serra,
2025). No ambito da presente dissertacao, o SIFIDE II ¢ relevante sobretudo enquanto fonte
administrativa que permite identificar empresas com atividade formalizada de I&D e, quando
disponivel, quantificar diferentes niveis de investimento nessa atividade. O regime ndo é, por
isso, analisado como objeto auténomo de avaliagdo, mas como mecanismo de observa¢do

da I&D empresarial declarada.
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A relevancia do SIFIDE no contexto portugués tornou-se particularmente visivel ao longo
dos dltimos anos. A evolucio do nimero de candidaturas, do investimento declarado e do
crédito fiscal atribuido evidencia o peso crescente do SIFIDE 1I na arquitetura portuguesa
de apoio a I&D empresarial (ANI, 2026) (Basto, Martins, & Nogueira, 2021). Essa relevancia
foi reconhecida pelo (Grupo de Trabalho para o Estudo dos Beneficios Fiscais, 2019), que
selecionou o regime para avaliagio atendendo a sua materialidade, a importancia dos
incentivos a I&D no contexto internacional e a concentragdo da despesa fiscal em sede de
IRC num nimero reduzido de beneficios e beneficiarios. Esta dimensio justifica a utilizagdo
da informacio associada ao regime para identificar e medir I&D observavel ao nivel da
empresa, através de indicadores como despesa de 1&D em percentagem das vendas, em
percentagem dos ativos ou por trabalhador.

Esta evolugio ¢ coerente com o refor¢o do esforco empresarial em I&D observado no pafs.
De acordo com a DGEEC, a despesa em I&D do setor das empresas atingiu, em 2024, 3
162 milhGes de euros, representando 63% da despesa nacional em I&D e 1,09% do PIB
(DGEEC, 2026). Contudo, esse crescimento niao tem ocorrido de forma homogénea,
revelando antes uma consideravel concentra¢do do investimento em I&D num grupo
relativamente reduzido de empresas (DGEEC; DSECTSI; EMID, 2025b).

Com efeito, em 2024, as 100 empresas com maior despesa em I&D representavam apenas
6% das empresas que declararam estas atividades, mas concentravam cerca de 49% da
despesa empresarial em I&D, evidenciando uma estrutura marcadamente assimétrica
(DGEEC, 2026) (Eurostat, 2025). Esta concentracdo torna particularmente relevante a
analise das PMEs de base tecnoldgica, uma vez que estas empresas enfrentam
frequentemente limitacGes de escala, recursos financeiros mais restritos e maior dependéncia
de ativos intangfveis para sustentar a sua competitividade.

A leitura comparada reforga esta conclusiao. Em 2024, a despesa total em I&D correspondeu
a 1,73% do PIB em Portugal (1,70% em 2023), permanecendo abaixo da intensidade de 2,2%
registada na Unido Buropeia (DGEEC, 20206). Este enquadramento sugere que, apesar dos
progressos alcancados, Portugal permanece num processo de consolida¢io de uma economia
mais intensiva em conhecimento, no qual a capacidade das empresas para investir de forma
persistente em I&D continua a assumir relevancia estratégica.

Paralelamente, a literatura nacional recente fornece indicios relevantes quanto a associagdo
entre SIFIDE 1I, investimento em I&D e desempenho empresarial (Basto, Martins, &
Nogueira, 2021) (Grave, 2023) (Luz, 2025). Estudos recentes sugerem uma relagio positiva
entre a utilizacao do SIFIDE II e a rentabilidade empresarial em horizontes temporais mais
longos, embora os resultados sejam menos robustos no curto prazo e nem sempre
evidenciem efeitos claros sobre a qualidade da inovacao (Luz, 2025) (Ferreira L. X., 2019)

(Walter, 2022) (Grave, 2023). Esta literatura recomenda prudéncia interpretativa, uma vez
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que a utilizagdio do regime pode refletir nio apenas o papel do incentivo no apoio ao
investimento em 1&D, mas também caracteristicas prévias das empresas beneficiarias, como
maior dimensio, maior capacidade financeira, nivel organizacional mais avanc¢ado, existéncia
de coleta de IRC suficiente ou maior aptidao de planeamento fiscal.

Ainda assim, permanece em aberto uma questio particularmente relevante para esta
dissertagdo. A evidéncia existente incide, em larga medida, sobre a distin¢io entre empresas
beneficiarias e nao beneficiarias, ou sobre o impacto agregado do incentivo fiscal em
indicadores de rentabilidade (Luz, 2025). Em particular no contexto das PMEs portuguesas
de base tecnoldgica, permanece menos explorada a associagdo entre diferentes niveis de
intensidade e recorréncia da I&D observavel através do SIFIDE II e o desempenho
econdmico, considerando empresas comparaveis e o respetivo enquadramento setorial (Luz,
2025) (AN, 2026). Esta questio ¢ substantiva porque duas empresas podem beneficiar do
mesmo regime fiscal e apresentar intensidades de I&D muito distintas, quer em valor
absoluto, quer em termos relativos face as vendas, aos ativos ou ao numero de trabalhadores
(ANI, 2026) (Basto, Martins, & Nogueira, 2021). Do mesmo modo, uma candidatura pontual
ao SIFIDE II ndo equivale a uma trajetéria recorrente de investimento em I&D.

Deste modo, a analise ndo deve restringir-se a condi¢do binaria de utilizagdo do SIFIDE 11,
mas antes procurar compreender se a intensidade e a recorréncia da I&D observavel se
associam a melhores resultados econdémicos. Esta associagdio ndo permite determinar a
direcdo da relagdo, uma vez que empresas com maior capacidade financeira, administrativa
ou fiscal podem estar em melhores condi¢oes para utilizar o SIFIDE II de forma recorrente.
E neste ponto que a presente investigacio adquire relevancia acrescida. Para a politica
publica, importa compreender se as empresas com 1&D observavel recorrente via SIFIDE
IT apresentam diferengas relevantes de desempenho face a empresas comparaveis de baixa
recorréncia SIFIDE, precisamente num segmento em que o0s constrangimentos de
financiamento, escala e capacidade organizacional tendem a ser mais acentuados: o das PMEs
de base tecnoldgica (Luz, 2025) (Ferreira, 2025). Para empreendedores e gestores, importa
avaliar se investir de forma mais intensa e recorrente em I&D se associa a melhor
desempenho econémico e se essa relagdo se manifesta sobretudo no crescimento, na
produtividade, nas margens operacionais ou na rentabilidade (DGEEC, 2026) (Luz, 2025)
(Ferreira, 2025). Adicionalmente, é necessario enquadrar estes resultados face ao
desempenho dos respetivos setores de atividade, recorrendo aos Quadros do Setor do Banco
de Portugal como referencial externo, dado que as empresas analisadas pertencem a setores
com estruturas de custos, margens, produtividade, intensidade de capital e ritmos de
crescimento distintos. Sem este enquadramento, diferencas estruturais entre setores

poderiam ser indevidamente interpretadas como diferencas associadas a I&D.
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Deste modo, a presente dissertacio procura contribuir para uma compreensio mais
aprofundada da relagio entre I&D e desempenho econémico, deslocando o foco do mero
uso de um incentivo fiscal para a analise da intensidade e da recorréncia do investimento em

1&D em PMEs portuguesas de base tecnoldgica.

1.2.Questdo de investigacio

Face ao enquadramento exposto, a presente dissertacdo procura responder a seguinte

questao de investigagio:

Em que medida a intensidade e a recorréncia da I&D observavel através do SIFIDFE 11

estdo associadas a0 desempenho econémico de PMEs portuguesas de base tecnolégica?

A resposta a esta questdo assenta numa estratégia empirica centrada em medidas observaveis
de investimento em 1&D e de desempenho econémico, considerando o petiodo de 2020 a
2024 ¢ o respetivo enquadramento setorial das empresas analisadas. Em particular, a I&D ¢é
analisada a partir da informacdo declarada no ambito do SIFIDE II, utilizado nesta
dissertagdo como fonte administrativa para identificar e quantificar a I&D observavel ao nfvel
da empresa, e n30 como objeto autbnomo de avaliagdo fiscal.

Neste contexto, o esfor¢o de I&D ¢ analisado através da escala absoluta da despesa declarada
e de indicadores de intensidade relativa, designadamente a despesa de I&D em percentagem
das vendas, em percentagem dos ativos e por trabalhador (Luz, 2025). A recorréncia é aferida
através do histoérico de candidaturas ao SIFIDE 11, permitindo distinguir empresas com I&D
observavel recorrente de empresas comparaveis de baixa recorréncia SIFIDE. Esta distin¢do
nao equivale a classificar estas ultimas como empresas sem I&D, mas antes como empresas
sem utilizagao sistematica do SIFIDE II no periodo em analise. Esta opcao permite superar
uma leitura meramente binaria da utilizacdo do incentivo fiscal, captando com maior rigor a
escala, a intensidade e a persisténcia do esforco de I&D empresarial (DGEEC, 2020).

Por sua vez, o desempenho econémico ¢é aferido através de indicadores que refletem
diferentes dimensdes da evolucio empresarial, nomeadamente o crescimento das vendas e
do emprego, a produtividade, as margens operacionais e a rentabilidade do ativo (Luz, 2025)
(DGEEC, 2026). Os resultados sao, ainda, enquadrados face ao desempenho dos respetivos
setores de atividade, utilizando os Quadros do Setor do BAP como referencial externo. Esta
opgdo permite incorporar uma leitura intrassetorial dos resultados, evitando que diferencas
entre setores sejam indevidamente interpretadas como diferengas associadas a 1&D.

Deste modo, a andlise procura determinar se as empresas com maior intensidade e
recorréncia de I&D observavel apresentam diferengas relevantes de desempenho

econémico, quer em termos absolutos, quer face ao padrao do respetivo setor de atividade.

13



Os resultados sdo interpretados como associagdes estatisticas, e ndo como relagdes causais,
reconhecendo-se que o uso repetido do SIFIDE II pode refletir simultaneamente esforco de

1&D, capacidades empresariais preexistentes e utilizacdo fiscalmente eficiente do regime.

1.3.0bjetivos e hipoteses

O objetivo geral desta dissertagdo consiste em analisar empiricamente em que medida a

intensidade e a recorréncia da I&D observaveis através do SIFIDE II se relacionam com o

desempenho econémico de PMEs portuguesas de base tecnoldgica, articulando dados de

despesa de I&D declarada, informagio econémico-financeira empresarial e indicadores dos

Quadros do Setor do BdP (ANI, 2026) (Luz, 2025). De forma mais especifica, pretende-se:

= (Caracterizar a escala, a intensidade e a recorréncia da I&D observavel através do SIFIDE
IT nas PMEs portuguesas de base tecnologica, considerando a despesa absoluta e os racios
de 1&D sobre vendas, ativos e numero de trabalhadores.

= Analisar a associa¢io entre a intensidade relativa de I&D e o desempenho econémico.

= Comparar o desempenho econémico das empresas com I&D observavel recorrente com
o de um grupo comparavel de empresas de baixa recorréncia SIFIDE, sem utilizacdo
sistematica do regime no periodo compreendido entre 2020 e 2024.

= Avaliar o desempenho das empresas face ao respetivo setor de atividade, utilizando os

Quadros do Setor do Banco de Portugal como referencial externo.

1.3.1. Hipéteses de investigagio

Com base no enquadramento teérico e empirico apresentado, formulam-se as seguintes
hipéteses de investigacao:

H1: Empresas com maior intensidade relativa de I&D apresentam margens operacionais
superiores.

H2: Empresas com maior intensidade relativa de I&D apresentam maior rentabilidade do
ativo.

H3: Empresas com maior despesa de I&D por trabalhador apresentam maior produtividade
do valor acrescentado bruto por trabalhador.

H4: Empresas com maior intensidade relativa de 1&D apresentam maior crescimento das
vendas e do emprego no curto prazo.

H5: Empresas com I&D observavel recorrente através do SIFIDE II apresentam
desempenho econémico superior ao de empresas comparaveis de baixa recorréncia SIFIDE.
HG6: O desempenho econémico difere entre empresas da classe metodolégica A e empresas

da classe metodolégica B.
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H7: Empresas com I&D observavel recorrente através do SIFIDE II apresentam

desempenho econémico supetrior ao respetivo referencial setorial.

Estas hipoteses foram formuladas de modo a serem claras, empiricamente testaveis e
alinhadas com o tipo de dados disponiveis para a investigacao (Luz, 2025) (ANI, 2026). Em
conjunto, permitem analisar se a intensidade e a recorréncia da I&D, observavel através do
SIFIDE, estdo associadas a diferen¢as no desempenho econémico das PMEs portuguesas
de base tecnoldgica, quer em termos absolutos, quer face ao respetivo setor de atividade. Os
resultados sio interpretados como associacbes estatisticas, ¢ ndo como relagdes causais,
considerando que a utilizagdo recorrente do regime pode refletir igualmente capacidades

empresariais e fiscais preexistentes.

1.4.Contributos da dissertagio

Do ponto de vista académico, esta dissertacio contribui para aprofundar a evidéncia
empirica, em Portugal, sobre a associacio entre 1&D observavel através do SIFIDE 1I e
desempenho empresarial, com particular enfoque nas PMEs portuguesas de base
tecnolégica. Em contraste com estudos centrados na distingdo entre empresas beneficiarias
¢ nio beneficiarias ou em indicadores agregados de rentabilidade, a investiga¢do analisa o
esforco de I&D em termos de intensidade, recorréncia e expressdo relativa face as vendas,
aos ativos e ao numero de trabalhadores. Adicionalmente, a incorporacao de um referencial
setorial permite ainda contextualizar os resultados e reforgar a leitura intrassetorial da relacdo
entre I&D e desempenho econémico.

Do ponto de vista metodolégico, a dissertacio combina medidas continuas de investimento
em I&D com a distingdo entre empresas com I&D observavel recorrente e empresas
comparaveis de baixa recorréncia SIFIDE. A utilizacdo de indicadores como 1&D sobre
vendas, I1&D sobre ativos e 1&D por trabalhador permite captar diferentes dimensées do
esforco tecnoldgico das empresas, enquanto a distingao entre empresas com 1&D observavel
recorrente via SIFIDE II e empresas compariveis de baixa recorréncia SIFIDE permite
incorporar a persisténcia desse esforco na analise empirica. Complementarmente, a utilizagao
dos Quadros do Setor do BAP como referencial externo atenua, sem eliminar, o risco de
atribuir a I&D diferengas decorrentes da heterogeneidade setorial.

Do ponto de vista pratico, a investigacio pode oferecer evidéncia util para empreendedores,
gestores e decisores publicos, ao analisar se diferentes niveis de intensidade e recorréncia de
1&D estdo associados a diferengas de crescimento, produtividade, margens operacionais e
rentabilidade. Estes contributos devem, contudo, ser interpretados como evidéncia
associativa, uma vez que a utilizacao recorrente do SIFIDE II pode refletir simultaneamente

esforco de I&D e capacidades empresariais e fiscais preexistentes.
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1.5.Estrutura da dissertagdo

A dissertacdo encontra-se estruturada em seis capitulos. Apés a presente introducgdo, o
Capitulo 2 apresenta a revisdao da literatura e enquadra o SIFIDE II enquanto instrumento
de apoio a I&D empresarial e fonte administrativa para a observagdo do esfor¢o de I&D.
Inclui igualmente o procedimento de sele¢do da literatura e os principais mecanismos
interpretativos da relagdo entre I&D e desempenho econémico.

O Capitulo 3 apresenta o desenho metodoldgico, a construcdo da amostra, as variaveis, os
referenciais setoriais e os procedimentos estatisticos adotados.

O Capitulo 4 expde os resultados empiricos relativos a intensidade e a recorréncia da I1&D,
a comparag¢do entre grupos e ao desempenho face ao respetivo setor de atividade.

O Capitulo 5 discute os resultados a luz da literatura, das suas implica¢bes e das limita¢Ses
do desenho de investigacio.

Por fim, o Capitulo 6 sintetiza as principais conclusdes, responde a questiao de investigagdo

e apresenta as limitagdes e linhas de investigacao futura.
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2.Revisao da literatura: I&D, incentivos fiscais e desempenho
empresarial

O presente capitulo enquadra a literatura relevante sobre I&D), incentivos fiscais e
desempenho empresarial, articulando a defini¢do de I&D em contexto empresarial com os
principais canais através dos quais esta atividade se associa ao desempenho econémico. A
partir de um procedimento de selegdo de literatura inspirado nas orientagdes PRISMA 2020,
sistematizam-se contributos conceptuais, institucionais e empiricos que sustentam a analise
da intensidade e recorréncia da I&D observavel via SIFIDE II. Em particular, o capitulo
enquadra o SIFIDE II como instrumento de politica publica e fonte administrativa para
identificacio e medicdo da I&D ao nivel da empresa, integra evidéncia internacional e
portuguesa sobre a relagao entre I&D, incentivos fiscais e desempenho empresarial e discute
mecanismos alternativos de interpretacio, incluindo efeitos de incentivo, sele¢do prévia e
utilizacdo fiscalmente eficiente do regime. A partir desta revisdo, identifica-se a lacuna de
investigacdo que justifica a dissertacdo e apresenta-se o modelo conceptual que orienta a
analise empirica, centrado na intensidade e recorréncia da 1&D observavel via SIFIDE II e

no enquadramento dos resultados face ao desempenho setorial.

o Procedimento de selecio da literatura:

A revisio foi conduzida através de uma estratégia narrativa estruturada, inspirada nas
orientagdes PRISMA 2020, procurando assegurar transparéncia na identificagdo, triagem e
selecdo das fontes e coeréncia com a questdo de investigacdo, os objetivos e o desenho
empirico da dissertagdo. A pesquisa incidiu sobre artigos cientificos, dissertacoes, relatérios
institucionais, documentac¢do oficial e legislacio relacionados com I&D empresarial,
incentivos fiscais a 1&D, SIFIDE 11, beneficios fiscais ¢ desempenho de PMEs de base
tecnolégica, recorrendo a bases de dados académicas, repositérios universitirios e
publicagdes de organismos como OCDE, Comissio Buropeia, DGEEC, ANI, Banco de
Portugal e Autoridade Tributiria. As expressoes de pesquisa combinaram termos em
portugués e inglés, incluindo “I&D”, “R&D”, “SIFIDE II”, “R&D tax incentives”, “PMEs
tecnologicas”, “desempenho empresarial”, “produtividade” e “rentabilidade”.

Foram incluidas fontes que contribuem para delimitar o conceito de I&D, enquadrar os
incentivos fiscais e a despesa fiscal, analisar a relagdo entre I&D, inovagdo e desempenho
empresarial, sintetizar evidéncia sobre incentivos fiscais a I&D e fundamentar o modelo
conceptual e as hipoteses de investigacao, excluindo documentos meramente noticiosos,
fontes sem relagdo direta com a questdo de investigacdo e estudos setoriais sem pertinéncia

para a I&D empresarial. A Figura 1 apresenta o fluxograma simplificado do processo de
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selecdo, adaptado das orientages PRISMA 2020, indicando o numero de fontes

identificadas, triadas e incluidas.

Registos identificados através de bases académicas,
repositorios universitarios, documentagao institucional,
legislagdo, referéncias cruzadas e documentos
disponibilizados para a dissertagao (n=69)

=

Registos removidos antes da triagem: duplicados e versoes

L Identificagdo \

Registos excluidos apés triagem
@©=17)

sobrepostas (n=10
b ¢ ) Sem ligagdo direta a I&D

a

Registos triados por titulo, resumo, tema, fonte e relevancia
(n=59)

2

Textos integrais avaliados quanto a pertinéncia conceptual,
institucional, empirica ou metedol6gica (n=42) Textos integrais excluidos (n=12)
Documentos periféricos, setoriais,

empresarial, SIFIDE II, incentivos

fiscais 2 I&D ou desempenho

econémico empresarial

Triagem
@)

Elegibilidade

excessivamente juridicos ou sem
contributo direto para o modelo

conceptual
Estudos e documentos incluidos na revisao de literatura
(n=30)

/ "'o'" \
E
3

Figura 1: Procedimento simplificado de selegdo da literatura
Fonte: Elaboragio pripria, com base no processo de pesquisa e selecao da literatnra e nas orientagoes PRISMA 2020.

Os cerca de 30 estudos e documentos incluidos cobrem literatura conceptual sobre 1&D e
inovagao, evidéncia internacional e portuguesa sobre incentivos fiscais a I&D e SIFIDE 11,
trabalhos sobre desempenho empresarial, documentacio estatistica e institucional, legislacdo
aplicavel e relatorios oficiais sobre despesa e beneficios fiscais. Esta diversidade de fontes
permite articular as dimensdes conceptual, institucional e empirica da relacio entre 1&D,
incentivos fiscais e desempenho empresarial, com énfase na intensidade e recorréncia da
1&D observavel através do SIFIDE 11, na sua associagdo com o desempenho econdémico das

PMEs portuguesas de base tecnolégica e no enquadramento setorial dos resultados.

2.1. I&D e Desempenho Empresarial
2.1.1.Conceito de I&D

No contexto estatistico e das politicas de ciéncia e inovagdo, a investigacio ¢
desenvolvimento (I&D) é definida, de acordo com o Manual de Frascati, como trabalho
criativo e sistematico realizado com o propdsito de aumentar o conhecimento e desenvolver
novas aplicagdes a partir do conhecimento disponivel (OCDE, 2015). Esta defini¢do
constitui a referéncia central adotada na presente dissertacdo, alinhada com o Inquérito ao
Potencial Cientifico e Tecnolégico Nacional e com o enquadramento técnico-cientifico
aplicavel a qualificacdo das atividades apresentadas no ambito do SIFIDE II (ANI, 2024)
(DGEEC, 2023).
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O Manual de Frascati distingue trés categorias de I&D: investigacio fundamental,
investigacdo aplicada e desenvolvimento experimental (OCDE, 2015) (Observatério
Tecnolégico UA, 2020). A investigacdo fundamental visa produzir novo conhecimento sem
aplicagio pratica imediata; a investigagdo aplicada orienta o conhecimento para objetivos
especificos; e o desenvolvimento experimental utiliza conhecimento existente para criar ou
melhorar substancialmente produtos, processos ou servicos(OCDE, 2015). Esta ultima
categoria assume particular relevancia no contexto empresarial, por compreender atividades
de concegio, prototipagem, experimentagdo, teste e validacio tecnolégica (OCDE, 2007)

(DGEEC, 2023).

Tabela 1: Critérios de identificacio de atividades de 1&D

Critério Significado para efeitos de I&D
Novidade/ A atividade deve procurar gerar conhecimento ou solugdes que representem um avango face ao
originalidade conhecimento ou as solugdes disponiveis no contexto técnico relevante.
Criatividade Deve assentar em conceitos, hipéteses ou abordagens originais, nao se limitando a alteragdes rotineiras ou a

reprodugdo de solugdes existentes.
Deve existir incerteza cientifica ou tecnolégica quanto ao resultado, aos recursos necessatios ou ao percutso

Incerteza
para o alcancar.
Sistematicidade A atividade deve ser planeada, documentada e acompanhada em termos técnicos e financeiros.
Transferibilidade . . . .
et / O conhecimento e os resultados gerados devem poder ser registados, transferidos ou reproduzidos.
Reprodutibilidade

Fonte: Elaboragio pripria com base em (OCDE, 2015), (DGEEG, 2022), (DGEEC, 2023) ¢ (AN, 2024)

Importa distinguir I&D de inovagao empresarial em sentido amplo. A mera adogio ou
adaptacio de tecnologias existentes, a parametrizacdo corrente de software, o design de
rotina, a manutengao, a correcdo de erros sem avanco técnico relevante e a implementagiao
industrial de solucdes estabilizadas ndo configuram, em regra, atividades de 1&D (OCDE,
2015) (DGEEC, 2022). A qualifica¢do como I&D exige a presenga cumulativa dos critérios
apresentados na Tabela 1.

Estes critérios sustentam a apreciagio técnico-cientifica das atividades declaradas no ambito
do SIFIDE II. A Agéncia Nacional de Inovacido aplica o enquadramento do Manual de
Frascati e os critérios nacionais de reporte de I&D para determinar se as atividades
apresentadas configuram investigacdo e¢ desenvolvimento em sentido estrito (ANI, 2024)
(Ribeiro, Dinis, & Serra, 2025). A no¢io adotada nesta dissertacao corresponde, assim, a uma
definicio técnica e institucionalmente reconhecida, permitindo distinguir I&D de inovacio
em sentido amplo, modernizagio tecnoldgica corrente e simples aquisi¢do ou implementacio
de solugdes ja disponiveis (OCDE, 2015) (DGEEC, 2026) (DGEEC, 2022) (Grave, 2023)
(Luz, 2025) (Basto, Martins, & Nogueira, 2021).

2.1.2.1&D, inovagio e criagdo de valor

A 1&D assume um papel central na dinamica de inovagao empresarial, constituindo uma das
principais fontes de novos produtos, servicos, processos ¢ ativos intangiveis (OCDE, 2015),

(Tolda, 2014) (Serrano & Neto, 2018). A literatura sobre economia da inovacio salienta que
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o esforco de I&D permite as empresas explorar oportunidades tecnoldgicas, diferenciar-se
da concorréncia e desenvolver vantagens competitivas assentes em conhecimento
especializado e de dificil imitacio (Moniz, 2000) (Nunes & Alves, 2010).

No contexto empresarial, o investimento em I&D pode materializar-se na criagio de
produtos ou servicos de maior valor acrescentado, na melhoria substancial de processos, no
desenvolvimento de software e de solu¢des digitais proprias quando envolvam novidade e
incerteza cientifica ou tecnoldgica, bem como no refor¢o de ativos intangfveis, como
patentes, know-how e conhecimento técnico codificado (OCDE, 2015) (ANI, 2024) (Grave,
2023) Embora estes resultados nem sempre se reflitam de imediato nos indicadores
financeiros, podem ampliar a capacidade de resposta a0 mercado, a flexibilidade estratégica
e a resiliéncia competitiva (Nunes & Alves, 2010) (Kaizen Institute, 2025) (Basto, Martins, &
Nogueira, 2021) (EY-Parthenon , 2023). Esta dimensdo é particularmente relevante nas
empresas de base tecnoldgica, cuja vantagem competitiva depende, em larga medida, da
capacidade de acumular, proteger e aplicar conhecimento especializado.

A relacido entre I&D, inovacio e criacdo de valor nao é automatica, linear nem imediata. Os
resultados econémicos dependem da capacidade da empresa para converter conhecimento
em solucoes comercializaveis, melhorias de processo, diferenciacio e ganhos de eficiéncia,
num contexto marcado por incerteza cientifica, tecnolégica e comercial (OCDE, 2015)
(Moniz, 2000) (Serrano & Neto, 2018) (Tolda, 2014). Nem todos os projetos bem-sucedidos
se traduzem em desempenho econémico superior, sendo a criagio de valor condicionada
pelas capacidades organizacionais, produtivas e comercials que permitem explorar os

resultados gerados.

2.1.3.Relagdo entre I&D e desempenho econémico

Do ponto de vista tedrico, a relagdo entre I&D e desempenho econémico pode operar
através de varios canais complementares, incluindo crescimento das vendas associado a
introdugdo de novos produtos ou a melhoria de produtos existentes, ganhos de
produtividade decorrentes da adogdo de processos mais eficientes, refor¢o das margens
operacionais e da rentabilidade a médio prazo, expansio do emprego qualificado e abertura
ou consolidacio de mercados externos suportados por ofertas diferenciadas ou
tecnologicamente avangadas (Moniz, 2000) (Serrano & Neto, 2018).

Estes mecanismos assumem particular relevancia nas empresas de base tecnolégica, nas quais
a criacdo de valor depende da capacidade de transformar conhecimento técnico-cientifico
em produtos, processos ou servicos com aplicagdo econémica. A magnitude e 0 momento

em que os resultados se manifestam podem, contudo, variar em fun¢ido do horizonte
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temporal, da dimensdo e maturidade da empresa, do setor de atividade e das suas capacidades
comerciais (OCDE, 2015) (Tolda, 2014) (Nunes & Alves, 2010).

A evidéncia disponivel sugere que os efeitos associados a I&D tendem a tornar-se visiveis,
em primeira instancia, ao nivel das capacidades tecnoldgicas, da eficiéncia e da diferenciagio,
manifestando-se apenas posteriormente em indicadores contabilisticos ou de crescimento,
como o ROA (Luz, 2025). No contexto portugués, alguns estudos identificam associa¢Ses
positivas entre investimento em I&D, utilizacio do SIFIDE II e rentabilidade empresarial
em horizontes temporais mais longos, enquanto outros apresentam resultados menos
conclusivos quanto a competitividade, a qualidade da inova¢do ou a conversiao imediata do
incentivo fiscal em desempenho econémico (Grave, 2023) (Basto, Martins, & Nogueira,
2021). Esta heterogeneidade recomenda prudéncia interpretativa e desaconselha leituras
lineares de causa e efeito.

Esta discussdo fundamenta a analise de diferentes dimensdes do desempenho econémico,
designadamente crescimento das vendas e do emprego, produtividade, margens operacionais
e rentabilidade do ativo. Sustenta, igualmente, a distingdo entre escala, intensidade e
recorréncia da I&D, uma vez que a mera utilizagao pontual de um incentivo fiscal nao traduz
necessariamente a magnitude ou a persisténcia do esfor¢o tecnolégico. A analise empirica
procura, assim, determinar se diferentes niveis de I&D observaveis através do SIFIDE estiao
associados a diferencas no desempenho das PMEs portuguesas de base tecnolégica, quer em
termos absolutos, quer face ao respetivo setor de atividade (ANI, 2024) (Basto, Martins, &
Nogueira, 2021) (Grave, 2023) (Luz, 2025). Dado o caracter observacional do estudo, os

resultados sido interpretados como associa¢des empiricas e ndo como efeitos causais.

