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Resumo

A tematica do empreendedorismo e das startups nao ¢ recente em Portugal, mas tem vindo a
crescer significativamente. A obten¢do de financiamento por parte das startups deste
Ecossistema portugués ¢ de elevada importancia, mas que também revela um grau de
dificuldade acentuado. Com o crescimento de startups e do proprio Ecossistema ¢ fundamental
procurar meios € instrumentos que possam continuar a apoiar este tipo de empresas e seus
projetos dado que acrescentam valor a sociedade e a economia nacional através da sua disrupgao
tecnologica e nova percecio de olhar para o mundo. Sublinha-se a intervencdo dos principais
agentes publicos (SUP, IAPMEI, PV, ANI e¢ BPF) através dos seus mecanismos de
financiamento e de Politicas Publicas destinadas a estas e também do sector de capital de risco
que procura financiar estas empresas. Este trabalho tem como objetivo estudar os principais
desafios enfrentados das startups do Ecossistema portugués nas diferentes fases de vida na
obtencdo do financiamento. Recorreu-se ao Ecossistema portugués para verificar as
dificuldades destas startups na obtengao do financiamento, bem como procurou-se entender os

efeitos tanto deste quanto do ambiente regulatorio aplicado em Portugal para estas.

Palavras-chave: Startups; fases de vida; ecossistema portugués; financiamento; ambiente

regulatdrio; politicas publicas; capital de risco.
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Abstract

The theme of entrepreneurship and startups is not new in Portugal, but it has been growing
significantly. The acquisition of funding by startups in this Portuguese ecosystem is of great
importance, but it also reveals a high degree of difficulty. With the growth of startups and the
ecosystem itself, it is crucial to seek means and instruments that can continue to support these
types of companies and their projects, as they add value to society and the national economy
through their technological disruption and new perspective on the world. The intervention of
the main public agents (SUP, IAPMEI, PV, ANI, and BPF) is emphasized through their funding
mechanisms and public policies aimed at them, as well as the venture capital sector that seeks
to finance these companies. This work aims to study the main challenges faced by startups in
the Portuguese ecosystem during the different stages of their life in obtaining funding. The
Portuguese ecosystem was used to verify the difficulties these startups face in securing funding,
as well as to understand the effects of this and the regulatory environment applied in Portugal

for them.

Keywords: Startups; life cycles; Portuguese entrepreneur ecosystem; funding; regulatory

environment; public policies; venture capital.
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1. Introducao

O tema do empreendedorismo em Portugal ndo ¢ recente, mas nos ultimos anos tem vindo a
ganhar notoriedade junto de diversos atores que compdem o Ecossistema Portugués. Pahwa
(2022) e Tothova e Fil’a (2023) defendem que o ecossistema ¢ um sistema fechado reservado
por uma rede complexa e dindmica em que vdrios atores (comunidade empreendedora,
organizagdes, ideais, recursos) se conectam com o propdsito de trabalharem juntos virtualmente
ou fisicamente que permita o crescimento das atuais € novas startups que compde este sistema.
No caso Ecossistema Portugués, este contempla atores diretos ou indiretos (agentes
governamentais e académicos, grandes empresas, startups, empreendedores, clientes e entre
outros) que estimulam o crescimento das startups ¢ o ambiente de inovacao no pais. Note-se
que estas estruturas se encontram em ambientes de mercado dotados de grande incerteza e
instabilidade e possuem recursos financeiros € humanos escassos.

Segundo os dados do Dealroom (2023), entre 2021 e 2023 foram levantados
aproximadamente 2 670M€ por startups, contribuindo diretamente para o crescimento da
economia nacional/regional e também permitindo a aceleracio (desenvolvimento de prototipos,
produtos ou servigos e contratagdao de recursos humanos) destas estruturas. Repare-se que 9 em
cada 10 startups deixam de existir por falta de financiamento, e sem ele, ndo lhes ¢ permitido
proporcionar o ambiente de aceleracdo das suas empresas nem enfrentar o mercado de elevada
incerteza que estas estdo inseridas, além da empresa ndo conseguir cumprir o objetivo ou a
razao pela qual foi formada.

A questao do financiamento revela ser um dos grandes desafios ndo s6 por uma questao de
aceleracdo da empresa, mas também porque existem diversas dificuldades que impactam
diretamente as startups na sua obtengdo. Além disso, o Ecossistema portugués nao tem sido
atrativo para quem quer aplicar o seu capital ou para quem procura ser financiado. Dias Martins
(2023) refere que Portugal tera de criar mecanismos que sejam passiveis de captar e canalizar
fontes de financiamento para as startups, ja que o pais tem perdido muitas destas para o mercado
norte-americano devido a maior facilidade em acederem a rondas de financiamento mais
robustas.

Assim sendo, as perguntas que regem este estudo sdo: quais sdo os principais desafios das
startups portuguesas na obtencao de financiamento? De que maneira o ambiente regulatorio
portugués se configura como barreira ou incentivo na obtencdo de financiamento pelas

startups? Através desta problematica pretende-se compreender os principais desafios



enfrentados das startups do Ecossistema portugués nas diferentes fases de vida na obtencao do
financiamento.

Neste trabalho considera-se que o financiamento ¢ o elemento central para o sucesso das
startups nas suas diferentes fases de vida e que existe uma grande dificuldade para obté-lo.
Considerando que cada fase de vida representa um nivel de maturidade e de necessidades
diferentes das anteriores, as fontes de financiamento publica e privadas potencializam o
desenvolvimento da startup assim como seus produtos e/ou servigos a serem desenvolvidos.

A metodologia a utilizar nesta dissertagao sera de natureza qualitativa baseada numa
perspetiva critica e analitica, procurando-se a explora¢do do tema através de bibliografia
especializada na area como livros, dissertacdes, teses, artigos cientificos, relatorios, websites,
base de dados dando um destaque ao financiamento e aos desafios na sua obtengao.
Adicionalmente, serdo aplicados questionarios aos fundadores de startups e serdao realizadas
entrevistas com outros importantes agentes de apoio a estas, como a Startup Portugal e a
Portugal Ventures.

Esta dissertacdo estd dividida em cinco capitulos. O primeiro consiste na introdugdo. O
segundo versa sobre o Ecossistema portugués de startups e debruga-se sobre conceito de
startups e suas fases de vida e principais desafios. O terceiro destaca o financiamento como
elemento central e dedica-se ao estudo do ambiente regulatorio para a obtencdo de
financiamento e investimento destinados as startups. No quarto serdo apresentados os
resultados da auscultagdo das entidades publico-privadas e do questiondrio dirigidos as

startups. No ultimo serdo enquadradas as conclusdes deste estudo.



2. As startups e o ecossistema portugués: uma analise global

As startups sdo pequenas empresas em ambientes de mercado de elevada incerteza. Apesar da
sua reduzida dimensao, as startups portuguesas tém vindo a contribuir significativamente na
vida econdmica e social do pais, uma vez que t€ém conseguido captar muitos milhdes através
das rondas de financiamento, e assim colaborado para a estimulagdo do Ecossistema que tem
vindo a crescer na tltima década através do desenvolvimento de produtos e servi¢os inovadores.
Segundo IDC (2022), durante o ano de 2022, o Ecossistema levantou 710 milhdes de euros,
enquanto que no ano de 2021 havia levantado 1 473 milhdes de euros, o que permitiu as startups
beneficiar de mais capital destinado a sua aceleragao.

O IDC (2022) expde que o Ecossistema portugués durante o ano de 2022 possuia
aproximadamente 2 039 startups, traduzindo-se num total de 49 800 cidaddos empregados.
Conforme o IDC (2023), 2 154 milhdes foram investidos em Investigacdo e Desenvolvimento
(I&D) através destas empresas. O mesmo relatério ainda afirma que durante o ano de 2022
existiam 4 073 startups com um volume de negocios de 2 232 milhdes de euros, representando
cerca de 1% do PIB em 2022. Sobre as estruturas que compoe as startups, estas possuem menos
25 000 cidadaos empregados, com salarios em média de 1 700€, e 2 572 milhdes investidos em
1&D através destas empresas.

Ainda segundo o relatorio IDC (2023), 3 278 startups portuguesas (cerca de 61%) estdao
inseridas nos ramos das tecnologias de informacdo e comunicacdo, 266 (26%) dedicam-se a
industria, 312 (6%) Business services e 217 (7%) nos restantes sectores. No que diz respeito a
localizagdo geografica destas, o relatorio expde que as cidades com maior representacao a nivel
do seu volume negocios sao Lisboa com 1 822 startups (48%), Porto com 643 (8%), Braga com
235 (5%) e Funchal com 125 startups (3%).

O empreendedorismo em Portugal tem vindo a destacar-se na tltima década devido ao
crescimento do seu Ecossistema protagonizado pelos seus empreendedores, stakeholders e
shareholders que contribuem ativamente para o seu sucesso. O relatorio do IDC (2022) refere
que os pontos fortes do Ecossistema portugués sdo o talento especializado, um pais atrativo e
com habilidade para atrair cidaddos e empresas estrangeiras, qualidade das universidades
portuguesas, localizagdo do pais e facilidade para falar outros idiomas, nomeadamente o inglés.

Na proxima se¢ao discutir-se-a sobre o que ¢ o Ecossistema portugués, quais sao os seus
atores mais relevantes, os principais pontos positivos € negativos deste. Repare-se que um

Ecossistema ¢ composto por talentos, conhecimento, politicas publicas (PP), incentivos e



regulagdo, empresas, infraestrutura e pelo capital. Adicionalmente, serdo explorados a

importancia e os motivos que tém influenciado o crescimento do Ecossistema.

2.1. O Ecossistema portugués

O Ecossistema portugués conta com um conjunto de intervenientes que colaboram e interagem
entre si com o intuito de aprimorar o meio em que se inserem no que diz respeito a elementos
do seu desenvolvimento para contribuir com a atracdo de talentos, capital, empresas que
estimulem este ambiente. Este aspeto ¢ importante visto que por meio desta articulagdo sera
possivel criar riqueza acrescentada, uma mentalidade empreendedora e aumentar o ambiente de
inovacdo no pais. E possivel mencionar que o Ecossistema conta com a contribuigéo de variados
atores publicos (Universidades), Governamentais (PP, Startup Portugal, Portugal Ventures,
IAPMEI) e privados (startups, grandes empresas), ¢ ainda ¢ composto por sub-areas, como o
talento e o conhecimento, as grandes empresas, as infraestruturas, as PP, investidores e entre

outros.

Figura 1 - Representag¢do do Ecossistema portugués

STARTUPS E

SCALEUPS

Fonte: Elaboracao propria a partir de IDC (2023), Pahwa (2022) e Tothova e Fil’a (2023).

Quanto ao talento e conhecimento, de acordo com o IDC (2023), Portugal tem vindo a
demonstrar-se atrativo para a comunidade estrangeira por ser um pais que domina a lingua
anglo-saxonica e porque possui recursos humanos altamente qualificados. A nivel do Ensino
Superior em Portugal, o relatorio refere que as instituigdes de ensino possuem muita qualidade
e que se configuram como um pivo no Ecossistema, dado que estas tém criado iniciativas

dedicadas aos estudantes e investigadores no ambito do empreendedorismo de forma que estes
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desenvolvam produtos ou os seus proprios negdcios, € que muitas tém resultado no aumento do
numero de patentes e no investimento em 1&D.

O relatério do IDC (2023) refere que as grandes empresas investiram mais de 2,5 mil
milhdes de euros em 1&D e que existem sinergias com universidades e startups com o proposito
de criar produtos ou inovagdes que sejam capazes de serem apresentadas ao mercado doméstico.
Reforga-se que esta colaboragdo entre as grandes empresas e startups também se destina a
programas de aceleragdo, mentoring ou reunido com investidores com o objetivo de
desenvolver as startups. Quanto a infraestrutura, de acordo IDC (2023), Portugal ¢ o 6° pais
europeu que mais atrai investimento estrangeiro. O pais ainda conta com a qualidade de vida e
uma boa infraestrutura digital, além de possuir uma rede certificada de 102 incubadoras que
desempenham fun¢des importantes no desenvolvimento das startups. Conforme o mesmo
relatorio, apesar destes aspetos, soam alarmes sobre a degradacao das infraestruturas bésicas do
pais.

No que concerne as politicas, incentivos e regulagdo ¢ importante destacar que os principais
atores, Startup Portugal (SUP), Portugal Ventures (PV) e Instituto de Apoio as Pequenas e
Médias Empresas e a Inovacao (IAPMEI) sdao extremamente relevantes do ponto de vista do
financiamento as startups, criagdo ou melhoria de PP e legislacdo que produza efeitos na
estimulacdo e robustez do Ecossistema. A Startup Portugal (SUP) ¢ um dos Policy-markers do
pais, sendo uma organizagdo sem fins lucrativos que tem como missdo promover o
empreendedorismo em Portugal, cooperando com Entidades Publicas e Privadas de maneira a
estimular o Ecossistema. Existem programas criados e desenvolvidos pela SUP destinados as
startups, investidores e a comunidade empreendedora que se revelam dinamizadoras e
potencializadoras para o empreendedorismo em Portugal. A nivel de financiamento as startups,
este organismo gere os 110M€ provenientes do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR)
destinado ao empreendedorismo. De acordo com Startup Portugal (2023a), a nivel da
conectividade com o Ecossistema, existem algumas iniciativas como “Above & Beyond
Hangouts”, que tem como objetivo reunir todos os atores relevantes do Ecossistema para
debater os desafios da comunidade. Ainda neste tema, a Startup Portugal (2023b) explana que
“Startups & Invesment Matching Circuit (SIM Cicuit)” ¢ um showcase com o intuito de reunir
as Startups e investidores e outros elementos do Ecossistema.

Outro ator relevante, a Portugal Ventures, também pertence ao sector empresarial do
Estado, e € responsavel pelo investimento publico de capital de risco nas empresas em Portugal
e ainda no financiamento das startups. A Portugal Ventures (2023) argumenta que a sua

organizagao surge com o propdsito de impulsionar o sucesso das empresas portuguesas a nivel
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internacional e ainda reforgar a sua competitividade em todas as fases de vida do seu negocio.
Quanto ao financiamento, esta organizacdo desenvolveu programas como calls de
financiamento dedicadas ao reforco da competitividade das Startups e o “Ignition Partners
Network”, uma rede de mais de 100 atores relevantes do Ecossistema que atua na procura de
oportunidades para o Ecossistema. Com este programa criou-se uma rede de interagdo e
proximidade com centros de saber e conhecimento, investigadores, Intui¢des de Ensino
Superior, Aceleradoras e Incubadoras.

O IAPMEI ¢ outro dos policy-markers de Portugal, em que o seu objetivo centra-se no
estimulo do tecido empresarial das Pequenas e Médias Empresas (PME) portuguesas e ainda
no refor¢o do empreendedorismo e financiamento as PME. Segundo o IAPMEI (2021), a
agéncia promove um conjunto de iniciativas, programas e PP destinadas ao apoio do
empreendedorismo através de clusters, redes de colaboragdo e de tecnologia. A semelhanga dos
outros dois organismos anteriores, o IAPMEI também possui programas de promog¢do ao
empreendedorismo como o Startup Visa, que se configura como um visto de residéncia para
empreendedores de maneira a atrair para Portugal investimento, talento e capacidade de
inovacao, e o Tech Visa, um programa destinado para colaboradores altamente qualificados que
ndo pertencam ao Espaco Schengen e que pretendam mudar-se para Portugal.

Quanto ao capital, conforme a Dealroom (2023), que ¢ a plataforma mapeadora da SUP,
verificou-se um conjunto de 87 Venture Capital (VC) e 1 751 rondas de financiamento de 2014
até 2023. Sobre este tema constatou-se que durante ano de 2022 foi levantado aproximadamente
953 milhoes de euros, e durante o ano de 2023, verificou-se um dos valores mais baixos da
ultima década, correspondendo a 216 milhdes de euros. A plataforma refere que parte do capital
levantado ¢ destinado a startups em fases de vida muito embrionarias como Pre-Seed e Seed.

De acordo com StartupBlink (2023), num ranking de 100 paises sobre a robustez do
Ecossistema, 41% dos paises sdo europeus, com Portugal destaca-se na 26° posicao, e Lisboa,
num ranking de 1 000 cidades, encontra-se na 62 posicdo. O mesmo relatorio da nota que
apesar da classificacdo baixa, o Ecossistema portugués tem vindo a destacar-se pela sua subida,
uma vez que em 2020 encontrava-se na 3 1% posicdo, e que atualmente encontra-se atras do Japao
e a frente de paises como Luxemburgo, Brasil e Russia.

O Ecossistema Portugués esta em amplo desenvolvimento devido ao crescimento e reforgo
das PP, infraestrutura e também da acdo de todos os seus atores-chave como a Startup Portugal,
Portugal Ventures, IAPMEI e outros agentes de promog¢do e desenvolvimento do
empreendedorismo como os investidores, empreendedores, instituicdes de Ensino Superior,

incubadoras e aceleradoras. Segundo a WIPO (2023), Portugal possui pontos favoraveis como,
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a educacdo, qualidade dos investigadores, diversificagdo industrial interna e despesas com
desenvolvimento de software que permite que o seu Ecossistema cres¢a em bom ritmo. O
mesmo relatdrio refere que os principais pontos fracos sao as politicas destinadas aos negdcios,
lacuna nas politicas de incentivo aos investimentos/financiamento, produtividade laboral e entre

outros.

2.2. As startups: conceitos e fases de vida

O conceito de startups ainda ndo reune consenso no meio académico. No entanto, no seu sentido
literal, proveniente da lingua anglo-saxdnica, “Start” quer dizer comego de algo, e “up” para
cima. Por isso, entende-se que startup ¢ uma empresa recém-criada, que nao tem um modelo
de negdcio estabilizado, revelando-se com muitas imperfei¢cdes a diferentes niveis. Distingue-
se das PME por estar inserida num ambiente tecnologico e de grande incerteza que lhes confere
um leque de oportunidades de negdcios em areas que se encontram obsoletas. Uma das missoes
de uma startup € inovagdo de qualquer tipo através da sua visao diferenciadora, sendo este
possivel devido ao grande know-how e RH altamente qualificados.

Para Skala (2019), estas estruturas possuem quatro caracteristicas basicas: (i) uma empresa
recém-criada com recursos limitados, especialmente financeiros; (ii) um requisito basico que é
oferecer uma solucao inovadora ou diferenciadora; (iii) escalabilidade nos produtos ou servigos
que oferecem procurando o seu crescimento rapido; (iv) empresas que operam na indistria
tecnologica e digital. No que refere a estrutura operacional de uma startup, a conceptualizagao
nao € consensual, e no caso portugués so recentemente elaborou-se os critérios para defini-la.
Além disso, o conceito de startup pode variar de pais para pais.

A OCDE (2013) refere que este tipo de empresas sdo reconhecidas pela sua fase
embriondria, de arranque, assemelhando-se historicamente com o ambiente de Silicon Valley
por existir um envolvéncia de muita criatividade e/ou cientifico destinado a inovagao
promovido pelo capital humano e financeiro, centros de saber e conhecimento, universidades e
empresas. Ries (2011) define uma startup como uma instituicdo humana com o propdsito de
conceber um novo servico ou produto em ambientes de elevada incerteza. J4 o Indian Institute
of Foreign Trade (2007) d4a o seu contributo sobre o que € uma startup referindo que esta
encontra-se em fase de arranque inserida na area de alta tecnologia e com capacidade para se
tornarem suficientemente competitiva e para enfrentar os riscos associados ao meio de incerteza
que se insere. O mesmo Instituto ainda expde que estas empresas sdo desenvolvidas por jovens

empreendedores com equipas de um grande conhecimento e especializadas e com capacidade
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para assumir os riscos a que uma startup esta sujeita. Vale destacar que a semelhanca das
restantes organizagdes empresariais, € esperado que as startups evoluam, cresgam € assim
garantam a sua maturidade que passara a ser uma realidade. O seu inicio ¢ caracterizado por
possuir poucos recursos humanos e financeiros e nela a sua imaturidade. Em suas fases finais
sdo apreciadas pela sua capacidade de competirem com as grandes empresas € por possuirem
uma estrutura em fase madura que lhes permite competir no mercado.

Quanto as fases de vida, até a data também nao ha consenso sobre estas. Existem autores
que referem que sao trés e outros cinco. Contudo, neste estudo sera utilizado a terminologia que
os VC recorrem, e considerar-se-a cinco fases de vida: (i) Pre-Seed, (i1) Seed, (ii1) Early Stage,
(iv) Growth Stage, (v) Scale-Up, que serdo abordadas e caracterizadas nas segdes para o efeito.

Autores como Salamzadeh e Kesim (2015) resumem todas as fases de vida em trés
capitulos, sendo elas: a “Bootstrapping Stage”, em que o processo de criagdo e inovagao por
parte do empreendedor ¢ mais intensa visto que o mesmo procura validar a sua ideia e torna-la
rentavel no mercado devido ao elevada grau de incerteza, e que em simultineo, este procura
financiamento de diversas formas, junto das suas financas pessoais, da sua familia, amigos,
crédito bancarios e/ou investidores-anjo de modo a financiar a sua empresa/ideia; na “Seed
Stage” espera-se que a empresa entre no mercado, desenvolva os seus primeiros prototipos, crie
sinergias com agentes de incubagdo ou aceleragdo para acelerar o processo de crescimento e
receber financiamento que fagam crescer a estrutura; por fim, a “Creation Stage” surge quando
a empresa entra em definitivo no mercado, vende os seus produtos, contrata os seus primeiros
colaboradores, e no final desta fase, o capital que produz ¢ o seu meio de financiamento, mas
em alguns casos, o capital de risco podera ser uma solugdo para facilitar a entrada nesta fase.

As fases de crescimento iniciam-se em climas de grande incerteza em que os
empreendedores possuem poucos recursos humanos e financeiros, e no estado final alcangam
um estado de maturidade que lhes permite crescer estruturalmente, levantar capital ou usa-lo
para continuar a desenvolver as suas operacdes ou investir nos seus produtos e servigos ao
mercado. Apesar de toda a literatura disponivel, acaba por existir um desconhecimento tanto
pela parte do sector empresarial, do Ecossistema e dos decisores politicos sobre a diferenga
entre o que ¢ uma PME e uma startup, dado que os Governos sentem a necessidade de injetarem
capital nas suas economias € acabam por misturar as estruturas de forma a cumprirem com
metas estabelecidas por organismos a que pertencem. Segundo o Jornal Oficial da Unido
Europeia (2003), uma PME ¢ uma empresa de qualquer forma juridica que exerce a sua
atividade econdmica em diversos sectores, como na atividade artesanal, familiar, sociedades ou

associacoes de pessoas que exercem uma atividade econdmica regular. A Comissao Europeia
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(2020) refere que a defini¢ao de PME ¢ importante no que concerne ao acesso ao financiamento
e aos programas de apoio provenientes da UE. Adicionalmente, os autores explanam que uma
PME ¢ categorizada em trés critérios: o tamanho da empresa, nimero de colaboradores, volume

de negobcios ou o balancgo total anual conforme a tabela abaixo.

Quadro 1 - Categorizagdo das PME

Categoria da Niimero de Volume de “OU> Balanco total
Empresa colaboradores negocios anual anual
Microempresa |< 10 colaboradores |<2 milhdes € |<OU=> |< 2 milhdes €
Pequena < 50 colaboradores  |< 10 milhdes € | <OU= |= 10 milhdes €
Meédia Empresa |< 250 colaboradores |< 50 milhdes € | <OU= |< 50 milhoes €

Fonte: Elaboracdo propria a partir de Comissao Europeia (2024), Jornal Oficial da Unido

Europeia (2003) e Comissdao Europeia (2020).

De acordo com Skala (2019), startup ¢ PME podem ser facilmente confundiveis, mas
existem elementos muito proprios que as distinguem, tais como, o modelo de negdcio, que no
caso de uma PME opta-se por um modelo ja testado e comprovado que funciona no mercado e
0 risco ¢ minimo para o seu fracasso. Ainda para a autora, outra diferenca centra-se no seu
publico-alvo, dado que a abordagem ao mercado ¢ clara e ndo existe um produto inovador nem
um processo de inovagdo disruptivo ou recursos a alta tecnologia que o diferencia do modelo
existente no mercado. A autora refere que devido ao modelo comprovado de uma PME, o
crescimento da estrutura, a expansao do modelo de negdcio e estabilizacdo no mercado ¢ mais
simples, visto que estas organizagcdes possuem mais recursos € nao se encontram no

desenvolvimento de projetos tecnoldgicos.
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Quadro 2 - Diferenciagdo de startup face as PME

Startup Pequena Média Empresa (PME)

Empresa recém-criada que possui recursos financeiros e
humanos escassos, ndo tem um modelo de negdcio
estabilizado, inserida num ambiente de grande incerteza e
Definicao tecnologico que lhes confere um leque de oportunidades
de negocios em dreas ou sectores que se encontram
obsoletas. A inovagao de produtos ou servigos faz parte
de uma das suas missoes.

Empresa de qualquer forma juridica que exercer a sua atividade
econdmica em diversos sectores como na atividade artesanal,
familiar, sociedades ou associagdes de pessoas que exercem uma
atividade econdmica regular. Esta ainda categorizada através dos
critérios dispostos na lei que se referem a sua dimenséo, volume
de negdcio ou pelo balango anual total.

. Cinco fases de vida (Pre-seed, Seed, Early Stage,
Fases de vida -
Growth Stage, Scale-up)

. Trés tipos de categoriza¢do (Microempresa, Pequena Empresa e
Categorizacio i P gorizagao ( p q p

Média Empresa)
Sectores Maioritariamente tecnoldgico Tradicional
Ambiente do mercado |Incerteza Exposto a um grau reduzido de incerteza

Nio conhece o seu cliente nem publico-alvo, funciona

N Conhece o seu publico-alvo e sabe o que este procura
por testagem e reagao ao mercado

Abordagem ao mercado

Sucesso do Modelo de
negocio
Processo de Inovagdo  |Aborda um dos cinco tipos de inovagao Maioritariamente sem inovagéo

Em construgdo constante Modelo estabilizado

Fonte: Elaboracdo propria a partir de Comissdao Europeia (2024), Jornal Oficial da Unido
Europeia (2003), Comissdo Europeia (2020), Skala (2019), Ries (2011), OCDE (2013) e
Escartin et al (2020).

De maneira a distinguir as PME e startups e a conferir um estatuto de reconhecimento do
que € uma startup, Portugal e Espanha foram os primeiros paises da Unido Europeia a adotar a

legislacdo direcionada a estas. Assim sendo, a Startup Law sera abordada na proxima se¢ao.

2.2.1. Conceptualizacio: a Startup Law

A “Startup Law” revela-se importante visto que o Estado portugués necessitava de aproximar-
se dos seus pares europeus que ha muito ja possuiam legislagdo neste sentido. Do ponto de vista
da vida interna do pais, através desta legislacdo foi possivel definir legalmente o que ¢ uma
startup e scale-up, incluindo o regime de atribui¢do de beneficios e/ou incentivos fiscais e/ou
financeiros por parte do Estado. Adicionalmente, o regime de tributagdo especifica para estas
empresa a nivel do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e Imposto sobre
o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) revela-se diferente daquele que ¢ aplicado as
restantes empresas.

A 18 de Maio de 2023 foi promulgado a “Lei das Startups”, que permite que o Estado
portugués reconhega as mesmas, os critérios legais dispostos na Lei n.° 21/2023 de 25 de maio

centram-se na dicotomia de startup e/ou scale-up. A partir desta lei, parte das matérias
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abordadas em diversos diplomas, como o IRS, IRC e investimentos acaba por beneficiar os seus
colaboradores e ¢ um progresso de Portugal no que compete a atragao de talento, capital e novas
empresas inovadoras.

De acordo com Diario da Republica (2023), para ser considerada uma startup deve-se
cumprir com os seguintes critérios, os quais serdo verificados e validados pela Startup Portugal:
(1) exercer atividade ha menos de 10 anos; (ii) possuir menos de 250 trabalhadores; (iii) ter um
volume de negocios inferior a 50 milhdes €; (iv) ndo pode ser uma empresa resultante de uma
transformagao ou cisdao de uma grande empresa, nem possuir no seu capital participagdes
maioritaria indiretas ou direta numa grande empresa; (v) ser estabelecida ou ter representacao
permanente no pais ou obter pelo menos 25 trabalhadores em Portugal; (vi) tem que ser uma
empresa inovadora ou que a Agéncia Nacional de Inovagdo (ANI) reconheca como tal; (vii)
tenha concluido uma ronda de financiamento de capital de risco por uma entidade que esteja
habilitada para efeito através da supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) ou de uma congénere internacional da CMVM, ou instrumentos de capital
provenientes de investidores que ndo sejam acionistas fundadores da empresa, nomeadamente
por Business Angels (BA), certificados pelo IAPMEI; (viii) ter recebido investimentos
provenientes do Banco Portugués de Fomento (BPF) ou fundos geridos ou por empresas
participadas, ou de um dos seus instrumentos de capital ou quase capital.

As scale-ups sdo startups com vendas estabilizadas no mercado, em fase de maturidade e
com um crescimento acelerado. A Lei n.° 21/2023 de 25 de maio expde que uma scale-up €
uma pessoa coletiva que ndo cumpra os primeiros trés requisitos previstos para uma startup: (i)
exercer atividade menos de 10 anos; (i1) possuir menos de 250 colaboradores; (ii1) ter volume
de negdcios abaixo dos 50 milhdes € e que reuna todos as condi¢des para obter a certificacao
de “Tech Visa”, conforme estipulado na Portaria n.° 328/2018, de 19 de dezembro. Quanto a
componente fiscal da lei foram efetuadas opgdes relativamente as “Stock Option” (a¢des da
empresa) que permitiram de alguma forma a melhoria na atracao e retengdo de financiamento
da propria startup.

Veja-se que segundo o Diario da Republica (2023), a titulo de beneficio destinado ao
colaborador, o mesmo pode possuir a¢cdes da empresa onde trabalha, e por motivos de liquidez
do mesmo, a empresa ¢ taxada no momento que as vende ao funcionario. Outra novidade centra-
se no “Exit Tax”, que significa que em caso de cessacdo de atividade e/ou de residéncia em
Portugal, os detentores das acdes serdo obrigados a vender as mesmas. No que diz respeito ao

IRC, até ao primeiros 50.000€ de matéria coletavel, este foi reduzida de 17% para 12,5%. Ja no

17



IRS, apenas 50% do que ¢ ganho sera apenas considerado uma taxa de 28% (sendo que a taxa

de tributacdo efetiva ¢ de 14%)).

2.2.2. As fases de vida das startups

Estas estruturas possuem um caminho repleto de desafios e oportunidades, até chegarem a sua
fase de maturidade. Repare-se que em cada fase, existem necessidades e caracteristicas proprias
e distintas das suas antecessoras, € isto acontece devido ao crescimento da empresa e do produto
e/ou servigo e também pela sua aceleracdo. Por causa do grande desafio do financiamento e/ou
por outros, grande parte ndo chega até essa fase. A figura a seguir apresenta as fases de vida

das startups.

Figura 2 - Representagdo das fases de vida das startups

Scale-up
Growth

Stage

Early Stage
Seed

Pre-seed

= Maior clareza do = Inicio da + Alcancou a

» Fase de ideagao

= Prototipos tentam
dar resposta as
necessidades do
mercado

= Sem recursos
fisicos e financeiros
e existern grandes
investimento em
18D

mercado

« Adequar o prototipo
ao mercado

« Primeiros contactos
com agentes de
incubagao/
aceleracao e
investidores

maturidade e
profissionalizagao
da estrutura

» Duas primeiras
rondas de VC
(Series A e B)

» Asvendas permitel
se autofinanciarem

« Objetivo é a
expansao da
empresa (mercados,
clientes e produtos/
servigos)

« Investimento de
Serie C ou superior

« Atracao de outro
tipo de investidores

maturidade e esta
solidificada no
mercado

Dividida em duas sub-
fases (Expansion stage
e Exit Phase)
Investidores e
empreendedores
recuperam o capital
investido

Fonte: Elaboracdo propria a partir de Shelby (2023), Escartin et al (2020), Basel Area (2024),
Venturz (2024) e Cremades (2016).

2.2.2.1. Pre-Seed

A primeira fase denomina-se por “Pre-Seed” e ¢ caracterizada por ser uma fase complexa na
vida de uma startup. Nesta ¢ pretendido que estas empresas respondam a um conjunto de

questdes, validagdes e necessidades do mercado, como transformar a ideia num protétipo que,
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consequentemente, serda um produto validado pelo mercado, pelos seus clientes e investidores,
e ainda, ¢ esperado uma atividade intensa no que diz respeito ao investimento em [&D que sera
aplicado no protétipo-produto.

Shelby (2023) argumenta que esta fase se centra na angariacdo de financiamento com o
objetivo de preparar a empresa para receber e mostrar todo o seu potencial ao mercado e aos
investidores. Para o autor, esta fase resume-se em duas vertentes: financiamento e transformar
a ideia num produto vidvel, uma vez que neste momento € possivel que se estabeleca uma base
solida para o desenvolvimento do produto e a criagdo de uma carteira de clientes e/ou que a
ideia se transforme num produto.

Quanto ao financiamento nesta fase, ¢ importante a diversidade de busca de fontes com o
proposito de financiar as operagdes iniciais da estrutura. Escartin et al (2020) explicam que
nesta fase as startups investem muitos dos seus recursos em I&D para desenvolver os seus
produtos, e que inclusive na fase de Pre-Seed, as startups nao possuem clientes nem uma
estrutura solida que lhes permita se autofinanciarem, sendo importante que um pais possua um

Ecossistema forte que permita auxiliar estas empresas no seu arranque.

2.2.2.2. Seed

Nesta segunda fase, € expectavel que os empreendedores possuam uma clareza maior sobre o
nicho de mercado a que pertencem, e que o seu prototipo ou uma versao inicial do produto ou
servico que estdo a desenvolver, encontre-se adequado ao seu mercado. Para Escartin et al
(2020), esta fase € a mais critica do ciclo de vida de uma startup, visto que a empresa tenta dar
inicio ao seu projeto e possuir um modelo de negdcio que lhe permita colocar os produtos ou
servigos no mercado, mas de certa forma, entender qual ¢ a reacdo destes e dos seus possiveis
clientes. Os autores ainda referem que ¢ importante observar constantemente a evolugdo do
produto ou servico ndo s6 por esta ser a base do projeto, mas também porque sera necessario
investir ou transferir conhecimento de 1&D desde a primeira versdo deste até ao inicio da sua
comercializagao.

Para Basel Area (2024), esta também ¢ das fases mais criticas da vida uma startup
especialmente a nivel da falta de financiamento. O autor ainda refere que nesta fase ¢ esperado
que existam varios meios de interacao entre os desenvolvedores do produto e os clientes com o
objetivo de melhorar o produto até criar uma solugao acertada ao mercado. No que diz respeito
ao financiamento destas empresas, entende-se as necessidades sdo centradss para a adequagao

do produto face ao mercado e para custos iniciais de operacionalizacdo. Segundo Basel Area

19



(2024) e Escartin et al (2020), as fontes de financiamento nesta fase sdo diversas, tais como
crowdfunding, receitas proprias (dos seus fundadores), B4 e agentes de aceleragdo, sendo que
o0 objetivo se concentra na melhoria do produto através de testes e ajustes ao mesmo e aposta
na estratégia de marketing.