2.2. Beneficios fiscais a I&D e o SIFIDE II em Portugal
2.2.1.Beneficios fiscais e despesa fiscal

Nos termos do artigo 2.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os beneficios fiscais sio medidas
de caracter excecional instituidas para a tutela de interesses publicos extrafiscais relevantes,
traduzindo-se em derrogacdes a tributacio-regra (AT, 1989/2026). Do ponto de vista
econémico, correspondem a despesa publica indireta: em vez de conceder apoios diretos, o
Estado abdica de receita fiscal, através de isencoes, deducdes, taxas reduzidas ou créditos
fiscais, para incentivar determinados comportamentos ou investimentos (Conselho das
Finangas Publicas, 2024). Esta natureza excecional justifica exigéncias refor¢adas de
transparéncia, monitorizagio e avaliagio, de modo a verificar se os objetivos extrafiscais que
sustentam o beneficio sdo efetivamente prosseguidos.

A despesa fiscal corresponde a receita que o Estado deixa de arrecadar em resultado da

existéncia de beneficios fiscais, devendo ser analisada a luz de critérios de eficicia, eficiéncia,
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equidade e adicionalidade (Grupo de Trabalho para o Estudo dos Beneficios Fiscais, 2019),
(Ministério das Financas, 2023) (Beer, Benedek, Erard, & Loeprick, 2022). No dominio da
1&D, estes instrumentos procuram estimular investimento em atividades caracterizadas por
incerteza, risco e retorno frequentemente diferido no tempo (Bloom, 2002) (Basto, Martins,
& Nogueira, 2021), sendo necessirio avaliar nio apenas o custo fiscal, mas também a
capacidade para induzir esfor¢o adicional de I&D e contribuir para objetivos mais amplos
de inovagio, competitividade e crescimento econémico.

A presente dissertagdo nio desenvolve uma analise juridico-dogmatica nem estima
causalmente a eficacia fiscal do SIFIDE II. O regime é enquadrado como instrumento de
politica publica e fonte administrativa para observar a I&D empresarial formalmente
declarada, analisando-se a associacdo entre a intensidade e a recorréncia desse esforco e o

desempenho econémico das empresas.

2.2.2. Justificagdo econémica dos incentivos a I&D

A literatura econdmica justifica a intervengao publica na I&D empresarial com base em falhas
de mercado que podem levar a um investimento privado abaixo do nivel socialmente
desejavel (Hall, Reenen, & John, 2000) (Carvalho, 2013) (OECD, 2024). Em primeiro lugar,
a I&D gera externalidades de conhecimento, dado que parte dos seus beneficios é apropriada
por outras empresas ou pela sociedade, fazendo com que o retorno privado seja inferior ao
retorno social (Carvalho, 2013). Em segundo lugar, os projetos de 1&D apresentam elevada
incerteza técnica e comercial, aumentando o risco percecionado e dificultando o acesso a
financiamento externo (Hall, Reenen, & John, 2000) (Carvalho, 2013). Actresce que muitos
ativos resultantes da I&D sido intangiveis e dificeis de avaliar, agravando as restri¢coes de
financiamento, em particular nas PMEs (Hall & Lerner, 2009).

Estas limitagdes sdo especialmente relevantes para PMEs de base tecnoldgica, cujo valor
econdémico depende de conhecimento, software, protétipos, ativos intangiveis e capacidades
técnicas dificeis de observar e valorizar por financiadores externos. Neste contexto, os
incentivos fiscais a I&D procuram reduzir o custo liquido do investimento e aproximar o
esforco privado do nivel considerado socialmente desejavel, reforcando capacidades
tecnoldgicas, inovagao e competitividade empresarial (Hall, Reenen, & John, 2000) (Edler,
2017) (OECD, 2024). A sua eficacia depende da capacidade para gerar adicionalidade, isto é,
investimento em I&D que ndo ocorreria, ou ocorreria em menor escala, na auséncia do
incentivo. Embora esta questdo seja central na avaliacdo de politicas publicas, ndo é estimada
nesta dissertacdo, que utiliza os dados do SIFIDE II para observar a intensidade e a

recorréncia da I&D formalmente declarada.
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2.2.3. Enquadramento do SIFIDE II como fonte de medigao da I&D empresarial

Durante o periodo de anilise, o principal instrumento fiscal de apoio a I&D empresarial em
Portugal é o Sistema de Incentivos Fiscais a Investigacio e Desenvolvimento Empresarial 11
(SIFIDE 1I), regulado pelo Céddigo Fiscal do Investimento (CFI) (ANI, 2026), (Diario da
Republica, 2026). O regime visa aumentar a competitividade das empresas, apoiando o seu
esforco em I&D através da dedugio a coleta de IRC de uma percentagem das despesas de
1&D nio comparticipadas a fundo perdido (ANI, 2026). Em termos operacionais, combina
uma taxa base de 32,5% aplicada as despesas elegiveis realizadas no petfodo de tributagio
com uma taxa incremental de 50% aplicada ao acréscimo das despesas de I&D face a média
dos dois exercicios anteriores, sujeita aos limites legais aplicaveis (ANI, 2026), (Ordem dos
Contabilistas Certificados, 2020).

Entre as despesas potencialmente elegfveis incluem-se encargos com pessoal diretamente
afeto a I&D, ativos utilizados nessas atividades, determinadas despesas de funcionamento,
aquisi¢ao de direitos de propriedade industrial e contratagao de atividades de I&D a entidades
qualificadas. A natureza de 1&D das atividades e despesas declaradas ¢ avaliada pela Agéncia
Nacional de Inovagiao, enquanto a aplica¢do do beneficio em sede de IRC é enquadrada pela
Autoridade Tributaria (ANI, 2024), (ANI, 2026). Atendendo ao objetivo desta dissertacio,
ndo se autonomiza a analise juridico-dogmatica de cada tipologia de despesa elegivel,
privilegiando-se o uso do SIFIDE II como fonte de informagido sobre I&D observavel.
Para os propésitos desta investigagdo, o SIFIDE 1I ¢ relevante porque permite observar uma
componente formalizada do esforco de I&D das empresas. A candidatura implica a descrigdo
dos projetos, a identificacdo dos recursos humanos afetos e a apresentagio de documentagio
técnica e financeira, sujeita a apreciagio técnico-cientifica pela ANI (ANI, 2024), (Ferreira P.
N., 2025), (Luz, 2025). Esta estrutura confere aos dados maior detalhe técnico e financeiro
do que uma autodeclaracio genérica de inovagdo, embora imponha a distingio entre
montantes declarados e valores posteriormente aceites.

A utilizagdo do SIFIDE II como fonte de medi¢do da I&D empresarial exige prudéncia
interpretativa. B necessario distinguir entre despesa declarada, despesa aceite e crédito fiscal
atribuido, uma vez que estas grandezas nido sio necessariamente equivalentes, e reconhecer
que podem existir empresas com atividades de 1&D que ndo recorrem ao regime, pelo que a
auséncia de SIFIDE II nio deve ser confundida com auséncia de 1&D. Além disso, a
utilizacdo recorrente do regime pode refletir ndo apenas esfor¢o tecnolédgico, mas também
maior capacidade administrativa, sofisticagdo organizacional, existéncia de coleta de IRC
suficiente e utilizagdo fiscalmente eficiente do beneficio. Por essa razio, a despesa declarada

no ambito do SIFIDE II ¢ utilizada como proxy administrativa e parcial do esfor¢o de 1&D
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formalmente observado, ndo constituindo uma medida integral de toda a atividade
tecnolégica ou inovadora.

Deste modo, o regime funciona simultaneamente como instrumento de politica publica e
mecanismo de observacio do investimento em I&D a nivel microeconémico. Esta opgdo
permite ultrapassar uma abordagem meramente binaria, centrada na distingao entre empresas
beneficiarias e nio beneficiarias, e analisat se diferentes niveis de intensidade e recorréncia
da I&D observavel via SIFIDE II se associam a diferencas no desempenho econémico das
PMEs portuguesas de base tecnolégica. A interpretagido dos resultados permanece centrada

em associagOes estatisticas e nao numa avaliagio causal do impacto do regime fiscal.

Tabela 2: Funcionamento do SIFIDE II e relevincia para a investigagao
Dimensio Enquadramento Relevincia para a dissertagdao
Apoiar o esfor¢o empresarial em I&D através
de dedugio a coleta de IRC.
Taxa base de 32,5% e taxa inctemental de 50%

Objetivo Enquadra o SIFIDE II como instrumento de politica publica.

Taxas de L - Evidencia o incentivo econdmico associado 2 realizacio e a0
= sobre o acréscimo da despesa, sujeita aos
dedugio o . S aumento da despesa de I&D.
limites legais aplicaveis.

Avaliagio A ANI avalia a natureza de I&D das atividades | Reforga a estrutura técnica da informagio utilizada, sem tornar

técnica e despesas declaradas. equivalentes despesa declarada e despesa aceite.

" . . . . Permite distinguir empresas com I&D observavel recorrente
Recorréncia Repeticio de candidaturas ao regime. . P
de empresas de baixa recorréncia SIFIDE.

Limitagdo O SIFIDE II nio capta necessatiamente toda

. . Exige prudéncia na interpretacio dos resultados empiticos.
metodologica a I&D realizada pelas empresas. gep P 7 P

Fonte: Elaboracio pripria com base em (ANI, 2024), (ANI, 2020).

2.3. Evidéncia empirica sobre I1&D, incentivos e desempenho
2.3.1.Evidéncia internacional

A literatura internacional distingue habitualmente entre adicionalidade dos inputs,
correspondente ao aumento da despesa privada em I&D, e adicionalidade dos outputs,
relativa aos efeitos subsequentes sobre inovaciao e desempenho empresarial. A evidéncia
revela-se mais consistente quanto a primeira dimensdo, sugerindo que incentivos fiscais a
1&D se associam ao refor¢o do investimento empresarial em I&D (Hall, Reenen, & John,
2000) (Bloom, 2002) Estudos comparativos em pafses da OCDE mostram que regimes de
crédito fiscal a I&D estio frequentemente associados a aumentos do investimento privado,
mesmo quando considerados outros fatores macroeconémicos e institucionais (OECD,
2010) (OECD, 2023), o que ajuda a explicar a crescente relevancia destes instrumentos nas
politicas publicas de apoio a I&D empresarial.

Quanto a conversio da I&D em resultados empresariais, a evidéncia é mais heterogénea.
Alguns estudos identificam associagdes positivas entre incentivos fiscais, inovagio,
produtividade, crescimento das vendas e emprego em empresas inovadoras ou de maior
intensidade tecnoldgica (Hall, Reenen, & John, 2000) (Guceri & Liu, 2017). Outros
sublinham que os efeitos em desempenho econémico-financeiro tendem a ser mais
modestos, dependentes do horizonte temporal e condicionados pelo desenho do regime,

pelo contexto institucional e pelas caracteristicas das empresas beneficiarias (European
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Commission, 2014) (Edler, 2017). Em sintese, os incentivos fiscais podem estimular o
investimento em I&D, mas nio garantem, por si s, a transformacio automatica desse
investimento em melhor desempenho econémico.

Trés conclusbes sao particularmente relevantes para esta dissertagdo. Em primeiro lugar, a
adicionalidade em despesa de I&D surge como o resultado mais identificado, embora nem
sempre proporcional ao custo fiscal associado (Hall, Reenen, & John, 2000) (OECD, 2010).
Em segundo lugar, os resultados sobre inovacao e desempenho variam entre paises, setores
e tipos de empresa, sendo mais expressivos quando existem capacidades organizacionais,
financeiras e técnicas para absorver o incentivo (Edler, 2017) (Guceri & Liu, 2017). Em
terceiro lugar, a identificacio causal de efeitos de longo prazo permanece metodologicamente
exigente, justificando analises microeconémicas prudentes, baseadas em dados detalhados de
empresas e em regimes especificos (Guceri & Liu, 2017) (OECD, 2023).

De um modo sintético, esta heterogeneidade refor¢a a importancia de distinguir intensidade

e persisténcia do esfor¢o de 1&D.

2.3.2. Evidéncia para Portugal: SIFIDE, desempenho e capacidade empresarial

No contexto portugués, a literatura sobre o SIFIDE II ¢é recente, mas ja oferece contributos
relevantes para compreender a relagdo entre incentivos fiscais, desempenho econémico e
capacidade empresarial. (Luz, 2025) examina a relacio entre utilizagdo do SIFIDE 1II e
desempenho de empresas portuguesas entre 2015 e 2023, comparando beneficiarias com
empresas ndo beneficidrias. Os resultados apontam para uma associagdo positiva e
estatisticamente significativa entre utilizacdo do SIFIDE II e rentabilidade do ativo (ROA)
no médio e longo prazo, sugerindo efeitos mais visiveis em horizontes temporais alargados,
mas evidenciam também que, no curto prazo, essa associaciao deixa de ser estatisticamente
significativa quando se compara beneficiarias com nao beneficiarias, o que pode refletir
desfasamentos temporais entre I&D e ganhos econémico-financeiros.

(Grave, 2023), com base em empresas que investiram em I&D entre 2018 e 2020, identifica
uma associa¢do positiva entre utilizacdo do SIFIDE e investimento declarado em I&D, mas
nido encontra efeitos estatisticamente significativos sobre inovagdo, competitividade
empresarial ou qualidade da inovagao. Este resultado mostra que o aumento do investimento
em I&D ndo implica, por si s6, a conversio automatica desse esfor¢co em melhor
desempenho econémico ou inovagiao de maior qualidade.

Outros estudos analisam os incentivos fiscais em articulacdo com caracteristicas
organizacionais. (Walter, 2022), num estudo sobre empresas beneficidrias do SIFIDE entre
2013 e 2016, conclui que a utilizagdo de incentivos a I&D se associa a diferengas em ativos
totais, capital proprio, passivo, nimero de trabalhadores e vendas, sugerindo que as empresas

utilizadoras apresentam perfis econémico-financeiros distintos. Esta evidéncia deve ser
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interpretada com prudéncia, podendo refletir ndo apenas efeitos do incentivo, mas também
mecanismos de sele¢do prévia: empresas de maior dimensdo, maior capacidade financeira,
maior estrutura administrativa e maior sofisticacio organizacional tendem a estar em
melhores condi¢des para desenvolver I&D formalizada e recorrer ao SIFIDE de forma
recorrente (Silva, 2022), (Walter, 2022).

A literatura sobre startups portuguesas reforca esta leitura. (Ferreira L. X., 2019) identifica
diferencas entre startups beneficidrias e ndo beneficiarias, desighadamente ao nivel do
desempenho financeiro, do peso dos ativos intangiveis e da qualidade e valor acrescentado
dos empregos criados, evidenciando ainda que o SIFIDE ¢ frequentemente utilizado em
combinag¢io com outros instrumentos de apoio a inovacio. Em empresas jovens e intensivas
em conhecimento, o desempenho observado pode, assim, refletir simultaneamente a
utilizacio do incentivo, a combinac¢io de diferentes fontes de financiamento e caracteristicas
prévias de capacidade técnica, financeira e administrativa (Ferreira P. N., 2025), (Santi,
Mamede, & Fonte-Santa, 2022).

Em conjunto, estes estudos permitem destacar trés implicacdes centrais. Em primeiro lugar,
a relagdo entre utilizacdo do SIFIDE, investimento em I&D e desempenho parece depender
do horizonte temporal, tornando-se potencialmente mais visivel no médio e longo prazo.
Em segundo lugar, a dimensao, a estrutura de capital, os ativos intangiveis e as capacidades
administrativas e organizacionais condicionam a utiliza¢do do regime e a interpretagdo dos
resultados. Em terceiro lugar, a evidéncia nacional permanece predominantemente assente
na comparacdo entre empresas beneficiarias e ndo beneficiarias, atribuindo menor atengio a

intensidade e a recorréncia da I&D observavel.

2.3.3. Sintese critica da evidéncia existente

Em sintese, a literatura internacional e portuguesa permite retirar trés conclusoes principais.
Primeiro, a evidéncia é relativamente consistente quanto a associagdo entre incentivos fiscais
e aumento da despesa empresarial em I&D, embora a magnitude da adicionalidade varie
entre regimes e contextos (Bloom, 2002), (Hall, Reenen, & John, 2000), (OECD, 2023).
Segundo, a conversio desse investimento em inovagao, produtividade, emprego, vendas ou
rentabilidade é mais heterogénea e depende do horizonte temporal, do setor, das
caracteristicas das empresas e das capacidades internas de absorcio e exploracio do
conhecimento (Guceri & Liu, 2017), (Luz, 2025). Em terceiro lugar, a relagio observada pode
refletir simultaneamente o incentivo, a sele¢do prévia de empresas mais capacitadas e a
utilizacdo fiscalmente eficiente do regime, ndo devendo ser interpretada como automatica ou
causal (European Commission, 2014) (Edler, 2017). A Tabela 3 sintetiza os principais
contributos da literatura mobilizada, destacando o resultado mais relevante de cada estudo e

a respetiva implicagdo para a presente dissertacio.
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Tabela 3: Sintese da evidéncia sobre I&D, incentivos fiscais e desempenho empresarial

Implicagdo para a presente

Autor(es) Contexto Foco principal Resultado relevante . =
dissertagdo
Hall & Van . . o .. . Sustenta a relevancia de analisar I&D
. Incentivos fiscais Evidéncia de adicionalidade da . ~
Reenen Internacional N empresarial, sem resolver a relagdio com
al&D despesa em I&D.

(2000) desempenho em PMEs portuguesas.
Bl Incentivos A resposta da despesa de I&D Reforga a necessidade de prudéncia
oom . : . : . . . -

2002) Internacional fiscais, I&D e 20s incentivos varia entre temporal e setorial na interpretagio da
desempenho contextos institucionais. relagio I&D-desempenho.
. . . Resultados positivos, mas Justifica a analise microeconémica e a
Guceri & . Incentivos fiscais . A . L
. Internacional . . heterogéneos entre empresas e distin¢io entre diferentes niveis de
Liu (2017) ¢ investimento . .
contextos. intensidade de I&D.
Associa¢io positiva no . N .
Luz (2025) Portugal SIFIDE IT e médio/1 K rpz m Reforga a importancia do horizonte
u ortugal édio/longo prazo, mas menos . o
& ROA /08O P > temporal na andlise da rentabilidade.
evidente no curto prazo.
- Evidéncia de aumento do . .
SIFIDE e . . Mostra que maior investimento em 1&D
Grave . investimento em 1&D, mas sem L. X R
Portugal qualidade da . ’ nio implica automaticamente melhor
(2023) . N efeitos claros na qualidade da P
inovagao . - L desempenho econémico.
inovagdo ou competitividade.
Incentivos e - . . Sugere que a utilizagio do SIFIDE pode
Walter . Associagio com ativos, capital & q . ¢ R . 'P
Portugal atributos . refletir também capacidade prévia e
(2022) o proprio, trabalhadores e vendas. L R
organizacionais caracteristicas organizacionais.
. . L Aproxima a discussio das empresas
. Diferengas em intangiveis, . . . .
Ferreira L. SIFIDE e . jovens e intensivas em conhecimento,
Portugal desempenho financeiro e - R
X. (2019) startups mantendo uma légica sobretudo binaria

qualidade do emprego.

Fonte: Elaboracao pripria.

de utilizacio do incentivo.

Apesar destes contributos, persistem trés limitagdes relevantes face ao problema de
investigacdo desta dissertacdo. Em primeiro lugar, muitos estudos continuam centrados na
comparagdo entre empresas beneficiarias e ndo beneficiarias, sem explorar suficientemente a
intensidade e a recorréncia da I&D observavel via SIFIDE II. Em segundo lugar, a maioria
das andlises nacionais ndo se concentra em PMEs portuguesas de base tecnolégica nem
explora a heterogeneidade existente dentro desse universo. Em terceiro lugar, permanece
pouco explorado o desempenho relativo das empresas face ao respetivo setor, apesar de
margens, produtividade, crescimento e rentabilidade variarem estruturalmente entre setores.
Com efeito, presente dissertagdo procura contribuir para colmatar estas lacunas, analisando
a associa¢io entre intensidade e recorréncia da I&D e o desempenho econémico de PMEs
portuguesas de base tecnolégica. Para além da comparagdo entre empresas com diferentes
nfveis de recorréncia, considera-se o desempenho de cada empresa face ao respetivo setor
de atividade, atenuando o risco de atribuir a I&D diferencgas decorrentes da composi¢io
setorial. Dado o desenho observacional da investigacdo, os resultados sdo interpretados

como associagdes empiricas e ndo como efeitos causais.

2.4. PMEs tecnolégicas em Portugal e financiamento da I&D
2.4.1.Delimitagio do universo das PMEs portuguesas de base tecnoldgica

Para assegurar coeréncia analitica, importa delimitar o conceito de “PME portuguesa de base
tecnolégica” adotado nesta dissertacio. Do ponto de vista da dimensdo empresarial, a

definicio assenta nos critérios europeus aplicaveis as pequenas e médias empresas,
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designadamente numero de trabalhadores, volume de negécios anual e total de balanco
(Comissao Europeia, 2016). Do ponto de vista setorial, considera-se a insercdo em atividades
de alta ou média-alta tecnologia, servicos intensivos em conhecimento ou atividades
técnico-industriais nas quais conhecimento especializado, tecnologia, ativos intangfveis e
inovagdao assumem relevancia material para a competitividade (FCT, 2024) (GEE, 2015).
Neste trabalho, a expressiao “PME portuguesa de base tecnolégica” ¢ utilizada para designar:
i) Empresas que cumprem os critérios europeus para PME (Comissao Europeia, 2016); e,

ii) Empresas cuja atividade econdémica se integra em setores de elevada intensidade

tecnoldgica, de conhecimento ou de especializagdo técnica, abrangidos pelos critérios de

classificacio definidos no Capitulo 3 (FCT, 2024) (GEE, 2015).

Esta delimitagio evita uma utilizacdo excessivamente ampla da expressio ‘“‘empresa
tecnolégica” e concentra a andlise em entidades cuja atividade depende, em grau relevante,
da aplicagdao de conhecimento especializado, capacidades técnicas e processos de inovagdao
(Carvalho, 2013). A classificacdo nio depende da utiliza¢ao do SIFIDE II, que constitui uma
dimensdo empirica posteriormente observada e ndo um critério de inclusdo no universo

tecnolégico considerado.

Tabela 4: Dimensdes de delimitagio das PMEs portuguesas de base tecnolégica

Dimensio Critério conceptual Operacionalizagio na dissertagdo
Dimensio Cumprimento dos critérios europeus aplicaveis Nuamero de trabalhadores, volume de negécios anual e
empresarial as PMEs. total de balango.
Base tecnologica Inser¢do em atividades de elevada intensidade Classificagdo da atividade econémica principal e
oude tecnoldgica, de conhecimento ou de correspondéncia com os critérios metodolégicos
conhecimento especializacio técnica. apresentados no Capitulo 3.

Fonte: Elaboracio pripria.

A delimitagio conceptual apresentada nesta seccdo distingue-se da respetiva
operacionalizacdo empirica. No Capitulo 3, a identificacio das empresas é concretizada
através de critérios objetivos e replicaveis, baseados na atividade econdémica principal e na
correspondéncia com as categorias setoriais e metodologicas adotadas. Esta separagdo entre
definicio conceptual e aplicagio empirica refor¢a a transparéncia e a consisténcia da

construcio da amostra.

2.4.2. Financiamento da I&D e relevancia da intensidade e recorréncia

As PMEs portuguesas de base tecnolégica combinam a flexibilidade das empresas de menor
dimensdo com elevada dependéncia de conhecimento especializado, ativos intangiveis,
recursos humanos qualificados e capacidade de inovacio. Podem contribuir para emprego
qualificado e para atividades intensivas em tecnologia e conhecimento, mas a capacidade para

transformar conhecimento em solugbes economicamente valorizaveis depende da

29



disponibilidade de recursos financeiros, técnicos e organizacionais adequados (Carvalho,
2013), (European Commission, 2020), (Dire¢do-Geral da Economia, 2025).

O financiamento da I&D constitui, neste contexto, um desafio central. Os projetos de I&D
caracterizam-se por incerteza cientifica, tecnolégica e comercial, retornos diferidos, elevada
intensidade em capital humano e dificuldade de utilizar ativos intangfveis como garantia
perante financiadores externos, limitagoes particularmente exigentes para empresas de menor
dimensdo, devido a menor capacidade de autofinanciamento, a reduzida diversificacio de
projetos e a menor margem para absorver insucessos técnicos ou comerciais (Carvalho,
2013), (Hall & Lerner, 2009).

A literatura identifica diversas fontes de financiamento e apoio a I&D empresarial, incluindo
recursos proéprios, divida, capital proprio, subsidios diretos e incentivos fiscais. O
autofinanciamento nem sempre ¢ suficiente para projetos de maior escala ou risco; a divida
¢ condicionada pela auséncia de colateral tangivel e pela incerteza dos fluxos de caixa
(Carvalho, 2013), (Hall & Lerner, 2009). O capital proprio, através de investidores de risco,
business angels ou fundos especializados, pode assumir importincia em fases de crescimento,
embora nem sempre esteja disponivel em condigdes compativeis com a maturidade e o perfil
de risco da empresa. Por sua vez, instrumentos publicos podem reduzir o esforgo financeiro
associado a I&D, mas exigem capacidade administrativa para preparar candidaturas, executar
projetos e cumprir obrigacdes de reporte e controlo (AICEP, 2025), (GEE , 2023), (Hall &
Lerner, 2009).

Neste quadro, o SIFIDE II constitui um instrumento fiscal complementar de apoio a I&D,
ao permitir reduzir o custo liquido das despesas elegiveis, integrando um conjunto mais
amplo de mecanismos de financiamento e ndo devendo ser interpretado como fonte isolada
nem suficiente para explicar o desempenho empresarial. A evidéncia relativa as startups
portuguesas mostra que empresas inovadoras combinam frequentemente incentivos fiscais
com subsidios, instrumentos de capital e outros apoios, configurando estruturas de
financiamento diversificadas nas quais o SIFIDE II representa uma componente relevante,
mas nao exclusiva (Ferreira L. X., 2019), (Santi, Mamede, & Fonte-Santa, 2022). Esta leitura
¢ relevante porque a utilizagdo do SIFIDE II pode refletir simultaneamente esfor¢o de I&D
¢ capacidade prévia para mobilizar recursos financeiros, técnicos e administrativos,
justificando a analise do esforco tecnoldgico através de indicadores complementares de
escala e intensidade, como montante absoluto da despesa, racios de 1&D sobre vendas e
ativos e despesa de 1&D por trabalhador.

Deste modo, a recorréncia das candidaturas ao SIFIDE II fornece um indicador da
persisténcia formalizada da utilizacdo do regime ao longo do tempo. Embora possa sinalizar
continuidade da I&D observavel, ndo constitui uma medida completa de toda a atividade de

investigacdo e desenvolvimento realizada pela empresa. A andlise deve, assim, distinguir
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escala, intensidade e recorréncia da I1&D, reconhecendo que estas dimensdes captam aspetos

distintos, mas complementares, do esfor¢o tecnolégico empresarial.

2.4.3. Justificagdo da comparagio intrassetorial

A comparagdo com o referencial setorial constitui um elemento central da estratégia empirica
desta dissertacio. A intensidade tecnoldgica, a estrutura de custos, os ciclos de produto, as
margens operacionais, a produtividade, a rentabilidade e as condi¢cdes de concorréncia variam
entre setores de atividade, pelo que a comparacio direta entre empresas de setores distintos
pode conduzir a interpretagdes enviesadas, confundindo diferencas associadas a 1&D com
caracteristicas estruturais dos respetivos setores (Santi, Mamede, & Fonte-Santa, 2022),
(Carvalho, 2013), (GEE, 2015).

Neste contexto, o enquadramento do desempenho empresarial face ao respetivo setor
permite considerar as condi¢des econdmicas especificas em que cada empresa opera. Esta
ope¢do assume particular relevancia numa amostra composta por PMEs portuguesas de base
tecnolégica pertencentes a atividades diferenciadas, incluindo industria, software, engenharia,
servicos técnicos e outras atividades intensivas em conhecimento. A utilizagdo dos Quadros
do Setor do Banco de Portugal proporciona um referencial externo para avaliar se o
desempenho das empresas se situa acima ou abaixo do padrio correspondente a sua atividade
econdmica e ao petiodo observado (Banco de Portugal, 2025).

A comparagio setorial complementa a analise dos indicadores empresariais em termos
absolutos e permite contextualizar resultados relativos a margens, rentabilidade,
produtividade, crescimento e estrutura financeira. Esta abordagem atenua, sem eliminar, o
risco de atribuir a I&D diferencas decorrentes da composicio setorial da amostra,
designadamente da intensidade de capital, da estrutura de margens, do perfil de crescimento
ou da produtividade caracteristica de cada atividade.

O referencial setorial ndo constitui, contudo, um controlo integral da heterogeneidade
empresarial. Mesmo dentro do mesmo setor, as empresas podem diferir quanto a dimensio,
idade, modelo de negécio, estrutura financeira, posicionamento competitivo e capacidade
organizacional. A comparacio deve, por isso, ser interpretada como instrumento de
contextualizacdo do desempenho, e ndo como demonstracio de uma relacio causal entre
1&D e resultados econémicos.