Escartin et al. (2020) reforcam que o capital de Seed nao ¢ tdo dedicado para gerar “cash
flow” futuro, mas certamente que a principal preocupacdo nesta fase ¢ dar seguimento a
concretizagao da ideia apresentada. Cremades (2016) refere que os investimentos nesta fase se
configuram com alto risco pelo que os investidores sdao mais cautelosos do que o habitual

porque o capital estd exposto a um risco muito maior.

2.2.2.3. Early Stage

A fase de Early Stage é diferente das anteriores, porque existe um campo de definicdo em
matérias como a solugdo que as startups estdo a oferecer ao mercado e por existir um modelo
de negdcio estabilizado. Acima de tudo, e devido as diversas interagdes realizadas na fase de
Seed, sabe-se que nesta existe uma demarcacao face as anteriores, dado que aqui inicia-se a
maturidade da startup por possuir uma base estabilizada de clientes, de recursos financeiros e
humanos que os permita desenvolver a sua atividade.

De acordo com Startup Portugal (2024), as startups que se encontram em fase de Early
Stage sao definidas por serem startups em fase inicial da sua vida com solugdo (produto ou
servico) ja validada pelo mercado ou com um modelo de negdcios que seja claro para todo o
Ecossistema. Escartin et al. (2020) referem que face as outras fases, nesta encontra-se uma
estrutura com maturidade, dado que alcangaram ponto de equilibrio tanto na tesouraria como
nos recursos que possuem e na profissionalizacdo da estrutura, sendo que o financiamento
recebido serd aplicado a aceleracdo do crescimento da empresa. Venturz (2024) argumenta que
as empresas nesta fase se caracterizam por se encontrarem em expansao e detentoras de um
ciclo de vendas promissoras que lhes permitird se autofinanciarem de maneira a procederem a
melhorias do seu produto, entrar em novos mercados e contratar novos quadros profissionais
para a empresa.

As empresas que se encontram nesta fase a nivel do financiamento ddo conta da entrada
novos atores que ajudardo a financiar estas estruturas e o financiamento atribuido sera destinado
ao crescimento da empresa. Basel Area (2024) denota que as empresas nesta fase sdo
caracterizadas por “Series A” ou “Series B”, que significa que sdo startups que alcangaram as

suas primeiras rondas de financiamento a nivel de VC. Ainda considera que um dos grandes
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desafios centra-se no facto que os empreendedores terdo de convencer os investidores que o seu
produto pode gerar lucros a curto prazo e qual sera o Retorno sobre o Investimento (ROI)'.
Cremades (2016) argumenta que na “Series A”, normalmente, deve-se iniciar este tipo de
financiamento quando existe um produto ou servigo ¢ uma estrutura bem definida de forma a
atingir os objetivos comerciais pretendidos. O autor reforca que se a empresa estd a necessitar
de capital para langar o produto ou servico no mercado, este pode ser um bom momento para
fazé-lo. Para a “Series B”, o autor expde que se trata de um financiamento com menor risco,
porque o produto ou servico encontra-se estabelecido no mercado, sendo que este também
podera servir para entrar num novo mercado, ou para aumentar a publicidade sobre a marca, ou
adquirir uma empresa local ou contratar recursos humanos que permitam alavancar o
crescimento rapido da empresa. Escartin et al (2020) explanam que nesta fase existe uma
profissionalizacao do financiamento a estas empresas, especialmente porque entram entidades
de VC, que ao contrario de outros investidores, o seu capital advém de fundos de investimento

especializados.

2.2.2.4. Growth Stage

A fase de Growth Stage caracteriza-se por ser a continuidade de varios processos anteriores,
tais como a profissionalizacdo da estrutura, visto que possui mais recursos humanos e
financeiros, revela maturidade por parte da mesma e ainda a solidifica¢gdo nos mercados.
Escartin et al (2020) expdem que a solidificagdo dos processos da fase anterior € importante
para toda esta fase, uma vez que a startup se consolidou no mercado e aumentou as suas vendas
possuindo um EBITDA? positivo, que transmite a confianga dos seus clientes e/ou de novos
clientes. Isto significa que com a fidelizagdo da sua clientela, a startup nesta fase possui um
motor robusto no que concerne as preocupagoes financeiras. Basel Area (2024) destaca algumas
caracteristicas desta fase, como a iniciacdo em mercados maiores com o objetivo de alcangar o
crescimento sustentavel da empresa e os lucros gerados por esta.

No que diz respeito ao financiamento, as empresas que se encontram nesta fase, em geral,
procuram adquirir capital para desenvolver operagdes no ambito da expansao e diversificagcdo

da empresa. Venturz (2024) expde que as empresas nesta fase recebem financiamento inserido

! De acordo com a Startup Portugal (2024), o Return on Investment (ROI) é a relagio entre o investimento e o lucro
liquido, sendo este ¢ usualmente usado para avaliar a eficiéncia de um investimento ou para comprar investimentos
divergentes.

2 EBITDA significa “Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo” esta métrica serve para comparar
o lucro das empresas, para verificar os resultados das mesmas e avaliar a saude do negocio.
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na “Series C” ou superior. O autor argumenta que as empresas nesta fase recebem
financiamento no ambito da aplicagdo da estratégia de expansao, respeitante a entrada em novos
mercados, crescimento da sua base de clientes e aumento da oferta de produtos e/ou servigos
da empresa.

Para Escartin et al (2020) argumentam que quanto ao financiamento, d4-se a entrada de
novas fontes como o autofinanciamento, bancos de investimento, empresas de private equity
(PE). Cremades (2016) acrescenta que a maior parte do financiamento nesta fase ¢ oferecido
por investidores de capital de risco ou por fundos de investimento. Ainda sobre este tema, o
autor reforca que as empresas nesta fase procuram financiamento para expansiao ou para uma
aquisi¢ao importante, mas que também pode ser caracterizada por ser, em geral, a tltima ronda

de investimento antes de se tornar uma scale-up sob forma Oferta Publica Inicial (IPO).

2.2.2.5. Scale-up

O Ecossistema possui uma visdo ndo consensual sobre scale-up, visto que existem autores que
ndo reconhecem esta como parte de uma startup, porque a estrutura alcangou o seu estado de
maturidade, de consolidagdo da empresa no mercado e por possuir recursos humanos e
financeiros. Para a Startup Portugal (2024), uma scale-up é uma startup com maturidade,
cimentada no mercado através das vendas sustentadas, que possui uma estratégia internacional
e/ou investida por um capital de risco e que apresenta condi¢gdes ou potencial para um
crescimento acelerado. E importante destacar que esta fase possui duas sub-fases: Expansion
Stage e Exit phase.

Para a Expansion Stage, a Cemex Ventures (2024) explica que as scale-up sdo startups que
demonstram maturidade e solidez no seu modelo de negocio que lhe permita ambicionar a
chegada a mercados maiores, internacionalizar-se, consolidar a sua estrutura a nivel de recursos
humanos e ainda no aumento das suas receitas. Segundo a Venturz (2024), estas empresas em
fase de expansdo também sdo caracterizadas por possuirem produtos e/ou servigos
diversificados.

No que compete a Exit Phase, esta ¢ uma fase opcional, mais propriamente destinada aos
seus fundadores e investidores, € tem como objetivo recuperar o investimento que foi feito ao
longo da evolugao da startup, podendo ser de duas formas: venda da empresa, ou a abertura a
IPO, que serve o proposito da liquidez a quem investiu nela. Basel Area (2024) acrescenta que
a fase de saida por vezes ¢ algo que acontece com naturalidade, dado que permite aos

empreendedores e investidores recuperarem o investimento que fizeram ao longo das fases.
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Contudo, ainda afirma que para fazé-lo devem recorrer a estratégias e a servigos especializados
que ajudem assegurar a transi¢gdo com o menor impacto negativo para empresa.

Na visao defendida por Basel Area (2024), a saida pode ser realizada de trés formas: (i)
vender as acdes do fundador a outra empresa; (i1) a empresa ser comprada por outra empresa;
(ii1) IPO. De acordo com Venturz (2024), a fase de scale-up pode envolver muitas rondas de
financiamento por vezes promovidas por empresas de capital de risco avangado ou capital
privado, com o objetivo de aumentar a velocidade da expansdao da empresa e ainda com o
proposito de enfrentar concorrentes com dimensao maior e estabilidade no mercado. Ao longo
da proxima se¢do serdo abordados os desafios das startups no que diz respeito ao
financiamento, dado que este ¢ uma das grandes razdes pelas quais estas ndo vingam e acabam

por desaparecer.

2.3. Desafios das startups

As fontes de financiamentos as startups podem ser publicas e privadas. Como referido
anteriormente, estas estruturas pertencem a um mercado de grande risco, dindmico e em
constante evolucdo. Independentemente da sua fase de vida, o financiamento revela-se fulcral
para a continuidade da aceleracdo, para o crescimento da empresa ¢ no desenvolvimento dos
seus produtos e/ou servigcos. No quadro a seguir, sdo apresentadas as principais vantagens e

desafios dos financiamentos privado e publico.

Quadro 3 - Principais vantagens e desafios dos financiamentos privado e publico

Tipo de Entidade Privado Piblico
Principais fontes VC, PE, Fundo de Pensdes, BA, Bancos Estado e fundos comunitarios
1) Financiamento serve para aceleragao da empresa 1) Financiamento destinado & aceleragdo ou para a criagao de
Principais pontos a favor |2) Aumentar a visibilidade da marca novos produtos ou servigos da empresa
3) Pode ser essencial para melhorar o produto ou servigo 2) Injegao de capital na economia a partir das empresas
1) Fundador fica com menos lucro 1) Sucessivos atrasos na atribuigdo dos fundos piiblicos aos
2) Pressdo de dever a terceiros beneficiarios
3) Angariagao pode ser demorada e dispendiosa 2) Atrasos no langamento de novas calls de financiamentos

4) Grandes volumes de capital podem distrair os empreendedores do |3) Ndo existe distingao entre PME e Startups
seu objetivo central

5) Subestimar a importancia de acesso ao capital

Principais desafios 6) Néo superar a concorréncia de maneira a atrair mais investidores
7) Esperar que o investidor venha colocar o seu capital em risco
para financiar as operagdes da empresa e ndo para auxiliar a
aceleragdo da empresa

8) Néo perceber o0 que os investidores procuram nem preparar a
empresa para receber financiamento através da sua posi¢ao no
mercado

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Cremades (2016), Wise e Feld (2015), Dias (2023) e
Silvares (2023).
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Quanto ao financiamento proveniente de fontes privadas, grande parte da literatura
destinada a este tema, centra-se maioritariamente nos V'C e fundos de pensodes dedicados ao
tema. Nao obstante, existem alguns desafios inerentes aos fundadores destas estruturas e aos
investidores que aplicar@o o seu capital a estes empreendimentos.

Em termos gerais, Wise e Feld (2015) afirmam que os empreendedores cometem alguns
erros ao levantar capital para a sua empresa, uma vez que ndo possuem uma relagdo de
proximidade dotada de uma perspetiva de investidor para com um possivel investidor. Do ponto
de vista dos autores, a relagdo entre os fundadores e investidores tem de ser baseada ndo pela
necessidade de capital que se pode levantar com aquela entidade, mas sim de crescimento para
ambos. Os autores ainda referem que os empreendedores cometem alguns erros ao nao
construirem continuamente a sua marca e que isso acaba por ndo despertar o interesse de varios
investidores ao ponto de quererem financiar a sua empresa, tornando a empresa num destino
atrativo para se financiar.

Para Cremades (2016), parte da comunidade empreendedora olha para o financiamento
como uma oportunidade para trazer o produto ou ferramenta que estao a desenvolver sem que
esta seja testada previamente no mercado. Do ponto de vista do autor, isto representa um grande
desafio, visto que os investidores de qualquer tipo olham para financiamento como um meio
para a aceleracdo da empresa e ndo para desenvolver produtos de raiz que ndo foram testados
no mercado e ndo se sabe a reacao deste face ao produto. Com isto, o autor pretende demonstrar
que ao procurar financiamento sem o produto desenvolvido pode configurar-se como “queimar
de uma etapa”, uma vez que nao ¢ sabido a reagdo do mercado face ao produto e podera ser
necessario adapta-lo consoante a reagdo. Dai os investidores considerarem um “grande risco”
ao financiar uma startup que nao possui um produto desenvolvido, preferindo assim financiar
uma empresa que ja possua uma versao prototipo.

Segundo Ries (2011) existem varias razdes pelas quais levam uma startup ao seu fim,
especialmente porque operam em ambientes € mercados de grande incerteza em que o mundo
se torna cada vez mais incerto, torna-se necessario adaptar o planeamento e modelo de gestao
de uma empresa em fase de arranque. O autor ainda refere que a incerteza se revela também no
facto de que estas empresas nao conhecem os seus clientes e/ou qual devera ser o seu produto.

Kotashev (2024a) expde que existe quatro temas principais que levam ao desparecimento
de uma startup, tais como, o produto nao se enquadrava no mercado, problemas de marketing,
problema com a equipa devido a inexperiéncia dos seus recursos e problemas financeiros, que

segundo o autor, de uma amostra de 80 empreendedores, 50% (40) ndo possuiam or¢gamento
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para o projeto a que se propunha. Kotashev (2024b) refere que 9 em cada 10 startups falham e
acabam por desparecer, e que em cada 100 Startups financiadas, apenas 10 obtém sucesso.
Adicionalmente, o autor argumenta que o financiamento ¢ importante, mas que parte do tecido
empreendedor ndo procura validar as suas solugdes numa fase inicial, ¢ que numa fase mais
avangada, acaba-se por ter de despender de mais recursos financeiros para validar e corrigir a
solugdo desenvolvida que deveria ter sido validada no inicio. No grafico a seguir sdo

apresentadas as fontes de financiamento e o capital levantado a nivel mundial.

Figura 3 - Fontes de financiamento e capital levantado

Funding Source Total Funding

N/A >$1,000,000
2“’ M

De"‘ _I $100k to $1mil
8%
Venture Capllal
7%
$20k to $100k
10%
Seed
1%
up to $20k
24%

Boolstrapped $0 or N/A
77% 54%

Fonte: Kotashev (2024a).

No grafico acima ¢ possivel reparar que as fontes de financiamento as startups configuram-
se como pouco diversificadas caso se compare com as PME. De acordo com o grafico produzido
por Kotashev (2024a), as principais fontes de financiamento sdo: (i) as “Bootstrapped”, que sao
poupanca e rendimento de trabalho; (ii) “Seed”, capital proveniente de uma troca entre o capital
do investidor e participagdes sociais detidas pelo empreendedor; (iii) “Venture Capital”, sendo
este capital proveniente de um fundo de risco destinado a investimento a este tipo de empresas.

No que diz respeito em termos nacionais, ¢ fundamental que Portugal crie mecanismos e
uma maior flexibilidade da legislagdo para aumentar as rondas financiamento as startups e em
simultaneo ser atrativo para os investidores. The Next Big Idea (2023), em entrevista com o
Diretor Executivo da SUP, referiu que Portugal e a Unido Europeia estdo a perder startups

europeias para o mercado norte-americano ndo sé por existir uma oferta robusta de ronda de

25



financiamentos e de investidores, mas também devido ao sistema fiscal. Ademais, o autor ainda
argumentou que ndo existe estimulo e/ou incentivo para os grandes investidores em Portugal,
pelo contrario, existe um incentivo ao nao investimento, dado que a legislagdo concentra as
suas forgcas na protecdo dos balancos e de racios de capital, que do ponto de vista do
entrevistado, torna-se um investimento de alto risco porque existe um provisionamento® de
50%.

Para o financiamento publico existem alguns desafios para a obtengdo de financiamento
proveniente por parte do Estado, porque ocorrem diversos atrasos na distribuicao destes fundos
aos seus beneficidrios e porque grande parte do Estados europeus ainda utiliza a definicdo de
PME, fazendo com que startups ¢ PME concorram ao mesmo concurso sem distingdo. Dias
(2023), ao entrevistar o Diretor da Area de Investimentos e Subsidios da Startup Portugal sobre
os Concursos “Vouchers para Startups” provenientes do PRR, admitiu que este tipo de apoios
destinados a aceleragdo destas empresas ¢ fundamental para o crescimento da economia
portuguesa, mas que existe a necessidade do Estado ser mais célere na sua distribui¢cdo aos seus
beneficiarios. Ainda sobre este tema, Silvares (2023) em entrevista com o Presidente do
IAPMEI, admitiu que existem atrasos de varios meses na atribuicdo dos fundos publicos aos
beneficiarios, os quais tém provocado efeitos negativos tanto para o tecido empresarial e
empreendedor portugués como para a economia nacional.

Portanto, entende-se que os principais desafios no financiamento as startups centra-se no
facto que ¢ fundamental fazer os fundadores entenderem que a dicotomia fundador/gestor de
uma startup e investidor reflete-se no relacionamento de crescimento entre ambos, na mudanga
da mentalidade, e que o financiamento serve para aceleragdo e ndo para financiar operagdes que
ndo facam o negdcio crescer. Ainda € possivel destacar que ¢ fundamental diversificar as fontes
de financiamento tanto do sector privado como do sector publico. Contudo, no que diz respeito
ao sector publico entende-se que a morosidade das institui¢des em aplicar os fundos nas
empresas atrasa a aceleracao destas. No proximo capitulo o tema do financiamento sera mais

aprofundado.

3 Provisionamento refere-se ao capital em estado de reserva destinado a despesas ou perdas ndo previstas, é
calculada através “excedente da quantia escriturada de um ativo, ou de uma unidade geradora de caixa, em relagao
a sua quantia recuperavel”. (Comissdo da Normalizagdo Contabilistica, 2016, pp. 1-3)
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3. Financiamento: como existir, se desenvolver e crescer no

ecossistema portugués?