A combinacido entre indicadores de escala, intensidade e recorréncia da I&D observavel
através do SIFIDE II e a comparacdo com o respetivo referencial setorial constitui um
elemento distintivo da investigacdo. Esta abordagem, operacionalizada no Capitulo 3,
permite analisar o desempenho das empresas tanto em termos absolutos como relativamente

as condicoes econdmicas do setor em que desenvolvem a sua atividade.
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2.5. Lacunas de investigagio e modelo conceptual
2.5.1.Lacunas de investigacao e contributo da dissertagio

A revisdo da literatura evidencia contributos relevantes para a compreensio da relacdo entre
1&D, incentivos fiscais e desempenho empresarial em Portugal, em particular no que respeita
ao SIFIDE II, ao investimento em 1&D, a competitividade e a rentabilidade (Carvalho, 2013)
(Basto, Martins, & Nogueira, 2021) (Luz, 2025). Persistem, contudo, limitagdes importantes
face ao problema de investigacdo desta dissertagio.

Em primeiro lugar, parte significativa da literatura nacional permanece centrada numa
abordagem binaria, baseada na distin¢do entre empresas beneficiarias e nao beneficiarias do
SIFIDE, atribuindo menor atencdo a escala, a intensidade da I&D e a recorréncia da
utilizacio do regime. Empresas que recorrem ao mesmo instrumento podem, porém,
apresentar niveis de esforco de I&D muito distintos, tanto em valor absoluto como em
termos relativos face as vendas, aos ativos e ao numero de trabalhadores (Basto, Martins, &
Nogueira, 2021) (Luz, 2025).

Em segundo lugar, a evidéncia disponivel incide frequentemente sobre amostras agregadas,
conjuntos gerais de empresas beneficiarias ou startups, dedicando menor atengao especifica
as PMEs portuguesas de base tecnoldgica e a heterogeneidade existente dentro deste grupo
(Basto, Martins, & Nogueira, 2021) (Walter, 2022). Este segmento combina restri¢des
normalmente associadas as empresas de menor dimensio, como limitagdes financeiras e
menor capacidade de absor¢do de risco, com uma dependéncia acrescida de conhecimento
especializado, ativos intangfveis, recursos humanos qualificados e capacidade de inovagio.
Em terceiro lugar, permanece pouco explorada a compara¢io entre empresas com I&D
observavel recorrente através do SIFIDE II e empresas comparaveis de baixa recorréncia
SIFIDE, considerando simultaneamente o desempenho face ao respetivo referencial setorial.
Esta dimensio ¢é relevante porque margens, produtividade, crescimento e rentabilidade
variam estruturalmente entre atividades econdmicas, ¢ a auséncia de enquadramento setorial
pode conduzir a atribuicio a I&D de diferengas que resultam, pelo menos parcialmente, das
caracteristicas dos setores em que as empresas operam (Carvalho, 2013) (Santi, Mamede, &
Fonte-Santa, 2022).

Em quarto lugar, parte da literatura privilegia indicadores agregados de competitividade ou
rentabilidade, dedicando menor aten¢do a uma analise multidimensional do desempenho
econémico. Os resultados associados a I&D podem ndo se refletir imediatamente em
indicadores contabilisticos de curto prazo, manifestando-se de forma diferenciada nas

margens operacionais, na produtividade e no crescimento das vendas e do emprego.
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Tabela 5: Lacunas da literatura e resposta da presente dissertagao

Lacuna identificada Resposta da presente dissertagdo
Predominio de abordagens binarias, centradas em Anailise da intensidade e da recorréncia da I&D observavel via SIFIDE II, com
beneficidrias vs. nao beneficidrias. indicadores absolutos e relativos.
Limitada atengdo especifica as PMEs portuguesas Delimitacio de uma amostra centrada em PMEs inseridas em atividades
de base tecnoldgica. tecnoldgicas, intensivas em conhecimento ou técnico-industriais.
Comparagdes agregadas entre empresas de setores | Enquadramento dos resultados face ao respetivo referencial setorial, com
heterogéneos. recurso aos Quadros do Setor do BdP.
Enfase em indicadotes agregados de Analise multidimensional do desempenho econémico (ROA, margens
competitividade ou rentabilidade. operacionais, produtividade, crescimento das vendas e do emprego).
Dificuldade em observar diretamente toda a 1&D Utilizagdo da despesa declarada no ambito do SIFIDE II como proxy
empresarial. administrativa e parcial da I&D observavel.

Fonte: Elaboracao pripria.

Deste modo, lacuna que sustenta esta dissertacio nao reside na auséncia de estudos sobre
1&D ou SIFIDE em Portugal, mas na limitada integracio de cinco dimensoes: escala e
intensidade da 1&D observavel, recorréncia da utilizagdo do regime, foco em PMEs
portuguesas de base tecnoldgica, analise multidimensional do desempenho econémico e
comparagdo com o respetivo referencial setorial. Permanece relativamente escassa a
evidéncia microeconémica sobre a associagio entre estas dimensdes da I&D e o desempenho
das empresas, considerando simultaneamente um grupo comparavel de baixa recorréncia
SIFIDE e as condi¢oes econdémicas do setor em que cada empresa opera.

A presente dissertacao procura contribuir para colmatar esta lacuna ao deslocar o foco da
mera utilizacio do incentivo fiscal para a escala, a intensidade e a recorréncia da 1&D
observavel através do SIFIDE II. Dado o caricter observacional da investigacio, os
resultados sao interpretados como associagdes empiricas, reconhecendo-se que a utilizacio
recorrente do regime pode refletir simultanecamente esforco de I&D, capacidades

empresariais preexistentes e maior capacidade administrativa e fiscal.

2.5.2. Modelo conceptual da dissertagio

O modelo conceptual que orienta a analise empirica articula trés dimensoes complementares
da I&D observavel através do SIFIDE II (escala, intensidade e recorréncia) com o
desempenho econémico das PMEs portuguesas de base tecnoldgica. A escala é representada
pelo montante absoluto da despesa de 1&D declarada; a intensidade é medida pelos racios
de I&D sobre vendas e ativos e pela despesa de 1&D por trabalhador; e a recorréncia é
observada através do histérico de utilizagio do regime. Esta distin¢do permite captar ndo
apenas a existéncia de I&D, mas também a sua magnitude, o seu peso relativo face a
dimensdo econémica e laboral da empresa e a persisténcia formalizada desse esfor¢o ao longo
do tempo (Hall & Lerner, 2009), (Kremer, 2023), (Luz, 2025), (Walter, 2022). O desempenho
econémico ¢ analisado de forma multidimensional, abrangendo crescimento, produtividade,
margens operacionais e rentabilidade. Em concreto, sio considerados o crescimento das
vendas, o crescimento do emprego, a produtividade do valor acrescentado bruto por

trabalhador, as margens EBITDA e EBIT e a rentabilidade do ativo, medida pelo ROA. Esta
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opg¢do reconhece que os resultados associados a I&D podem manifestar-se de forma
diferenciada e com desfasamento temporal, nio se limitando a uma unica medida
contabilistica de curto prazo (Hall, Reenen, & John, 2000), (Carvalho, 2013), (Edler, 2017).
Em termos conceptuais, admite-se que empresas com maior escala, intensidade ou
recorrencia de 1&D possam apresentar condigdes mais favoraveis ao desenvolvimento de
capacidades de inovacdo, entendidas como acumulacio de conhecimento, competéncias,
ativos intangfveis e capacidade para criar ou melhorar produtos, processos e servicos. Estas
capacidades ndo sdo diretamente medidas na investiga¢do, funcionando como mecanismo
tedrico que ajuda a interpretar a possivel associagao entre I&D e desempenho econémico.
A interpretacdo do modelo exige prudéncia. A utiliza¢do recorrente do SIFIDE II pode
refletir mecanismos ndo mutuamente exclusivos: redu¢io do custo liquido da I&D
proporcionada pelo incentivo; selegio prévia de empresas com maiores capacidades
financeiras e organizacionais; e utilizacdo fiscalmente eficiente do regime por empresas com
condigoes para aproveitar o beneficio. O modelo nao pressupde, por isso, uma relagio causal
direta entre SIFIDE II, I&D e desempenho econémico, centrando-se na identificacao de
associagoes empiricas entre as dimensdes observadas da I&D e os resultados empresariais.
A analise considera como fatores de controlo a dimensio, a idade, a alavancagem, a
classificagdo metodolégica das empresas e os efeitos temporais, de modo a ter em conta
caracteristicas empresariais ¢ conjunturais potencialmente associadas ao desempenho. A
heterogeneidade setorial é abordada complementarmente através da comparacio de cada
empresa com o respetivo referencial setorial, construido com base nos Quadros do Setor do
Banco de Portugal, permitindo contextualizar os resultados relativamente as condig¢oes
econémicas da atividade em que a empresa opera (Banco de Portugal, 2025).

Deste modo, o modelo conceptual articula escala, intensidade e recorréncia da I&D com
diferentes dimensdes do desempenho econdémico, considerando fatores empresariais,
temporais e setoriais relevantes. Esta estrutura orienta a operacionalizacao das variaveis, a
comparag¢io entre o grupo principal de I&D observavel recorrente e o grupo comparavel de

baixa recorréncia SIFIDE e a avaliagdo do desempenho face ao respetivo referencial setorial.

Intensidade e recorréncia Capacidade de inovacio
de I&D observavel (mecanismo tedrico implicito) (Desempenho Econémico
- 1&D total « Crescimento das vendas
* 1&D / Vendas « Crescimento do emprego
« 1&D / Ativos < « Produtividade (VAB/ Trabalhador)
« Novos produtos / processos

« 1&D / Trabalhador vl il * Margens EBIDTA / EBIT
* Recorréncia SIFIDE 11 S e - + Rendibilidade do ativo (ROA)

« Conhecimento
+ Ativos intangiveis

Varidyeis de controlo, mecanismos interpretativos e enquadramento setorial

Varidveis de controlo i i i setorial
« Dimensio

« ldade

« Alavancagem/ Estrutura Financeira
« Ano

+ Quadros do Setor do Banco
de Portugal

+ Utilizagio fiscalmente
+ Setor eficiente
+ Classe metodolégica (A / B)

Figura 2: Modelo conceptual da relagiio entre intensidade, recorréncia da I&D e desempenho econémico!
Fonte: Elaboragio propria.

! Nota: A capacidade de inovagio ¢ considerada como mecanismo tedrico implicito, nao diretamente medido na andlise empirica. As relagdes representadas
devem ser interpretadas como associagdes empiricas, e nio como relagées causais.
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2.5.3. Ligagao ao capitulo metodolégico

A identificacdo das lacunas da literatura e a definicdo do modelo conceptual estabelecem a
base para o desenho metodolégico apresentado no Capitulo 3. A estratégia empirica traduz
as principais dimensoes conceptuais em critérios observaveis, especificando a construgio da
amostra, as fontes de informacio, a formac¢io dos grupos de anilise e a operacionaliza¢io
das variaveis de I&D, desempenho econémico e controlo.

Em particular, o capitulo seguinte distingue escala, intensidade e recorréncia da I&D
observavel através do SIFIDE II, articulando estas dimensdes com indicadores de
crescimento, produtividade, margens operacionais e rentabilidade. Sdo igualmente definidos
os procedimentos de comparagdo entre o grupo principal de I&D observavel recorrente e o
grupo comparavel de baixa recorréncia SIFIDE, bem como a utilizagio dos Quadros do
Setor para enquadrar o desempenho das empresas face ao respetivo referencial setorial.

A operacionalizacdo metodolégica considera ainda as especificidades temporais do perfodo
analisado. A utilizagdo de 2019 como ano-base técnico permite calcular os indicadores de
crescimento a partir de 2020, embora a interpretacdo dos primeiros anos exija prudéncia
devido ao choque econémico provocado pela pandemia de COVID-19. O Capitulo 3
explicita as opg¢oes adotadas para enquadrar esta perturbacio e evitar que variacOes
excecionais sejam interpretadas como padrdes estruturais de desempenho.

Deste modo, o desenho metodolégico assegura a transi¢do entre o enquadramento tedrico e
uma analise empirica coerente com a natureza observacional dos dados, orientada para a
identificacio de associa¢des entre 1&D e desempenho econdémico e atenta a influéncia de

fatores empresarials, temporais e setoriais.
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3. Metodologia

O presente capitulo apresenta a estratégia metodolégica adotada para analisar a associa¢do
entre a escala, a intensidade e a recorréncia da I&D observavel através do SIFIDE Il e o
desempenho econémico de PMEs portuguesas de base tecnoldgica, no periodo
compreendido entre 2020 e 2024. A investigacdo assenta numa abordagem quantitativa,
longitudinal e observacional, estruturada a partir de dados empresa-ano e de trés niveis
complementares de analise: a avaliacio da intensidade de I&D no grupo principal, a
comparag¢do com empresas de baixa recorréncia SIFIDE e o enquadramento do desempenho
face ao respetivo referencial setorial.

Para este efeito, o capitulo descreve o desenho da investigacio, as fontes de informagio, os
critérios de construcio da amostra e dos grupos de analise, a operacionalizagio das varidveis,
os procedimentos de preparacdo e validagdo dos dados e as técnicas estatisticas aplicadas. As
op¢des metodologicas procuram assegurar a correspondéncia entre a questio de
investigacdo, o modelo conceptual e a estratégia empirica. Dada a natureza observacional dos
dados, os resultados sio interpretados como evidéncia de associa¢do, nio como
demonstracdo de efeitos causais da I&D ou do SIFIDE I1.

Com o objetivo de assegurar a rastreabilidade das opg¢oes adotadas sem sobrecarregar o
corpo principal da dissertacdo, o detalhe operacional complementar é apresentado nos
Apéndices I a II: o processo de construciao da amostra (Apéndice I), a definigao das variaveis
e respetivas férmulas de calculo (Apéndice II) e a listagem completa dos cédigos CAE a
cinco digitos das empresas analisadas, com a respetiva correspondéncia com as divisdes CAE

utilizadas na construgio do referencial setorial (Apéndice III).

3.1. Desenho da investigagio

3.1.1.Natureza e abordagem do estudo

A presente dissertagdo adota uma abordagem quantitativa, empirica e observacional, centrada
na andlise de informagao administrativa e econémico-financeira relativa a PMEs portuguesas
de base tecnoldgica. O desenho é ndo experimental, uma vez que nio envolve manipulagdo
das condi¢Ges observadas nem atribui¢do aleatéria das empresas a grupos de tratamento e
controlo. A unidade de analise corresponde a observagdo empresa-ano, permitindo
acompanhar a evolug¢io dos indicadores de 1&D e dos resultados econémico-financeiros de

cada empresa entre 2020 e 2024. A estrutura da base empirica pode ser representada por:

Equagio 1: Estrutura da base empirica
D={04:i=1,..,N;t =2020,..,2024}
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em que O; representa a observagio correspondente a empresa [ no ano t, N designa o
nimero total de empresas e D corresponde a base empirica integrada. Esta estrutura permite
articular, para cada empresa e petriodo, informacio sobre despesa de I&D declarada,
desempenho econdémico, dimensio empresarial, produtividade, estrutura financeira e
enquadramento setorial. Os indicadores de desempenho considerados abrangem o
crescimento das vendas ¢ do emprego, a produtividade, as margens operacionais e a

rentabilidade do ativo. A estratégia empirica organiza-se em trés eixos complementares:

Intensidade de I&D ~ Desempenho Econémico
Grupo Principal < Grupo de Baixa recorréncia SIFIDE
Desempenho da empresa — Referencial Setorial

De forma sintética, estas relagdes podem ser representadas por:

Equagio 2: Estrutura légica da andlise empirica

Yiew~lies andlise da intensidade de I1&D
A=Y lGi=1 © Yy |G, =0, comparagio entre grupos
AYier = Yo — Bsere comparagdo com o referencial setorial

em que Yj;y, representa o indicador de desempenho econémico k da empresa ino ano t; [
corresponde a medida de intensidade de 1&D; G; identifica o grupo de recorréncia SIFIDE;
By designa o valor de referéncia do setor s, no ano t, para o indicador k; e AY;y, representa
o desvio do desempenho da empresa face ao respetivo setor.

A intensidade de I&D ¢ analisada sobretudo no grupo principal, através de indicadores anuais
e de medidas agregadas ao nivel da empresa. A recorréncia é examinada mediante a
comparagdo entre o grupo principal e o grupo comparavel, distinguindo empresas com
utilizacdo recorrente do SIFIDE II de empresas de baixa recorréncia. Por sua vez, o
referencial setorial permite contextualizar o desempenho empresarial relativamente as
condi¢des econémicas da atividade em que cada empresa opera, com base nos Quadros do
Setor do BdP. A arquitetura metodolégica combina, assim, uma analise interna da
intensidade, uma comparagido contextual da recorréncia e uma avaliagio externa do
desempenho relativo. Esta estrutura permite ultrapassar uma leitura meramente binaria da
utilizacdo do SIFIDE II e analisar de forma mais fina se diferentes niveis de I&D observavel
se associam a diferencas no desempenho econémico, sem atribuir as associagcbes observadas

uma natureza causal que o desenho da investigacio nio permite sustentar.
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( Questdo de investigacio )

Em que medida a intensidade e a recorréncia da I&D observavel através do SIFIDE II
estio associadas a0 desempenho econémico de PMEs portuguesas de base tecnolégica?

Desenho da Investigacao

2 . e

Abordagem Longitudinal Observacional
Quantitativa (2020-2024) (ndo experimental)

observagio empresa-ano

" Base Empirica )

Unidade de anlise: -

* Basc integrada empresa-ano
 Peridodo de analise: 2020 a
2024

Fontes de Dados

SIFIDE II
i j ¢ Despesa de I&D Declarada

SABI / Informa D&B
Q. Demonstragoes financeiras
;
.
.

Vendas, ativo € emprego
Resultados operacionais
Estrutura financeira

« Historico de candidaturas
» Recorréncia de utilizagao

/Grupos de Anilise e Enquadramento B

Grupo Principal

o Empresas com I&D observavel
recorrente via SIFIDEII (= 5
candidaturas)
28 empresas | 140 observagoes

Grupo Comparivel
« Empresas de baixa recorréncia
SIFIDE (1 candidatura)
o 19 empresas | 95 observagoes

Variaveis Principais 3

1&D Observavel
o Escala: Ln (despesa de I1&D)
£

. Desempenho econémico
‘ .

o

Banco de Portugal
e Referéncia PME
o Indicadores setotiais

por divisio CAE e ano

Referencial Setorial
« Referenciais econémicos
da respetiva divisio CAE

do Banco de Portugal

Caracterizagio e Controlos

: Crescimento: Vendas, + Dimensio (Ln (Ativo))
. Intensldzfde: 1&D / Vendas, Emprego, Ativo, VAB o Idade da empresa
1&D / Ativo; I&D / e Produtividade: VAB / o Alavancagem
Trabalhador Trabalhador; Vendas / o Classe Metedoldgica (A
o Recorréncia: n°de Trabalhador / B)
caf)dj.d'atums SIFIDE * Margens: EBIDTA; EBIT o Efeitos de ano
(historico) * Rendibilidade: ROA
Procedimentos Estatisticos
000 0

il Y 1l &8 @ &

3.
. . ' - 3 o 7
Caracterizagio  Intensidade de I&D Associagdes Modelos Comparagio Comparagio Anilise de
descritiva (tercis) ¢ comparagio en;presaano Exploratétios entre grupos com o referencial  heterogeneida
entre tercis (Kruskal- coniel:a:;;o & (OLS com erros (Mann- setorial de (classe A
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( Interpretagdo dos resultados

Os resultados sio interpretados como associages estatisticas entre a I&D observavel via SIFIDE II e o desempenmho econémico das
empresas, nio constituindo evidéncia de relagoes causais.

Figura 3: Desenho geral da investigagio
Fonte: elaboragio pripria.
3.1.2.Arquitetura empirica e niveis de analise
A arquitetura empirica da dissertacio foi concebida para articular trés niveis complementares
de analise: o grupo principal de empresas com 1&D observavel recorrente através do SIFIDE
II, o grupo comparavel de empresas de baixa recorréncia SIFIDE e o referencial setorial

externo construido a partir dos Quadros do Setor do Banco de Portugal. Esta estrutura
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permite ultrapassar uma leitura meramente binaria da utilizacdo do incentivo fiscal e atribuir
a cada componente uma funcio metodolégica distinta.

O primeiro nivel corresponde ao grupo principal, constituido por PMEs portuguesas de base
tecnologica com historico recorrente de utilizagio do SIFIDE II. Este grupo constitui o
nicleo da analise empirica, permitindo avaliar se diferentes niveis de esforco de I&D estio
associados a padrdes diferenciados de desempenho econémico. O esfor¢o de I&D ¢
observado através de indicadores de escala absoluta e de intensidade relativa, distinguindo-se

o montante declarado do seu peso face a dimensiao econémica e laboral da empresa.

Equagio 3: Indicador geral de intensidade de 1&D
. Despesa de I&D declarada; ,
Intensidade I&D;, = .

Medida de escala;,

em que [ representa a empresa, t o ano de observagiao e a medida de escala corresponde,
consoante o indicador, ao volume de negdcios, ao ativo total ou ao numero de trabalhadores.
O segundo nivel corresponde ao grupo comparavel. Este grupo nio ¢ interpretado como um
conjunto de empresas sem I&D, uma vez que o uso pontual e reduzido do regime nio exclui
a existéncia de atividades de investigacdo, desenvolvimento ou inovacio nao observaveis nas
fontes mobilizadas. A sua fun¢do é proporcionar uma referéncia contextual, permitindo
comparar os padrdes de desempenho de empresas com perfis contrastantes de recorréncia
SIFIDE, sem lhe atribuir o estatuto de grupo de controlo em sentido experimental ou causal.
O terceiro nivel corresponde ao referencial setorial. Esta dimensio permite contextualizar o
desempenho das empresas a luz das caracteristicas econémicas da respetiva atividade,
reconhecendo que margens, produtividade, crescimento e rentabilidade variam entre setores.
A correspondéncia entre cada empresa e a respetiva divisio CAE permite confrontar os

indicadores individuais com valores de referéncia do mesmo setor e ano.

Equagio 4: Desempenho relativo face ao setor
Desvio Setorial;,, = Indicador;,;, — Referencialy,

em que Indicadory;, representa o indicador econémico k da empresa I no ano t, e
Referencialg,, corresponde ao valor de referéncia da divisao CAE s, no mesmo ano e para
o mesmo indicador. A comparagdo com o referencial setorial atenua, sem eliminar, o risco
de atribuir a I&D diferengas decorrentes da composi¢ao setorial da amostra. Esta dimensdao
deve, por isso, ser entendida como instrumento de contextualizacdo econémica, e N30 como

controlo integral da heterogeneidade entre empresas.

Tabela 6: Arquitetura empirica e niveis de andlise
Nivel de analise Fungio metodolégica Papel na analise
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Grupo principal: empresas com I1&D Avaliar a associagio entre indicadores de escala e

Nicleo da anilise da

observavel recorrente através do . . intensidade da I&D e diferentes dimensdes do desempenho
- intensidade de I&D L.

SIFIDE II econémico.

Grupo comparavel: empresas de Referéncia contextual de Comparar os padrées de desempenho de empresas com

baixa recorténcia SIFIDE recorréncia petfis contrastantes de utilizagdo do regime.

Referencial setorial: Quadtros do Contextualizagio Avaliar o desempenho das empresas relativamente ao

Setor do Banco de Portugal econdmica externa padrio da respetiva divisio CAE e do mesmo ano.

Fonte: Elaboracio pripria.

A arquitetura adotada combina, assim, uma andlise interna da intensidade de 1&D, uma
comparagdo contextual entre perfis de recorréncia SIFIDE e uma avaliacio externa do
desempenho relativo ao setor. Estes niveis sio complementares, mas desempenham fun¢des
distintas: o grupo principal sustenta a analise central da intensidade de I1&D, enquanto o
grupo comparavel e o referencial setorial enquadram os resultados e ajudam a interpretar as
associaces observadas, sem constituirem grupos de controlo em sentido experimental nem

permitirem a identificagdao de efeitos causais.

3.2. Fontes de dados
3.2.1. Dados administrativos do SIFIDE II

A informac¢do proveniente do Sistema de Incentivos Fiscais a Investigacdo e
Desenvolvimento Empresarial II (SIFIDE II) constitui uma das fontes estruturantes da
presente investigacao. O regime ¢ utilizado como fonte administrativa para identificar e
quantificar a I&D formalmente reportada pelas empresas, permitindo articular o esforco de
investigacdo e desenvolvimento com os respetivos indicadores econémico-financeiros.

Os dados foram recolhidos a partir da consola do SIFIDE II e da documentacio associada
aos processos de candidatura das empresas analisadas, incluindo candidaturas submetidas,
projetos de decisdo e decisdes finais disponiveis. Esta informag¢do permitiu identificar a
existéncia de candidaturas, a despesa de I1&D declarada, o histérico de utilizacdo do regime
e a recorréncia das candidaturas ao longo do tempo.

Para assegurar consisténcia entre empresas e periodos, a medida-base adotada corresponde
a despesa de I&D declarada nas candidaturas. Os projetos de decisdo e as decisoes finais
foram consultados quando disponiveis, mas os montantes aceites ndo constituem a variavel
principal, por ndo se encontrarem acessiveis de forma uniforme para todas as observagoes.
Esta opgiao preserva a comparabilidade da informagdo, exigindo, contudo, distinguir
claramente a despesa declarada da despesa posteriormente reconhecida como elegfvel.

Para efeitos empiricos, a informac¢io do SIFIDE II é mobilizada em trés dimensdes
complementares: escala, representada pelo montante absoluto da despesa de 1&D declarada;
intensidade, medida através da relacdo entre a despesa de I&D e a dimensio econémica ou
laboral da empresa; e recorréncia, observada através do histérico e do ndmero de
candidaturas ao regime. Os indicadores de intensidade sdo construidos de acordo com a

formulagio geral apresentada na Equagio 3, considerando como medidas de escala o volume
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de negbcios, o ativo total e o nimero de trabalhadores. Esta abordagem permite distinguir
empresas com montantes absolutos semelhantes, mas com nfveis de esforco relativo
substancialmente diferentes.

Importa reconhecer que a informacio proveniente do SIFIDE II nio constitui uma medida
exaustiva de toda a 1&D realizada pelas empresas. Podem existir atividades de investiga¢io,
desenvolvimento ou inova¢do que ndo tenham sido formalizadas através do regime, que nio
tenham sido declaradas no periodo analisado ou que nio sejam observaveis nas fontes
mobilizadas. Por esse motivo, adota-se a expressao “1&D observavel através do SIFIDE 117,
evitando equiparar a auséncia ou a baixa recorréncia de candidaturas a inexisténcia absoluta
de I&D.

O SIFIDE II nao constitui, igualmente, objeto auténomo de avaliagio causal ou fiscal nesta
dissertagdo. O regime ¢ mobilizado como instrumento de observagdo do esfor¢o empresarial
em I&D, reconhecendo-se que a sua utilizagdo recorrente pode refletir simultaneamente
investimento tecnolédgico, capacidades organizacionais preexistentes e maior aptiddo

administrativa e fiscal para recorrer ao beneficio.

Tabela 7: Informagio do SIFIDE II mobilizada na andlise empirica

Dimensio observada Informagao utilizada Fungdo na dissertagido

Identificacio da I&D Existéncia de candidatura ao Identificar atividades de I&D formalmente reportadas através do
observavel SIFIDE II regime

Escala do esforco de 1&D Despesa de I&D declarada Medir o montante absoluto da I&D obsetvivel
Intensidade relativa 1&D/Vendas, I&D/Ativo e Relacionar o esforco de I&D com a dimensao econémica e
1&D/Trabalhador laboral da empresa
Recortréncia Histbico ¢ nimero de Distinguir padtdes recorrentes de utilizagdes pontuais do regime
candidaturas
Limitaci 1&D nio declarada ou nao Evitar interpretar auséncia de SIFIDE como auséncia absoluta
_imita¢io de cobertura .
observavel de I&D

Fonte: Elaboracao pripria.

3.2.2. Dados econémico-financeiros das empresas

A segunda fonte estruturante da analise empirica corresponde a informagdo econémico-
financeira obtida através da base SABI/Informa D&B. Esta informac¢do permite articular a
1&D observavel através do SIFIDE II com indicadores contabilisticos representativos da
evolucio das empresas, abrangendo a dimensio da atividade, o crescimento, a produtividade,
o desempenho operacional, a rentabilidade e a estrutura financeira.

Os dados foram organizados ao nivel da observagio empresa-ano para o periodo
compreendido entre 2020 e 2024, assegurando a correspondéncia temporal entre a
informagdo empresarial e as restantes fontes mobilizadas. O ano de 2019 foi utilizado
exclusivamente como referéncia técnica para o calculo das taxas de crescimento relativas a
2020, nao integrando o perfodo principal de andlise. Consequentemente, os indicadores que
envolvem a variagdo entre 2019 e 2020 sdo interpretados com particular prudéncia, dado
poderem refletir os efeitos excecionais do choque econémico provocado pela pandemia de

COVID-19, para além da trajetéria especifica de cada empresa.
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Tabela 8: Informagao econémico-financeira mobilizada na andlise empirica
Bloco de informagio Variaveis recolhidas Fungio na dissertagio
Volume de negécios, valor Medir a escala da atividade, o ctescimento, a ctia¢io de valor e
acrescentado bruto e CAE o enquadramento setotial
Construir indicadotes de emprego, crescimento do emprego e

Atividade econémica

Recursos humanos Numero de trabalhadores O,
produtividade
Desempenho operacional EBITDA e EBIT Calcular as margens EBITDA e EBIT
Rentabilidade Resultado liquido e ativo total Construir o indicador de rentabilidade do ativo (ROA)
Capital proprio, passivo total, divida . . . .
. pifal proprio, p > Medir autonomia financeira, alavancagem, liquidez e
Estrutura financeira financeira, ativo corrente e passivo . ) .
composi¢io patrimonial
corrente
Caracteriza¢io Ano de constitui¢ao, dimensio e . L L
. L Construir vatidveis de caracteriza¢io e controlo
empresarial setor de atividade

Fonte: Elaboracao pripria.