O financiamento para o desenvolvimento do Ecossistema ¢ de elevada importancia para o
mesmo e para as startups, dado que enfrentam um ambiente dinamico, muito arriscado € com
um grau de elevada incerteza proporcionado pela imaturidade dos seus modelos de negécios, e
também pelo obstaculo na aquisi¢ao de capital e pelo ambiente de inovagao. Tothova e Fil’a
(2023) argumentam que ¢ importante que um Ecossistema possua robustez € uma conexao entre
os diversos atores, porque tem impacto direto nas economias locais, na vida dos colaboradores
das startups e que seja propicio para alcangar a potencialidade daquele Ecossistema. Conforme
Sanesi (2021), um Ecossistema desenvolvido ¢ sinonimo de agilidade e aprendizagem entre as
startups para identificar falhas de mercado e de certo modo associar-se a parceiros que se
preparem para investir para resolver a falha encontrada, acelerando assim o processo de
inovagdo. O autor também refere que um Ecossistema mais solido estimula a interagdo dos
varios agentes da comunidade empreendedora no que compete a partilha de conhecimento,
ideias e de talento.

Na visdo de Mason e Brown (2014), um Ecossistema podera ter dois tipos de abordagem
de PP no ambito do financiamento. O primeiro ¢ um modelo tradicional, que privilegia o
assistencialismo a nivel nacional da comunidade empreendedora através de subvencoes,
subsidios ou incentivos financeiros. Isto quer dizer que os decisores procuram a promogao de
fontes de financiamento, maioritariamente, sob a forma de capital de risco ou de BA. Os autores
referem que o segundo modelo se distingue pela adaptacdo a sua localizacdo (local ou regional)
e por ser orientado para o crescimento das sinergias e/ou interagdes entre os diferentes atores
do Ecossistema, promovendo a criacdo de redes de relacdo entre pares. Ainda a nivel do
funcionamento, existe a necessidade elevar a exigéncia tanto na diversificacdo da fonte de
financiamento como os empréstimos e crowdfunding.

Neste sentido, ¢ importante que PP sejam criadas ou reformadas com sentido de financiar
a aceleracdo destas empresas. Os fundos publicos desempenham um papel crucial no que diz
respeito ao financiamento, mas também ¢ importante que o Estado procure aumentar e/ou
diversificar as fontes de financiamento do sector publico e privado com o intuito de aumentar
a sua oferta. Também ¢ importante frisar que ambos os sectores sdo importantes para o
desenvolvimento e aceleracao, e que na sua auséncia, ocorrera uma diminuicao do ambiente de

inovagdo e/ou que dificultara a competicdo com outro tipo de empresas.
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Note-se que, o Ecossistema portugués levantou 2 670M€ nos ultimos trés anos. Ainda, a
interajuda e colaboracdo de diversos atores nacionais e internacionais € significativo quanto a

adquisicao de capital para as startups, conforme descrito no grafico abaixo.

Figura 4 - Relagdo do capital levantado pelas startups portuguesas face ao tipo de investidor
e local entre 2010 e 2024

W Domestic [l European USA Asia [ Rest of World Unknown HQ [ venture capital carporate other

100.0% 100.0%

60.0%

80.0%

— -
]
60.0% £0.0%
40.0% 40.0%
) I . I I I
0.0% 0.0% I

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024Y7D" 2010 012 2014 2016 2018 2020 w022 2024¥TD*

Fonte: Dealroom (2024).
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Observa-se que grande parte dos investidores sdo estrangeiros europeus em detrimento dos
investidores nacionais, e a principal fonte de financiamento sdo de VC. Ainda, prevé-se uma
mudanga gradual e uma tendéncia de mercado em que as grandes empresas tornam-se um
investidor de relevancia para as startups portuguesas.

Conforme Dealroom (2024), durante o ano de 2021, os VC levantaram 935ME,
representando assim 63,8% do investimento, ¢ as grandes empresas 116M€, o equivalente a
7,9% do investimento. No decorrer do ano de 2022, os VC levantaram 520ME€, representando
assim 55,8%, e as grandes empresas 141M€, estimando-se assim que represente 15,1% do
investimento. Ainda assim, com o ano de 2023 os VC levantaram cerca de 90 6ME€, significando
46,3%, e as grandes empresas 35 5SM€, apurando uma percentagem de 18,1%. Com isto,
consegue-se apurar que nos ultimos trés anos, os VC tiveram um decréscimo de 17,5%,
enquanto as grandes empresas obtiveram um aumento de 10,2%. Este decréscimo do capital
levantado pode revelar algumas das limitagdes das politicas econdémicas que foram
implementadas durante o periodo, além de que podera ser um reflexo do impacto da COVID-
19.

O financiamento aos Ecossistemas ¢ importante para os diversos atores, especialmente para

as startups, porque através deste € possivel tornar um Ecossistema mais robusto e solido, que
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por consequéncia, tornar-se-4 mais atrativo para outras startups integrarem este espaco. Em
acréscimo, ¢ fulcral ter atencdo aos indicadores econdmicos e as politicas econdomicas, dado

que marcarao o ritmo de crescimento de startups € do aumento de atores do Ecossistema.

3.1. Financiamento e investimento para as startups em portugal: instituicdes e iniciativas

No caso portugués, entende-se que a comunidade empreendedora recorre a varias fontes de
financiamento, quer esta seja publica e/ou privada. Quanto a oferta privada, esta ¢ mais
diversificada e ampla do que aquela que ¢ oferecida pela publica. Ainda pode-se verificar que
os apoios destinados a comunidade s3o maioritariamente entregues por entidades publico-
privadas (SUP, PV e BPF), revelando assim, a vontade do Estado na distribui¢do célere dos
fundos publicos destinados aos seus publicos-alvo, mas também expde a estratégia do Estado
no que diz respeito a identificagdo das lacunas e na resolugdo destas através da auscultagdo dos
organismos que se encontram a operar no campo. O quadro a seguir apresenta uma sintese dos

desafios do financiamento em Portugal.

Quadro 4 - Sintese dos desafios do financiamento privado e publico em Portugal

Tipo de Entidade Privado Piiblico
Principais fontes VC, PE, Fundo de Pensdes, BA, Bancos Estado e fundos comunitarios
1) Financiamento serve para aceleragdo da empresa 1) Financiamento destinado a aceleragdo ou para a criagdo de
Principais pontos a favor |2) Aumentar a visibilidade da marca novos produtos ou servigos da empresa
3) Pode ser essencial para melhorar o produto ou servigo 2) Injegdo de capital na economia a partir das empresas
1) Fundador fica com menos lucro 1) Sucessivos atrasos na atribuigdo dos fundos publicos aos
2) Pressdo de dever a terceiros beneficiarios
3) Angariagdo pode ser demorada e dispendiosa 2) Atrasos no langamento de novas calls de financiamentos

4) Grandes volumes de capital podem distrair os empreendedores do |3) Ndo existe distingdo entre PME e Startups
seu objetivo central

5) Subestimar a importancia de acesso ao capital

Principais desafios 6) Néo superar a concorréncia de maneira a atrair mais investidores
7) Esperar que o investidor venha colocar o seu capital emrisco
para financiar as operagdes da empresa e nio para auxiliar a
aceleracdo da empresa

8) Nao perceber o que os investidores procuram nem preparar a
empresa para receber financiamento através da sua posi¢ao no
mercado

Fonte: Elaboragao propria a partir de Startup Portugal (2024), Kotha e George (2012), Hemer
et al. (2011), TAPMEI (2018), Portugal Ventures (2024a) e BPF (2024)

Note-se que dentro da oferta privada, existem quatro formas principais das startups

adquirem financiamento para a acelerag@o. A primeira, o capital de risco (CR) e/ou BA, apesar

de serem diferentes na sua forma juridica e na forma da aquisi¢ao do capital, a maneira de gerir
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o negocio ¢ semelhante tanto para o BA como para o CR. Ramadani (2009) argumenta que
tanto o BA como CR investem em ideias ou em projetos de empreendedores em fase
embrionaria, ¢ que este tipo de investidor também se caracteriza por se um elemento ativo
durante a sua participagdo na empresa participada. Contudo, surge uma separagao entre estes
dois, dado que um BA atua sozinho, j& as outras entidades atuam sob forma de sociedade ou
fundo de CR.

Para a Startup Portugal (2024), a segunda forma ¢ a mais tradicional no mercado e pode
ser divida em dois tipos: microcrédito e o crédito bancario. Nestes, o adquirente escolhe a
quantidade de capital a adquirir, mas a entidade bancaria necessita de garantias por parte dos
promotores de modo que lhes seja possivel receber o empréstimo.

Na terceira forma, o individuo surge com a idealizacdo de financiar por via dos seus
rendimentos, poupangas ou até mesmo aos 3F’s, em que significa o capital ¢ adquirido junto de
pessoas proximas e/ou que queiram um rendimento extra com o negdcio, a depender das
condi¢des. Para Kotha e George (2012), este tipo de alternativa ndo ¢ ideal para o
empreendedor, porque encontra-se dependente das fontes de riqueza e/ou de poupangas do seu
circulo de amizade ou familiares, mas que sendo uma alternativa, podera constituir-se uma boa
oportunidade tanto para quem faculta o capital como para quem o recebe. Assim, para o
empreendedor pode ser uma proposta interessante dado que ¢ um empréstimo que nio constitui
o risco de incumprimento e as obrigagdes financeiras que um crédito bancario impde. J4 para
quem empresta o capital poderd a vir tornar-se interessante a depender do tipo de negécio e das
condig¢des, porque a divida podera ser liquidada em dinheiro ou em outro tipo de contrapartidas
repercutidas dos resultados do negocio da empresa.

A quarta forma ¢ recorrer as plataformas digitais que possuem diferentes tipologias de
financiamento as startups. No caso das plataformas “Peer-to-Peer Lending”, esta ¢ uma
alternativa de baixo custo para empresas que pretendem ser financiadas por qualquer membro
da sociedade civil através de um empréstimo direto as entidades. O Peer-to-Peer Lending ¢ um
instrumento financeiro que permite as empresas obterem financiamento nas fases de vida
iniciais. Este torna-se atrativo porque ¢ uma forma de “democratizar” o financiamento a quem
investe por ndo necessitar de grandes volumes de capital a investir, e em simultdneo, permite
que a empresa financiada proceda a testagem do produto no mercado, além de exigir uma carga
menor no tipo de obrigacdes formais, e ainda permite que a mesma vivencie os efeitos
multiplicadores dos resultados provindos do financiamento. (Hemer et al., 2011; Hienerth e

Riar, 2013; Macht ¢ Weatherston, 2014).
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Ja no caso das plataformas de Crowdfunding e Equity Crowdfunding, estas sdo plataformas
digitais com sistema de financiamento coletivo e colaborativo, mas funcionam de formas
distintas no que diz respeito as contrapartidas. Conforme a Startup Portugal (2024), o
crowdfunding sao doagdes com pequenas quantias em que muitas vezes poderd existir um
retorno por parte de quem investe, ja no caso do Equity Crowdfunding, ap6s o financiamento a

entidade, o investidor possuird uma participagdo da empresa como contrapartida.

3.2. Politicas, programas e iniciativas publicas para o financiamento das startups

Em Portugal, o Ecossistema conta com iniciativas publicas e com entidade publico-privadas
como a SUP, a PV, IAPMEI e BPF que promovem PP através do financiamento publico que
visam a acelera¢do e o crescimento de startups a nivel nacional. E importante destacar a
natureza ¢ forma juridica destas trés entidades, sendo a SUP uma organizagdo sem fins
lucrativos com utilidade publica, PV ¢ de capital de risco, o IAPMEI é uma instituicdo publica
e BPF ¢ um banco publico.

Com a fundagdo da SUP em 2016, o objetivo deste organismo previa o refor¢o do
Ecossistema e o aumento da capacidade de financiamento das tecnoldgicas portuguesas. A
época, o sector publico apostou fortemente em linhas de coinvestimento, capital de risco e em
BA. De acordo com TAPMEI (2018), existem linhas de financiamento como “CALL MVP —
Minimum Viable Products” e “Linhas de financiamento para projetos tecnologicos no
Turismo”, sendo que os objetivos destas sdo a estimulacdo de projetos em novas areas dos
sectores de atividade em Portugal, aceleragdo das entidades e no aumento da digitalizacao de
alguns dos sectores do pais.

Com a vinda do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), o IAPMEI delegou a Startup
Portugal a gestdo dos 110M€ destinados as startups e incubadoras e/ou aceleradoras, tendo
estas linhas como a base da aceleragdo destas empresas. Recuperar Portugal (2023) refere que
a medida “Vouchers para Startups — Novos Produtos Verdes e Digitais” pretende apoiar 3.000
startups até 30 de setembro de 2025 que foquem os seus negocios escalaveis no
desenvolvimento de produtos e servigos digitais que contribuam para a Transi¢do Climatica.
Estes tipos de programas de financiamento sdo importantes para todo o Ecossistema, dado que
permite as empresas, especialmente as startups, o financiamento de natureza nao reembolsavel,
financia a sua aceleragdo e a criacdo de projetos que resultardo produtos que serdo destinados

aos clientes destas.
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O TAPME], sendo a agéncia publica com mais anos de experiéncia, possui programas €
linhas de financiamento ligadas as startups e ao Ecossistema. Num passado recente, esta
agéncia promoveu duas medidas importantes no que concerne ao financiamento as startups e
aos agentes de incubagdo e aceleragcdo, conforme ver-se-a a seguir. De acordo com o IAPMEI
(2019a), a agéncia promoveu a medida “StartUP Voucher”, e esta foi importante porque se
destinava a pessoas entre os 18 e 35 anos que tinham o objetivo de desenvolver projetos ainda
em fase de Pre-Seed, e o apoio deste incentivo poderia alcancar = 4 000€ por beneficiario. Ja
no que diz respeito aos agentes de incubagdo e aceleracdo, o IAPMEI (2019b) refere que a
medida “Vale Incubacgdo” se destinava a empresas com menos de um ano na area do
empreendedorismo e que prestavam servigos de incubagdo, e o valor do incentivo nao
reembolsavel poderia atingir até 7 500€ por beneficiario.

No caso da PV, o seu financiamento as startups provém do capital do risco para as
diferentes fases de vida e que essencialmente procura estimular e/ou acelerar projetos
inovadores em areas como o Turismo, Deep Tech, Agrotech e entre outras. De acordo com a
Portugal Ventures (2024a), existem diferentes calls com valores variados entre os 100 mil € e
2M €, e que podem ser considerados beneficiarios startups ¢ PME. Ainda sobre este tema, a
Portugal Ventures (2024b) refere que desde o ano de 2012 financiaram 237 startups e obtiveram
20 rondas de referéncia, perfazendo assim um valor =208 milhoes €.

Na logica de funcionamento do financiamento vindo do BPF, a dindmica dos fundos sdo
provenientes de fundos de capital de risco para financiar as startups, em que o capital adquirido
por esta entidade provém maioritariamente de cofinanciamento com institui¢des europeias ou
nacionais, como o Fundo Europeu de Investimento (FEI) ou IAPMEI. Segundo o BPF (2024),
os seus programas rondam desde os 100M€ até aos 400M€, podendo estes destinarem-se as
startups (em qualquer fase de vida) e PME ou a outro tipo de empresas que procurem o
desenvolvimento de novos produtos/servico ou mercados ou a entrada/expansdo em mercados.
O quadro a seguir apresenta exemplos de medidas ativas dos principais atores do Ecossistema

portugueés.
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Quadro 5 - Exemplos de medidas ativas em 2024 dos principais atores do Ecossistema
portugués

Entidades elegiveis (Startup, incubadoras

Entidade Tipo de financiamento Medida . Valor
ou outro tipo de empresas)
Startup Portugal e N . |1) Vouchers para Startups 1) PME com menos de 10 anos 1)90M€E
Incenti Isavel .
IAPMEI SO RT: 2) Vales Incubadoras e Aceleradoras  [2) Agentes de incubagdo e aceleragdo 2)20M€

1) Fases de Startup, Early Stage ou Growth e
commenos de 7 anos de atividade

2) Elegibilidade sobre projetos de turismo em |1) 250 mil e 1 Milhdo €
fase de pré-seed, Nao Tecnologicos e 2) 150 mil €
Tecnologicos 3) 500 mil euros e 2

3) Empresas tecnologicas que se encontrem  [Milhdes €

em fase de expansdo, com um produto
desenvolvido

1) Call for Deep Tech
Portugal Ventures Capital de Risco 2) Call Fostering Innovation in Tourism
3) Call Expand

1) Programa de Venture Capital 1) 400 M€
BPF Fundo de Capital de Risco |2) Portugal Tech Startups, PME e Mid Cap* 2) Até 100 M€
3) Portugal Blue 3) Até 50 ME

*Segundo IAPMEI (2024) o conceito de Mid Cap refere-se a empresas que ndo sao considerdas PME e que empregam menos de 3.000 colaboradores

Fonte: Elaboracdo propria a partir Recuperar Portugal (2023), Portugal Ventures (2024a),
Portugal Ventures (2024a), IAPMEI (2024) e BPF (2024).

Observa-se que por via do financiamento e das iniciativas publicas, o Estado tem vindo a
diversificar a sua oferta para o mercado e seus atores que promovem o empreendedorismo,
como as incubadoras e aceleradoras, mas serd necessario reforcar a diversificacdo no que
concerne a aplicacdo direta de financiamento as startups, incubadoras e aceleradoras, conforme
demonstrado no quadro acima. No entanto, existe uma falha de financiamento publico destinada
aos venture studios, estruturas dedicadas ao desenvolvimento das startups, porque combina uma
equipa inicial com capital e estratégia de negdcio. Por fim, considerando a atual elegibilidade
das empresas face ao financiamento publico as startups, € fulcral que nas proximas medidas as
startups € PME sejam distinguidas na arquitetura dos fundos. No passado como ndo existia a

“Lei das Startups” ndo era possivel proceder a esta diferenciagao.