A utilizac¢do de informagao contabilistica exige prudéncia interpretativa. Os dados refletem
as demonstracdes financeiras disponiveis e podem ser condicionados por valores omissos,
alteragdes de classificagdo contabilistica, diferengas entre setores ou circunstancias especificas
de cada empresa. Por essa razio, a analise combina valores absolutos, ricios e indicadores
relativos, procurando atenuar a influéncia da dimensdo empresarial e reforcar a
comparabilidade entre observagdes, sem presumir que estas medidas eliminam integralmente

a heterogeneidade existente entre empresas.

3.2.3. Dados setoriais dos Quadros do Setor do Banco de Portugal

A terceira fonte mobilizada corresponde aos Quadros do Setor do Banco de Portugal,
utilizados para construir referenciais setoriais e enquadrar o desempenho das empresas face
as condicbes econdémicas da respetiva atividade. Esta fonte disponibiliza informacio
econémico-financeira agregada por setor e classe de dimensdo, permitindo confrontar os
indicadores individuais com padrées externos de rentabilidade, desempenho operacional,
crescimento, produtividade e estrutura financeira.

A incorporacio desta dimensio responde a uma preocupacio metodoldgica central:
empresas pertencentes a atividades distintas ndo operam necessariamente sob condi¢oes
econémicas equivalentes. A estrutura de custos, a intensidade capitalistica, os ciclos de
producao, as margens operacionais, a produtividade e o potencial de crescimento variam
entre setores, pelo que a comparagao direta de valores empresariais, sem enquadramento
setorial, poderia conduzir a interpretagdes inadequadas.

A correspondéncia foi efetuada a partir do CAE principal de cada empresa, inicialmente
identificado a cinco digitos e posteriormente agregado ao nivel da divisio CAE Rev.3,
correspondente aos dois primeiros digitos. Os 34 cédigos CAE presentes na amostra foram,
deste modo, agrupados em 16 divisdes, considerando os referenciais aplicaveis a PME e o
mesmo ano de cada observacio, no perfodo entre 2020 e 2024. Este procedimento permitiu

obter correspondéncia setorial para a totalidade das empresas analisadas.
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Consoante a natureza do indicador, foram utilizados os valores de referéncia disponibilizados
pelo Banco de Portugal. Nos racios econémico-financeiros, designadamente ROA, margens
EBITDA e EBIT e autonomia financeira, foram consideradas as referéncias medianas do
respetivo setor. Nos indicadores de crescimento e produtividade, recorreram-se aos valores
setoriais construidos a partir dos agregados correspondentes.

Retomando a formulagdo apresentada na Equacio 4, o desempenho relativo é expresso por:

Equagio 5: Desempenho setorial relativo
AYie = Yiee = Bt

em que Y, tepresenta o indicador econémico k da empresa i no ano t, By, corresponde
ao valor de referéncia da divisio CAE s, no mesmo ano e para o mesmo indicador, e AYj,
traduz o desvio da empresa face ao respetivo setor. Valores positivos indicam um
posicionamento superior ao referencial setorial, enquanto valores negativos traduzem um
desempenho inferior.

Os Quadros do Setor funcionam, assim, como referencial externo de contextualizacdo, e nio
como grupo de controlo em sentido experimental. A comparagio intrassetorial permite
atenuar o risco de atribuir a intensidade ou a recorréncia da I&D diferengas que possam
decorrer da composi¢io setorial da amostra. Nao elimina, contudo, a heterogeneidade
existente dentro de cada divisaio CAE, uma vez que empresas pertencentes a0 mesmo setor
podem continuar a diferir em dimensao, modelo de negédcio, posicionamento competitivo e

estrutura produtiva.

3.2.4. Integragio das fontes e construgiao da base empresa-ano

A base empirica da disserta¢do resulta da integracdo de trés conjuntos de informagdo
complementares: dados administrativos do SIFIDE 11, informacdo econdémico-financeira
proveniente da SABI/Informa D&B e indicadores setoriais dos Quadros do Setor do Banco
de Portugal. A articulagio destas fontes permitiu construir uma estrutura longitudinal ao nivel
da observaciao empresa-ano, reunindo, para cada empresa e periodo, informagio sobre I&D
observavel, desempenho econémico e enquadramento setorial.

Em termos operacionais, os dados do SIFIDE II foram utilizados para identificar a existéncia
de I&D formalmente reportada, quantificar a despesa declarada e caracterizar a recorréncia
de utilizagdo do regime. Esta informagcio foi associada aos dados econdémico-financeiros da
mesma empresa e exercicio, permitindo construir indicadores de dimensdo, crescimento,
produtividade, margens operacionais, rentabilidade e estrutura financeira. Posteriormente,
cada observacdo foi ligada ao referencial correspondente a respetiva divisio CAE e ao
mesmo ano, incorporando uma dimensio externa de contextualizagdo setorial.

A estrutura da base integrada pode ser representada da seguinte forma:
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Equagio 6: Estrutura da base empirica integrada
Bits = [SIFIDE;;; Dados econémico — financeiros;; Referencial setorialg]

em que [ representa a empresa, t 0 ano de observacio, s a divisio CAE correspondente e
Bits a observacio integrada resultante da articulacio das trés fontes. A integracio foi, assim,

efetuada segundo trés dimensoes de correspondéncia:

| Empresa ‘ Ano  Divisio CAE:

Esquema 1: Dimensoes de correspondéncia

O periodo principal de analise abrange os anos de 2020 a 2024, intervalo para o qual foi
possivel obter maior coeréncia temporal e cobertura entre as fontes mobilizadas. O ano de
2019 foi utilizado exclusivamente como referéncia técnica para o calculo das taxas de
crescimento relativas a 2020, ndo integrando o painel principal. Os indicadores associados a
essa variagdo sdo interpretados com particular prudéncia, por poderem refletir os efeitos
excecionais do choque econémico provocado pela pandemia de COVID-19. A constru¢io
da base empresa-ano envolveu procedimentos de harmonizagao temporal, correspondéncia
entre empresas e setores, agregacido dos codigos CAE ao nivel da divisdo, identificagio de
valores omissos ou inconsistentes e calculo de variaveis derivadas. Estes procedimentos
reforcam a rastreabilidade da informagio e permitem reunir, numa Unica estrutura analitica,
as dimensoes de escala, intensidade e recorréncia da I&D observavel através do SIFIDE 11,

o desempenho econémico das empresas ¢ o respetivo posicionamento setorial.

SABI / Inf
(Dados econdmico-

Quadros do Setor

(Banco de Portugal)

£ informagio SIADE 1 Dados ceondiico- =2 Referencil scrorial
= (&b Observivel) i = o CAE ¢ anc)

Chave de Cortespondéncia Periodo de anilise

fa +

R (o

w0 2m 22 W3 20

Periodo de anilise principal

Figura 4: Construgdo da base integrada empresa-ano
Fonte: Elaboragio pripria.

3.3. Amostra e grupos de analise

3.3.1. Delimitagdo operacional da amostra e classes metodologicas

44



A delimitacdo da amostra parte do conceito de PME portuguesa de base tecnoldgica
desenvolvido no Capitulo 2, procedendo a sua operacionalizacio para efeitos de analise
empirica. Foram consideradas empresas portuguesas com estatuto de PME cuja atividade
econdmica principal se enquadra em dominios tecnolégicos, intensivos em conhecimento ou
técnico-industriais especializados. Esta op¢io permite concentrar a investigacio em
empresas cuja atividade depende, em grau relevante, da mobilizacdo de conhecimento
cientifico, tecnoldgico, digital, de engenharia ou industrial especializado.

A expressiao “PME portuguesa de base tecnolégica” ndo corresponde, neste contexto, a uma
categoria juridica auténoma nem a uma classificacio estatistica universalmente estabilizada.
Constitui uma definicdo operacional, construida para assegurar coeréncia entre o
enquadramento conceptual da dissertacdo, os objetivos da investigacio e a informacio
disponivel. A inclusdo das empresas assentou, por conseguinte, na respetiva atividade
principal e no correspondente enquadramento CAE, procurando identificar entidades cuja
competitividade se encontra materialmente associada a aplicagdo de conhecimento
especializado, ao desenvolvimento técnico ou a inovagdo tecnoldgica e industrial.

Com o propésito de reconhecer a heterogeneidade interna da amostra, as empresas foram
organizadas em duas classes metodoldgicas. A Classe A integra entidades situadas no nuicleo
tecnolégico em sentido mais estrito, cuja atividade principal assenta diretamente em
conhecimento cientifico, tecnolégico, digital, de engenharia ou técnico especializado. Na
amostra analisada, esta classe corresponde predominantemente as divisdes CAE 62 e 71.

A Classe B abrange empresas cuja atividade ndo se insere necessariamente no nucleo
tecnolégico mais restrito, mas apresenta uma componente técnico-industrial substantiva.
Incluem-se nesta classe empresas industriais e produtivas associadas ao desenvolvimento de
produtos e processos, materiais, formulag¢oes, protétipos, ensaios técnicos, engenharia
aplicada ou inovagio industrial. Na amostra, esta classe compreende sobretudo atividades
enquadradas nas divisdes CAE 10, 11, 13, 14, 16, 20, 22, 23, 25, 27, 28, 29, 32 ¢ 38.

A afetacdo as classes foi aplicada de forma uniforme, considerando o CAE principal e a
natureza predominante da atividade econémica, sem utilizar os resultados de desempenho
como critério de classificacio. Esta distin¢do possui natureza exclusivamente metodoldgica
e nio hierarquica: a integracdo de uma empresa na Classe A ndo pressupde que esta seja
necessariamente mais inovadora, mais intensiva em I&D ou tecnologicamente superior a
uma empresa da Classe B. A classificacio procura apenas refletir diferentes formas de
proximidade ao conceito operacional de base tecnolégica e permitir uma leitura mais rigorosa
da diversidade setorial e técnica da amostra.

A correspondéncia entre classe metodolégica e divisaio CAE foi objeto de verificagio de
coeréncia interna, ndo tendo sido identificadas situacdes em que a mesma divisdo surgisse

simultaneamente classificada nas duas categorias.
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Tabela 9: Delimitagdo operacional da amostra e classes metodolégicas

Dimensio Operacionalizagdo na dissertagdo Fungio metodolégica
Localizagio Empresas portuguesas Delimitar o contexto geografico e institucional da andlise
Dimensio Empresas com estatuto de PME Assegurar coeréncia com o objeto empirico da investigagio

Atividades tecnolégicas, intensivas em

Perfil de . > e Identificar empresas alinhadas com a defini¢iao operacional de
.. conhecimento ou técnico-industriais -
atividade o PME portuguesa de base tecnologica
especializadas
, L . . . Identificar empresas cuja atividade assenta diretamente em
Nucleo tecnolégico em sentido estrito . . L. . .
Classe A N conhecimento cientifico, tecnolégico, digital, de engenharia ou
(divisbes CAE 62 ¢ 71) P -
técnico especializado
Atividades de conteddo técnico-industrial Integrar empresas industriais ou produtivas associadas ao
Classe B relevante (divisdes CAE 10, 11, 13, 14, 16, desenvolvimento de produtos, processos, matetiais, formulacdes,
20, 22, 23, 25, 27, 28, 29, 32 ¢ 38) protétipos ou solugbes de engenharia aplicada
Natureza da Critério operacional, ndo juridico nem Evitar interpretagdes rigidas ou valorativas da distingao entre as
classificagido hierarquico Classes A e B

Fonte: Elaboracao pripria.

Importa sublinhar que a amostra ndo possui natureza probabilistica nem representativa da
populacio de PMEs tecnoldgicas portuguesas. A sua constitui¢do resultou da disponibilidade
de informacdo administrativa no SIFIDE II e do respetivo cruzamento com dados
econémico-financeiros, pelo que corresponde a uma amostra de acesso, nao aleatéria. Esta
circunstancia condiciona a generalizacio dos resultados, devendo estes ser interpretados
como evidéncia sobre o conjunto de empresas analisadas e ndo como inferéncias
populacionais. A delimitagdo adotada procura, assim, assegurar um equilibrio entre rigor
conceptual e adequagio empirica. Por um lado, evita uma defini¢do excessivamente restritiva,
que excluiria empresas industriais com atividade relevante de desenvolvimento tecnolégico
e aplicado; por outro, impede uma utilizacio demasiado abrangente do conceito, suscetivel
de incluir entidades sem uma ligagdo material a tecnologia, a engenharia, a0 conhecimento

especializado ou a inovagdo industrial.

3.3.2. Constitui¢cdo dos grupos de analise

A amostra empirica foi organizada em dois grupos com fun¢oes metodolégicas distintas: o
grupo principal, constituido por empresas com I&D observavel recorrente através do
SIFIDE 1I, e o grupo comparavel, composto por empresas de baixa recorréncia SIFIDE.
Esta organizacio permite analisar, no primeiro grupo, a associagdo entre a escala e a
intensidade da I&D e o desempenho econémico e, complementarmente, contextualizar os
resultados através da comparac¢io entre perfis contrastantes de utilizagdo do regime.

O grupo principal integra 28 PMEs portuguesas de base tecnolégica, distribuidas pelas
Classes A e B, com um histoérico recorrente de candidaturas ao SIFIDE I1. A inclusio neste
grupo assentou num critério operacional uniforme, correspondente a existéncia de, pelo
menos, cinco candidaturas no histérico considerado. Este limiar foi adotado para distinguir
uma utilizagdo reiterada do regime de ocorréncias meramente pontuais. Na amostra, o

numero de candidaturas varia entre 5 e 16, com uma média de 7,9 por empresa.
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Este grupo constitui o nicleo da anélise empirica, por disponibilizar informagao suficiente
para observar o esfor¢o de I&D através do montante absoluto da despesa declarada e de
indicadores relativos, designadamente I&D/Vendas, I&D/Ativo e I&D por trabalhador. No
periodo principal de analise, compreendido entre 2020 e 2024, o grupo principal reane 140
observagdes empresa-ano, correspondentes a 28 empresas acompanhadas ao longo de cinco
exercicios. Destas, 132 apresentam informagao valida para o calculo dos indicadores de 1&D,
enquanto 8 contém lacunas pontuais, tratadas como valores omissos e ndo como despesa
nula, dado pertencerem a empresas com historico recorrente de utilizacdo do regime.

O grupo comparavel é constituido por 19 PMEs, igualmente classificadas nas Classes A e B,
mas caracterizadas por uma utiliza¢do isolada do SIFIDE II. A inclusio neste grupo
corresponde a existéncia de uma tdnica candidatura registada por empresa no histérico
considerado. A sua fung¢do consiste em proporcionar uma referéncia contextual para o
desempenho do grupo principal, sem pressupor equivaléncia estrutural entre os grupos nem
lhe atribuir o estatuto de grupo de controlo em sentido experimental ou contrafactual. Entre
2020 e 2024, o grupo comparavel totaliza 95 observacoes empresa-ano. Foram identificados
quatro registos pontuais de despesa de 1&D (4,2% das observacoes deste grupo). A natureza
isolada destes registos ndo configura um padrio continuo de I&D, pelo que se mantém a
designacdo de empresas de baixa recorréncia SIFIDE, evitando a expressdo “empresas sem
1&D?”, que ultrapassaria o alcance das fontes mobilizadas.

A base apresenta, assim, uma estrutura equilibrada quanto a presenca das 47 empresas nos
cinco anos do periodo principal, embora o nimero de observacbes validas varie entre analises

em funcio da disponibilidade das variaveis consideradas.

Tabela 10: Caracterizacio dos grupos de analise

Indicador Grupo principal Grupo comparavel
Numero de empresas 28 19
Observagbes empresa-ano, 2020-2024 140 95
Perfil SIFIDE 1&D observavel recorrente Baixa recorréncia SIFIDE
Critério de recorréncia Pelo menos 5 candidaturas 1 candidatura por empresa
Numero de candidaturas SIFIDE 5-16 1
Numero médio de candidaturas SIFIDE 7,9 1
Duragio média de recotréncia SIFIDE 7 anos Nio aplicavel
Empresas Classe A / Classe B 12 /16 6/13
Micro / Pequenas / Médias empresas 2/11/15 2/15/2

N L. Nucleo da analise da intensidade e recorréncia de .

Fungio metodolégica 1&D Referéncia contextual

Fonte: Elaboracio pripria.

Os dois grupos desempenham, portanto, fungdes complementares, mas niao equivalentes. O
grupo principal sustenta a analise da associacdo entre o esforco de I&D observavel e o
desempenho econémico, enquanto o grupo comparavel permite enquadrar os resultados
perante empresas com utilizagdo apenas pontual do regime. A comparagio deve ser
interpretada com prudéncia, uma vez que os grupos nio resultam de um procedimento

formal de emparelhamento e apresentam diferengas estruturais, nomeadamente na
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distribuicdo por dimensdo empresarial. As diferencas observadas podem, por conseguinte,
refletir ndo apenas a recorréncia da I&D, mas também capacidades organizacionais,

financeiras e administrativas preexistentes.

3.3.3. Distribuigdo setorial da amostra e correspondéncia CAE

A amostra global integra 47 PMEs portuguesas, das quais 28 pertencem ao grupo principal
de I&D observavel recorrente através do SIFIDE II e 19 ao grupo comparavel de baixa
recorréncia SIFIDE. Para efeitos de caracterizacdo, foram identificados 34 cédigos CAE a
cinco digitos, posteriormente agregados em 16 divisdes CAE Rev.3, em conformidade com
o procedimento de correspondéncia setorial apresentado na Sec¢io 3.2.3.

A composi¢ido da amostra evidencia uma presenca predominante de atividades industriais.
Das 47 empresas, 37 encontram-se enquadradas na Seccdo C - Industrias transformadoras,
correspondendo a 78,7% da amostra. As restantes distribuem-se pelas divisoes 62, 71 e 38.
As divisGes mais representadas sao a CAE 16, com sete empresas, a CAE 62 com seis, ¢ a
CAE 25 com cinco, confirmando a natureza predominantemente técnico-industrial da
amostra, complementada por um conjunto relevante de empresas inseridas em servi¢os

intensivos em conhecimento.

Tabela 11: Distribuicio da amostra por divisio CAE e grupo de anilise

Divisao . e . Grupo Grupo
CAE Designagio sintética Total princ}i)pal compa};ével

10 Industrias alimentares 4 2 2
11 Industria das bebidas 2 1
13 Fabrica¢do de téxteis 2 0 2
14 Industria do vestudrio 1 1 0
16 Industrias da madeira e da cortica 7 5 2
20 Fabricagdo de produtos quimicos 3 3 0
22 Fabricagdo de artigos de borracha e de matérias plasticas 4 4 0
23 Fabrica¢do de outros produtos minerais ndo metalicos 2 1 1
25 Fabrica¢do de produtos metalicos 5 1 4
27 Fabrica¢do de equipamento elétrico 2 1 1
28 Fabricagio de maquinas e equipamentos 2 1 1
29 Fabricagio de veiculos automdveis e componentes 1 0 1
32 Outras industrias transformadoras 2 2 0
38 Recolha, tratamento e eliminagio de residuos 1 0 1
62 Consultoria e programagio informatica e atividades relacionadas 6 5 1
71 Atividades de arquitetura, engenharia, ensaios e analises técnicas 3 1 2

Total 47 28 19

Fonte: Elaboracao pripria.

A composicao setorial nao ¢é integralmente coincidente entre os dois grupos. Algumas
divisGes encontram-se representadas apenas no grupo principal, designadamente as CAE 20,
22 e 32, enquanto outras surgem exclusivamente no grupo comparavel, como as CAE 13, 29
e 38. Consequentemente, a comparacio direta entre os grupos ndo configura uma
comparagdo intrassetorial perfeita, sendo complementada pela analise do desempenho

relativo face ao referencial da respetiva divisio CAE.
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A agregacdo dos codigos a cinco digitos ao nfvel da divisio permitiu assegurar a
correspondéncia setorial para a totalidade das empresas e preservar a comparabilidade
temporal no periodo considerado. Esta op¢ao implica, contudo, uma reducio da
granularidade, uma vez que a mesma divisdo pode integrar atividades com estruturas
produtivas, tecnolégicas e econémico-financeiras distintas. O referencial setorial permite,
assim, atenuar a influéncia da composi¢ao setorial da amostra, sem eliminar integralmente a
heterogeneidade existente no interior de cada divisao CAE. A distribui¢do por CAE cumpre,
deste modo, uma dupla funcio: caracteriza a diversidade econémica da amostra e sustenta a

contextualizacdo dos indicadores empresariais face ao respetivo setor de atividade.

3.3.4. Periodo de analise e regras temporais

O periodo principal de analise compreende os anos de 2020 a 2024 e integra 235 observagbes
empresa-ano, das quais 140 pertencem ao grupo principal e 95 ao grupo comparavel. A
presenca das 47 empresas nos cinco exercicios confere a base uma estrutura equilibrada ao
nivel empresa-ano, embora o nimero de observagoes validas possa variar entre analises em
func¢do da disponibilidade das variaveis consideradas. Esta delimitacio assegura um
horizonte temporal homogéneo para a caracterizacdo da amostra, a comparagdo entre
grupos, a estimacdo das associagodes entre I&D e desempenho econémico e o calculo dos
desvios face ao respetivo referencial setorial. O ano de 2019 nao integra o painel principal,
sendo utilizado exclusivamente como referéncia técnica para o calculo das taxas de
crescimento relativas a 2020, designadamente das vendas, do emprego, do ativo e do valor
acrescentado bruto. Estes indicadores sdo interpretados com particular prudéncia, uma vez
que podem refletir, para além da evolugio especifica de cada empresa, os efeitos excecionais
do choque econémico provocado pela pandemia de COVID-19.

Priodo Principa de anlise

Inicio do periodo principal
A, 235 abscrvagics cmpresa-ano,

2020 2022 2024

2019 2021 2023 2025
Leinw .

devid
cc
Ano Base-Técnico Excluido da anilise principal

Figura 5: Linha temporal da analise empirica
Fonte: Elaboragio propria.

O ano de 2025 foi excluido por ndo apresentar, no momento de construcio da base,
informagdo econdémico-financeira suficientemente completa e comparavel para a
generalidade das empresas. A sua inclusio poderia comprometer a consisténcia temporal das
estatfsticas descritivas, dos testes de diferencas e dos modelos exploratérios, pelo que

qualquer referéncia a esse exercicio assume natureza exclusivamente complementar.
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3.4. Auditoria, preparagao e tratamento dos dados

3.4.1. Auditoria inicial das bases de dados

Antes da construcdo das variaveis derivadas e da realizagdo da analise estatistica, procedeu-se
a uma auditoria inicial das bases de dados que integram a investigagdo. Este procedimento
teve como finalidade avaliar a consisténcia estrutural e temporal da informagcéo, reforcar a
rastreabilidade das varidveis, identificar valores omissos ou inconsistentes e sinalizar
observacoes extremas suscetfveis de influenciar os resultados.

A auditoria incidiu sobre as bases correspondentes ao grupo principal e ao grupo comparavel,
bem como sobre a informacido utilizada na correspondéncia entre as empresas e 0s
referenciais setoriais dos Quadros do Setor. Em todos os conjuntos de dados foi confirmada
a estrutura empresa-ano, ndo tendo sido identificadas duplicaces ao nivel da combinacdo
entre empresa e exercicio. Foram igualmente verificados a delimita¢do temporal da base, a
coeréncia entre CAE, classe metodolégica e classificacio PME, os calculos das vatidveis
derivadas, a existéncia de férmulas dependentes de ficheiros externos, a presenca de
informag¢io omissa ¢ a correspondéncia setorial ao nfvel da divisio CAE Rev.3. A anilise
abrangeu ainda a identificagdo de valores extremos em indicadores particularmente sensfveis
a escala, designadamente margens, taxas de crescimento e racios de intensidade de I1&D.

As situagoes assinaladas ndo deram origem a exclusdes automaticas, imputagdes estatisticas
ou substitui¢cGes indiscriminadas por zero. Cada ocorréncia foi objeto de validacdo e de

tratamento compativel com a respetiva natureza, conforme descrito nas sec¢oes seguintes.

C\)EgggswE@

Figura 6: Procedimento de auditoria, validagao e preparagio da base empirica
Fonte: Elaboragao prpria.

A auditoria confirmou a consisténcia geral da estrutura empirica e estabeleceu as bases para
o tratamento diferenciado das omissoes, das inconsisténcias de cilculo e das observacoes

extremas, preservando a integridade da informacao utilizada na analise.

3.4.2. Correcdes metodolégicas aplicadas e tratamento de valores omissos
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Na sequéncia da auditoria inicial, foram definidas regras de tratamento destinadas a preservar
a coeréncia temporal da base, a fiabilidade das variaveis derivadas e a distin¢do entre auséncia
de informacio, valor efetivamente nulo e baixa recorréncia de I&D observavel. Nao foram
realizadas imputacSes estatisticas, interpolagdes ou substitui¢des automaticas por zero. Cada
analise foi conduzida com os casos completos disponiveis para as varidveis consideradas,
pelo que o nimero de observagoes pode variar entre testes ¢ modelos.

Mantiveram-se as regras temporais estabelecidas na Sec¢io 3.3.4, designadamente a exclusio
de 2025 da analise principal. As inconsisténcias de calculo e codificagdo, incluindo células
com conteudo nio numérico e férmulas dependentes de ligagdes externas, foram verificadas
face as fontes de origem. Sempre que ndo foi possivel validar o valor, a observagiao foi
classificada como omissa, evitando a introduc¢io de valores estimados ou artificialmente
nulos.

O tratamento da informacio de 1&D foi diferenciado em fun¢ao da natureza de cada registo.
No grupo principal, 8 das 140 observagdes empresa-ano apresentavam informagio
incompleta sobre a despesa de I&D. Estas ocorréncias foram mantidas na base, mas
excluidas das analises que exigiam indicadores de intensidade, ndo sendo interpretadas como
anos sem I&D. No grupo comparavel, a classificagio decorre da existéncia de uma tnica
candidatura por empresa no histérico considerado. Os 4 registos positivos de despesa
identificados no perfodo de 2020 a 2024 foram preservados como ocorréncias pontuais e

nao recorrentes, sem alterar a afetagdo das respetivas empresas ao grupo de baixa recorréncia.

Tabela 12: Tratamento de inconsisténcias e informagio incompleta

Situagio identificada Decisdo metodologica Implicagdo para a analise
Dados econdémico-financeiros Exclusio da anilise principal, nos Preservacio da comparabilidade temporal do
incompletos em 2025 termos da Secgdo 3.3.4 petiodo entre 2020 e 2024

Validacio face a fonte; classifica¢ao
como omissao quando nao
confirmadas

Variaveis derivadas, células nio
numéricas ou ligagGes externas

Prevencio da introdugio de valores estimados
ou artificialmente nulos

Referéncia temporal ambigua da
variavel “1.° ano SIFIDE”

e . A Prevengio de interpretagdes incorretas do
Nio utilizagio na andlise da recorréncia . I .

histérico de utilizagio do regime
Manuten¢io na base e exclusio das

Oito observacdes com informagio de . . . .
analises que exigem intensidade de

1&D incompleta no grupo principal

Distin¢do entre auséncia de informacio e
despesa efetivamente nula

1&D
Quatro registos positivos de I&D no Manuten¢io como ocorténcias Preservacio da classificagio empresarial
grupo comparavel pontuais nao recorrentes segundo o histérico de candidaturas
. . T Andlise com os casos completos Varia¢io do nimero de observacdes entre
Valotes omissos nas varidveis utilizadas . P
disponiveis testes ¢ modelos

Fonte: Elaboracao pripria.

Estas decisdes preservam a informacgdo originalmente observada e evitam que lacunas
documentais sejam interpretadas como inexisténcia de I&D. Simultaneamente, asseguram
que a classificagdio dos grupos permanece baseada no histérico de recorréncia das

candidaturas, e nio na presenca isolada de despesa num determinado exercicio.

3.4.3. Tratamento de observagdes extremas e analise de sensibilidade
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A auditoria da base permitiu identificar observagdes extremas com potencial para influenciar
desproporcionadamente os resultados, sobretudo em indicadores expressos sob a forma de
racios ou taxas de variagdo. Nio foi, contudo, aplicada qualquer regra generalizada de
winsorizagdo, truncamento ou exclusdo automdtica, tendo sido preservados os valores
considerados economicamente plausiveis.

O caso mais relevante corresponde a empresa anonimizada como E023, pertencente ao
grupo comparavel. Em determinados exercicios, esta empresa apresenta volumes de
negocios proximos de zero, circunstancia que origina valores excecionalmente elevados em
indicadores cujo calculo depende das vendas, como as taxas de crescimento e as margens
operacionais. Esta situa¢do nio decorre de um erro de registo, mas da instabilidade estatistica
provocada por um denominador de reduzida magnitude, que compromete a comparabilidade
econdmica desses racios com os das restantes empresas.