3.3. Atuacdo dos privados: investidores de capital de risco no financiamento e

investimento das startups portuguesas

O capital de risco (CR) ¢ uma forma alternativa das startups se financiarem. Este tipo de fonte
de financiamento destina-se a projetos ou empresas recém-criadas que se focam em areas com
risco significativo de perda tanto para o investidor quanto para o empreendedor. Dentro da

dinamica do CR existem duas modalidades, o VC e o “Private Equity” (PE), que servem
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propositos e publico-alvo diferentes. O VC se dedica ao financiamento das startups e projetos
inovadores, e os PE focam-se em empresas ja estabilizadas no mercado. Para APCRI e ITAPMEI
(2006), o CR ¢ uma forma de investimento que tem o propésito de financiar empresas
promovendo o seu crescimento € dos seus projetos. Os autores argumentam que este tipo de
financiamento ¢ divergente de outras fontes tradicionais de financiamento como os créditos
bancarios e o financiamento publico, uma vez que o investidor de CR participa ativamente
desde o momento da sua entrada no projeto, e isto sucede-se porque o investidor depende do
sucesso ou do insucesso da empresa.

De acordo com o Dealroom (2024), o investimento através do CR representa
aproximadamente 46,3%, ¢ a comunidade empreendedora portuguesa aposta a sua confianga
nesta forma de adquirir capital para desenvolver os seus produtos/servicos ou até para
expandir/internacionalizar a sua empresa. O quadro a seguir exemplifica as diferencas entre as

duas formas de adquirir capital.

Quadro 6 - Diferengas entre Capital de Risco e fontes de Crédito Bancdrio

Tipologia CR (Investimento) Fontes tradicionais (Endividamento)
Entidade FCR, SCR ¢ BA Bancos
1) O prazo ¢ flexivel a depender do risco e das garantias, considerando
1) Investimento de médio e longo prazo com vista o sucesso da empresa; que o principal objetivo € o reembolso € o cumprimento dos planos de
2) O investidor de CR atua ativamente no negdcio atuando como se fosse um socio dado que assume o risco  |pagamento;
do mesmo, empenha todo o seu esforgo, rede e conhecimento para que o mesmo tenha sucesso. Ou seja, se 0 |2) Em caso de problemas financeiros, as entidades financeiras
RRsAIEs negocio correr mal o CR procurard solugdes para reverter a situagao; procuram a renegociago da divida, aumentam as garantias ou
3) Os resultados financeiros da empresa determinam a rentabilidade, remuneragao do CR bem como a antecipam pagamentos;
amortizagdo do capital e pagamento dos dividendos. 3) As garantias configuram ao financiador uma posicdo privilegiada
sobre o credor
.Cldo (‘io 1) fase de entrada e 2) saida/desinvestimento N/A
investimento
1) Seed Capital - Financiamento de projetos embrionarios ¢ em fase de instalagdo no mercado;
2) Startup - Investimento em empresas ja existentes ou em fase final da sua instalagdo mas nio a
comercializagdo da sua solugdo (produto ou servigo);
3) Other early-stage - Para empresas recém instaladas que ja completaram o desenvolvimento do produto e
que ja podem ter iniciado a comercializagdo do produto mas que até a0 momento ndo tm lucros;
4) Exapansdo - Destinado ao desenvolvimento e crescimento de uma empresa que tenha atingido a sua
maturidade e que tenha capacidade para expandir o seu negocio;
5) Management buy-out - Serve para apoiar a empresas no controlo da empresa pela Administragio e/ou pelos
socios minoritarios;
Descricio da 6) A{anagement buy-in - Suporta a tomada do controlo da Administrago da empresa por uma empresa de
fase de gestao e,mma; . ) L N/A
7) Buy-in Management buy-out - Financiamento que permite o controlo pela Administragdo auxiliada pela
entrada entrada de uma equipa gestora externa
8) Institutional buy-out - Envolve extraordinario do investidor que permite que o SCR e/ou CR controle a
empresa;
9) Replacement equity - Consideradno como Capital de Substituicdo permite um investidor tradicional da
empresa adquira a participagdo de outro investidor;
10) Bridge Financing - Destina-se a transi¢ao de uma empresa para cotagdo em bolsa;
11) Resgate/Turnaround - Para empresas consideradas em dificuldade com o objetivo de reestruturar a
empresa economicamente-financeiramente;
12) Public to Private - Visa aquisicdo da totalidade do capital de uma sociedade cotada em bolsa e que se
retira desse mercado.
Deserigio da 1) Venda das pan@c%pac(:)es 08 seus antigos titulares;
, 2) Venda das participagdes a investidores externos; N/A
fase de saida 3) Venda em Mercado de bolsa
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Fonte: Elaboragao propria a partir de APCRI e IAPMEI (2006) e Carvalho e Nunes (2022).

Observa-se que o CR ¢ visto como uma fonte de investimento, porque diferentemente do
empréstimo bancdario, este ¢ visto pela forma como o investidor assume o papel para as
diferentes etapas da empresa com o intuito desta se estabilizar e vingar no seu segmento de
mercado. Ja as entidades bancérias procuram a recuperacdo do capital emprestado e nao
participa da vida da empresa.

E importante destacar que o CR é uma forma adequada para as startups se financiarem,
considerando o mercado destas empresas ¢ a funcdo deste tipo de capital. Carvalho e Nunes
(2022) argumentam que o CR ¢ um instrumento de aquisi¢cdo de capital (alheio ou proprio) que
consiste num investimento, normalmente minoritario, fornecido por entidades que trabalham
no ramo de forma direta ou indireta com o propodsito de estimular o desenvolvimento dos
produtos/servigos, refor¢ar o balanco ou o fundo de maneio, ou até mesmo que as startups
consigam proceder aquisicdes de outras empresas estratégicas no mercado e que sao
fundamentais para a sua atividade.

Os investidores de CR podem ser classificados de trés formas, Fundo de Capital de Risco,
Sociedade de Capital de Risco e Business Angels, em que a aplicagdo pode ser direta ou indireta
a depender da forma que esta possui. Para o APCRI e IAPMEI (2006), o FCR carateriza-se por
ser uma modalidade de fundos de investimento mobiliario (ndo cotada em bolsa, mas o
patriménio ¢ composto por obrigacdes, acdes e quotas de capital) e por serem fechados (o
capital investido ser obrigatoriamente fixado no momento da sua constitui¢ao). A administragao
destes fundos ¢ feita por entidades com competéncia para geri-los, tais como bancos de
investimentos ou comerciais ou equiparados, sociedades de investimento ou de investimento
regional, sendo que este tipo de fundo representa cerca de 46% no ambito do seu publico-alvo,

conforme a figura a seguir.
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Figura 5 - Tendéncia da concentragdo dos fundos em PE e VC e analise dos FCR

Dutros 2%

Private

Equity
52%

Fonte: CMVM (2023).

Em Portugal, o CR foi introduzido no ano de 1986 através do Decreto-lei n.° 17/86 de 5 de
fevereiro, em que foram criadas as primeiras SCR. De acordo com PVCI (2019), as SCR sao
empresas que estimulam e promovem projetos por startups ou por empresas que ja se encontrem
estabilizadas no mercado e que procurem fomentar o desenvolvimento dos seus
produtos/servicos ou da expansao das suas atividades. Para APCRI e IAPMEI (2006), para além
de todo o investimento financeiro proveniente das SCR nas suas participadas, estas
disponibilizam um acompanhamento a nivel da aquisi¢do de redes de contato, da sua
experiéncia e conhecimento e ainda providenciam assisténcia em dareas como gestdo,
administracdo, contabilidade e entre outras, sendo que este tipo de fundo representa cerca de

35% no ambito do seu publico-alvo, conforme mostrado na figura 6.

Figura 6 - Tendéncia da concentragdo dos fundos em PE e VC e andalise das SCR

Fonte: CMVM (2023).
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3.3.1. Ambiente regulatorio para o financiamento das startups: um incentivo ou uma

barreira?

Atualmente, o ambiente regulatorio portugués dedicado ao financiamento revela-se como uma
barreira para o ecossistema nacional, assim como também impacta negativamente a economia
portuguesa, porque nao existe uma aplicacao deste tipo de capitais suficiente para promover um
clima de inovagao que favoreca as startups. De acordo com Drumond (2023), os regimes legais
das ultimas décadas revelam alguma complexidade no quadro legal, uma vez que ultrapassam
os requisitos pedidos pela UE e acabam por impactar negativamente a competitividade do
mercado do CR.

Partindo do pressuposto do PIB versus o saldo do investimento direto, observa-se que o
saldo do investimento direto em Portugal permanece oscilante, o que quer dizer que existe um
desequilibrio entre o investimento do exterior no pais (IPE) face ao investimento do pais no
exterior (IDE). De acordo com o Banco de Portugal (2024), este indicador revela-se importante
porque reflete as tendéncias do investimento, e no caso do investimento direto no pais, significa
que o investidor estrangeiro detém o controlo ou influencia a gestdo de uma empresa através de

veiculos como os Fundos de Capital de Risco (FCR) ou Sociedades de Capital de Risco (SCR).

Quadro 7 - Andlise do Produto Interno Bruto face ao Investimento Direto

Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PIB 195.947.210| 205.184.124]214.374.620| 200.518.859] 216.053.209| 242.340 811 *
gl‘)’;s)t“nem" (DC DA 9512 6.612 9221 3374 7.142 8.258
Investimento do pais no exterior 1.986 1.264 1.430 -1.546 -178 3.396
(IDE)

Saldo: investimento direto

(DE - 1PE) -7.526 -5.348 -7.791 -4.920 -7.320 -4.862
*Provisorio

Fonte: Elaboracdo propria a partir de PORDATA (2024a) e PORDATA (2024b).

Na tabela acima nota-se que no caso do indicador do IDE ¢ possivel avaliar as politicas
econdmicas que permitam o investimento direto, ja no IPE reforca o investimento de Portugal
noutros paises. Assim, Portugal investe mais nos outros paises do que capta investimento.
Através deste indicador € possivel entender que existe uma problematica no que compete a
atracao de investidores, o que por consequéncia, influenciara o desenvolvimento do ecossistema

e dos mercados nacionais.
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Para a OCDE (2020), apesar de Portugal ter apostado no Capital de Risco, esta area
encontra-se por desenvolver, dado que em comparagdo com os mercados de capitais privados
¢ inferior a média europeia e que existem poucas entidades gestoras para este tipo de fundos.

Os dados da InvestEurope (2022) refere que Portugal encontra-se atrasado tanto a nivel de
mercado como de industria de VC em percentagem do PIB face a média europeia. Com base
nos graficos a seguir, Portugal ndo converge com os seus parceiros europeus quanto aos
mercados de capitais privados no segmento das startups. Veja-se que o investimento em
percentagem nos mercados representa 0,025%, enquanto a média europeia ¢ de 0,089%. O
mesmo acontece no investimento do sector, representando assim 0,030%, e o total europeu

representa 0,090%.

Figura 7 - Estatisticas do mercado de VC quanto ao investimento em % do PIB de Venture
Capital

Venture Capital - Investments as % of GDP
2022 - Market statistics - Location of the portfolio company

0.30%
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0.00%

— (22 2018-2022 Annual Average

Fonte: InvestEurope (2022).
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Figura 8 - Estatisticas da industria de VC quanto ao investimento em % do PIB de Venture
Capital

Venture Capital - Investments as % of GDP
2022 - Industry statistics - Location of the private equity firm
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Fonte: InvestEurope (2022).

Em Portugal, até a entrada do Regime de Ativos (RGA), a atividade de gestao de ativos
encontra-se a ser gerida pelo Organismo de Investimento Coletivo (OIC). Anteriormente estava
sob o dominio do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC),- Lei n°
16/2015 de 24 de fevereiro-, e pelo Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo
Social e Investimento Especializado (RJCRESIE), Lei n°18/2015 de 4 de margo, e ainda era
abrangida pelos Regulamentos da CMVM n°2/2015 e n°3/2015. Contudo, a revogacdo dos
diplomas anteriormente referidos revela a inten¢do do Estado Portugués em introduzir uma
nova abordagem na captacdo de investimento através da simplificacdo de processos, na
harmonizacao das regras aplicaveis as entidades nacionais face aos seus congéneres europeus,
e adicionalmente, através do RGA ¢ permitido a unificagdo de regimes. Esta nova abordagem
politica regulatdria que se pauta pela desburocratizagdo de processos permite a eficacia da
supervisao e a competitividade do sector de CR.

Durante o ano de 2023, Portugal procedeu a entrada do Regime de Ativos (RGA). Esta
reforma foi importante porque introduziu uma base juridica dotada de regras e normas que nao
sujeitam as entidades nacionais de uma exigéncia adicional do que aquela que € solicitada pelos
organismos europeus. A harmonizagdo da gestdo de ativos no desenvolvimento de capitais

permitira a desburocratizagdo de processos e aproxima as entidades nacionais das europeias.
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Esta revela-se importante porque o pais torna-se mais atrativo para os investidores e para quem
procura financiamento, e em simultaneo, melhora a competitividade da economia portuguesa.

O Decreto-Lei n°27/2023 de 28 de abril refere que o RGA clarifica o entendimento sobre
os agentes destinados a desenvolver a atividade de gestao de ativos, considerando que todos se
encontram sob o mesmo quadro normativo. Entdo, o RGA informa-nos que as entidades
gestoras passam a ser as SCR e as Sociedades Gestoras de Organismos de Investimento
Coletivo (SGOIC). Para além disso, também se deu a existéncia de Organismos Alternativa de
Capital de Risco (OIA de CR), sendo esta uma consequéncia da revogag¢ao do diploma do
RJCRESIE. Adicionalmente, o diploma prevé a segregacao entre SGOIC e as SCR. Por um
lado, as SCR s6 podem gerir OIA e tem de ser pelo menos um de CR e ndo podem ser
maioritariamente OIA de imobiliario. Por outro lado, as SGOIC podem exercer atividades de
gestdo de Organismos de Investimento Coletivo em Valores Imobiliario (OICVM) e de
Organismo de Investimento Alternativo (OIA).

Numa outra vertente, o crescimento do CR em Portugal pode ser explicado pelo estimulo
de programas de incentivo e de captacdo de investimento estrangeiro destinado ao Ecossistema
através do Sistema de Incentivos Fiscais a I&D Empresarial (SIFIDE) e da “Lei das Startups”,
que vém alterar o regime de investimento a startups ou scale-ups através de beneficios fiscais.

Segundo a ANI (2024a), o SIFIDE ¢ um instrumento financeiro disponivel até 2025 ¢ um
dos maiores incentivos destinados as empresas que procuram o estimulo de I&D em que a
crédito fiscal (dedugdo a coleta do IRC), funcionard numa dupla percentagem. Numa primeira
via, a taxa base de 32,5% sobre o valor da despesa total em 1&D, e numa segunda, a taxa
incremental de 50% do aumento da despesa face aos dois exercicios anteriores num maximo de
1,5M€. De acordo com a ANI (2024a), desde 2006 até 2022 houve um investimento apurado
~8,9ME e o crédito fiscal ~4,4M€. Este beneficio fiscal ¢ pertinente para todo o Ecossistema
ndo s6 porque ajudard a reter talento em Portugal como também permitird que as startups

portuguesas possuam um meio alternativo de investimento através deste beneficio.
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Figura 9 - Investimento em 1&D apurado e crédito fiscal atribuido por ano

Investimento em 1&D apurado e Crédito Fiscal atribuido, por Ano
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Fonte: ANI (2024b).

A nova “Lei das Startups” € importante para todo o Ecossistema visto que reconhece o
que € uma startup e scale-ups em territorio nacional, € consequentemente, introduz alteragdes
no ambito da regulacdo para estas empresas. Conforme referido no capitulo anterior, a Lei n.°
21/2023 de 25 de maio, ao permitir a alteracdo do Cdodigo do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Singulares, o Estatuto dos Beneficios Fiscais ¢ o Codigo Fiscal do Investimento
Juridico permitiu que estas empresas beneficiem de um regime proprio que as torna mais
atrativas para atrair/reter talentos. Ainda sobre este tema, o reconhecimento das startups podera
significar o estimulo do mercado de CR, uma vez que para estas obterem esse reconhecimento
terdo que ter passado, pelo menos, por uma ronda de financiamento.

No préximo capitulo serd dado voz as startups, a SUP e a PV. Para além de apresentar
informacdes relevantes para compreender a composi¢do ¢ a dinamica das startups do
Ecossistema portugués, também apresentar-se-a um panorama da percepcao destas, da SUP e

da PV sobre os desafios quanto ao financiamento.

4. A percepcao das startups do ecossistema portugués, da Startup
Portugal e a da Portugal Ventures sobre os desafios quanto ao

financiamento

Na primeira parte deste capitulo serdo demonstrados os resultados do questiondrio aplicado as

startups do Ecossistema portugués presentes nas NUTS II com o objetivo de tragar o perfil
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destas e dos seus founders. O questionario* abrange um universo de 74 respostas, porém foram
realizados 619 contatos, assumindo assim uma taxa de resposta de =~ 11,9%.

A segunda parte discorrera sobre a visdo da Startup Portugal e da Portugal Ventures sobre
o valor das startups, como estas se relacionam com o Ecossistema e como percecionam a
tematica do financiamento a estas empresas. Para isso, foram realizadas duas entrevistas
semiestruturadas’ e os entrevistados foram codificados como RSUP (Representante da SUP) e

RPV (Representante da Portugal Ventures).