Por esse motivo, e com base num critério definido independentemente da significancia dos
resultados, a E023 foi excluida das comparagdes principais entre grupos que envolvem
indicadores dependentes do volume de negbcios. A empresa permaneceu, contudo, na base
empirica, sendo mantida nas andlises nido afetadas por esse denominador, sempre que
aplicavel. Esta opg¢do preserva a comparabilidade econémica dos racios sem recorrer a
exclusGes generalizadas e mantém-se coerente com o tratamento descrito na secgdo de
comparagao entre grupos.

Nas restantes analises, a influéncia de valores extremos foi atenuada através da utilizacio de
medianas, medidas robustas de dispersdo e testes ndo paramétricos. Esta abordagem permite
preservar a informacdo observada, limitar o efeito de situages excecionais e assegurar maior
transparéncia na interpretacdo dos resultados, em consonancia com a estratégia estatistica

apresentada na Seccio 3.0.

3.5. Variaveis do estudo

A presente sec¢io descreve a operacionalizacio das varidveis mobilizadas na analise empirica.
Estas foram organizadas em quatro blocos: variaveis de 1&D; variaveis de desempenho
econdémico; varidveis de caracterizacdo, estrutura financeira e controlo; e varidveis de
desempenho relativo face ao referencial setorial. Esta organizagio permite distinguir as
medidas explicativas centrais, os resultados empresariais, os fatores de controlo e os
indicadores de contextualizacdo setorial, assegurando a correspondéncia entre o modelo

conceptual e a estratégia analitica desenvolvida.

3.5.1.Variaveis de I1&D: intensidade e recorténcia
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As variaveis de I&D foram construidas a partir da informagdo do SIFIDE II, tendo como
medida-base a despesa de I1&D declarada pelas empresas. Esta informagao permite observar
o esforco formalmente reportado através do regime, sem pressupor que corresponde a
totalidade das atividades de investigacdo, desenvolvimento ou inovacio realizadas.

A operacionalizagdo distingue trés dimensdes complementares: escala, intensidade e
recorréncia. A escala traduz o montante absoluto da despesa declarada; a intensidade
relaciona esse montante com a dimensio econémica ou laboral da empresa; e a recorréncia
capta o carater reiterado ou pontual da utilizacdo do SIFIDE II. Os indicadores relativos
foram calculados de acordo com a formulagdo geral apresentada na Equagio 3.

O réacio 1&D/Vendas constitui a principal medida de intensidade, por expressar o peso da
despesa de I1&D na atividade comercial da empresa. O indicador I&D/Ativo oferece uma
perspetiva complementar, relacionando o esforco de I&D com a respetiva base patrimonial.
Por sua vez, a despesa de 1&D por trabalhador, expressa em euros, permite enquadrar o
esforco tecnolégico face a dimensio laboral da empresa, nio correspondendo a uma
intensidade percentual.

A escala absoluta foi igualmente considerada através do logaritmo natural da despesa de I&D
declarada, transformacdo que reduz a assimetria da distribui¢do dos valores monetarios e
limita a influéncia de empresas com montantes particularmente elevados. Nas analises em
que esta variavel foi utilizada, o logaritmo foi calculado apenas para observacdes com despesa
declarada positiva.

Por fim, a recorréncia foi operacionalizada a partir do histérico e do numero de candidaturas
ao SIFIDE II. Ao contrario dos indicadores de intensidade, medidos anualmente, esta
dimensdo constitui uma caracteristica longitudinal da empresa e foi utilizada sobretudo na
formagdo dos grupos de analise, distinguindo uma utilizagdo reiterada do regime de uma

utilizacdo pontual.

Tabela 13: Variaveis de I&D utilizadas na anilise empirica

Dimensio Variavel Operacionalizagio Fungdo na analise
. Despesa de I&D Montante anual declarado no . .
Medida-base declarada Ambito do STFIDE 11 Quantificar o esfor¢o de I&D observavel
Logatitmo natural da despesa Captar a escala do esforco de I&D, reduzindo a

Escala absoluta In(I&D Declarada - . . e
° ( ) declarada positiva assimetria dos valores monetatios

Intensidade Despesa de 1&D declarada /

. 1&D/Vendas L Medir o peso da I&D face 2 atividade comercial
comercial Volume de negdcios
Intepsxdade 1&D/ Ativo Despesa de I&D d'eclarada / Relacionar o esforg'o de .I&D com a base
patrimonial Total do ativo patrimonial
Esforgo por Despesa de 1&D declarada / Medir o montante de I&D associado a dimensio
trabalhador 18D por trabalhador N° de trabalhadores laboral
Recorrénci Histérico de N° de candidaturas registadas Constituir os grupos e distinguir uma utilizagao
ceorrenia candidaturas SIFIDE por empresa reiterada de uma utilizagio pontual do regime

Fonte: Elaboracao prpria.

Estas varidveis permitem diferenciar a magnitude absoluta do investimento, o seu peso

relativo face a dimensdo empresarial e a persisténcia formalizada do uso do SIFIDE II. A
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combinagdo destas perspetivas evita uma leitura exclusivamente binaria do esfor¢o de 1&D

¢ permite analisar dimensdes distintas, embora complementares, do fenémeno.

3.5.2. Variaveis de desempenho econémico

As variaveis de desempenho econémico foram construidas a partir da informacio
contabilistica e financeira das empresas, procurando captar dimensdes complementares da
sua evolucio entre 2020 e 2024. A selegdo abrange indicadores de rentabilidade, desempenho
operacional, crescimento e produtividade, permitindo analisar se a I&D observavel através
do SIFIDE II se associa de forma diferenciada 2 eficiéncia econémica, a criacio de valor e a
expansao da atividade empresarial.

A dimensdo do crescimento foi operacionalizada através de taxas de variacio anual,

calculadas de acordo com a seguinte expressio:

Equagio 7: Taxa de crescimento anual
X it X it—1

Crescimento;, = X
it-1

em que X;; representa o valor da varidvel considerada para a empresa i no ano t,
designadamente o volume de negécios, o numero de trabalhadores, o ativo total ou o valor
acrescentado bruto. O ano de 2019 foi utilizado exclusivamente como referéncia para o
calculo das taxas relativas a 2020, em conformidade com as regras temporais definidas na
Seccio 3.3.4. As taxas de crescimento foram interpretadas apenas quando o valor do periodo
anterior permitia uma leitura economicamente valida; situacGes associadas a denominadores
nulos ou residuais foram sinalizadas no processo de auditoria e tratadas de acordo com os

procedimentos descritos na Secgao 3.4.3.

Tabela 14: Variaveis de desempenho econémico utilizadas na analise empirica

Dimensio Variavel Operacionalizagao Fungdo na analise
Rentabilidade ROA Resultado llqgldo / Total Avahzfr a capa(cldade‘da empresa para gerar resultado
do ativo a partir dos ativos utilizados
D - - p
esemp.»enho Margem EBITDA EBITDA/VN Medlr a margem gpgraclonal antes (16 juros,
operacional impostos, depreciagdes e amortizagdes
Desemf.yenho Matgem EBIT EBIT/VN Medlr.a margem operaa'onal apos depreciagoes e
operacional amortizagdes ¢ antes de juros e impostos
Crescimento Cresif:;r;? das Vatiagdo anual do VN Avaliar a expansio da atividade comercial
. Crescimento do Vatiagao anual do n° de . N . ~
Crescimento Avaliar a evolugio da dimensio laboral
emprego trabalhadores
Crescimento Crescimento do ativo v arlagag;zltliilodo total Acompanhar a expansio da estrutura patrimonial
Crescimento Crescimento do VAB Variagio anual do VAB Avaliar a evolugio da criagdo de valor
Produtividade VAB por trabalhador VAB/N® de Medir a criagdo de valor por trabalhador
trabalhadores
Escala comercial Vendas por 1 /NJo Medir o volume de atividade comercial associado a
por trabalhador trabalhador VN/N?® de trabalhadores cada trabalhador

Fonte: Elaboracao pripria.
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O ROA, as margens EBITDA e EBIT, o crescimento das vendas e do emprego e o VAB
por trabalhador constituem os indicadores centrais de desempenho. O crescimento do ativo,
o crescimento do VAB e as vendas por trabalhador assumem uma funcao complementar de
caracterizagdo da trajetéria empresarial. Os indicadores expressos em ricio ou taxa sio
apresentados em percentagem, enquanto o VAB e as vendas por trabalhador sao expressos
em ecuros por trabalhador. A combinaciao destas medidas permite observar o desempenho

empresarial de forma multidimensional, evitando a sua redugdao a um tnico indicador.

3.5.3. Variaveis de estrutura financeira e controlo

Para além das varidveis de I&D e dos indicadores de desempenho econdémico, foram
consideradas variaveis destinadas a caracterizar a estrutura das empresas e a contemplar
fatores suscetiveis de se relacionarem com o esforco de I&D e com os resultados
econdmicos. Esta distin¢do permite enquadrar as associagdes observadas a luz de diferengas
de dimensdo, maturidade, estrutura financeira, perfil metodologico e contexto temporal.
Nos modelos OLS exploratorios, o conjunto principal de controlos compreende o logaritmo
natural do ativo total, a idade da empresa, a alavancagem, a classe metodolégica e os efeitos
de ano. Estes fatores permitem considerar diferencas observaveis de escala, ciclo de vida,
estrutura de financiamento, perfil tecnolégico ou técnico-industrial e conjuntura temporal.
A dimensdo empresarial é representada por Ln (Ativo), reduzindo a assimetria dos valores
patrimoniais. A idade é calculada pela diferenga entre o ano de observagdo e o ano de
constituicio da empresa. A alavancagem, medida pelo racio entre o passivo e o ativo total,
constitui o principal controlo associado a estrutura financeira.

A autonomia financeira, a liquidez corrente e o peso da divida financeira no ativo siao
utilizadas sobretudo na caracteriza¢io complementar das empresas e nas comparagoes entre
grupos. A divisio CAE permite descrever a composi¢ao setorial da amostra e estabelecer a
correspondéncia com os referenciais do Banco de Portugal, ndo constituindo um regressor

auténomo nas especificagdes principais.

Tabela 15: Variaveis de caracterizacio, estrutura financeira e controlo

Dimensio Variavel Operacionalizagio Papel na analise
. ~ . ] Logatitmo natural do total do Controlo da escala empresarial nos modelos
Dimensio empresarial Ln (ativo) :
ativo OLS
Maturidade Ano de observagio - ano de Controlo de diferengas associadas ao ciclo de
. Idade da empresa Lo .
empresatial constitui¢io vida
. . . Controlo principal da dependéncia de capitais
Estrutura financeira Alavancagem Passivo total / Ativo total P P "dhei(i P

Enquadramento Classe Controlo de diferengas entre perfis
. L Classe A ou Classe B . T -
metodologico metodolbgica tecnoldgicos e técnico-industriais
Enquadramento A Efeitos cortespondentes a0 ano Controlo de choques e variagoes temporais
no =
temporal de observagio comuns
. Autonomia . . . Caracterizagio da solidez patrimonial e
Estrutura financeira X Capital proprio / Ativo total N - pA
financeira comparagio setorial

Ativo corrente / Passivo

Caracterizagio da capacidade de cobertura das

Liquidez Liquidez corrente e
q 4 cotrente responsabilidades de curto prazo
Endividamento Divida financeira . . . Caracteriza¢do do peso do financiamento
. K Divida financeira / Ativo total ;
financeiro / Ativo remunerado
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Enquadramento .. - - Caracterizacio da amostra e ligagio ao
q . Setor de atividade Divisio CAE Rev.3 > . © 1gas
setorial referencial setorial
Fonte: Elaboracao pripria.

A autonomia financeira ndo foi incluida conjuntamente com a alavancagem nos mesmos
modelos, dada a relagdo contabilistica estreita entre ambas as medidas. De igual modo, as
restantes variaveis de caracterizagdo ndo integram necessariamente todas as especifica¢oes,
evitando a introdugdo de controlos redundantes face a dimensio da amostra.

A inclusdo destes fatores nio elimina a heterogeneidade nido observada nem permite uma
interpretacdo causal dos coeficientes estimados. Contribui, contudo, para uma leitura mais
informada das associagbes entre I&D e desempenho econémico, ao considerar

caracterfsticas empresariais e temporais suscetiveis de influenciar os resultados.

3.5.4. Variaveis de desempenho relativo face ao referencial setorial

Para contextualizar os indicadores econdémico-financeiros individuais, foram construidas
variaveis de desempenho relativo face ao respetivo referencial setorial. Estas correspondem
a diferenca entre o valor observado em cada empresa e o indicador de referéncia da divisdo
CAE Rev.3 em que esta se encontra classificada, no mesmo ano de observaciao. O calculo

seguiu a formulagdo geral apresentada na Equacio 8:

Equagio 8: Férmula Geral das varidveis de desempenho
Desvio Setorial; ) = Indicador;,, — Referencialq

em que Indicador;, representa o indicador k da empresa i, no ano t, e Referencialy
corresponde ao valor de referéncia da respetiva divisdo setorial S, para o0 mesmo indicador e
petiodo.

Para os racios de rentabilidade, desempenho e autonomia financeira, foram utilizadas as
medianas das PME da respetiva divisio CAE. No crescimento das vendas e na produtividade
do VAB por trabalhador, recorreram-se aos indicadores setoriais agregados disponibilizados
nos Quadros do Setor do Banco de Portugal. Os desvios relativos a racios e taxas de
crescimento sao expressos em pontos percentuais, enquanto o desvio do VAB por
trabalhador ¢é apresentado em euros por trabalhador. Valores positivos indicam que a
empresa apresenta um resultado supetior ao respetivo referencial setorial, valores negativos
traduzem um desempenho inferior e valores préximos de zero revelam alinhamento com o

padrao setorial observado.

Tabela 16: Variaveis de desempenho relativo face ao referencial setorial

Variavel Operacionalizagio Interpretagio
Desvio do ROA face ao ROA da empresa - ROA mediano da divisio Diferenca de rentabilidade dos ativos face
setor CAE/ano 20 referencial setorial
Desvio da margem EBITDA | Margem EBITDA da empresa - matgem EBITDA Diferenca de desempenho operacional antes
face a0 setor mediana da divisio CAE/ano de depreciagdes e amortizagdes
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Desvio da margem EBIT Margem EBIT da empresa - margem EBIT mediana | Diferen¢a de desempenho operacional apés

face a0 setor da divisio CAE/ano depreciagbes e amortizagSes
Desvio do crescimento das Crescimento das vendas da empresa - crescimento Diferenca de crescimento da atividade
vendas face ao setor das vendas da divisio CAE/ano comercial
Desvio do VAB por VAB por trabalhador da empresa — VAB por Diferenca de criagio de valor por
trabalhador face ao setor trabalhador da divisio CAE/ano trabalhador
Desvio da autonomia Autonomia financeira da empresa - autonomia Diferenca de solidez patrimonial face a0
financeira face ao setor financeira mediana da divisio CAE/ano referencial setorial

Fonte: Elaboracao pripria.

Estas variaveis permitem avaliar o desempenho de cada empresa tendo em conta o contexto
econémico da respetiva atividade, atenuando a influéncia de diferencas estruturais entre
setores. O referencial setorial ndo constitui, contudo, um grupo de controlo nem permite
inferit efeitos causais, assumindo exclusivamente uma func¢io de contextualizacio

comparativa dos resultados empresariais.

3.6. Estratégia de analise empirica

3.6.1.Estatistica descritiva e caracterizagdo das amostras

A analise empirica foi desenvolvida de forma sequencial, iniciando-se pela caracterizagdo da
amostra e dos grupos de analise e avancando, posteriormente, para testes de diferencas,
correlagdes, andlises com desfasamento temporal, modelos exploratérios e comparagdes face
ao grupo de baixa recorréncia SIFIDE e ao referencial setorial. Esta sequéncia permite
evoluir de uma leitura descritiva da base para uma analise progressivamente mais estruturada
das associacOes entre I&D observavel através do SIFIDE 1I e desempenho econémico.

A primeira etapa incidiu sobre a composicao da amostra, a distribuicio por classe
metodolégica e dimensdo empresarial, o enquadramento setorial ¢ o comportamento das
variaveis de 1&D, desempenho econdémico e estrutura financeira. A caracterizagdo foi
realizada separadamente para o grupo principal e para o grupo comparavel, utilizando as
observagdes empresa-ano disponfveis no periodo 2020-2024.

Para as variaveis continuas, foram calculadas média, mediana, desvio-padrio, minimo e
maximo. Perante distribuicGes assimétricas e a presenca de observacdes extremas, a
interpretacdo privilegiou as medianas, mantendo-se as médias e as medidas de dispersdo
como informacdo complementar. As varidvels categéricas foram descritas através de
frequéncias absolutas e relativas.

Esta etapa fornece o retrato necessario a interpretacdo das analises subsequentes, permitindo
identificar diferencas de composi¢do, dispersio e escala que devem ser consideradas na
leitura dos testes e dos modelos exploratérios. A estatistica descritiva assume, assim, uma

funcio de caracterizagdo e diagnostico, nao constituindo evidéncia de causalidade.

3.6.2. Estatistica inferencial, software e natureza dos modelos
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Toda a analise estatistica foi implementada em ambiente de programacio, utilizando o
software R. Dado o carater ndo paramétrico do nucleo da analise (testes de Kruskal-Wallis e
de Mann-Whitney, correlagdes de Spearman e teste de postos sinalizados de Wilcoxon), o
coeficiente de determinacio R? nio constitui uma medida aplicivel aos procedimentos
principais, por estes ndo assentarem numa légica de regressao nem de decomposi¢io da
variancia.

Nos modelos de minimos quadrados ordinarios exploratérios, o objetivo ndo ¢é prever o
desempenho ou explicar a respetiva variancia, mas avaliar a consisténcia condicional das
associacdes previamente identificadas. A leitura destes modelos centra-se, por isso, no sinal,
na magnitude e na significancia dos coeficientes, estimados com erros-padrao robustos por
cluster de empresa. Em consequéncia, o ajuste dos modelos nido ¢é aferido por um dnico
indicador de goodness-of-fit, ¢ antes sustentado pela convergéncia dos resultados entre os
procedimentos complementares (testes de diferencas, correlagoes, analise desfasada e OLS),
que, em conjunto, conferem robustez interpretativa aos padroes observados.

Esta op¢ao deve ainda ser ponderada a luz da reduzida dimensdo da amostra e da sua
natureza nao probabilistica e nio aleatéria, que limitam a leitura de qualquer medida de

variancia explicada e reforcam o carater associativo, e nao inferencial, dos resultados.

3.6.3. Analise intra-grupo no grupo principal de I&D recorrente

A analise do grupo principal constitui o nicleo empirico da dissertagio e incide sobre as 28
empresas com I&D observavel recorrente através do SIFIDE II. O objetivo consiste em
avaliar se diferentes niveis de esforgo relativo de I&D se associam a padrdes distintos de
desempenho econémico, deslocando o foco da mera presenca de I&D para a intensidade
com que esta ¢ realizada.

A principal medida utilizada foi o ricio I&D/Vendas, por relacionar a despesa de I&D
declarada com a escala comercial de cada empresa. Para cada entidade, calculou-se a mediana
deste indicador entre 2020 e 2024, considerando as observacdes validas disponiveis. A
utilizagdo da mediana temporal permite reduzir a influéncia de flutuagdes anuais pontuais e
de valores extremos, atribuindo a cada empresa uma medida representativa da respetiva
intensidade de I&D no perfodo. Com base neste indicador, as empresas foram ordenadas e
distribuidas em trés tercis, correspondentes a intensidade reduzida, intermédia e elevada.
Estes niveis exprimem posi¢Oes relativas no interior do grupo principal e nio limiares
absolutos ou normativos de investimento em 1&D.

Para assegurar que cada empresa contribufa com uma unica observagdo para a comparagiao
entre tercis, os indicadores de rentabilidade, desempenho operacional, crescimento e

produtividade foram igualmente sintetizados ao nfvel empresarial através das respetivas
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medianas. As diferencas entre os trés niveis de intensidade foram posteriormente avaliadas

através dos procedimentos estatisticos apresentados na sec¢io seguinte.

3.6.4. Testes de diferengas, correlagoes e modelos exploratorios

Apbs a constituicdo dos tercis de intensidade de I&D, foram aplicados procedimentos
estatisticos complementares para analisar a relagio entre o esfor¢o de I&D e o desempenho
econdémico. A estratégia combinou testes nio paramétricos de diferencas, correlagdes de
Spearman, analises com desfasamento temporal ¢ modelos de minimos quadrados
ordindrios, assumindo em todos os casos uma finalidade associativa e exploratéria.

A comparacio entre os trés tercis de intensidade de I&D/Vendas foi realizada através do
teste de Kruskal-Wallis, utilizando uma observagdo agregada por empresa. Este
procedimento permite avaliar se a posi¢do das distribui¢cdes dos indicadores de desempenho
difere entre empresas de intensidade reduzida, intermédia e elevada, sem pressupor
normalidade. Nas comparagdes entre dois grupos independentes, designadamente entre o
grupo principal e o grupo comparavel ou entre as Classes A e B, foi utilizado o teste de
Mann-Whitney. A interpretagio destes testes incidiu sobre a posicdo relativa das
distribui¢oes, sendo complementada pelas medianas observadas em cada grupo.

A analise por grupos foi complementada pelo calculo de correlagdes de Spearman entre as
medidas de I&D e os principais indicadores de rentabilidade, desempenho operacional,
crescimento e produtividade. Este coeficiente permite identificar associagbes monotdnicas
sem impor pressupostos de linearidade ou normalidade. As correlages foram estimadas
sobre as observacoes empresa-ano disponiveis; dado que cada empresa pode contribuir com
varios exercicios, os respetivos coeficientes e niveis de significancia sio interpretados como
evidéncia exploratoéria.

Foi igualmente conduzida uma analise com desfasamento temporal de um ano, relacionando

a 1&D observada em t — 1 com o desempenho registado em t:

Equagio 9: Analise com desfasamento temporal
1&D;;_; — Desempenho;,

Para este efeito, foram articuladas as observa¢oes de 1&D de 2020 a 2023 com os indicadores
de desempenho de 2021 a 2024. A seta representa apenas a precedéncia temporal entre as
variaveis, ndo constituindo evidéncia de causalidade nem eliminando a possibilidade de
causalidade inversa ou de influéncia de fatores nao observados.

Como etapa adicional, foram estimados modelos de minimos quadrados ordinarios
agrupados sobre observagbes empresa-ano, com erros-padrdo robustos agrupados por

empresa. Esta corregdo procura limitar o efeito da heterocedasticidade e ¢ prudente em
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amostras de dimensdo reduzida, embora nio elimine integralmente a dependéncia temporal

entre observagoes da mesma empresa. A especificacio geral dos modelos ¢é representada por:

Equagio 10: Especificagio geral dos modelos exploratérios
Y = a+ BI&D; + y, In(ativo;.) + y,idade;, + ysalavancagem;, + y,classe;; + A, + &

em que Y;, representa o indicador de desempenho da empresa i no ano t; I1&D;, corresponde
a medida de escala ou intensidade utilizada em cada especificacdo; In(ativo), Idade;,
alavancagem;, ¢ Classe; representam as variaveis de controlo; 4, corresponde aos efeitos de

ano; e & designa o termo de erro.

Tabela 17: Procedimentos estatisticos utilizados na andlise empitica

Método Unidade de analise Aplicagio Finalidade
S - Comparacio dos trés tercis de Avaliar diferencas globais entre disttibuicoes de
Kruskal-Wallis Empresa . R ’ . 1
1&D/Vendas intensidade reduzida, intermédia e elevada
. o Comparacdes entre dois grupos ou Avaliar diferencas entre distribuigoes de grupos
Mann-Whitney Empresa parag grup sa < P
’ classes independentes
Correlagio de Associagio contemporinea entre Identificar relagbes monoténicas sem pressupor
Empresa-ano . .
Spearman 1&D e desempenho linearidade
Anilise - Explorar precedéncia temporal e possivel
Empresa-ano 1&D em te desempenho em t + 1 P precec p p
desfasada laténcia dos resultados
OLS com etros Modelos com dimensio, idade, . . ..
. . Avaliar a consisténcia condicional das
robustos por Empresa-ano alavancagem, classe e efeitos de o
associa¢des observadas
cluster ano

Fonte: Elaboracio pripria.

Atendendo ao numero de indicadores e testes realizados, os valores de significancia foram
interpretados em conjunto com o sinal, a magnitude e a consisténcia dos resultados entre
procedimentos. Os resultados nio sio lidos de forma exclusivamente dicotémica com base
no limiar convencional de 5%, sendo os valores marginais tratados como evidéncia sugestiva
e ndo conclusiva. Todos os procedimentos mantém natureza observacional e exploratéria;
consequentemente, os resultados devem ser entendidos como evidéncia sobre padroes de
associacdo entre I&D e desempenho econémico, e nio como estimativas causais do efeito

da despesa de 1&D ou da utilizacio do SIFIDE II.

3.6.5. Comparagio contextual e benchmark setorial

Para além da analise da intensidade de I1&D no grupo principal, foram desenvolvidas duas
vertentes complementares de contextualizagdo: a comparacdio com o grupo de baixa
recorréncia e a avaliacdo do desempenho das empresas face ao respetivo referencial setorial.
A primeira vertente confronta o grupo principal com as 19 empresas que apresentam uma
unica candidatura ao SIFIDE II no histérico considerado. Esta comparag¢do permite
enquadrar os resultados observados nas empresas com utilizagdo recorrente do regime, sem
atribuir ao grupo comparavel a natureza de grupo de controlo. Foram analisados indicadores
de rentabilidade, desempenho operacional, crescimento, produtividade e estrutura financeira,

recorrendo as medidas agregadas por empresa e ao teste de Mann-Whitney para avaliar
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diferencas entre as distribui¢coes dos dois grupos. Nas variaveis diretamente dependentes do
volume de negocios, foi aplicado o tratamento da E023 definido na Sec¢ao 3.4.3.

A interpretacdo destas diferengas considera que os grupos ndo sio estruturalmente
equivalentes. O grupo principal apresenta maior concentragdo de empresas de média
dimensido, enquanto no grupo comparavel predominam as pequenas empresas. A
composicio setorial também ndo ¢ integralmente coincidente. Consequentemente, os
resultados assumem uma funcdo contextual e no permitem atribuir as diferencas observadas
a recorréncia da 1&D ou a utilizagio do SIFIDE II.

A segunda vertente utiliza os desvios entre os indicadores de cada empresa e os referenciais
da respetiva divisio CAE Rev.3 e ano, conforme definido na Sec¢io 3.5.4. O teste de postos
sinalizados de Wilcoxon para uma amostra foi utilizado para avaliar se a distribuicao destes
desvios se encontra centrada em zero. Valores predominantemente positivos sugerem um
posicionamento superior ao referencial setorial, enquanto valores predominantemente
negativos indicam um desempenho inferior. Complementarmente, o teste de Mann-Whitney
foi aplicado para comparar os desvios setoriais do grupo principal e do grupo comparavel.
Esta anélise permite verificar se os grupos diferem nos seus indicadores absolutos e também
na respetiva posicdo face ao contexto econémico do setor em que operam.

Os testes face ao referencial setorial incidiram sobre as observagdes empresa-ano disponiveis.
Dada a repetigio de observacbes da mesma empresa ao longo do perfodo, os niveis de
significancia associados sdo interpretados com prudéncia e assumem natureza exploratéria.
O referencial setorial ndo constitui um grupo de controlo e a agregacdo ao nivel da divisdo
CAE nio capta integralmente diferencas de nicho, modelo de negécio ou segmento de
mercado. Ainda assim, esta comparagdo acrescenta uma dimensdao contextual relevante,
permitindo distinguir, ainda que parcialmente, o desempenho especifico das empresas das

condig¢bes gerais das atividades econémicas em que se inserem.

3.6.6. Analises complementares por classe metodologica

Foram realizadas analises complementares por classe metodolégica, distinguindo as
empresas de Classe A, associadas predominantemente a atividades tecnoldgicas intensivas
em conhecimento, das empresas de Classe B, enquadradas em atividades técnico-industriais
especializadas. Esta classificacio tem natureza exclusivamente operacional e ndo representa
uma hierarquia de intensidade tecnolégica, capacidade de inovagdo ou desempenho
empresarial.

No grupo principal, a comparagio incidiu sobre a intensidade de I&D, a rentabilidade, as
margens operacionais, o crescimento, a produtividade e a estrutura financeira. Para assegurar
a independéncia das observacdes, cada empresa foi representada pelas medianas dos

indicadores disponiveis no perfodo entre 2020 e 2024. As diferencas entre as duas classes
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foram avaliadas através do teste de Mann-Whitney, complementando-se a leitura dos
resultados com as medianas e a posicao relativa das respetivas distribuicdes.

Esta analise procura identificar possiveis padroes de heterogeneidade associados a natureza
predominante da atividade empresarial. Contudo, a reduzida dimensdo das subamostras
limita o poder dos testes e aumenta a sensibilidade dos resultados a observagoes individuais.
Atendendo ainda ao nimero de indicadores comparados, os valores de significancia sao
interpretados em conjunto com a magnitude e a consisténcia das diferengas observadas.

Os resultados desta etapa assumem, por conseguinte, natureza complementar e exploratoria.
Permitem avaliar se os padrdes identificados no conjunto do grupo principal se mantém
entre perfis empresariais distintos, mas nao sustentam conclusdes definitivas sobre

diferencas estruturais entre as Classes A e B.