4.1. A visao das startups: analise de questionario aplicado no NUTS 11

Nesta secdo serao analisados os dados provenientes dos questionarios aplicados as startups.
Numa primeira fase serdo explorados os dados que caracterizam os founders, escolaridade e
area de estudos, nacionalidade e faixa etaria dos mesmos. Na sequéncia, seguir-se-a para a
caracterizagdo das starturps em que serao abordados os dados como n° de founders, data de

constituicao, sector de atividade, fases de vida.

Figura 10 - Nacionalidade dos founders
Nacionalidade dos founders

Portuguesae Polaca W 1
Portuguesa e Italiana W 1
Portuguesa ¢ Holandesa mm 2
Portuguesa e Francesa Wl 2
Portuguesa e Espanhola B 1
Portuguesae Britinica W 1
Portuguesa e Brasilera mm 2 W Total
Portuguesae Alem3 W 1
Portuguesa IS 50
Holandesa W 1
Francesa e Britinica m 1
Brasileira W 1
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Fonte: Elaboragao propria a partir do questionario aplicado as startups.

Pode-se observar que os founders t€ém nacionalidades diversificadas como italiana,
britanica, brasileira, alema, holandesa, espanhola, francesa e polaca. No entanto, ~ 81% dos

founders destas startups sdo portugueses(as). A amostra ainda revela que os founders

4 Disponivel no Anexo I.
5 Guido das entrevistas realizadas a Startup Portugal e a Portugal Ventures disponivel no Anexo II.
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portugueses representam ~ 66,2%. A semelhanga do sexo anteriormente referenciado, as
mulheres portuguesas também estdo representadas de forma significativa, =~ 10,8%, entre as

founders das startups.

Figura 11 - Faixa etaria do(s) founder(s) por género

Faixa etaria do(s) founder(s)
por Género

Masculino; N ¢
Masculino e feminino [l 4
Femunino; [N 13
3 masculinos e 2 femininos: JJ 1
0 10 20 20 40 50 60

Fonte: Elaboragdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

Quadro 8 - Relagdo entre o n° de founders, género e nacionalidade

" de Género Nacionalidade Ne°
founders
5 3 masculinos e 2 femininos |Portuguesa e Britanica |1
2 Masculino e feminino Francesa e Britanica 1
2 Masculino e feminino Portuguesa 3
2 Masculino Portuguesa e Alema 1
2 Masculino Portuguesa e Britanica |1
2 Masculino Portuguesa e Espanhola |2
2 Masculino Portuguesa e Polaca 1
1 Masculino Portuguesa 49
1 Masculino Holandesa 1
1 Feminino Portuguesa 8
1 Feminino Brasileira 1
2 Feminino Portuguesa e Brasileira |1
2 Feminino Portuguesa e Francesa |2
2 Feminino Portuguesa e Italiana 1

Fonte: Elaboragao propria a partir do questionario aplicado as startups.
Quanto a idade dos founders, nota-se que existe uma maior concentracao na faixa de 40 a

50 anos, que representa ~ 18,9%. Acrescenta-se que as outras duas faixas mais representativas

sd0 30 a 35 e 35 a 45 anos, que em conjunto, representam ~ 33,7%. Ao relacionarmos as faixas
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etarias com o n° de founders das startups ¢ possivel reparar que as startups com um founder
predominam a faixa etaria de 40 a 45. Ja as startups com dois ou mais de trés founders estdo

representadas com uma concentragdo maior na faixa etaria de 35 a 40 anos.

Figura 12 - Faixa etarias do(s) founder(s)

Faixa etiria
30- 60, I
40- 5050 - 60; 1
40- 5035 -40; I 1
geve BN
35- 4050 -60; I 1
35- 40,40 - 50;50 - 60; — 1
354040 -50; I
e ______________________________________________________________________Jb
30- 3530 -60; I 1
30- 3540 -50; I !
30- 35,35 -40;40 - 50, E— 1 —
30- 3525 -30;40 - 50, | 1
30- 3518 -15; EE— 1
30-35; | 12
15 - 3050 - 60; I 1
15- 3035 -40; I 1
25-30:30 -35;50 - 60; . 1
25-30:30 - 35:40 - 50; S 1
15- 3030 -35; I 1
25 - 30, | ¢
15-25 I

o 2 4 & & 10 12 14 16

Fonte: Elaboragao propria a partir do questionario aplicado as startups.
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Figura 13 - Faixa etaria face ao n° de founders

Faixa etaria face ao n° de founders
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Fonte: Elaboragao propria a partir do questionario aplicado as startups.

A figura a seguir mostra que os founders possuem um elevado grau de escolaridade. Note-
se que =~ 95,9% tém um grau igual ou superior ao nivel VI representado no Quadro Nacional de

Qualificagdes (QNQ), sendo que os restantes ~ 4,1% estdo associados ao nivel Il e IV do QNQ.

Figura 14 - Escolaridade do(s) founder(s)

Escolaridade do(s) founder(s)

Mestrado e Licenciztura 2
Mestrado e Doutoramento  INEEEEGEG—_—_—— 5
20 estrad o | 265
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Licenciatura e Mestrado I 9
Licenciatura e Doutoramento Wl 1
Licenciatura I |2
Ensino Secundirio m— 3
Doutoramento e Mestrado IEE— 3
Doutoramento I 12
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.
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Ademais, as areas de estudo dos founders sdo muito diversificadas, tais como Direito,
Medicina, Ciéncia Politica, Fisica, Engenharia, entre outros. Em complemento, observa-se que
o dominio das Ciéncias Exatas se encontra com grande representatividade, sendo que as areas

de estudo mais expressivas sao Engenharia e da Gestao, em que ambas representam ~ 32%.

Figura 15 - Area de estudos dos founders

Areas de estudos dos founders

Medicing  m—]
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

Quanto a caracterizacao destas startups, observa-se que a maioria possui um namero igual
ou superior a dois founders, e maioritariamente, estas ndo t€ém mais que 10 anos. Os anos de
2017 a 2023 revelaram-se importantes para o crescimento do Ecossistema, visto que durante

estes existiram muitas empresas a nascer.
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Figura 16 - N° de founders

Fonte: Elaboracao propria a partir do questiondrio aplicado as startups.
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Figura 17 - Ano de constitui¢do das startups
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.
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Quanto as fases de vida, entende-se que estas starfups encontram-se num registo

equilibrado. No entanto, existe uma maior concentragdo nas empresas em fase de “Seed” e

“Growth stage”, uma vez que estas representam =~ 58%. Também ¢ possivel observar que =

68% das startups estdo ou estiveram incubadas € = 51% ndo estiveram num programa de

aceleragao.
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Figura 18 - Fases de vida das startups

Fases de vida
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Fonte: Elaboracao propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

Do prisma da aceleragdo e consolidagdo destas empresas, € possivel observar que houve
uma preferéncia da presenga em estruturas de incubacdo em detrimento dos programas de
aceleragdo. Sublinhe-se que =~ 67,5% das startups estiveram incubadas e = 51,3% ndo esteve

presente em programas de aceleragdo

Figura 19 - Presenca da startup em incubadoras e/ou em programas de aceleragdo

A sua startup esta/esteve incubada? A sva startup estd/esteve num programa de
Aceleracdo?
60

50
50 39

38
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20 6
0 35
Niao Sim Nio Sim

Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

Quanto a localizagdo geografica da sede destas empresas, a regido “Grande Lisboa” e a
“Area Metropolitana do Porto” lideram na quantidade, possuindo startups em todas as fases de
vida e em 4reas litorais. Destaca-se que as Regides Auténomas da Madeira e Acores poderao

ser encontradas startups em quase todas as fase de vida, exceto em fase de “Scale-up .
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Figura 20 - Localizagdo geografica das startups e fases de vida
Localizagio geografica das startups e fases de vida
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir do questiondario aplicado as startups.

Como visto anteriormente, as startups, em maioria, tem dois founders. No grafico a seguir,
anacionalidade que mais se destaca ¢ a portuguesa, representando assim = 81%. Um outro dado
interessante prende-se com a relagdo entre as fases de vida e o n°® de founders, veja-se que: 1)
“Pre-seed’ predominam startups com dois founders; ii) “Seed” predominam startups com mais
de trés founders; iil) “Early Stage” predominam startups com dois founders; iv) “Growth
Stage” predominam startups com mais de trés founders; v) “Scale-up” estdo distribuidas pelas

trés tipologias de niimero de founders.

49



Figura 21 - Nacionalidade dos founders
Nacionalidade dos founders
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

Figura 22 - Fases de vida e n° de founders

Fases de vida e n° de founders
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

A maioria das startups encontra-se em fase de vida de “Seed” e “Growth Stage” e € possivel

constatar que em fase de “Pre-Seed”, “Seed”, “Early Stage” possuem de 0 a 5 colaboradores;
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“Growth Stage” possuem de 5 a 10 colaboradores. Curiosamente, as trés “Scale-ups” que
responderam ao questionario deram respostas diferentes quanto a este dado, sendo que que uma
delas respondeu que possuia entre 0 a 5 colaboradores, a outra entre 10 a 15 colaboradores e a

ultima entre 15 a 20 colaboradores.

Figura 23 - Numero de colaboradores
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

Figura 24 - N° de colaboradores e fases de vida

N° de colaboradores e fases de vida
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Fonte: Elaboragao propria a partir do questionario aplicado as startups.
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Quanto ao sector de atividade, a amostra revela que as startups encontram-se em areas

diversificadas, tais como agricultura, topografia, as tecnologias de informagdo e da

comunicacdo e entre outras. Em complemento, a area de servigos ¢ a predominante, dado que

o sector de tecnologia de informac¢do e da comunicagdo tem maior expressdo na amostra,

representando assim =~ 35,1% e esta presente em todas as fases de vida. Por sua vez, as

“MedTech” num computo geral revelam que sdo o segundo maior sector de atividade da amostra

com oito startups, representando quase 11%, e encontram-se em fase de “Seed”, “Growth

Stage” e “Scale-up”.

Ainda assim ¢ possivel observar que as startups da amostra dividem-se em pelos trés

sectores de atividade, sendo que o sector primario representa ~ 8,1% com seis startups, o sector

secundario = 6,6% com cinco startups e o sector terciario representa = 86,1% com 63 startups.

Figura 25 - Sector de atividade das startups
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.
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Figura 26 - Sector de atividade e fases de vida

Sector de atrvidade e fases de vada
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

4.1.2. Oportunidade ou desafio: analise das rondas de financiamento no volume de

negocios

Antes de abordar volume de negodcios (VN), a se¢do iniciar-se-a4 com as analises das rondas de
financiamento (RF). Numa primeira fase, abordar-se-4 os tipos de financiamento e a sua
aplicabilidade nas startups que responderam o questionario. No fim sera analisado o impacto
das RF no VN. Relembrando que o volume de negocios € fulcral para a atividade de qualquer
empresa, uma vez que este ¢ o indicador de classificagdo e de avaliagdo a performance da
empresa no mercado.

Observando que tipo de financiamento suportou o arranque das startups, entende-se que
estas foram financiadas, maioritariamente, pelos proprios founders a partir de capitais proprios

(poupangas, 3 F’s e outros tipos de capitais proprios) dos socios e/ou founders. No entanto,
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existiram outros instrumentos financeiros provenientes do sector privado (VC, BA, prémios de
concurso ¢ crédito bancario).

Quanto ao sector publico, nota-se que apenas 16 das 74 respostas usufruiram de apoio de
suporte ao arranque. Apesar deste sector representar ~ 21,6%, confirma-se a sua relevancia no
que diz respeito a aplicabilidade da intervencao da esfera publica por via dos fundos publicos

na aceleracdo destas empresas.

Quadro 9 - Tipos de financiamento que suportou o arranque da startup

Z

Tipos de financiamento que suportou o arranque da startup
3F’s

Business Angels

Business Angels; Venture Capital, Crédito Bancario
Capitais proprios

Capital préprio; Crédito Bancario

Crédito Bancario

Crédito Bancario; Business Angels; 3F’s

Crédito Bancario; Poupangas; Fundos publicos

Empresa que pagou salarios a troco de participagdo no capital
ESA BIC PT

Familia; Fundos publicos

Fundos publicos

Fundos publicos; Corporate Capital
Fundos publicos; Venture Capital
Nenhum

Poupancas

Poupancas; Business Angels

W= |un|—=|—|—=|—~]|~]|~]|~]|~=|[~|a]~
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Poupangas; Crédito Bancario

Poupangas; Fundos publicos

Poupancas; Fundos publicos; Crédito Bancario

Poupancas; Fundos publicos; Venture Capital; Business Angels
Poupangas; Primeiro Cliente

Poupancas; Venture Capital

Poupangas; Venture Capital; Business Angels

Poupancas; Venture Capital; Business Angels; Fundos publicos
Prémios de apoio ao empreendedorismo

Venture Capital
Venture Capital; Fundos publicos

S Y I [ | ) pu=y puiy iy iy FON [ SR 1)

Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

No que diz respeito ao futuro do meio de financiamento destas startups, ¢ verificavel que
estas startups tém procurado maioritamente o sector privado. Veja-se que Venture Capital,
Business Angels e cash-flow sao as formas mais escolhidas para financiar estas empresas. Os
resultados ainda revelam que as startups acreditam no valor que podem agregar a economia
portuguesa através do seu produto e/ou servigo e para isso confiam no investidor ou no seu
cash-flow para auxilid-las a alcancar o sucesso. Acresce-se uma preocupagao com as startups

que tém procurado financiamento privado e/ou que suportaram o seu arranque através do
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crédito bancario, dado que a institui¢do bancaria ndo procura agregar valor a empresa, mas sim
recuperar o valor emprestado a empresa.

O sector publico, neste caso, em conjunto com todas as combinagdes de resposta surge 54
vezes, representando ~ 54,1%. Querendo isto dizer que o instrumento de financiamento deste
sector tem procura e demonstra a importancia da interven¢do do financiamento ptblico nestas

empresas.

Quadro 10 - Tipo de financiamento que as startups tém procurado

Tipo de financiamento que as startups tém procurado N
3 F's (Familia, amigos e conhecidos); Crédito bancario 1

Business Angels; Cash flow 1

Business Angels; Venture Capital; Fundos publicos; 3 F's (Familia, amigos e conhecidos) 1

Cash flow 4
Cash flow; Fundos publicos 1

Crédito bancario 1

Crédito bancario; Cash flow 2
Crédito bancario; Fundos publicos; Cash flow 1

Fundos publicos 6
Fundos publicos; 3 F's (Familia, amigos e conhecidos) 1

Fundos publicos; Business Angels 1

Fundos publicos; Business Angels; Cash flow 2
Fundos publicos; Business Angels; Venture Capital 1

Fundos publicos; Cash flow 4
Fundos publicos; Cash flow; Business Angels; Crédito bancario 1

Fundos publicos; Crédito bancario 1

Fundos publicos; Crédito bancério; Venture Capital 1

Fundos publicos; Crédito bancario; Venture Capital, Business Angels 1

Fundos publicos; Crédito bancario; Venture Capital; Business Angels; Cash flow 1

Fundos publicos; Venture Capital 5
Fundos publicos; Venture Capital; 3 F's (Familia, amigos e conhecidos) 1

Fundos publicos; Venture Capital; Business Angels 5
Fundos publicos; Venture Capital; Business Angels; 3 F's (Familia, amigos e conhecidos) 1

Fundos publicos; Venture Capital; Business Angels; 3 F's (Familia, amigos e conhecidos); Cash 1

flow

Fundos publicos; Venture Capital; Cash flow 1

Nenhum 1

Projetos europeus e nacionais 1

Projetos financiados 1
Venture Capital 11
Venture Capital, Business Angels 2
Venture Capital; Business Angels; Cash flow 4
Venture Capital, Business Angels; Cash flow; Grants 1

Venture Capital; Business Angels; Fundos publicos 2
Venture Capital; Cash flow; Fundos publicos 1

Venture Capital, Fundos publicos; Business Angels 1

Venture Capital; Fundos publicos; Business Angels; Cash flow 1

Venture Capital; Fundos publicos; Cash flow 1
Venture Capital, Fundos publicos; Crédito bancario 1

Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

Sublinha-se que, de acordo com os resultados, apenas o sector privado possui uma parte
muito significativa, = 44,6%, do financiamento as startups. Por sua vez, o sector publico possui
uma influéncia minoritéria, = 14,9%, no tipo de financiamento. Por fim, a amostra de startups

financiadas por ambos os sectores, em simultaneo, representa ~ 40,5%.
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Figura 27 - Tipos de fonte de financiamento recebido

Tipos de fonte de financiamento recebido

W Total
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Fonte: Elaboracao propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

Analisando os resultados, entende-se que existem varios programas publicos financiam
startups. No entanto, constata-se que os principais sdo os “Vouchers para Startups” (SUP e
IAPMEI), “Startup Voucher” (IAPMEI), “INOV-ID” (PV e ANI) e “Programa de Venture
Capital” (BPF). Estes resultados revelam que estes organismos possuem um papel central no
desenvolvimento do Ecossistema e no financiamento das startups. Também € importante expor
que os programas de VC publico encontram-se identificados pelas startups e sdo um meio
interessante para estas. Em ultima instancia, destaca-se que =~ 41,9% ndo receberam

financiamento publico.
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Quadro 11 - Programas publicos que financiaram as startups

%

Programas publicos que financiaram startups
Naio recebi financiamento publico

Vouchers para Startups

Startup Voucher

Programa de Venture Capital

Vouchers para Startups; INOV-ID

ATIVAR

Cascade funding de projectos europeus
Diversos

Empreende XXI

Estagio profissional

Financiamento europeu h2020

Fundo Ambiental e Industria 4.0

INOV-ID

INOV-ID; Blockchain.pt

INOV-ID; EEA GRANTS

INOV-ID; Portugal 2020

Madeira 2020

Portugal Venture

Prociéncia PT2020

Programa de Venture Capital; competir+
Programa de Venture Capital; EIT, X2.0

PRR / PT2020

PRR

PT2020

Startup Voucher; ESA

Startup Voucher; Vouchers para Startups; INOV-ID;
Empreende XXI; Programa de Venture Capital
Vouchers para Startups; EIC Accelerator
Vouchers para Startups; ESA-BIC

Vouchers para Startups; Fundo Inovagdo Social
Vouchers para Startups; INOV-ID; P2020,EEA
Vouchers para Startups; PRR

Vouchers para Startups; Startup Voucher; +Co3so

w
—_
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

Como referido em capitulos anteriores, os financiamentos publico e privado possuem
caracteristicas diferentes e servem propdsitos divergentes, mas ambos igualmente fulcrais para
o desenvolvimento destas empresas. Os dados revelam que = 64,8% das startups sentiram o seu
volume de negdcio a ser impactado pelo financiamento privado. As restantes =~ 35,1% afirmam

que este foi impactado pelo financiamento publico.

Figura 28 - Financiamento que mais impacto teve no VN

Financiamento que mais impacto teve no Volume
de Negocios
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

O volume de negodcio de uma empresa, como descrito anteriormente, ¢ um indicador de
performance importante para a classificagdo e avaliagdo de uma empresa no mercado. De
acordo com o Diario da Republica (2014), o volume de negocios reflete o valor de vendas e
servigos prestados a clientes, apds a deducdo de impostos, descontos e dedugdes que se
encontrem diretamente relacionados com este. Em adicao, o VN e servicos ou produtos estao
diretamente relacionados com o objeto social da empresa.

No que se aplica as startups, e por na maioria das vezes serem projetos ainda em
desenvolvimento, justifica-se o facto que nao tenham receitas e/ou estarem abaixo do 30K.
Podemos observar que ~ 56,7% ndo possuiam receitas antes do financiamento e tratam-se de
empresas que normalmente estdo em fase de vida de “Pre-seed” e “Seed”. A “Scale-up” que
ndo possuia volume de negdcios antes do financiamento pertence ao sector de atividade das
“MedTech”, querendo isto dizer que o resultado se configura como normal, dado que as startups
deste sector enfrentam diversos obstaculos até vingarem e terem as primeiras receitas.

Em complemento, as startups que estdo abaixo dos 30K representam =~ 18,9% e sdo
empresas que se encontram, na maioria, em fase de vida de “Early Stage”, “Seed” ¢ “Pre-seed”.
Quanto aquelas que estdo acima dos 30K, nota-se que sdo startups que se encontram em fase

de vida de “Growth Stage” e “Seed”.

Figura 29 - Faixa de VN antes do financiamento

Faixa do Volume de Negocios antes do financiamento
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

Figura 30 - VN antes do financiamento e as fases de vida

Volume de Negdcios antes do financiamento e as fases de vida
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

O financiamento publico deve ser olhado pelos empreendedores como forma de acelerar o
negocio e/ou aprimorar o produto a ser desenvolvido por estas. No que compete a faixa de
financiamento publico recebido, centra-se em duas faixas: a de 1€ a 150K€ representa assim =
35.1% e a faixa compreendida entre os 150K€ a 300K€ corresponde a = 14,9%. Em adigdo, =

33,8% das startups nao receberam financiamento publico.

Figura 31 - Faixa de investimento publico obtido

Faixa de investimento publico obtido
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Fonte: Elaboracao propria a partir do questiondrio aplicado as startups.
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Quanto ao financiamento privado, entende-se que ~ 55% das startups participam entre 1 a
3 rondas de financiamento e = 41,9% nao participou em nenhuma. Adicionalmente, = 3,1% das
startups realizaram 3 a 6 rondas ou mais que 10 rondas. Daquelas que participaram em rondas
de financiamento privado, observa-se que = 56,7% participaram em rondas para adquirir entre
1€ a 1ME€, enquanto =~ 21,6% ndo recebeu financiamento privado. As restantes =~ 21,7%

receberam financiamento compreendidas nas faixas entre 1M€ e +250M€.

Figura 32 - N° de rondas de financiamento privado

N° de rondas de financiamento privado
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

Figura 33 - Faixa de investimento privado obtido

Faixa de investimento privado obtido
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.
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Analisando a faixa do volume de negécios depois do financiamento, existe uma quantidade
significativa de startups com um volume abaixo dos 30K€, representando =~ 24,3%. Contudo,
apos o financiamento, =~ 18,9% das startups continuam sem receita, sendo explicado pelo sector
de atividade das mesmas em que o produto e/ou servico estd em continuo desenvolvimento ou
em fase de prototipo e em que ndo existiu qualquer venda do mesmo.

Observa-se que existe expressao nas faixas de volume de negocios entre 30K€ a 60KE€ e
200K€ a 500K€ em que cada ambas representam =~ 21,6%. Sublinha-se as fases de vida que
mais se encontram representadas sao as fases de “Seed” e “Growth Stage”. Destacando a fase
de “Growth Stage” que, em maioria, possui um VN significativo do que as restantes fases.

Destaca-se ainda a evolucao relativamente ao volume de negécio depois de financiadas, é
possivel observar que apOs esse momento estas startups passaram a ter receitas. Inclusive,
verificou-se uma diferenga entre o VN antes e depois do financiamento, em que houve uma

reducdo de 42 startups sem receitas para 14 startups sem receitas.

Figura 34 - Faixa do VN depois do financiamento
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.
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Figura 35 - Faixa do VN depois do financiamento e as fases de vida

Faixa do Volume de Negodcios depois do financiamento e as fases de vida
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Fonte: Elaboracgao propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

E percetivel a visdo destas startups quanto ao modelo de negdcio e aceleragdo da sua
empresa. Estas procuram a disrupcdo e a inovagdo dos seus produtos ou servigos, sendo este
facto verificavel pela aplicag@o do financiamento no desenvolvimento do produto, servigo e de
prototipagem. Em complemento, também procuram investir em I&D e em Propriedade
Intelectual, revelando assim o carater inovador destas. Sublinha-se que estas startups
procuraram o financiamento com o objetivo de dedicar a expansdo do negdcio e na contratagdo

de recursos humanos.
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Quadro 12 - Finalidade do financiamento

Aplicagdo do financiamento

Z

Desenvolver o produto ou servigo

Contratar Recursos Humanos

Desenvolver o produto ou servigo; Contratar Recursos Humanos; Investir em [&D

Desenvolver o produto ou servigo; Investir em I&D

Desenvolver o prototipo

Expansdo

Desenvolver o produto ou servigo; Contratar Recursos Humanos

Desenvolver o prototipo; Contratar Recursos Humanos

Desenvolver o prototipo; Desenvolver o produto ou servigo; Contratar Recursos Humanos; Investir em Propriedade Intelectual; Investir em 1&D

Desenvolver o produto ou servigo; Investir em Propriedade Intelectual; Investir em [&D

Desenvolver o prototipo; Desenvolver o produto ou servico; Contratar Recursos Humanos

Desenvolver o prototipo; Desenvolver o produto ou servigo; Contratar Recursos Humanos; Investir em I&D

Expanséo; Desenvolver o produto ou servico

Investir em 1&D

Contratar Recursos Humanos; Investir em Propriedade Intelectual, Desenvolver o produto ou servigo; Desenvolver o prototipo; Expansdo

Contratar Recursos Humanos; Investir em Propriedade Intelectual; Investir em 1&D; Expansdo; Desenvolver o produto ou servigo; Desenvolver o prototipo

Desenvolver o produto ou servico; Contratar Recursos Humanos; Desenvolver o protétipo

Desenvolver o produto ou servigo; Contratar Recursos Humanos; Expansdo

Desenvolver o produto ou servico; Contratar Recursos Humanos; Investir em 1&D; Expansdo

Desenvolver o produto ou servico; Desenvolver o prototipo; Contratar Recursos Humanos

Desenvolver o produto ou servigo; Expansdo

Desenvolver o produto ou servico; Expansdo; Investir em 1&D

Desenvolver o produto ou servigo; Investir em 1&D; Contratar Recursos Humanos

Desenvolver o produto ou servigo; Investir em Propriedade Intelectual; Investir em 1&D; Contratar Recursos Humanos

Desenvolver o protdtipo; Contratar Recursos Humanos; Desenvolver o produto ou servico

Desenvolver o prototipo; Contratar Recursos Humanos; Investir em 1&D

Desenvolver o prototipo; Contratar Recursos Humanos; Investir em 1&D; Expansio

Desenvolver o prototipo; Contratar Recursos Humanos; Investir em Propriedade Intelectual; Investir em 1&D; Desenvolver o produto ou servigo

Desenvolver o prototipo; Desenvolver o produto ou servico; Contratar Recursos Humanos; Investir em Propriedade Intelectual; Investir em 1&D; Expansdo

Desenvolver o protdtipo; Desenvolver o produto ou servigo; Investir em Propriedade Intelectual; Contratar Recursos Humanos; Investir em 1&D

Desenvolver o prototipo; Investir em 1&D

Desenvolver o prototipo; Investir em 1&D; Contratar Recursos Humanos; Desenvolver o produto ou servigo

Desenvolver o prototipo; Investir em Propriedade Intelectual

Expansdo; Contratar Recursos Humanos

Expansdo; Investir em I&D

Investir em I&D; Contratar Recursos Humanos

Investir em 1&D; Desenvolver o produto ou servigo

Investir em Propriedade Intelectual; Desenvolver o produto ou servigo
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do questionario aplicado as startups.

Quando questionados sobre o ambiente regulatdrio aplicado em Portugal na obtencao de
investimento para as startups, obteve-se uma resposta maioritaria, de que = 55,4%, confia que

o atual sistema incentiva o negocio. Existe uma pequena percentagem, ~ 5,4%, que acredita que

o atual sistema incentiva o negdcio e ndo precisa de ser revista. Contudo, = 39% afirma que o

atual modelo prejudica o negocio e que 0 mesmo precisa ser revisto.
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Figura 36 - Consideracoes sobre o ambiente regulatorio aplicado em Portugal dedicado ao
financiamento as startups
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Fonte: Elaboracgao propria a partir do questiondrio aplicado as startups.

No que concerne a matéria de funding, os founders e startups foram questionados através
do questionario aplicado sobre a sua visdo dos desafios na aquisicdo do financiamento publico
e privado. Veja-se que no sector privado, parte dos seus contributos encontravam-se focados na
dificuldade para arranjar um investidor e na captacdo de investimento para a sua startup,
especialmente para areas como a Biotech. Para o sector publico referiram que a burocracia do
Estado, a linguagem utilizada nos fundos e a demora na na atribui¢ao dos fundos sdo os grandes
entraves ao desenvolvimento da sua starfup. Ainda foi referido que o ambiente regulatdrio
dedicado as empresas ¢ excessivo e que a legislagdo portuguesa ndo acompanha as startups e

seus sectores.

64



Quadro 13 - Principais desafios que a startup enfrenta na aquisi¢do de investimento publico
e/ou privado, do ponto de vista das startups

N° |Desafios do setor privado Desafios do setor publico

Investidores portugueses possuem um carater muito conservador no que

1 . . .
respeita o mvestimento

Melhoria nos tempos de espera de atribui¢do dos fundos

2 |Investidores focados em Seed Stage ¢ B2C Conhecimento dos fundos e dificuldade na linguagem dos fundos

Melhoria do ambiente regulatorio e revisao da carga fiscal sobre as

3 |Receio dos investidores em investir num produto que ainda ndo tem receita
empresas e trabalhadores

Burocracia e Timings, os organismos publicos sdo lentos e com
4 |Ecossistema com dimensdes reduzidas resposta desproporcional as necessidades de empresas como as
startups que tém dificuldade para subsistir.

Capacidade para atrair investimento estrangeiro, especialmente dos EUA, que

i . . Muito pouca oferta de investimento pre-seed.
normalmente esperam métricas com uma ordem de grandeza muito maior

Negocios para o publico a retalho sdo pouco atrativos para os investidores, na
6 |nossa experiéncia procuram sempre ser uma plataforma, servir outros
negocios, e ndo o publico final

O principal desafio ¢ o acesso a investimento a fundo perdido para
tecnologias com baixo grau de maturidade.

Apoio as empresas para testarem os produtos criados pelas startups. O

7 Falta competéncia para avaliar e apostar em empresas de hardware & dinheiro até chega as startups mas falta um empurrdozinho para que

deeptech. consigam as primeiras vendas e com estas os primeiros insights sobre o

que verdadeiramente valorizam os clientes
. . . s E dificil desenvolver e escalar produtos quando o aperto fiscal é
Do lado VC e Public Venture, investimentos predatorios (larga chunk de . . P d P
. . . - praticamente igual para uma empresa nova ou em fase de

equity exigida em troca de capital que nao ¢ transformador). . . . L.

8 desenvolvimento. Ainda mais, num mercado onde cada vez é mais

Do lado da banca, exigéncia de garantias pessoais dos socios (clara violagao do

L. .. Lo dificil atrair e reter recursos humanos, face a concorréncia dos
principio de limited liability)

mercados estrangeiros em trabalho remoto.

Fundos publico colocam as empresas em dificuldade por ndo serem

9 |Falta de investidores na area da saude , Lo
céleres na sua atribui¢do

10 |Dificil acesso as pessoas certas Imaturidade da regulagdo das startup

A legislagdo portuguesa ndo esta adaptada aos novos sectores, mais
Dimensdes do investimento ¢ baixa especificamente desenvolvimento de videojogos.
O conceito de produto digital ndo ¢ claro em Portugal.

1

—_

Financiamento publico demora anos (literalmente) e ¢ extremamente
burocratico, nalguns casos praticamente impossivel de obter (e.g. Selo
ID para acesso a fundos SIFIDE ¢ impraticavel para startups com
runaway curto que nao tém tempo/recursos a perder).

12 |Falta de visdo e espirito de risco do investimento privado

Ser uma deep tech e necessitar de mais tempo do que ¢ esperado,
13 |Facturar de acordo com as expectativas. sendo comparada a todas as outras. O ecossistema ainda ndo ¢ maduro
o suficiente.

Investidores Portugueses sdo mais conservadores do que investidores

14 . . . < . S . .
estrangeiros. Exigem mais tragdo por muito menos dinheiro e mais equity.

Capital disponivel ¢ insuficiente para desenvolver projetos

1

W

Angels s6 querem investir quando a empresa tem receitas

Na area Biotech, o maior desafio centra-se no elevado risco relacionado com o
desenvolvimento do produto e regulamentar, o que pode dificultar a atragdo de
investidores que nio possuem experiéncia especifica no setor. E crucial
encontrar parceiros de capital de risco ou outros investidores com experiéncia
e compreensdo das particularidades do setor Biotech. A aversdo ao risco de
muitos investidores pode ser um obstaculo significativo.

16

Dimensdo do mercado portugués acaba por ser uma limitagdo para captagio

17|, . . .
de investimento estrangeiro.

Fonte: Elaboragdo propria a partir do questiondrio aplicado as startups.
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Tanto o sector publico e o sector privado possuem a sua importancia para estas empresas €
sdo fundamentais na aceleracdo destas startups, tal pode ser comparado por via das receitas
antes e depois do financiamento O sector publico € caracterizado por ser lento e burocratico no
processo de candidatura e atribui¢do dos fundos. No entanto, o apoio proveniente deste sector
ainda ¢ uma mais-valia para estas empresas. Isto significa que o problema nio se encontra na
arquitetura dos fundos ou na falta de diversidade porque a expressdo do problema estd
relacionada com dificuldade do Estado em distribuir os fundos e por consequéncia, os projetos
perdem impacto porque perdeu-se o timing para a sua execugao.

Quanto ao sector privado, e apesar de ser recente a forma de V'C em Portugal, ¢ importante
que se consiga adequar as suas politicas de atragdo de investimento e possuir uma rede de
investidores com capacidade para realizar investimentos de maior dimensdo. Contudo, ¢
relevante que o sector privado e publico criem sinergias para investir em projetos de risco mais
elevado, como o sector de Biotech.

Por fim, a percegdo das startups sobre ambiente regulatério € clara, dado que a sua maioria
acredita que ¢ indispensavel a revisdo desta matéria. Estas empresas sentem que conseguem
agregar mais valor social e econdmico caso o ambiente regulatorio se torne mais favoravel ao

desenvolvimento da sua atividade e que estimule a maximizagao dos lucros destas empresas.

4.2. A percep¢ao da Startup Portugal

A Startup Portugal ¢ o policy-maker proximo do Ecossistema nacional no que diz respeito ao
trabalho de campo e também de financiamento a startups. E importante sublinhar que a SUP é
responsavel pelo reconhecimento do estatuto de startups e ainda € a entidade delegada pelo
IAPMEI para as medidas “Vouchers para Startups” e “Vales Incubadoras”.

De acordo com o RSUP (2024), esta ¢ uma associagdo sem fins lucrativos com utilidade
publica, atribuida pelo Decreto-Lei 33/2019 de 4 de marco, em que o seu financiamento em
parte ¢ proveniente do IAPMEI para estimular o empreendedorismo em Portugal. O
entrevistado afirmou que o facto de a SUP estar no terreno entende com mais facilidade quais
sdo as dificuldades do Ecossistema e colabora ativamente com o IAPMEI e o Ministério da
Economia no que diz respeito a constru¢do de politicas publicas para esta area. Revelou ainda
que a estrutura ¢ apoiada por um conselho estratégico, que ¢ composto por vdrios atores do
Ecossistema, e que estes auxiliam ativamente na discussdo das prioridades e nas PP. Isto ¢

visivel através da “Lei das Startups ”’, nas medidas do OE de 2023 e 2024 em que foram trazidas
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a jogo a melhoria do IRC e IRS e ainda no pacote das 60 medidas do XXIV Governo
Constitucional em que possuiram o contributo direto da SUP.