3.7. Validade, limitagGes metodologicas e cautelas de interpretagao

A metodologia adotada permite analisar de forma estruturada as associagdes entre a escala, a
intensidade e a recorréncia da I&D e o desempenho econémico das empresas estudadas.
Contudo, a natureza observacional do desenho, a dimensiao da amostra e as caracteristicas
das fontes utilizadas delimitam o alcance das conclusbes e exigem cautelas interpretativas
explicitas.

A principal cautela respeita a auséncia de inferéncia causal. As empresas nio foram
aleatoriamente distribuidas pelos grupos, nem o grupo comparavel foi constituido através de
um procedimento formal de emparelhamento. Podem subsistir caracteristicas nio
observadas, como capacidade organizacional, qualidade da gestio, orientagio estratégica ou
acesso a financiamento, que influenciem simultaneamente a recorréncia da utilizacdo do
SIFIDE 1II e o desempenho econémico. Os resultados sio, assim, interpretados como
associagoes estatfsticas, e ndo como efeitos causais da I&D ou do regime fiscal.

A medicio da I&D apresenta igualmente limitagoes. A despesa declarada no SIFIDE II ndo
corresponde necessariamente a despesa posteriormente aceite, ao crédito fiscal atribuido ou
a totalidade das atividades de I&D e inovagdo realizadas. Do mesmo modo, a recorréncia
traduz a repeticio de candidaturas ao regime, constituindo um indicador da formalizacao
administrativa da I&D, e ndo uma medida integral da sua continuidade.

A amostra, composta por 47 empresas, é de natureza nio probabilistica e ndo aleatéria, nao
sendo representativa da populagdo de PMEs tecnolégicas portuguesas. A sua constitui¢do
resultou da disponibilidade de informac¢io administrativa no SIFIDE II e do cruzamento
com dados econdémico-financeiros, correspondendo a uma amostra de acesso. Esta natureza

condiciona a generalizagio dos resultados e reduz o poder estatistico das comparagoes entre
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subgrupos, pelo que as conclusdes devem ser entendidas como evidéncia sobre o conjunto
de empresas analisadas e nio como inferéncias populacionais.

O grupo principal e o grupo de baixa recorréncia diferem em dimensido empresarial e
composicio setorial, pelo que a comparagio entre ambos assume natureza exclusivamente
contextual e ndo contrafactual. As diferencas observadas podem refletir padrdes de utilizacdo
do SIFIDE II, mas também capacidades organizacionais, financeiras e¢ administrativas
preexistentes.

Os referenciais dos Quadros do Setor do Banco de Portugal permitem enquadrar o
desempenho das empresas no contexto da respetiva divisio CAE Rev.3, mas a agregacio
setorial ndo elimina a heterogeneidade entre empresas, nichos de mercado e modelos de
negoécio. O uso repetido de observagdes da mesma empresa e a multiplicidade de testes
exigem prudéncia na interpretacao dos niveis de significancia, sendo os resultados avaliados
considerando conjuntamente o sinal, a magnitude e a consisténcia das associagdes, ¢ nao
apenas o limiar convencional de 5%.

Importa ainda reconhecer que o volume de negbcios assume um papel central em varios
indicadores, designadamente no racio I&D/Vendas e nas margens EBITDA e EBIT. Sendo
a I&D um gasto operacional, um maior esforco de I&D tende a reduzir mecanicamente a
margem EBITDA, pelo que qualquer associagdo positiva observada entre 1&D/Vendas e
margens deve ser interpretada como conservadora. A utilizagio de medidas alternativas de

1&D contribui para testar a robustez dos resultados, sem eliminar integralmente esta

limita¢ao.
Tabela 18: Principais limitagdes metodoldgicas e cautelas de interpretagio
Dimensio Limitagdo Cautela interpretativa

Desenho de investigacio Natureza observacional Auséncia de inferéncia causal

Medi¢io da I&D Despesa declarada no SIFIDE 11 Cobertura parcial do esforco efetivo de I&D

Amostra Nao probabilistica, no aleatoria, amostra de Generalizagdo ¢ poder estatistico limitados
acesso (47 empresas)

Comparagao entre grupos Diferengas estruturais entre os grupos Comparacio contextual, nio contrafactual

Repeti¢ao empresa-ano e multiplicidade de

Observagdes e testes 0
analises

Prudéncia na leitura dos niveis de significancia

. R N L. . Contextualizacao sem eliminacao da

Referencial setorial Agtegacio por divisio CAE Rev.3 M . &

’ heterogeneidade intrassetorial

Vendas em I&D/Vendas e margens
operacionais

Fonte: Elaboracio pripria.

Denominador comum Possivel componente de associagio mecanica

Estas limitagdes condicionam o alcance da investigacdo, sem invalidar a evidéncia obtida
sobre os padrdes de associagdo entre I&D e desempenho econémico. Os resultados devem
ser entendidos como um contributo interpretativo sobre o conjunto de empresas analisadas,
sustentado pela convergéncia entre procedimentos descritivos, ndo paramétricos, analises

desfasadas e modelos exploratorios.
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3.8. Sintese do capitulo

O presente capitulo definiu a estratégia metodolégica para analisar as associagdes entre
escala, intensidade e recorréncia da I&D observavel através do SIFIDE II e o desempenho
econémico das PMEs portuguesas. A investigacio segue um desenho quantitativo,
longitudinal e observacional, assente numa base empresa-ano de 2020-2024 construida a
partir de informag¢do administrativa do SIFIDE 1II, dados econémico-financeiros e
indicadores setoriais dos Quadros do Setor do Banco de Portugal.

A arquitetura empirica distingue um grupo principal de empresas com I&D observavel
recorrente e um grupo comparavel de baixa recorréncia SIFIDE, complementados pela
contextualizagdo do desempenho face ao referencial setorial. A estratégia combina estatistica
descritiva, testes ndo paramétricos, correlacdes de Spearman, analises com desfasamento
temporal e modelos OLS exploratérios, sendo os resultados interpretados como evidéncia
associativa e nio causal. O capitulo seguinte apresenta e analisa os resultados empiricos

obtidos.
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4. Apresentagao e analise dos resultados empiricos

O presente capitulo apresenta os resultados empiricos obtidos a partir da base empresa-ano
construida para o periodo compreendido entre 2020 e 2024, com o objetivo de examinar a
associacao entre a intensidade e a recorréncia da 1&D observavel via SIFIDE 1II e o
desempenho econémico das PMEs portuguesas de base tecnolégica que integram a amostra.
A apresentacdo dos resultados segue a sequéncia definida no desenho metodolégico da
investigagdo. Numa primeira fase, procede-se a caracterizagao sintética da base empirica e
dos grupos de analise. Seguidamente, apresentam-se os resultados relativos ao grupo
principal de empresas com I&D observavel recorrente, analisando-se a associagdo entre
diferentes niveis de intensidade relativa de I&D e os indicadores de desempenho econémico.
Posteriormente, avalia-se a consisténcia dos resultados através de analises de correlacio,
testes estatisticos, analise com desfasamento temporal e modelos exploratérios. Por fim, os
resultados sdo enquadrados através da comparagdo com o grupo de baixa recorréncia e com
o respetivo benchmark setorial, construido a partir dos Quadros do Setor do BdP.

Em conformidade com o desenho metodoldégico adotado, este capitulo centra-se
exclusivamente na apresentacdo e sistematiza¢do dos resultados empiricos obtidos. A
interpretacdo critica desses resultados, bem como o seu enquadramento a luz da literatura e

das hipéteses de investigacio, sdo desenvolvidos no capitulo seguinte.

4.1. Caracterizagdo sintética da base empirica

A base empirica utilizada integra 47 PMEs portuguesas de base tecnoldgica ou técnico-
industrial, observadas entre 2020 e 2024, correspondendo a um total de 235 observagdes
empresa-ano. A amostra encontra-se organizada em dois grupos de analise, grupo principal
e grupo comparavel, sendo complementada por um benchmark setorial construido a partir
dos Quadros do Setor do Banco de Portugal, conforme descrito no capitulo metodologico.
O grupo principal, constituido por empresas com 1&D observavel recorrente via SIFIDE 11,
representa o nicleo da analise empirica desenvolvida ao longo do presente capitulo. O grupo
comparavel, composto por empresas com baixa recorréncia SIFIDE, permite enquadrar
contextualmente os resultados obtidos, enquanto o benchmark setorial possibilita avaliar o

desempenho relativo das empresas face ao respetivo setor de atividade.

([ BascEmpiricaToul )

47 Empresas | 235 observagdes | 2020 - 2024

Grupo Principal ) Grupo Comparvel

1950 s
ia SIFIDE. Quadros do Setor do Banco de Portugal

Fungiio: referéncia contestual Funglo: enquadramento intra-setorial

1&D

Figura 7: Arquitetura empirica da analise
Fonte: Elaboragio pripria.
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A Tabela 19 sintetiza a composicio da base empirica e as principais caractetisticas dos grupos

considerados.
Tabela 19: Caracterizagio sintética da base empirica e dos grupos de analise

Indicador Total da base Grupo principal? Grupo comparavel®
Numero de empresas 47 28 19
Obsetvagdes empresa-ano entre 2020 e 2024 235 140 95
Obsetvagdes com registo de I&D no periodo 136 132 4
Empresas Classe A / Classe B 18 /29 12/ 16 6/13
Micro / Pequenas / Médias empresas 4/26/17 2/11/15 2/15/2
N° médio de candidaturas SIFIDE p/ empresa - 7,9 1,0
Intetvalo de candidaturas SIFIDE - 5-16 1
Natureza da I&D observavel Heterogénea Recorrente e sistematica Pontual ou residual
Fungio metodolégica Base empirica total Nucleo da andlise principal Referéncia contextual

Fonte: Elaboracao pripria.

Em sintese, a base empirica reine as condigbes necessarias para a apresentacdo dos
resultados desenvolvidos nas secgdes seguintes, permitindo analisar o desempenho
econdémico das empresas em funcdo da intensidade e da recorréncia da I&D observavel via
SIFIDE 1II, bem como enquadrar esses resultados através de um grupo comparavel e do

respetivo benchmark setorial.

4.2. Intensidade relativa de I&D e desempenho no grupo principal

A Apresentam-se, de seguida, os resultados relativos ao grupo principal, constituido por
empresas com I&D observavel recorrente via SIFIDE II. Esta primeira analise procura
evidenciar o comportamento dos indicadores de desempenho econémico em funcio de
diferentes niveis de intensidade relativa de I&D dentro do grupo principal.

A intensidade relativa de I&D foi medida através do ricio I&D/Vendas, calculado como a
despesa de I&D declarada em proporc¢iao do volume de negécios. Para reduzir a influéncia
de flutuacbes anuais e de observaches extremas, os tercis foram definidos ao nfvel da
empresa, com base na mediana do ricio 1&D/Vendas observada no petiodo entre 2020 e
2024. Deste procedimento resultaram trés grupos de intensidade relativa: T1 (baixa
intensidade), T2 (intensidade intermédia) e T3 (alta intensidade).

A Tabela 20 apresenta os valores medianos dos principais indicadores de desempenho

econdmico para cada tercil de intensidade relativa de 1&D.

Tabela 20: Desempenho econémico por tercil de intensidade de I&D/Vendas no grupo principal

Indicador T1 T2 T3 p-value (Kruskal-Wallis)
Numero de empresas 9 9 10 -
1&D/Vendas, mediana 1,3% 2,7% 10,7% -
ROA, mediana 6,8% 8,1% 12,7% 0,059
Margem EBITDA, mediana 18,2% 15,4% 24.4% 0,152
Margem EBIT, mediana 8,9% 8,3% 21,2% 0,036

2 1&D observavel recorrente
3 Baixa recorréncia SIFIDE
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Crescimento das vendas, mediana 4.2% 7,8% 18,4% 0,100
Produtividade (VAB/trabalhadot), mediana 54 697 € 36537 € 44 879 € 0,530

Nota: valores apresentados em mediana por empresa no periodo entre 2020 e 2024. O teste de Kruskal-Wallis avalia a existéncia de
diferencas entre os trés tercis de intensidade trelativa de I&D. A leitura dos indicadores de crescimento deverd considerar a nota
metodoldgica apresentada no inicio do capitulo. Fonte: Elaboragio pripria.

Os resultados apresentados confirmam uma diferenciagio clara entre os trés niveis de
intensidade relativa de 1&D, verificando-se uma progressio da mediana do racio
1&D/Vendas de 1,3% no primeiro tercil para 10,7% no terceiro tercil.

Validada esta segmentacio, observa-se que os valores medianos do ROA, da margem EBIT
e do crescimento das vendas aumentam entre o primeiro e o terceiro tercil. A margem EBIT
apresenta a diferenca mais expressiva, variando entre 8,9% no T1 e 21,2% no T3, sendo o
unico indicador para o qual se observam diferencas estatisticamente significativas entre os
trés grupos (p = 0,036). O ROA apresenta igualmente uma evolugido crescente, de 6,8% para
12,7%, com significancia estatistica marginal (p = 0,059).

Por sua vez, a margem EBITDA, o crescimento das vendas e a produtividade medida pelo
VAB por trabalhador apresentam diferencgas entre os tercis, embora sem evidéncia estatistica
suficiente para rejeitar a hipotese de igualdade entre grupos segundo o teste de Kruskal-

Wallis.

25

21.2%

20

&

. ROA
@ orgem BT

8.9%

Mediana (%)

127%
8.1% 83%

. .
5 . . .
0

T1 | Baixa intensidade T2 | Intensidade Intermédia T3 | Al intensidade

=

Tercil de Intensidade Relativa cm I&D
Griafico 1: ROA e margem EBIT por tercil de intensidade de I&D/Vendas
Nota: grafico de barras agrupadas apresentando os valores medianos do ROA e da margem EBIT para cada tercil de intensidade relativa
de 1&D. Fonte: Elaboragio pripria.

Resultado Observado

[Os tercis captam dif¢ t ivas de i idade relativa de I&Dj

C I&D / Vendas aumenta de 1,3% para 10,7%

Evidéncia estatisticamente mais robusta da subsec¢io

ROA aumenta entre tercis

Margem EBIT ¢ superior no T3 )

( Padrio positivo, mas apenas marginalmente significativo

@R @) @) @)
N/ A A

Crescimento das vendas nio é robusto Nachalevidenc ente de iagdo com i de curto
prazo
dutividade VAB nio padrio Nio se observa associagio direta entre intensidade (I&D/Vendas) e
= lutividade (VAB /Trabalhador)

Esquema 2: Sintese da analise por tercis de intensidade relativa de I&D
Fonte: Elaboragio propria.

De um modo sintético, os resultados apresentados evidenciam diferencas no desempenho

econémico entre empresas com distintos niveis de intensidade relativa de 1&D. Entre os
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indicadores analisados, a margem EBIT ¢ o unico que apresenta diferencas estatisticamente
significativas entre os trés grupos, enquanto o ROA evidencia significincia estatistica
marginal. Os restantes indicadores apresentam variagdes nas respetivas medianas, sem
diferencas estatisticamente significativas. Os resultados apresentados nesta sec¢do
constituem a primeira evidéncia empirica da investigagdo, sendo complementados nas
secgdes seguintes por analises de robustez e pelo enquadramento proporcionado pelo grupo

comparavel e pelo benchmark setorial.

4.3. Consisténcia dos resultados: correlagdes, desfasamento temporal e modelos OLS

exploratorios

Na sequéncia da andlise por tercis apresentada na seccido anterior, apresentam-se 0s
resultados obtidos através de trés abordagens estatisticas complementares, com o objetivo
de avaliar a consisténcia dos padrdes anteriormente observados. Para esse efeito, recorreram-
se as correlagdes de Spearman, a analise com desfasamento temporal de um ano e a modelos
de regressao linear (OLS) de natureza exploratoria.

As correlagoes de Spearman permitem avaliar a associagdo monotdnica entre a intensidade
relativa de I&D e os diferentes indicadores de desempenho econémico. A analise com
desfasamento temporal considera a intensidade de I&D no periodo t-1 e o desempenho
econémico no periodo t, enquanto os modelos OLS exploratérios incorporam variaveis de
controlo para dimensdo da empresa, idade e classe metodolégica, conforme descrito no

capitulo metodolégico.

Desfasamento B
Anilise por tercis Leitura Integrada
Margens | ROA |
Crescimento |

Produtividade

e Temporal
Comparagao de I&D no ano t-1 —
empresas por i

tho no ano

de relativa Ce des de

¢ £
Modelos OLS

Associagdes Exploratérios

de I&D/Vendas Spearman

monotonicas entre ) Associagio com

intensidade de I&D controlos para

¢ desempenho caracteristicas
empresariais

Esquema 3: Abordagens utilizadas para avaliagio da consisténcia dos resultados
Fonte: Elaboracao pripria.

A Tabela 21 apresenta os resultados obtidos para cada uma das abordagens estatisticas

consideradas.

Tabela 21: Sintese da consisténcia estatistica entre intensidade de I&D e desempenho econémico

Bloco de analise Relagio analisada Resultado p-value
Spearman 1&D/Vendas X ROA o = 0,224 0,0099
Spearman 1&D/Vendas X Margem EBITDA o = 0,338 <0,001
Spearman 1&D/Vendas X Margem EBIT o = 0,346 <0,001
Spearman 1&D/Vendas X Crescimento das vendas o = 0,036 0,680
Spearman 1&D/Empregado X Produtividade VAB/trabalhador o = 0,243 0,0050
Spearman Ln(I&D) X Produtividade VAB/trabalhador o =0373 <0,001
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Desfasamento temporal 1&D/Vendas(t-1) X ROA(t) o = 0,207 0,0339

Desfasamento temporal 1&D/Vendas(t-1) X Margem EBITDA(t) o = 0,293 0,0024
Desfasamento temporal 1&D/Vendas(t-1) X Margem EBIT(f) o = 0,308 0,0014
Desfasamento temporal 1&D/Vendas(t-1) X Crescimento das vendas(t) 0 =0,128 0,195
OLS exploratério 1&D/Vendas — ROA coef. = 0,007 0,880
OLS exploratério 1&D/Vendas — Margem EBITDA coef. = 0,238 0,007
OLS exploratério 1&D/Vendas — Margem EBIT coef. = 0,113 0,037

Nota: as cortrelagdes de Spearman foram calculadas para 132 observagoes empresa-ano com informagio completa de I&D. A anilise com
desfasamento temporal combina a intensidade de I&D no periodo #7 com os indicadores de desempenho no petiodo # totalizando 105
pares empresa-ano. Os modelos OLS exploratérios utilizam erros-padrio robustos por cluster de empresa ¢ incluem varidveis de controlo
para dimensdo, idade e classe metodoldgica. A interpretagio dos indicadores de crescimento devera considerar a nota metodoldgica
apresentada no inicio do capitulo. Fonte: Elaboracao pripria.

Os resultados apresentados na Tabela 21 mostram que as margens EBITDA e EBIT
apresentam resultados estatisticamente significativos nas trés abordagens utilizadas. Nas
correlagoes de Spearman observam-se coeficientes positivos para ambos os indicadores (p =
0,338 e p = 0,340, respetivamente), mantendo-se resultados estatisticamente significativos na
analise com desfasamento temporal e nos modelos OLS exploratérios. O ROA apresenta
resultados estatisticamente significativos nas correlacdes de Spearman e na analise com
desfasamento temporal, mas deixa de apresentar significincia estatistica nos modelos OLS
exploratorios. Relativamente ao crescimento das vendas, nio se observam resultados
estatisticamente significativos nas diferentes abordagens consideradas. No caso da
produtividade, observam-se correlagdes estatisticamente significativas quando a intensidade

de I&D ¢ expressa através do racio I&D por trabalhador e do logaritmo da despesa em I&D.

Dimensio C
) Evidéncia mais robusta: associacdo positiva em Spearman, desfasamento temporal ¢ OLS
Margens Operacionais
exploratério
— Evidéncia positiva, mas parcial: significativa nas correlagdes ¢ no desfasamento; ndo significativa
com controlos
Sem associagio estatistica robusta; leitura condicionada pela cautela COVID-19 nos indicadores
Crescimento das vendas
que envolvem 2020.

Treduddide Associagio positiva com 18D/ Empregado e LN(I&D), mas nio com 1&D/Vendas por tercis
(VAB/Trabalhador)

( Estatuto dos resultados ) ( Evidéncia associativa e exploratdria, sem inferéncia causal

@ @ &Y &

Esquema 4: Sintese dos resultados dos testes de consisténcia
Fonte: Elaboragio pripria.
Em suma, os resultados apresentados nesta sec¢do mostram que as margens EBITDA e
EBIT apresentam resultados estatisticamente significativos nas diferentes abordagens
estatisticas consideradas. O ROA evidencia significincia estatistica nas correlaces de
Spearman e na analise com desfasamento temporal, mas ndo nos modelos OLS
exploratérios. O crescimento das vendas nao apresenta resultados estatisticamente
significativos nas abordagens utilizadas, enquanto a produtividade evidencia resultados
estatisticamente significativos apenas para os indicadores complementares considerados. A
apresentacao dos resultados prossegue, na sec¢ao seguinte, com a comparagao entre o grupo
principal e o grupo de baixa recorréncia SIFIDE, sendo posteriormente complementada pelo

enquadramento face ao benchmark setorial.
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4.4. Comparagio contextual entre o grupo principal e o grupo comparavel

Ap6s a analise intra-grupo das empresas com I&D observavel recorrente via SIFIDE 11,
apresentam-se os resultados da comparacio com o grupo comparavel, constituido por
empresas com baixa recorréncia de I&D observavel. A comparacio é efetuada com base nas
medianas por empresa, no periodo entre 2020 e 2024, de modo a reduzir a influéncia de
assimetrias e de valores extremos.

No grupo comparavel, a empresa E023 foi excluida da andlise por apresentar valores
extremos associados a um reduzido volume de vendas. Assim, a comparagio considera 28
empresas no grupo principal e 18 empresas no grupo comparavel. Esta analise assume

natureza contextual e nao corresponde a uma comparagio contrafactual entre grupos.

Tabela 22: Comparacio entre o grupo principal e o grupo comparével (2020-2024)

Indicador, mediana 2020-2024 Grupo principal Grupo comparavel Diferenga p-value
ROA 9,2% 3,7% +5,5 p.p. 0,0334

Margem EBITDA 18,7% 9,9% +8,8 p.p. 0,0176
Matrgem EBIT 12,6% 4,6% +8,0 p.p. 0,0137
Crescimento das vendas 9,8% 10,6% -0,8 p.p. 0,9533
Crescimento do emprego 5,0% 1,4% +3,6 p.p. 0,3187
Produtividade vendas/trabalhador 98 675 € 96 369 € +2 306 € 0,5359
Produtividade VAB/trabalhador 44 667 € 33649 € +11 018 € 0,0033
Autonomia financeira 62,6% 53,3% +9,3 p.p. 0,3985
Alavancagem 37,4% 52,4% -15,0 p.p. 0,1879

Idade 22,5 anos 22,5 anos 0,0 anos 0,5734

Ln (Ativo) - dimensdo 15,68 14,37 +1,31 0,0041

Nota: valores apresentados em mediana por empresa no perfodo entre 2020 e 2024. O grupo comparavel exclui a empresa E023,
identificada como outlier extremo. Os p-values resultam da comparagao entre grupos. p.p. = pontos percentuais. A leitura dos indicadores
de crescimento deverd considerar a nota metodoldgica apresentada no inicio do capitulo. Foute: Elaboragio pripria.

A Tabela 22 apresenta as medianas dos principais indicadores de desempenho econémico e
das caracteristicas estruturais dos dois grupos considerados. No que respeita aos indicadores
de desempenho econémico, observam-se diferencas estatisticamente significativas no ROA,
na margem EBITDA, na margem EBIT e na produtividade medida pelo VAB por
trabalhador. Em todos estes indicadores, os valores medianos observados sdo superiores no
grupo principal relativamente ao grupo comparavel.

Por outro lado, nio se observam diferengas estatisticamente significativas entre os grupos no
crescimento das vendas, no crescimento do emprego, na produtividade medida pelas vendas
por trabalhador, na autonomia financeira ou na alavancagem.

Relativamente as caracteristicas estruturais da amostra, a idade mediana das empresas é
idéntica nos dois grupos, enquanto a dimensdao empresarial, medida através do logaritmo
natural do ativo, apresenta valores supetiores no grupo principal, correspondendo a uma

diferenca estatisticamente significativa.
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Grifico 2: Indicadores com diferencas estatisticamente significativas entre grupos
Fonte: Elaboragio propria.

Resultado Observado ( Analise

ROA superior no grupo principal ) [ Diferenga positiva e estatisticamente significativa
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incipal Resultado Consistente com as secgdes anteriores.
grupo princip:
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n0 grupo principal
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/) W ¢

r
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—/
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—
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Esquema 5: Sintese da comparagio entre grupos
Fonte: Elaboragio propria.
De uma maneira geral, os resultados apresentados mostram diferencas significativas entre o
grupo principal e o grupo comparavel ao nivel do ROA, da margem EBITDA, da margem
EBIT, da produtividade medida pelo VAB por trabalhador e da dimensido empresarial. Para
os restantes indicadores analisados ndo se observam diferencas estatisticamente significativas
entre os grupos. A apresentacdo dos resultados prossegue, na secgdo seguinte, através da

compara¢ao do desempenho das empresas com o respetivo referencial setorial.

4.5. Desempenho relativo face ao Referencial setorial

Apbs a comparacio entre o grupo principal e o grupo comparavel, apresenta-se o
desempenho das empresas relativamente ao respetivo benchmark setorial. Esta andlise
permite enquadrar os resultados anteriormente apresentados em fun¢ao do desempenho
observado no setor de atividade em que cada empresa se insere. Para esse efeito, foi utilizado
o benchmark setorial construido a partir dos Quadros do Setor do Banco de Portugal,
considerando as divisdes CAE representadas na amostra ¢ o correspondente ano de
observacio, para o perfodo entre 2020 e 2024. Para cada observac¢io empresa-ano foi
calculada a diferenca entre o valor observado na empresa e o respetivo valor de referéncia

do setot, permitindo expressar o desempenho em termos relativos ao padrio setorial.

Tabela 23: Desempenho relativo face ao benchmark setorial (2020-2024)

G % empresas I G i p-value
Indicador face ao respetivo setor .rul.) ° acima do P.- value rup (,) P.- value entre
principal Wilcoxon comparavel Wilcoxon
setor grupos
ROA acima do setor +3,5 p.p. 64% 0,0048 -2,0 p.p. 0,9661 0,0489
Margem EBITDA acima do setor +10,6 p.p. 93% <0,0001 +2,9 p.p. 0,2288 0,0237
Margem EBIT acima do setor +8,3 p.p. 93% <0,0001 +3,1 p.p. 0,0814 0,0266
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i‘;‘:‘mem" das vendas acima do +34pp. 61% 0,0534 +6,5 p.p. 0,0305 0,2191

Produtividade VAB/trabalhador

acima do setor

Autonomia financeira acima do setor +23,5 p.p. 89% <0,0001 +20,5 p.p. 0,0182 0,6526
Nota: valores expressos como diferenca mediana entre o desempenho das empresas e o benchmark da respetiva divisio CAE e ano. p.p.
= pontos percentuais. O teste de Wilcoxon avalia se a mediana da diferenca relativamente ao setor é estatisticamente distinta de zero. O p-
value entre grupos compara as diferencas observadas entre o grupo principal e o grupo compatavel. A leitura dos indicadotes de crescimento
devera considerar a nota metodoldgica apresentada no inicio do capitulo. Foute: Elaboragio pripria.

+7390 € 71% 0,0191 1325€ 0,9323 0,0811

A Tabela 23 apresenta o desempenho relativo dos grupos face ao respetivo referencial.

No grupo principal, observam-se diferencas medianas positivas relativamente ao setor no
ROA, na margem EBITDA, na margem EBIT, na produtividade medida pelo VAB por
trabalhador e na autonomia financeira. Entre estes indicadores, o ROA, a margem EBITDA,
a margem EBIT, a produtividade medida pelo VAB por trabalhador e a autonomia financeira
apresentam diferencgas estatisticamente significativas face ao respetivo benchmark setorial,
de acordo com o teste de Wilcoxon. As margens operacionais apresentam os maiores desvios
positivos relativamente ao benchmark setorial. A margem EBITDA regista uma diferenca
mediana de +10,6 pontos percentuais (p.p.) e a margem EBIT de +8,3p.p., verificando-se
que 93% das empresas do grupo principal apresentam valores superiores aos respetivos
referenciais. O ROA apresenta uma diferenca mediana de +3,5 p.p. relativamente ao setor,
sendo que 64% das empresas do grupo principal se situam acima do respetivo benchmark.
Relativamente a produtividade, observa-se uma diferenca mediana de +7.390 €,
correspondendo a 71% das empresas com desempenho superior ao respetivo setor.

No grupo comparivel, observam-se igualmente diferencas positivas relativamente ao
benchmark setorial na margem EBITDA, margem EBIT, crescimento das vendas e
autonomia financeira. Contudo, apenas o crescimento das vendas e a autonomia financeira
apresentam diferencas estatisticamente significativas face ao respetivo setor.

Na comparacio entre grupos, observam-se diferencas estatisticamente significativas para o
ROA, a margem EBITDA e a margem EBIT. Para os restantes indicadores considerados
designadamente, o crescimento das vendas, produtividade e autonomia financeira, nao se

observam diferencas estatisticamente significativas entre os dois grupos.

+106 pp.

+83pp.
Grupo Principal

4 +35pp YRR +31pp. Grupo Comparivel

20pp.
0 8 — 0 L

Diferenca face 20 setor (p.p.)

ROA acima do setor Margem EBIDTA acima do setor Margem EBIT acima do setor

Indicadores

Grifico 3: Diferenca face ao benchmark setorial no ROA, margem EBITDA e EBIT
Fonte: Elaboracao pripria.
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ROA acima do setor Diferenca positiva e estatisticamente significativa no grupo principal

=N )
- -/

Margens EBIDTA e EBIT acima do setor Evidéncia mais robusta da seccdo; 93% das empresas acima do benchmark

Resultado favoravel, mas menos robusto na comparagao entre grupos

Crescif das Vendas sem gem clara Nio ha evidéncia de maior crescimento comercial face a0 setor

Autonomia Financeira acima do setor em ambos 0s A : Co Gt
Indicador favoravel, mas ndo distintivo do grupo principal

@) G @)

grupos

(
( Produtividade VAB/Trabalhador acima do setor )
[ Q]

mesma divisio CAE

- W\

5 Reduz a heterogeneidade setorial, mas pode ocultar diferengas internas na
Benchmark setorial agregado

Esquema 6: Sintese do desempenho relativo face ao benchmark setotial
Fonte: Elaboragio pripria.
Em suma, os resultados apresentados nesta sec¢io mostram que o grupo principal apresenta
valores medianos supetiores ao respetivo benchmark setorial no ROA, na margem EBITDA,
na margem EBIT, na produtividade medida pelo VAB por trabalhador e na autonomia
financeira. Na comparac¢io entre grupos, observam-se diferengas significativas para o ROA
e para as margens operacionais, enquanto os restantes indicadores nio apresentam diferencas
estatisticamente significativas. Com esta sec¢ao conclui-se a apresentacio dos resultados
empiricos da investigacdo. No capitulo seguinte procede-se a discussdo destes resultados, a

sua interpretagdo a luz da literatura e a apreciagao das hipoteses de investigagao.

4.6. Sintese dos resultados empiricos e avaliagdo das hipoteses

A presente sec¢do encerra a apresentacio dos resultados empiricos da investigacdo. Numa
primeira fase apresentam-se os resultados obtidos para a comparacdo entre as classes
metodolégicas definidas no grupo principal. Seguidamente procede-se a avaliagao do grau de
suporte das hipdteses de investigagdo formuladas no Capitulo 1, com base na evidéncia

empirica apresentada ao longo do presente capitulo.

4.6.1.Resultados por classe metodolégica

A comparacio entre as classes metodoldgicas permite verificar se existem diferencas de
desempenho entre empresas de base tecnoldgica em sentido estrito (Classe A) e empresas
industriais ou produtivas com I&D aplicada (Classe B), pertencentes ao grupo principal de

empresas com 1&D observavel recorrente via SIFIDE I1.

Tabela 24: Resultados por classe metodolégica no grupo principal (2020-2024)

Indicador Classe A Classe B Diferenca p-value
Observagdes empresa-ano 60 80 - -
1&D/Vendas (mediana) 5,78% 2,29% +3,49 p.p. <0,001
Intangiveis/Ativo (mediana) 0,67% 0,06% +0,61 p.p. <0,001
ROA (mediana) 9,83% 7,25% +2,58 p.p. 0,127
Margem EBITDA (mediana) 18,05% 18,22% -0,17 p.p. 0,904
Margem EBIT (mediana) 13,01% 9,96% +3,05 p.p. 0,260
Crescimento das vendas (mediana) 12,68% 7,76% +4,92 p.p. 0,621
Produtividade VAB/trabalhador (mediana) 42813 € 48 065 € -5252€ 0,212
Autonomia financeira (mediana) 62,84% 63,42% -0,58 p.p. 0,898
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Nota: valores apresentados em mediana para o periodo entre 2020 e 2024. p.p. = pontos percentuais. A Classe A cotresponde a empresas
de base tecnolégica em sentido estrito ¢ a Classe B a empresas industriais ou produtivas com I1&D aplicada. A leitura dos indicadores de
crescimento devera considerar a nota metodoldgica apresentada no inicio do capitulo. Fonte: Elaboragio pripria.

A Tabela 24 mostra que as empresas classificadas na Classe A apresentam uma intensidade
relativa de I&D significativamente superior a observada na Classe B, bem como um maior
peso relativo dos ativos intangiveis. Nos restantes indicadores analisados, ROA, margem
EBITDA, margem EBIT, crescimento das vendas, produtividade medida pelo VAB por
trabalhador e autonomia financeira, ndo se observam diferencas estatisticamente

significativas entre as duas classes metodoldgicas.

4.6.2. Avaliagio das hipoteses de investigacao
A Tabela 25 sintetiza o grau de suporte das hipéteses formuladas para a presente
investigacdo, considerando a evidéncia empirica apresentada nas diferentes anélises

desenvolvidas ao longo do capitulo.

Tabela 25: Avaliagdo das hipdteses de investigagio

Hipote e saa . Grau de
Formulagio sintética Evidéncia empirica
se suporte
Maior intensidade de I&D esta Matrgem EBITDA e margem EBIT apresentam associa¢oes S cad
. o 2 . o uporta
H1 associada a margens operacionais positivas em diferentes abordagens estatisticas e desempenho P
. . . a
supetiores. superior face a0 benchmark setorial.
. . . O ROA apresenta associa¢io positiva nas andlises descritivas e no Parcialme
Maior intensidade de 1&D esta P : §A0 POSItIva nas
H2 . . benchmark setorial, mas perde significancia nos modelos com nte
associada a maior ROA. .
variaveis de controlo. suportada
Maior esforgo de I&D por Observam-se associagbes positivas quando a intensidade ¢ medida Parcialme
H3 trabalhador esta associado a maior através da I&D por trabalhador e do logaritmo da despesa em nte
produtividade VAB por trabalhador. 1&D. suportada
Empresas com maior intensidade Nio se observam associagdes estatisticamente robustas entre Nio
H4 relativa de I&D apresentam maior intensidade de I&D e crescimento das vendas (0=0,036; p=0,680) Suportad
. ~ u
crescimento das vendas e do ou do emprego, nem na comparagio entre grupos (—0,8 p.p.; pa
emprego No Curto prazo. p=0,9533).
Empresas com I&D observavel O grupo principal apresenta valores superiores no ROA, nas Suportad
H5 recorrente apresentam desempenho margens operacionais e na produtividade medida pelo VAB por a com
superior a0 grupo comparavel. trabalhador. prudéncia
L . . A Classe A apresenta maior intensidade relativa de I&D e maior ~
A classe metodoldgica diferencia o . ) L I L Nio
H6 2 peso de ativos intangiveis, mas nio diferencas estatisticamente
desempenho econémico. . . .2 ; P suportada
significativas nos indicadores de desempenho econémico.
, O grupo principal apresenta desempenho supetior ao referencial
Empresas com I&D observavel grupo p palap penio superio
setorial no ROA e nas margens operacionais, verificando-se Suportad
H7 recorrente apresentam desempenho . . S .
diferengas estatisticamente significativas relativamente ao grupo a

superior a0 benchmark setorial.

comparavel.
Fonte: Elaboragio pripria.

Os resultados apresentados na Tabela 25 mostram que as hipéteses H1, H5 e H7 obtém

suporte empirico. As hipéteses H2 e H3 apresentam suporte parcial, enquanto as hipoteses

H4 e H6 nio encontram suporte estatistico na amostra analisada.
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Resultado-Chave Implicagao empirica

Evidéncia mais consistente da associagao entre I&D Observavel via SIFIDE e desempenho

Margens operacionais L
econémico.

ROA Resultado positivo, mas menos robusto apés controlos

N )
S

Crescimento Nio hi evidéncia de associacdo robusta com crescimento de vendas ou emprego no curto prazo

Evidéncia favorivel quando medida por VAB/Trabalhador ¢ relacionada com I&D/E:
La(I&D)

o

- - - -/

Produtividade

Referencial Setorial Confirma que a vantagem do grupo principal se mantém em ROA ¢ margens face ao respetivo sctor

@R\ (R
-7 =/

Classe Metedol6gica Distingue intensidade ¢ natureza de 1&D, mas ndo diferencia desempenho econémico

Os resultados sdo associativos e ndo permitem concluir que a I&D cause diretamente melhor

Causalidade
desempenho

— Y Y oY =Y ¥ Y O

Esquema 7: Sintese dos resultados empiricos do Capitulo 4
Fonte: Elaboragio pripria.

Em sintese, os resultados apresentados ao longo do presente capitulo mostram associa¢oes
consistentes entre a intensidade e a recorréncia da I&D observavel via SIFIDE II e os
indicadores de margem operacional, verificando-se igualmente um desempenho relativo
supetior face ao respetivo benchmark setorial. A evidéncia relativa ao ROA e a produtividade
apresenta um suporte empirico menos consistente, enquanto os indicadores de crescimento
das vendas e do emprego nio evidenciam associa¢oes estatisticamente robustas no petiodo
analisado. Estes resultados constituem a base empirica da investigacido e serdo objeto de
discussio no capitulo seguinte, onde serdo interpretados a luz da literatura, das hipoteses

formuladas e das opgdes metodoldgicas adotadas.
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5.Discussao dos resultados

O presente capitulo interpreta os resultados apresentados no Capitulo 4 a luz da revisio da
literatura, da questdo de investigacio e das hipéteses formuladas, procurando esclarecer o
seu significado cientifico e o contributo que oferecem para o conhecimento sobre a relagio
entre a intensidade e a recorréncia da I&D observavel via SIFIDE II e o desempenho
econémico das PMEs portuguesas de base tecnolégica e técnico-industrial.

Ao contrario do capitulo anterior, centrado na apresentacao sistematica da evidéncia
empirica, a discussio privilegia uma leitura integrada dos resultados, identificando os padroes
mais consistentes, confrontando-os com a literatura existente e analisando possiveis
mecanismos explicativos das associacbes observadas. A interpretagdo é desenvolvida com a
prudéncia exigida pela natureza observacional do estudo: os resultados sio entendidos como
evidéncia de associacdo e niao de causalidade. Neste enquadramento, considera-se que a
utilizacdo recorrente do SIFIDE II pode simultaneamente refletir o esfor¢o de I&D das
empresas, caracterfsticas empresariais pré-existentes e uma utilizagao fiscalmente eficiente do
regime, tal como discutido na analise conceptual das dinamicas de sele¢do e adicionalidade.
As seccOes seguintes aprofundam esta leitura em quatro planos complementares: a leitura
integrada dos resultados empiricos (Sec¢ao 5.1), a relagio entre I&D, margens operacionais
e desempenho relativo face ao setor (Seccdo 5.2), a articulagdo entre crescimento,
produtividade e horizonte temporal da I&D (Seccio 5.3), a analise da recorréncia do SIFIDE,
da dimensao empresarial e da prudéncia causal (Sec¢do 5.4), e, por fim, a heterogeneidade da
1&D empresarial entre Classe A e Classe B (Secgdo 5.5), antes de retirar implicagdes gerais

para a gestdo e a politica piblica (Secgdo 5.6).

5.1. Leitura integrada dos resultados empiricos

Os resultados obtidos permitem responder a questdo de investigacio de forma mais
diferenciada do que uma leitura linear da relagdo entre I&D e desempenho econémico
poderia sugerir. Em vez de evidenciarem uma associagdo transversal entre intensidade e
recorréncia da I&D observavel via SIFIDE II e todas as dimensdes do desempenho
analisadas, os resultados mostram que essa associagio se concentra sobretudo nos
indicadores ligados a eficiéncia operacional e a criagdo de valor econémico, em particular nas
margens EBITDA e EBIT.

A consisténcia da evidéncia observada nestes indicadores, independentemente da abordagem
empirica utilizada, aproxima-se do que Carvalho (2013) e Luz (2025) identificam ao
salientarem que os efeitos econémicos da I&D tendem a tornar-se visiveis primeiro em
dimensées de eficiéncia, rentabilidade e diferenciacdo, antes de se refletirem de modo

uniforme em todas as variaveis de desempenho. Também Hall, Reenen e John (2000) e Edler
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(2017) mostram que o investimento em I&D e os instrumentos que o apoiam podem reforgar
capacidades tecnoldgicas e competitivas sem produzirem automaticamente crescimento
imediato em todas as métricas empresariais.

Em contrapartida, os resultados relativos ao crescimento das vendas e do emprego mostram
que a intensidade da I&D nio se traduz, necessariamente, num aumento mais rapido da
dimensdo empresarial no periodo analisado. Este padrio ¢ coerente com Luz (2025), que
encontra uma associa¢ao positiva entre SIFIDE II e ROA sobretudo em horizontes
temporais mais longos, e com Grave (2023), que identifica refor¢o do investimento em 1&D
sem evidéncia estatisticamente significativa de melhoria imediata na competitividade ou na
qualidade da inovagio.

A evidéncia relativa ao ROA e a produtividade ocupa uma posicio intermédia nesta leitura
integrada. Embora estes indicadores revelem associagdes favoraveis em determinadas
analises, a sua consisténcia ¢é inferior a observada nas margens operacionais, o que
acompanha a leitura de Hall e Lerner (2009) e de Edler (2017), segundo a qual a tradugio
econémica da I&D depende da capacidade da empresa para absorver conhecimento,
financiar a sua exploracido e converté-lo em vantagens operacionais sustentaveis.

A comparacio com o benchmark setorial reforca esta interpretacio. O facto de as empresas
com I&D observavel recorrente manterem um desempenho superior ao respetivo setor nos
principais indicadores de rentabilidade operacional vai ao encontro da preocupagio
metodolégica salientada por Banco de Portugal (2025), Carvalho (2013) e Santi, Mamede e
Fonte-Santa (2022), segundo os quais as diferencas entre empresas sé podem ser lidas com
cautela quando se enquadram nas condi¢Ges especificas do setor em que operam.

Em conjunto, a evidéncia empirica aponta para uma relagdo positiva, mas seletiva, entre
intensidade e recorréncia da I&D observavel via SIFIDE II e a qualidade econémica do
desempenho empresarial, expressa em margens operacionais mais elevadas e num
posicionamento relativamente mais favoravel face ao respetivo setor de atividade. Esta
conclusio é compativel com a evidéncia reunida por Carvalho (2013), Basto, Martins e
Nogueira (2021), Grave (2023) e Luz (2025), que mostram que a 1&D e os incentivos que a
apoiam nao produzem efeitos homogéneos, lineares ou imediatos sobre todas as dimensdes

do desempenho.

5.2. I1&D, margens operacionais e desempenho relativo face ao setor

A evidéncia empirica indica que a associagdo mais consistente entre a I&D observavel via
SIFIDE II e o desempenho econémico das PMEs analisadas emerge ao nivel das margens
operacionais. A margem EBITDA e a margem EBIT apresentam resultados convergentes
nas diferentes abordagens, o que acompanha Carvalho (2013) e Luz (2025), que associam a

1&D ao reforgo da rentabilidade e da capacidade econémica das empresas, sobretudo quando
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o investimento em conhecimento é transformado em diferencia¢io e em maior eficiéncia
operacional.

Este resultado também ¢é compativel com Hall, Reenen e John (2000) e Edler (2017), que
mostram que os efeitos econémicos da I&D tendem a passar pela melhoria de processos,
pela acumulacio de capacidades tecnoldgicas e pela construcdo de ativos intangiveis,
mecanismos que podem elevar a capacidade de apropriacio de valor mesmo antes de se
observarem aumentos substanciais do volume de negdcios. Na mesma linha, Grave (2023)
sugere que maior esforco de I&D ndo garante automaticamente ganhos amplos de
competitividade, o que torna particularmente relevante o facto de, nesta dissertagdo, as
margens operacionais surgirem como a dimensao em que o padrio positivo é mais nitido.
A leitura dos resultados exige, contudo, cautela quanto a dire¢io da relaciao observada. Walter
(2022) mostra que as empresas que utilizam incentivos fiscais a I&D diferem em ativos,
capital préprio, trabalhadores e vendas, enquanto Ferreira L. X. (2019) identifica diferencas
em intangfveis, desempenho financeiro e qualidade do emprego entre startups beneficirias
¢ ndo beneficiarias, sugerindo que o melhor desempenho observado pode refletir ndo apenas
o efeito da I&D, mas também condigdes organizacionais e financeiras prévias.

Neste contexto, a utilizacio do benchmark setorial assente nos Quadros do Setor do Banco
de Portugal acrescenta robustez interpretativa. Ao comparar o desempenho das empresas
com o padrio médio do respetivo setor, a analise segue a preocupacio presente em Banco
de Portugal (2025), Carvalho (2013) e Santi, Mamede e Fonte-Santa (2022), que alertam para
o risco de confundir diferencas associadas a I&D com diferencas estruturais de margens,
produtividade ou intensidade de capital entre setores.

Os resultados mostram que as empresas do grupo principal mantém vantagem em
indicadores como a margem EBITDA e a margem EBIT mesmo quando comparadas com
o desempenho médio da respetiva divisdo setorial. Esta persisténcia aproxima-se da leitura
de Luz (2025), segundo a qual os efeitos positivos associados ao SIFIDE II tendem a ser
mais visiveis quando se considera um enquadramento temporal e econémico adequado, e
afasta a hipotese de que a superioridade observada decorra apenas da concentragdo das
empresas em setores estruturalmente mais favoraveis.

Ainda assim, tal como Carvalho (2013) e Banco de Portugal (2025) deixam claro, o setor ndo
elimina toda a heterogeneidade relevante, ja que empresas da mesma divisio CAE podem
divergir em modelo de negocio, intensidade tecnoldgica, posicio competitiva e estrutura
financeira. Por isso, a principal conclusio desta sec¢do nio ¢ a existéncia de um efeito causal
da I&D sobre as margens, mas antes a constatacao de que, na amostra analisada, a intensidade
e a recorréncia da I&D observavel se associam de forma consistente a melhor desempenho
operacional, em linha com a literatura que relaciona conhecimento, eficiéncia e criagiao de

valot.
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5.3. Crescimento, produtividade e horizonte temporal da I&D

Os resultados relativos ao crescimento e a produtividade introduzem uma nuance importante
na interpretacio da evidéncia empirica. Embora a intensidade e a recorréncia da I&D
observavel via SIFIDE II se encontrem associadas a melhor desempenho em termos de
margens operacionais, essa associa¢gdo nio se estende, de forma igualmente consistente, ao
crescimento das vendas ou do emprego no periodo considerado.

Este padrio é coerente com Hall, Reenen e John (2000), Hall e Lerner (2009) e Edler (2017),
que descrevem a I&D como um investimento em conhecimento e capacidades cujo retorno
econoémico tende a ser gradual, incerto e dependente do horizonte temporal. No contexto
portugués, Luz (2025) encontra associagdo positiva entre a utilizacdo do SIFIDE II e o ROA
sobretudo no médio e longo prazo, enquanto Grave (2023) ndo encontra efeitos
estatisticamente significativos sobre competitividade e qualidade da inovagdo, o que reforca
a ideia de que o aumento do esfor¢o de I&D nio se converte automaticamente em expansao
imediata da atividade.

O periodo em andlise também ajuda a explicar esta auséncia de associa¢do robusta com o
crescimento. O uso de 2019 como ano-base técnico e a observacio do periodo 2020-2024
implicam atravessar anos marcados pela pandemia, perturba¢ées nas cadeias de
abastecimento, aumento de custos e instabilidade da procura, fatores que podem obscurecer
relagdes entre I&D e crescimento de curto prazo, como o préprio enquadramento
metodolégico da dissertagio ja reconhece.

No que respeita a produtividade, os resultados mostram que a relagdo com a 1&D depende
da forma como ambas as dimensdes sio operacionalizadas. A auséncia de associagao robusta
entre I&D/Vendas e produtividade VAB por trabalhador contrasta com a evidéncia mais
favoravel quando a intensidade inovadora é medida pela despesa de I&D por trabalhador ou
pelo montante absoluto investido, o que é consistente com Hall e Lerner (2009), Carvalho
(2013) e Edler (2017), para quem o efeito econémico da I&D depende fortemente da
capacidade de absorcio, da qualificacio dos recursos humanos e da transformacio
organizacional do conhecimento.

Esta leitura também se aproxima de Walter (2022), que relaciona o uso de incentivos a I&D
com atributos organizacionais e capacidade empresarial, e de Ferreira L. X. (2019), que
destaca o peso dos ativos intangiveis ¢ da qualidade do emprego em empresas inovadoras,
sugerindo que a produtividade depende menos do peso contabilistico da despesa em I&D e
mais da forma como essa despesa se incorpora em competéncias, processos e ativos
produtivos.

Assim, os resultados desta sec¢io nao negam a relevancia econémica da I&D; antes indicam

que os seus efeitos sobre crescimento e produtividade sio mais complexos, seletivos e
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temporalmente diferenciados do que sobre margens operacionais. Esta conclusdo
acompanha a literatura mobilizada no Capitulo 2, que insiste em que a I&D deve ser avaliada
como investimento estratégico de retorno gradual, e ndo apenas por indicadores imediatos

de expansio comercial.

5.4. Recorréncia SIFIDE, dimensdao empresarial e prudéncia causal

Uma das questdes centrais suscitadas pelos resultados obtidos prende-se com a direcdo da
associacido observada entre intensidade e recorréncia da I&D observavel via SIFIDE 11 e
desempenho econémico. Carvalho (2013), Edler (2017), Walter (2022), Basto, Martins e
Nogueira (2021) e Luz (2025) sublinham que a relagdo entre I&D, incentivos fiscais e
desempenho empresarial esta exposta a problemas de endogeneidade, ja que empresas mais
solidas, mais maduras ou com maiores capacidades organizacionais podem simultaneamente
investir mais em I&D e apresentar melhor desempenho econémico.

Os resultados da presente investigacio sao compativeis com esta interpretacdo. A
comparagdo entre o grupo principal e o grupo comparavel mostra que as empresas com
utilizacdo recorrente do SIFIDE II apresentam maior dimensdo média, o que acompanha
Walter (2022), que associa o uso de incentivos a diferencas em ativos, capital proprio,
trabalhadores e vendas, e também Ferreira L. X. (2019), que encontra vantagens em
intangiveis e desempenho financeiro em empresas apoiadas.

Neste contexto, a recorréncia do SIFIDE II pode refletir trés mecanismos nio mutuamente
exclusivos. Hall, Reenen e John (2000), Bloom (2002), OECD (2023) e Basto, Martins e
Nogueira (2021) mostram que os incentivos fiscais podem reduzir o custo liquido da I&D e
estimular esforgo adicional; Walter (2022) e Santi, Mamede e Fonte-Santa (2022) sugerem
que empresas com maior robustez organizacional e financeira estio em melhor posi¢io para
utilizar estes instrumentos; e Ferreira L. X. (2019) e Ferreira P. N. (2025) apontam para a
importancia da capacidade técnica e administrativa de enquadrar, documentar e financiar
projetos elegiveis.

A metodologia adotada nesta dissertacao procurou reduzir parte destes problemas através da
comparagdao com empresas de baixa recorréncia SIFIDE, do uso de indicadores relativos de
intensidade, do enquadramento setorial e da introdugio de variaveis de controlo em modelos
exploratérios. Ainda assim, a evidéncia de Edler (2017), Guceri e Liu (2017), Basto, Martins
e Nogueira (2021) e Luz (2025) mostra que, mesmo com estratégias empiricas cuidadas, a
identificacio causal de efeitos de longo prazo em matéria de I&D continua a ser
metodologicamente exigente.

Por isso, a recorréncia da utilizacdo do SIFIDE II deve ser entendida como indicador
observavel de persisténcia da 1&D formalmente declarada, e nio como prova auténoma de

que o regime causa melhor desempenho empresarial. Esta leitura esta em linha com a sintese
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critica da tua revisio da literatura, segundo a qual a relagio observada pode refletir
simultaneamente incentivo, sele¢io prévia e utilizacio fiscalmente eficiente do regime.

O contributo desta secgdo reside, assim, em mostrar que a intensidade e a recorréncia da
1&D observavel via SIFIDE II se associam de forma consistente a determinados indicadores
de desempenho econémico, sobretudo margens operacionais e desempenho relativo face ao
setor, sem perder de vista a possibilidade de coexistirem mecanismos concotrrentes de

explicagao.

5.5. Heterogeneidade da I&D empresarial: Classe A e Classe B

A analise por classe metodoldgica permite aprofundar a heterogeneidade da I&D empresarial
na amostra. A distingdo entre empresas de base tecnolégica em sentido estrito (Classe A) e
empresas industriais e produtivas com I&D aplicada (Classe B) capta perfis distintos de
organiza¢do da atividade inovadora, mas os resultados mostram que essa diferenciagcao nao
se traduz em diferencas estatisticamente significativas de rentabilidade, margens
operacionais, produtividade ou crescimento.

A maior intensidade relativa de I&D e o maior peso de ativos intangiveis observados na
Classe A siao coerentes com a leitura de Carvalho (2013), FCT (2024) e GEE (2015), que
associam empresas de base tecnolégica a maior dependéncia de conhecimento especializado,
software, propriedade intelectual e outros ativos intangfveis. No entanto, a auséncia de
diferencas robustas de desempenho entre Classe A e Classe B aproxima-se de abordagens
como as de Edler (2017) e Carvalho (2013), que destacam que o impacto econémico da I&D
depende menos do rétulo setorial e mais da capacidade efetiva de transformar conhecimento
em vantagens competitivas e valor econémico.

Esta leitura também ¢é compativel com a evidéncia mobilizada sobre inova¢io em contextos
nio exclusivamente high-tech. O préprio Capitulo 2 sublinha que atividades técnico-
industriais e intensivas em conhecimento podem gerar valor através de I&D aplicada,
melhoria de processos, otimiza¢ao de materiais e inovacao incremental, o que afasta a ideia
de que sé empresas tecnologicamente “puras” conseguem traduzir I&D em desempenho
econémico.

Deste modo, os resultados ampliam a visio tradicional da empresa inovadora ao mostrarem
que a criagdo de valor associada a I&D formalmente observavel no SIFIDE II nio se
restringe as empresas de base tecnolégica em sentido estrito. Esta conclusio é consistente
com Walter (2022), Ferreira L. X. (2019) e Santi, Mamede e Fonte-Santa (2022), que mostram
que o universo das empresas inovadoras e utilizadoras de instrumentos de apoio é mais
heterogéneo do que uma leitura binaria ou setorialmente rigida sugere.

A distingdo entre Classe A e Classe B revela-se, assim, util para compreender diferentes

formas de organizacdo da atividade de I&D, mas nio para estabelecer uma hierarquia linear
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de desempenho entre empresas. O que parece diferenciar mais estas empresas ¢ o modo
como a I&D ¢ desenvolvida e incorporada na atividade, e nio a existéncia automatica de

resultados econémicos superiores por parte de um dos grupos.

5.6. Implicagdes dos resultados e transigao para a conclusiao

A discussio desenvolvida ao longo deste capitulo permite retirar um conjunto de implicagdes
relevantes para a compreensao da relagio entre I&D observavel via SIFIDE II e desempenho
econémico das PMEs portuguesas de base tecnolégica e técnico-industrial. Em linha com
Carvalho (2013), Edler (2017), Basto, Martins e Nogueira (2021) e Luz (2025), os resultados
sugerem que a I&D recorrente esta associada sobretudo ao reforco da qualidade econdémica
da atividade empresarial, mais do que a expansio imediata da sua escala.

Do ponto de vista da gestio empresarial, esta evidéncia sugere que o investimento em I1&D
deve ser entendido numa légica estratégica de médio e longo prazo. Hall e Lerner (2009),
Carvalho (2013) e Luz (2025) mostram que a I&D refor¢a capacidades tecnoldgicas,
organizacionais e competitivas cujo retorno econémico pode materializar-se de forma
gradual; os resultados desta dissertagio acompanham essa leitura ao mostrarem associagdes
mais fortes com margens operacionais e desempenho relativo face ao setor do que com
crescimento de curto prazo.

Para as préprias PMEs, a recorréncia na realizacao de atividades de 1&D e a sua formalizagio
através do SIFIDE II surgem associadas a um perfil econdémico mais favoravel,
particularmente nas margens operacionais e no posicionamento sectorial. Esta leitura
aproxima-se de Ferreira L. X. (2019), Walter (2022) e Ferreira P. N. (2025), que destacam a
importancia da capacidade técnica, administrativa e organizacional para identificar,
documentar e sustentar projetos de 1&D elegiveis ¢ economicamente relevantes.

No plano das politicas publicas, os resultados reforcam a ideia presente em Hall, Reenen e
John (2000), Bloom (2002), OECD (2023), Edler (2017) e Basto, Martins ¢ Nogueira (2021)
de que a avaliacdo de incentivos fiscais a I&D deve ser multidimensional. Nao basta observar
a despesa realizada ou o nimero de beneficidrios; importa considerar intensidade,
recorréncia, estrutura das empresas utilizadoras e efeitos em margens, produtividade e
posicionamento competitivo.

A utilizagdo de benchmarks setoriais constitui também uma contribuicio metodolégica
relevante, na medida em que responde a preocupacio, salientada por Banco de Portugal
(2025), Carvalho (2013) e Santi, Mamede e Fonte-Santa (2022), de enquadrar o desempenho
empresarial nas condi¢oes especificas de cada atividade econdémica. Ainda que esta
abordagem nio elimine integralmente a heterogencidade intra-setorial, permite uma leitura

mais contextualizada e menos exposta a interpretagdes excessivamente agregadas.
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Em termos globais, a principal contribuicio da dissertacdo reside em mostrar que a
intensidade e a recorréncia da I&D observavel via SIFIDE II estao sobretudo associadas a
indicadores de eficiéncia econémica e de criagdo de valor, enquanto a evidéncia relativa ao
crescimento empresarial de curto prazo permanece mais limitada e heterogénea. Esta
conclusiao acompanha a literatura mobilizada ao longo da revisdo tedrica e empirica e fornece
uma leitura mais fina do papel da I&D nas PMEs portuguesas, valorizando a distin¢do entre

esforco inovador, capacidade empresarial e contexto setorial.
O capitulo seguinte retoma estes resultados na conclusido da investigacdo, sintetizando a

resposta a questdo de investigacdo, o grau de confirmac¢io das hipéteses formuladas, as

limitagdes do estudo e as principais pistas para investigacao futura.
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6.Conclusio

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar em que medida a intensidade e a
recorréncia da I&D observavel através do SIFIDE 11 se associam ao desempenho econémico
de PMEs portuguesas de base tecnolégica e técnico-industrial. Para responder a esta questio,
foi construida uma base de dados empresa-ano para o periodo de 2020 a 2024, integrando
informacio administrativa do SIFIDE 11, indicadores econémico-financeiros empresariais e
referenciais setoriais provenientes dos Quadros do Setor do Banco de Portugal.

A investigagao procurou ultrapassar uma abordagem estritamente binaria da utilizagdao de
incentivos fiscais a I&D, analisando ndo apenas a existéncia de atividade de investigagdo e
desenvolvimento observavel, mas também a intensidade e a continuidade desse esforco ao
longo do tempo. Paralelamente, o desempenho das empresas foi enquadrado face ao
respetivo setor de atividade, permitindo uma leitura mais contextualizada dos resultados e
reduzindo o risco de confundir efeitos associados a I&D com diferencas estruturais entre
setores.

Os resultados permitem responder afirmativamente, embora com prudéncia, a questio de
investigagao. Na amostra analisada, a intensidade e a recorréncia da I&D encontram-se
associadas a um desempenho econdémico mais favorivel, sobretudo nas dimensdes
relacionadas com a eficiéncia e a criagdo de valor. A evidéncia obtida indica que os efeitos
econémicos da I&D se refletem, de forma mais consistente, na qualidade da atividade
empresarial, expressa em indicadores como as margens operacionais e o posicionamento
relativo face ao setor, do que no crescimento imediato da escala das empresas.

Em contrapartida, a associagao entre I&D e outras dimensoes do desempenho revelou-se
menos homogénea. Embora tenham sido identificados resultados positivos em indicadores
de rentabilidade e produtividade, a respetiva robustez foi inferior a observada nas margens
operacionais. Nao se encontrou evidéncia de que uma maior intensidade de 1&D esteja
associada, no periodo analisado, a um crescimento supetior das vendas ou do emprego. Estes
resultados refor¢am a leitura de que os beneficios econdémicos da I&D tendem a
manifestar-se de forma gradual e diferenciada, dependendo do horizonte temporal
considerado, do contexto econémico e da capacidade das empresas para converter
conhecimento em resultados econémicos.

A investigacao evidencia igualmente que diferentes formas de organizacio das atividades de
1&D podem conduzir a desempenhos econémicos semelhantes. A auséncia de diferencas
robustas entre as classes metodolégicas analisadas sugere que a natureza tecnoldgica das
empresas ¢ menos determinante do que a sua capacidade para integrar a I&D na estratégia

empresarial e transforma-la em ganhos de eficiéncia, diferenciagao e criagdo de valor.
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A principal contribuicio académica desta dissertacdo reside no aprofundamento da
compreensio da relacio entre I&D e desempenho empresarial através de uma abordagem
centrada na intensidade e na recorréncia da 1&D observavel, ultrapassando a tradicional
distingdo entre empresas que recorrem ou nao ao SIFIDE. Simultaneamente, o estudo
propoe uma leitura multidimensional do desempenho econémico, integrando indicadores de
eficiéncia, rentabilidade, produtividade, crescimento e posicionamento relativo face ao setor,
em linha com as recomendacSes da literatura para avaliar os efeitos da I&D para além de
métricas isoladas de rentabilidade ou crescimento.

Do ponto de vista metodoldgico, a investigacdo demonstra a utilidade da integracio de
diferentes fontes de informacao (dados administrativos, informa¢ao econémico-financeira e
benchmarks setoriais) numa base empresa-ano, permitindo analisar o desempenho
empresarial numa perspetiva simultaneamente longitudinal e contextualizada. Esta
abordagem reforca a robustez da analise e constitui um contributo passivel de ser adaptado
em futuras investigagdes sobre incentivos fiscais a inovagao, especialmente em contextos
onde a informa¢do administrativa sobre I&D é um dos principais meios de observagdo do
esforco tecnolégico das empresas.

As implica¢oes praticas dos resultados sio igualmente relevantes. Para as empresas, os
resultados reforcam que a I&D deve ser encarada como um investimento estratégico de
médio e longo prazo, cujo retorno tende a refletir-se sobretudo na melhoria da eficiéncia
operacional, na diferenciacdo competitiva e na criagio de valor, mais do que no crescimento
imediato da atividade. Para os decisores publicos, a investigacao evidencia a importancia de
avaliar instrumentos de apoio a I&D considerando nao apenas a despesa elegivel ou o
nimero de empresas beneficiarias, mas também a intensidade e a continuidade do esforco
inovador, os perfis das empresas utilizadoras e os resultados econémicos associados,
incluindo margens, produtividade e posicionamento competitivo.

As conclusdes devem, contudo, ser interpretadas tendo em consideragdo as limitagdes do
estudo. A amostra, composta por 47 empresas, ¢ de natureza nio probabilistica e ndo
aleatéria, correspondendo a uma amostra de acesso resultante da disponibilidade de
informacio administrativa no SIFIDE II e do respetivo cruzamento com dados
econdmico-financeiros. Nao ¢, por isso, representativa da populacdo de PMEs portuguesas
de base tecnolégica, o que condiciona a generalizagdo dos resultados. Acresce que o SIFIDE
IT constitui uma medida administrativa da 1&D observavel, podendo ndo captar outras
formas de inova¢do empresarial, ¢ que o benchmark setorial utilizado, embora reduza a
heterogeneidade entre empresas, nido elimina integralmente as diferengas existentes no
interior de cada setor. Por fim, a natureza observacional da investigagdo nio permite

estabelecer relacdes de causalidade, sendo possivel que parte das associa¢des identificadas
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reflita caracteristicas prévias das empresas, como dimensdo, estrutura financeira ou
capacidades organizacionais.

Neste contexto, futuras investigagdes poderdo beneficiar do alargamento do horizonte
temporal e da dimensdo da amostra, da utilizagdo de metodologias com maior capacidade de
identificacio causal e da incorporacio de indicadores complementares de inovacdo, como
patentes, novos produtos, intensidade exportadora ou emprego altamente qualificado. O
aprofundamento destas dimensdes permitird compreender de forma mais rigorosa os
mecanismos através dos quais a I&D influencia o desempenho empresarial e avaliar com
maior precisao o papel dos incentivos fiscais na promogao desse esforco.

Em sintese, esta dissertacio demonstra que a intensidade e a recorréncia da 1&D observavel
através do SIFIDE II se associam, nas PMEs portuguesas analisadas, sobretudo a indicadores
de eficiéncia operacional, criagio de valor e posicionamento competitivo face ao setor, mais
do que ao crescimento imediato da atividade. A principal conclusio da investigagio ¢, por
isso0, que o contributo econémico da I&D deve ser compreendido através de uma perspetiva
multidimensional, contextualizada e prudente, na qual a capacidade de transformar
conhecimento em vantagens competitivas sustentaveis assume um papel mais determinante

do que a simples realizagdo de investimento em 1&D.
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7.Enquadramento nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das
Nagoes Unidas

A Agenda 2030 das Nagbes Unidas, aprovada em 2015, estabelece 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) que orientam a a¢io global em matéria de prosperidade
econémica, inclusio social e sustentabilidade ambiental. No cumprimento da orientagao
aplicavel as dissertagdes de mestrado da Faculdade de Engenharia da Universidade do Porto,
o presente capitulo explicita de que forma a autora entende o trabalho desenvolvido no
contexto desta agenda, reconhecendo os contributos potenciais da investigagdo e os limites
inerentes ao seu caracter observacional e a0 ambito da amostra analisada.

A dissertacdo inscreve-se, de forma mais direta, no ODS 9 - Inddstria, Inovacio e
Infraestruturas. A meta 9.5 apela ao refor¢o da investigacdo cientifica e das capacidades
tecnolégicas do setor empresarial e a meta 9.3 visa a integracdo das pequenas e médias
empresas em cadeias de valor e mercados. Ao analisar a intensidade e a recorréncia do esfor¢o
de I&D em PMEs portuguesas de base tecnoldgica e a sua associagdo com a eficiéncia
operacional, a produtividade e o posicionamento competitivo face ao setor, o trabalho
contribui para uma compreensiao mais fina das condi¢des em que o investimento empresarial
em conhecimento se converte em valor econdémico, designadamente em empresas de menor
dimensio e maior dependéncia de ativos intangfveis.

O estudo dialoga ainda com o ODS 8 - Trabalho Digno e Crescimento Econémico, em
particular com as metas 8.2 (nfveis mais elevados de produtividade econémica através da
diversificagdo, do upgrade tecnolégico e da inovagdo) e 8.3 (promocdo de atividades
produtivas, criatividade e incentivo ao desenvolvimento das PMEs). A evidéncia obtida
sugere que a associagdo entre a I&D recorrente e o desempenho se manifesta sobretudo em
margens operacionais e eficiéncia, e ndo necessariamente na expansio imediata da atividade.
Esta leitura, longe de contrariar a Agenda 2030, precisa 0 modo como a inova¢io empresarial
pode sustentar a qualidade econémica do crescimento, informando instrumentos de politica
publica, como o SIFIDE II, que visam aproximar o investimento privado em I&D do nivel
socialmente desejavel.

O trabalho articula-se, por dltimo, com o ODS 17 - Parcerias para a Implementacio dos
Objetivos, na medida em que os incentivos fiscais a I&D constituem mecanismos de
cooperag¢io entre o setor publico e as empresas, mobilizando instrumentos de politica para
mitigar falhas de mercado associadas a externalidades de conhecimento, incerteza e restri¢coes
de financiamento. Os resultados apontam para a importancia de avaliar estes instrumentos
de forma multidimensional, considerando ndo apenas a despesa realizada, mas também a

intensidade, a continuidade do esforco e os resultados econémicos associados.
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O enquadramento deve, contudo, ser lido com prudéncia. A investigacio ndo estabelece
relagoes causais entre a I&D ou o SIFIDE II e o desempenho econémico, assenta numa
amostra ndo probabilistica de 47 empresas e ndo avalia diretamente impactos ambientais ou
sociais. Por essa razdo, a articulacio com os ODS deve ser entendida como contributo
analitico e de politica, e ndo como demonstracdo de efeitos sustentiveis mensurados. Ainda
assim, ao evidenciar a associagao entre o esfor¢o persistente de I&D e a qualidade econémica
do desempenho das PMEs tecnolégicas portuguesas, a dissertagdo oferece elementos tteis
para a formulagdo e a avaliacio de politicas de apoio a inovagdo alinhadas com a Agenda
2030, constituindo uma base para investigaces futuras que alarguem a amostra, o horizonte

temporal e as dimensoes de impacto consideradas.
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APENDICE



Apéndice I: Processo de construgio da amostra

I.1. Construcdo da base inicial

A constru¢do da amostra iniciou-se com um levantamento das candidaturas ao SIFIDE II as quais foi possivel aceder, contendo informacio relativa a
identificacdo da empresa, ano de referéncia, ano de candidatura, CAE, estado da candidatura, decisao e montantes de despesa de I&D reportados. Esta
base constituiu o ponto de partida da investigacio, sendo utilizada exclusivamente como fonte administrativa para identificar empresas com atividade
de I&D observavel. Importa salientar que esta base inicial ndo corresponde a amostra final da dissertacao, uma vez que o objetivo do estudo nao consiste

em analisar o SIFIDE, mas sim em investigar a associa¢do entre a intensidade e a recorréncia da I&D e o desempenho econémico de PMEs portuguesas.

I.2. Delimitagdo metodologica do universo de empresas
Numa primeira etapa procedeu-se a analise dos CAE das empresas identificadas na base inicial, com o objetivo de avaliar a sua adequagdo ao ambito da

investigacado. Com base na natureza da atividade econémica desenvolvida, os setores foram classificados em quatro categorias metodologicas.

Tabela 26: Classificagio metodoldgica dos setores

Classe Caractetizagdo
A Empresas de base tecnoldgica, incluindo atividades de tecnologias da informagio, engenharia, investigagio cientifica e outras atividades intensivas em conhecimento.
B Empresas industriais com potencial de I&D aplicada, nomeadamente desenvolvimento de produto, materiais, processos produtivos e engenharia industrial.
C Empresas cuja atividade principal ndo se enquadra no dmbito tecnolégico considerado na investigagao.
D Casos cuja natureza tecnoldgica nio podia ser validada apenas através do CAE, exigindo analise adicional.

A aplicagdo desta classificacdo originou a distribui¢do apresentada na Tabela 27.

Tabela 27: Distribuicio inicial das emptesas por classe metodolégica
Classe N°de empresas N°de candidaturas

A 50 186
B 67 277
C 33 73
D 15 37
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Em conformidade com o desenho metodolégico definido no Capitulo 3, apenas as empresas pertencentes as classes A e B foram consideradas

potencialmente elegiveis para a investigacdo.

1.3. Validagdo da amostra

Apbs a delimitagio setorial procedeu-se a validagio das empresas potencialmente elegiveis. Esta etapa compreendeu:
e verificacio da condicao de PME;

e confirmagio da existéncia de informagao econémico-financeira disponivel no SABI;

e analise do histdrico de candidaturas SIFIDE II;

e avaliacdo da continuidade temporal necessaria para a constru¢do das variaveis utilizadas na investiga¢ao.

Durante esta fase foi utilizada uma classifica¢do operacional interna (verde, amarelo e vermelho), destinada exclusivamente a apoiar a organizagdo do
processo de selecio das empresas. Esta classificacio nio constitui uma variavel analitica da dissertagdo, tendo servido apenas como instrumento de
trabalho para identificar empresas com diferentes nfveis de qualidade e disponibilidade de informacao. Na sequéncia desta validagido foram excluidas:

e cmpresas classificadas como grandes empresas;

e empresas sem informagao econémico-financeira suficiente;

e empresas cujo historico de candidaturas ndo permitia construir indicadores consistentes de intensidade e recorréncia da I&D.

I.4. Constitui¢ido do grupo principal
O grupo principal foi constituido pelas empresas pertencentes as classes A e B que, ap6s validagao, reuniam simultaneamente as seguintes condigoes:
e enquadramento no ambito tecnoldgico ou tecnicamente intensivo definido para a investigacio;

e cumprimento da definicdo de PME;
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e disponibilidade de informacao econémico-financeira;

e historico de candidaturas SIFIDE II suficiente para construir indicadores de intensidade e recorréncia da I&D.

Estas empresas constituem a base da analise empirica desenvolvida ao longo da dissertagdo. A Figura 8 apresenta a amostra final do Grupo Principal

explicitando a sua distribuicao segundo a dimensio empresarial e a distribui¢do por CAE.

Amostra Final Grupo Principal

id_empres ~ | C Setor ~ | Classe Metedolégi - | n_candidatura ~ | 1 ano_SIFIDI ~ | ultimo_ano_SIFID| ~ | PME - | PME
1 E004 62201 Atividades de consultoria em informatica A_verde 7 207 205 " Pequena Pequena 1
2 020 20411 | Fabricagdo de sabes, detergentes e glicerina A_verde 3 ] 201 2025 Pequens Média [ CAE
s E025 20592 Fabricago de colas A_verde 5 2011 2025 Média Micro 2 0130 1
P E046 20301 Fabricag3o de tintas (exceto impress3o), vernizes, mastiques e produtos similares A_verde it 2075 ] 2025 Média 10720 1
5 E080 62100 | Atividades de programagdo informatica A_verde | i 205 2025 Micro 11021 1
¢ ER3 28980  Fabricagdo de maquinas para as indstrias do plastico e da borracha A_verde 6 2020 205 Pequena 4101 1
7 ET5 62201 Afividades de consuiltoria em informatica A_verde B 201 2025 Pequena PME 16284 5
o ET6 62201 Atividades de consultoria em informética { A_verds 7 200 { 2025 | Pequena 20301 1
o ER7 62100 | Atividades de programagdo informatica A_verde 7 208 2025 Média 2041 1
0 E10 27400 Fabricago de material de iluminag3o A_amarela 5 2021 2025 Média 20592 1
" E003 71120 | Atividades de engenharia e técnicas afins A_amarela 5 2021 205 Média 22220 3
® E043 32502 Fabricagio de material ortopédico e préteses e de instrumentos médico-cirirgicos A_amarela 5 2021 2024 | Pequena S Bexuees 22260 1
" E002 14101 | Fabricag3o de meias e similares de malha B_verde 3 2020 2025 Média = Média 2342 1
" EO51 10130 Fabricag3o de produtos 3 base de carne B_verde 3 2020 2025 Micro = Micro 25634 1
|5 E052 32400 Fabricagio de jogos e de brinquedos B_verde 3 2020 2025 Pequens 27400 1
® E054 16284 Fabricagio de rolhas de cortica B_verde 8 2018 205 Pequena 26960 1
17 E066 i 16284 ‘Fabri cagdo de rolhas de cortica B_verde 8 2018 2025 Meédia 32400 1
® E073 | 22220 Fabricacdo de embalagens de pléstico B_verde 8 2018 2025 Pequena 32502 1
" E03% | 25634 Fabricagdo de moldes metdlicos B_verde | ® 2007 2025 Média 62100 2
) E039 | 22220 Fabricagdo de embalagens de pléstico B_verde | 6 2020 205 Média 62201 3
21 E103 i 16284 ‘Fabri cagdo de rolhas de cortica B_verde 8 2018 2025 Pequena 7120 1
22 E107 1021 i Produg3o de vinhos comuns e licorosos B_verde 7 2020 2025 Meédia Média candidaturas p! empresa
” ETD | 16284 Fabricagdo de rolhas de cortia B_verde i 8 208 2025 Média 8
2 EMm | 22220 Fabricagdo de embalagens de pléstico B_verde 6 2020 205 Média
25 E128 10720 : Fabricago de bolachas, biscoitos, tostas e pastelaria de conservag3o B_verde 7 2018 2024 Meédia
% EB3 | 16284 [Fabricag3o de rolhas de cortica B_verde 0 206 2025 Média
2 E022 | 23412 Fabricagio de artigos de uso doméstico de faiangs, porcelana e arés fino B_amarela 5 2021 2025 Média
» EM2 | 22260 Fabricacdo de oulros arligos de pléstico B_amarela i 5 2020 205 Pequena

Figura 8: Amostra Final Grupo Principal

I.5. Constitui¢dao do grupo comparavel

92



Para complementar a analise foi construido um grupo comparavel. Este grupo ¢ constituido por empresas pertencentes as mesmas classes (A e B) e que
cumprem igualmente os critérios de PME, distinguindo-se, contudo, por apresentarem um histérico substancialmente diferente de utilizagio do SIFIDE
II. Em particular, foram selecionadas empresas que apresentam:

e apenas uma candidatura ao SIFIDE 1I;

e candidatura correspondente a anos de referéncia recentes;

e auséncia de utilizacio recorrente do regime.

A selecdo deste grupo permite comparar empresas com perfis semelhantes, mas com niveis distintos de recorréncia da I&D observavel. Deste modo,
procura-se avaliar se as empresas com uso recorrente do regime apresentam um desempenho econémico diferenciado relativamente a empresas cujo
esforco de I1&D observavel ainda nio evidencia continuidade temporal. A Figura 9 apresenta a distribuicdo deste grupo por dimensido empresarial e

resume a respetiva distribuicao setorial.

Amostra Final Grupo Comparavel

id empresa | CAE Setor Classe Metedolégica| n_candidaturas = 1.ano_SIFIDE  ultimo_ano_SIFIDE = PME PME CAE

' £049 720 | Atividades de engenharia e técnicas afins A_vermelho 1 20%6 205 Pequena Pequena 3 10130 0

2 Ef7 28930 Fabricagio de méquinas para as indstrias alimentares, das bebidas e do tabaco A_vermelho 1 2024 205 Micro Media ] 2 10720 0
3 E140 27400 Fabricagdo de material de iluminagio A_vermelho 1 2026 205 Pequena Micro 2 021 1
s E18 62300] Oiras atividades de servigos relacionados com as tecrologias da informago e informatica A_vermelho 1 2026 205 Pequena 1“0 0
5 E158 29200 Fabricagdo de carrogarias para veiculos a motor, reboques e semirrebogues A_vermelho 1 2026 05 Pequena 16284 1
s E164 71120 | Atividades de engenharia e técnicas afins A_vermelho 1 206 2024 Pequena PME 20301 0
7 E023 23411 Olaria de barro B_vermelho 1 206 205 Média 20411 0
s £032 1284 Fabricag3o de rolhas de cortica B_vermelho 1 2022 205 Pequena 20552 0
B ET9 021 Produg3o de vinhos comuns e licorosos B_vermelho 1 2025 205 Pequena 22220 0
o EM2 10395 Preparago e conservagao de frutos e de produtos horticolas por outros processos B_vermelho 1 202 05 Pequena u Pequena 22260 0
" E144 38215 Valorizag3o de residuos no metdlicos B_vermelho 1 2026 205 Pequena = Média 2342 0
© E£150 25992 Fabricag3o de oulros produtos metdlicos diversos, n. e B_vermelho 1 2026 205 Micro (T 25634 0
I E157 25120 | Fabricag3o de portas e janelas metdlicas B_vermelho 1 2026 205 Pequena 27400 1
" E159 10 | Serragdo e aplainamento da madeira B_vermelho 1 2026 205 Média 28960 0
|5 E£160 1302 Estampagem B_vermelho 1 2026 205 Pequena 32400 0
® Et61 0711 | Panificagio B_vermelho 1 2026 205 Pequena 32502 0
7 ET70 25T0 | Fabricagio de estruturas e partes de estruturas metdlicas B_vermelho 1 202 205 Pequena Média candidaturas p! empresa 62100 0
® E3 13930 Fabricagdo de tapetes e carpetes B_vermelho 1 2026 205 Pequena 1 62201 0
s ET74 25932 Fabricago de molas B_vermelho 1 2026 205 Pequena 71120 2

Figura 9: Amostra Final Grupo Comparivel
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I.6. Sintese do processo de selecdo da amostra

A Figura 10 sintetiza as diferentes etapas seguidas na constru¢do da amostra utilizada na investigacao.

Construcio da base
EMPresa-ano

Exclusio das classes
CeD

Levantamento inicial

Grupo Principal

Empresas A e B com

de candidaturas
SIFIDE 11

1

Classificacio

historico recorrente de
SIFIDE

Validagio da
condigio de PME
¢ disponibilidade

metodoldgica dos CALR |
(A B, Cel))

de informacio

Grupo Comparivel

Empresas A ¢ B com
candidatura dnica e

recente

Figura 10: Sintese do processo de sele¢io da amostra
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Apéndice II: Defini¢do das variaveis e formulas de calculo

Ap6s a definicdo da amostra final, procedeu-se ao cruzamento da informag¢io administrativa
proveniente das candidaturas ao SIFIDE II com os dados econémico-financeiros obtidos
através da base SABI/Informa D&B. A informacio foi organizada ao nivel da unidade de
analise empresa-ano, permitindo construir os indicadores utilizados ao longo da analise
empirica. A informacdo proveniente do SIFIDE II foi utilizada para medir a intensidade do
esforco de I&D observavel, enquanto os dados da SABI permitiram calcular os indicadores

de desempenho econémico, produtividade, crescimento, estrutura financeira e variaveis de

controlo. A Tabela 28 apresenta as variaveis usadas na investiga¢ao.

Tabela 28: Defini¢ao das varidveis utilizadas na analise empirica

Categoria Variavel Defini¢do e/ ou Férmula Fonte
Empresa Identificador da empresa SIFIDE 11 / SABI
Ano Ano de observacio SIFIDE II / SABI
Identificagao Classe metodoldgica Classificagio setorial (Classe A ou B) Elaboragio prépria

Tipo de empresa

Grupo principal ou grupo comparavel

Elaboracio propria

Ano de constitui¢io Ano de constitui¢io da empresa SABI
Ln(I&D) Logaritmo natural da despesa de I&D declarada SIFIDE II
1&D/Vendas Despesa de I&D + Volume de negbcios SIFIDE 1I / SABI
1&D/ Ativo Despesa de I&D + Ativo total SIFIDE II / SABI
Intensidade de 1&D/Empregado Despesa de I&D + N° de trabalhadores SIFIDE II / SABI
1&D 1&D liquida/Vendas Despesa de Iti{/D apos dedu@:ji()( dos subsidios + SIFIDE II / SABI
olume de negdcios
R Mgt Despesa de I&D agés dedugio dos subsidios + SIFIDE 11 / SABI
tivo total
Crescimento das vendas (Vendas — Vendasi_1) = Vendase_q SABI
Crescimento Crescimento do emprego (Empregados; — Empregadosi_1) + Empregados;-y SABI
empresarial Crescimento do ativo (Ativoy — Ativog-1) + Ativog_qy SABI
Crescimento do VAB (VAB; — VAB¢_1) + VAB;_ SABI
ROA Resultado liquido + Ativo total SABI
ROE Resultado liquido + Capitais proprios SABI
Desempenho Margem EBITDA EBITDA + VN SABI
economico Margem EBIT EBIT + VN SABI
Produtividade (Vendas) VN -+ N° de trabalhadores SABI
Produtividade (VAB) VAB + N° de trabalhadores SABI
Alavancagem Passivo total + Capitais préprios SABI
Estrutura Autonomia financeira Capitais proprios + Ativo total SABI
financeira Liquidez corrente Ativo corrente + Passivo corrente SABI
Divida financeira/Ativo Divida financeira + Ativo total SABI
. Intangiveis/Ativo Ativos intangiveis + Ativo total SABI
Conhecimento e Custos com
recursos - Custos com pessoal + N° de trabalhadores SABI
humanos pessoal/Empregado
Custos com pessoal/Vendas Custos com pessoal += VN SABI
Idade da empresa Ano de andlise — Ano de constitui¢io SABI
Variaveis de Ln (Ativo) Logaritmo natural do ativo total SABI
controlo Ln (Vendas) Logatitmo natural do VN SABI
Ln (Empregados) Logaritmo natural do N° de trabalhadores SABI
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Apéndice III: Correspondéncia entre os codigos CAE da amostra e as divisbes dos
Quadros do Setor do Banco de Portugal

Para avaliar o desempenho econémico das empresas relativamente ao respetivo contexto de
atividade, foi construido um benchmark setorial com base nos Quadros do Setor do Banco
de Portugal.

Apbs a definicdo da amostra final, procedeu-se a identificagio do cédigo CAE Rev.3 de cada
empresa e a respetiva correspondéncia com a divisao de atividade econémica utilizada pelo
Banco de Portugal. Para cada divisio foram recolhidos os indicadores setoriais anuais
utilizados na analise empirica, permitindo comparar o desempenho observado de cada
empresa com o valor médio do seu setor de atividade.

A Tabela 29 apresenta a correspondéncia entre os cédigos CAE presentes na amostra e as

respetivas divisdes dos Quadros do Setor.

Tabela 29: Correspondéncia entre os coédigos CAE da amostra ¢ as divisGes dos Quadros do Setor do Banco de Portugal

Divisio dos . = © CAE Rev.3 incluidos na
Designagio da divisdo

Quadros do Setor amostra
10 Industrias alimentares 10130; 10395; 10711; 10720
11 Industria das bebidas 11021
13 Fabricagio de téxteis 13302; 13930
14 Industria do vestuirio 14101
16 Industria da madeira, cortica e suas obras 16110; 16284
20 Fabricagao de produtos quimicos e fibras sintéticas 20301; 20411; 20592
22 Fabricagao de artigos de borracha e de matérias plasticas 22220; 22260
23 Fabricagdo de outros produtos minerais ndo metalicos 23411; 23412
- N . L . 25110; 25120, 25634; 25932;
25 Fabricagdo de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos 2599
27 Fabricagao de equipamento elétrico 27400
28 Fabricagao de maquinas e equipamentos, n.e. 28930; 28960
29 Fabricagio de veiculos automéveis, reboques e semirreboques 29200
32 Outras industrias transformadoras 32400, 32502
38 Recolha, tratamento e eliminagio de residuos; valorizagio de materiais 38215
62 Consultoria e programagio informatica e atividades relacionadas 62100; 62201; 62900
71 Atividades de arquitetura, engenharia e ensaios técnicos 71120

Com efeito, os indicadores setoriais foram recolhidos para cada divisio de atividade
econémica e para cada ano do periodo de analise (2020-2024). Estes valores serviram de
referéncia para a construgdo do referencial setorial utilizado na analise empirica, permitindo
comparar o desempenho econémico das empresas da amostra com o desempenho médio
das empresas pertencentes a mesma divisao CAE. O benchmark foi utilizado exclusivamente
como instrumento de contextualizagdo do desempenho empresarial, reduzindo o efeito da
heterogeneidade entre setores de atividade, sem eliminar a variabilidade existente entre

empresas da mesma divisdo econémica.
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