Com base no relatorio da IDC (2023), desde o ano de 2020 o Ecossistema portugués tem
vindo a melhorar a posi¢ao no que diz respeito a robustez, sendo este proporcionado pela
melhoria da PP aplicadas, o aumento de agentes de apoio as startups e de startups. O referido
relatorio argumenta que este Ecossistema apresenta pontos positivos na capacidade do pais em
atrair talentos especializados e a diversificagdo do mercado interno. No entanto aponta que os
pontos negativos estdao associados as politicas que prejudicam os negdcios e de investimentos.
Este relatorio também refere o impacto econémico e social destas empresas que ¢ verificado
através dos VN e dos empregos gerados.

O RSUP (2024) refere que o Ecossistema possui mais de 4 000 startups e afirma que estas
s30 empresas com caracteristicas que crescem acima das empresas ditas normais do tecido
portugués, dado que sdo empresas com um forte crescimento e exportadoras no que diz respeito
ao volume de negdcios, com um crescimento de 67%, contrariando o crescimento de uma
empresa normal que ronda os 25%. O entrevistado ainda expde estas empresas impactam
positivamente a economia portuguesa e sdo caracterizadas por serem muito produtivas,
encontrando-se predominantemente no Litoral, sendo que Lisboa e Porto detém 67% do total
de startups existentes em Portugal. Ainda foi revelado que o Norte possui startups dedicadas
ao sector da engenharia e o Sul € caracterizado por ter mais detentores de capital e VC.

Segundo o RSUP (2024), o Ecossistema ¢é caracterizado por possuir uma rede nacional de
incubadoras com mais de 130 incubadoras ao longo do pais que incubam cerca de 3 000 startups
com uma taxa de sobrevivéncia elevada, sendo isto possivel por via das redes de networking e
mentoring e conexdes destas estruturas de apoio as startups. O RSUP (2024) sublinha a
qualidade da comunidade empreendedora em Portugal, uma vez que ¢ diferenciada por ter
espirito de comunidade e o acesso a esta rede entre estes agentes e as startups ¢ significativo.
Acrescentou que no estrangeiro a comunidade empreendedora em Portugal € reconhecida pela
sua proximidade. O entrevistado ainda evidenciou que este trabalho resultou num investimento
significativo em startups portuguesas e num crescimento dos unicérnios em Portugal, sendo
este um mérito de todos os agentes publicos e empresarios.

De acordo com RSUP (2024), um outro ponto positivo que se relaciona com a “Lei das
Startups”, que legisla e regulamenta o que € uma startup e/ou scale-up, visto que ¢ um elemento
importante para o legislador por se tornar mais facil perceber a quem se pretende enderecar as
PP. Sobre este tema, reforgou que esta Lei atribui um regime fiscal de stock options e dota as

startups de um regime especifico e especial de IRS para estas empresas durante 10 anos.
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Conforme apresentado anteriormente, um dos principais desafios na aquisi¢do de
financiamento publico e privado esta associado a burocracia do Estado na atribui¢ao dos fundos,
na pouca oferta para fases mais embrionarias e na dificuldade das startups conseguirem arranjar
um investidor. RSUP (2024) destacou que os pontos em que ¢ preciso continuar a trabalhar sao
os em matérias de regulamentacdo e especialmente de funding, uma vez que existem lacunas
expressivas para as fases de Pre-Seed e em outras fases iniciais em que ¢ sentido a falta de
incentivos financeiros para transformar ideias em ideias de negocios. Ja para as fases de “Later
Stage” o entrevistado argumentou que em Portugal ndo tem acesso a investidores, € por essa
razdo, as startups portuguesas mudam-se para os Estados Unidos da América (EUA) e que
inclusive mudam as suas sedes para outros paises.

Ainda sobre o tema de funding, o entrevistado frisou que existem bons fundos e programas
em Portugal como o SIFIDE, Programa Seed, e o Programa Avangar, que atribui majoracgdes
na contratacdo de RH. Em adicdo, referiu que as medidas geridas pela SUP sdo fundamentais
para as startups e para as incubadoras, visto que se aplica financiamento publico destinados ao
crescimento das startups e também permite a profissionalizagdo das incubadoras.

Por fim, argumentou que ¢ fundamental refor¢ar a robustez por via de melhoria das
condi¢cdes para empreendedores e investidores quanto a criar startups e a aceder os fundos que
possam fazer as startups crescerem. Refor¢ou que sdo necessarios investimentos de maior
dimensdo e ainda referiu que a Europa deveria seguir o exemplo dos EUA no que diz respeito
a participacao dos fundos de pensdes de VC em startups.

Portanto, vale destacar a importancia da SUP junto do Ecossistema pela via do trabalho de
campo, em que € responsavel pela profissionalizacdo do Ecossistema e o seu financiamento.
Além disso, ressalta-se que ¢ fulcral na apresentagdo de propostas de melhoria que beneficiarao

as startups e o Ecossistema portugués.

4.3. A perspetiva da Portugal Ventures

A Portugal Ventures ¢ um dos policy-markers mais importantes no que diz respeito ao
investimento publico de CR em Portugal e ¢ responsavel pelo financiamento de startups.
Importante relembrar que o seu propdsito € impulsionar as empresas portuguesas e refor¢a-las
quanto a sua competitividade nas diversas fases de vida.

O relatorio do IDC (2023) refere que os principais sectores das startups dos Ecossistema
portugués referem a Tecnologia de Informacao e Comunicacao, Business Services e Industria.

Segundo o RPV (2024), a PV investe em startups com presenga maioritariamente nacional, e a
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sua estratégia de investimento segue cinco areas e negdcio: i) Digital & Tecnologia; ii) Industria
& Tecnologia; iii) Tecnologias da Saude; iv) Turismo; e v) Novos negocios. O RPV (2024)
sublinhou que nas primeiras quatro a tracdo ¢ procurada através da validacdo do modelo de
negdcio, produto e/ou servigo desenvolvido pela empresa e pelas parcerias que a mesma possua
para desenvolver os produtos e/ou servico a que se predispuseram. Ainda referiu que ndo existe
uma formula secreta para um investidor aplicar o seu capital numa startup, uma vez que
depende de varios factores. No entanto, revelou que os investidores procuram startups com uma
equipa capaz de fazer funcionar o modelo de negdcio a que se propdem a desenvolver e que
possuam caracteristicas diferenciadoras da sua concorréncia.

No capitulo 2 abordou-se as fases de vida de uma startup e inclusive chegou-se a conclusio
que ainda ndo foi estabilizado um conceito uniforme para as fases de vida. Veja-se que
Salamzadeh e Kesim (2015) consideram que existem trés fases de vida: 1) “Bootstrapping
Stage”; i) “Seed Stage” ¢ iii) “Creation Stage”. O RPV (2024) expde que a denominacao das
fases de vida ¢ variada, mas que utilizam cinco fases de vida: i) “Pre-Seed”, que se refere a
idea¢do do projeto; ii) “Seed”, que € caracterizada por possuir clareza ao mercado a que
pertencem, tanto que o protétipo desenvolvido por estes adequa-se ao mercado e iniciam 0s
primeiros contactos com agentes de aceleracao, incubagdo e investidor; iii) “Startup”, que nesta
fase 0 modelo de negdcio encontra-se validado e que em média poderdo ter realizado um ou
duas rondas de investimento, além de também serem caracterizadas por terem geralmente
vendas, mas que ainda ndo sdo suficientes para permitir o seu autofinanciamento; iv) “Venture
Capital”, em que as vendas estdo com crescimento forte, possuem uma equipa capacitada para
desenvolver os produtos e/ou servigos € um plano para a futura lucratividade da empresa; e v)
“Growth”, em que a empresa ja atingiu uma maior estabilidade das vendas e existe uma
preocupacao com a sua rentabilidade

Quanto aos principais desafios de uma startup a nivel geral e do investimento, Cremades
(2016), Ries (2011) e Wise e Feld (2015) argumentam que os principais erros sao: 1) olhar para
o financiamento como meio para desenvolver o produto ou servico sem que este tenha sido
testado no mercado; ii) startups ndo conhecem o mercado em que se inserem e iii) inexisténcia
de uma visdo estratégia de crescimento tanto para o investidor como a startup. De acordo com
RPV (2024), as trés caracteristicas gerais sdo: 1) dificuldade das empresas entenderem e/ou
desconhecem o funcionamento dos fundos comunitarios e a sua complexidade relacionada; i1)
falta de investidores-anjo para a fase de “Pre-Seed” que dificulta o desenvolvimento destas
empresas; iii) morosidade da aplicagdo dos fundos europeus nas startups, impactando assim o

seu desenvolvimento.
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J4 no que concerne ao investimento, RPV (2024) afirma que os trés erros mais comuns
provenientes de um founder e/ou da startups sdo: 1) ndo proceder a due diligence aprofundada
sobre o potencial investidor; ii) desconhecimento no que respeita as particularidades dos
diferentes métodos de investimento possiveis; e iii) inexisténcia de planeamento sobre as
operac¢des de fundraising, a titulo de exemplo, “quem faz o qué, ou se serd necessario contratar
colaboradores para auxiliar durante o processo — s€ja no processo per si, ou no apoio ao negdcio
core da empresa, que tende a ser negligenciado durante periodos intensivos de fundraising se
ndo houver um correto planeamento”. Em complemento, ainda refere que na fase de
desinvestimento existem trés erros comuns: i) falta de planeamento fiscal do exif; ii)
inexisténcia de um mercado de VC (e de PE) maduro em Portugal e iii) falta de preparacao
financeira e estratégia para um eventual momento de alineacdo das suas participacdes

No que diz respeito ao CR, os relatorios da OCDE (2020) e da InvestEurope (2022)
refletem a necessidade de Portugal continuar a desenvolver a area, visto que em comparagao
com outros mercados europeus, ainda ndo conseguiu convergir com estes parceiros. Na
perspetiva do RPV (2024), este acontecimento ocorre devido ao facto que o sector de CR em
Portugal ser recente, contrariamente ao que acontece em paises europeus do Centro e do Norte
da Europa. Acrescentou-se que ainda que ¢ fundamental estimular a cultura de VC em Portugal,
apesar dos poucos anos de atividade no pais. Sublinhou-se ainda a evolugdo e os progressos
alcangados recentemente na area de V'C em Portugal pela via do aumento das dimensdes dos
investimentos, na qualidade de atuagdo dos atores e promotores como também dos fundos. O
entrevistado acredita que este sector em Portugal tem evoluido em projetos em fases de mais
“Early-Stage” devido a auséncia de fundos de maior dimensao para as fases subsequentes, face
ao aparecimento desses fundos.

Relativamente a reforma no Regime de Gestao de Ativos (RGA), RPV (2024) acredita que
com o RGA ndo houve redugdo da carga burocratica nem uma simplificagdo quanto ao capital
de risco. O Decreto-Lei n.° 27/2023 de 28 de abril® detalha as alteragdes na Lei no CR, a titulo
de exemplo: 1) artigo 230.°, n.° 3 do RGA prevé a obrigatoriedade de um Organismo de
Investimento Alternativo (OIA de CR) investir um valor minimo de 10% de a¢des emitidas por
cada uma das entidades em que este participa quando aplica o investimento em valores
mobilidrio admitidos a negociacdo em mercado regulamentado; ii) artigo 230.°, n.° 4 do RGA
dispensa os investidores de qualquer natureza de investir mais de 33% do seu ativo para

investimento noutro OIA de CR ou investir mais de 33% do valor disponivel para investimento

6 Ver mais detalhes em PLMJ (2023). Regime da Gestdo de Ativos. Disponivel em:
https://www.plmj.com/xms/files/07_Guias_e_Manuais/2023/Regime_da Gestao_de Ativos_230503.pdf.
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aplicado ou ndo numa sociedade ou grupo de sociedade, caso estes tenham investido valor
minimo do capital subscrito de 100k (antes eram 500k); iii) este regime elimina a regulacao de
aquisicdo de unidades de participagdes proprias por OIA de CR e ainda a extinguiu o prazo
maximo para proceder a alienacao das unidades de participagdo proprias.

Frisa-se a relevancia da Portugal Ventures na légica de representagao do sector de VC em
Portugal e também pelo estimulo do crescimento deste sector. Em complemento, o trabalho de
financiamento desta estrutura ¢ importante para reforcar a competitividade das startups e

financiar projetos que estariam em sectores de maior risco, como o sector de DeepTech.

5. Conclusao

Conclui-se que, as startups portuguesas possuem um grande desafio quanto a obtengdo de
financiamento. O Ecossistema possui atores, agéncias e organizacdes que sao relevantes e que
o0 seu contributo ¢ direto e fundamental para o seu crescimento. Afirma-se que este Ecossistema
tem muito potencial de crescimento, mas a atual estrutura ainda ndo ¢ suficiente para alcangar
outros patamares, dado que necessita de mais financiamento para continuar a evoluir,
profissionalizar-se e ser capaz de apoiar as startups através de ventures studios, aceleradoras e
incubadoras que colaborem ativamente no desenvolvimento das atividades destas empresas, €
que consequentemente, impactem positivamente a economia portuguesa. Por isso, € critico que
o Estado portugués se reveja no papel de agente impulsionador e dinamizador do Ecossistema
e destas através de PP que impactem o dominio publico e privado.

Na esfera publica ¢ crucial que os fundos geridos pelas organizacdes publicas sejam
distribuidos com maior celeridade, caso contrario o impacto, desejado na economia portuguesa
€ nas startups nao ocorrera nos niveis pretendidos. Acrescentando que existe uma necessidade
imperativa e que devera ser uma prioridade do governo em trabalhar na redugao dos tempos de
espera de atribui¢do dos fundos, conforme referido pela CNA-PRR (2024), em que revela que
as plataformas informaticas e os sistemas de informac¢do do Estado encontram-se deficientes e
provocam ineficiéncias do ponto de vista da atribuicdo destes fundos.

E importante que sejam criados fundos e politicas que combatam, em matéria de finding,
as falhas de mercado e que respondam as necessidades das startups, especialmente em sectores
como Biotech, Medtech e Deeptech. Note-se que as fases mais embrionarias (como a fase de
Pre-Seed e Seed) de uma startup e/ou até para a fase de ideacao, necessitam de apoio financeiro

para desenvolver a sua atividade, os seu prototipos, produtos e/ou servigos.
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A “Lei das Startups” ¢ importante, pois permite ao legislador criar e dirigir politicas
publicas a este publico-alvo sem misturar PME’s e startups, o que por consequéncia fomentara
arobustez do Ecossistema através da identificagdao destas empresas e do regime fiscal aplicavel
a estas. Contudo, existe a necessidade de proceder a revisao desta Lei, dado que algumas
questdes quanto a aplicabilidade precisam ser clarificadas, tais como: 1) a proibi¢do da relagao
de dominio entre uma grande empresa e a startup, esclarecendo legalmente quais as relagdes
societarias que o aplicador deve considerar ao avaliar a existéncia de uma participagdo
maioritaria indireta, e isso significa, que o aplicador ndo consegue avaliar diretamente através
da Lei o que ¢ uma participa¢do maioritaria indireta; ii) a extensao da proibi¢do, para efeitos do
cumprimento do requisito previsto na subalinea ii) da alinea f) do n° 1 do artigo 2° de
investimentos realizados por pessoas que nao tendo atividade relacionada com a promogao,
intermediagdo, investimento ou desenvolvimento imobiliario, possuem qualquer relagdo
societaria com uma pessoa que exerce alguma dessas atividades, ou seja, se uma empresa do
sector imobiliario criar uma sociedade gestora de capital de risco para investir em startups do
mesmo ramo, isso configuraria um investimento indireto de uma empresa ligada ao sector
imobiliario, e a interpretagdo atual da Lei ndo esta impedindo essa situagao.

No dominio privado existem preocupagdes na ordem das politicas de investimento e do
espectro dos empreendedores e das startups. Do lado do Governo ¢ imprescindivel que se adote
uma postura que permita o Ecossistema e as startups atrair investimento, captar o interesse dos
investidores para Portugal e a maximiza¢do dos lucros tanto dos investidores como das
empresas. Em complemento, Portugal deverd continuar a trabalhar na harmonizag¢do e na
desburocratizacdo das regras destinadas ao investimento, implementar uma cultura de
investimentos e de Venture Capital, e por fim, seguir o exemplo dos EUA no aumento da
participagdo dos fundos de investimento.

Quanto aos empreendedores e startups, ¢ importante capacitar os founders de ferramentas
e de conhecimentos/literacia fundamentais para matérias como gestao, funding e investimentos.
Como referido em se¢des anteriores, existem founders que cometem erros tanto na hora do
investimento e do desinvestimento, sendo isto necessario resolver, pois caso contrario, poderao
cometer danos gravissimos para o lado do individuo e para a empresa.

Para além disso, ¢ fundamental que se mude a visdo do financiamento nas esferas publica
e privada. Denote-se que existem founders que olham para o financiamento a sua startup como
meio de fazé-la sobreviver € ndo como um instrumento essencial para o desenvolvimento do
protdtipo, solugdes inovadoras, produtos e/ou servigos ou até mesmo como mecanismo de

aceleracdo da empresa. A remoc¢ao dos entraves ao financiamento nessas esferas, especialmente
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no sector de Venture Capital, devera ser concretizada, pois dessa forma serd possivel o aumento
do impacto no desenvolvimento dos projetos e na atracdo de investidores interessados em
aplicar o seu capital em Portugal. Ademais, a remocao destes entraves permitira a reversao da
atual tendéncia em que as startups portuguesas mudam as suas sedes para outros paises no qual
o investidor se sente mais confortavel para investir.

Apesar desta dissertacdo focar-se nos desafios do financiamento das startups do
Ecossistema portugués, todos os agentes com poder politico e de tomada de decisao sdo
responsaveis pela evolucao e/ou estagnacao do Ecossistema e também no que diz respeito a

obtencao de financiamento por parte das startups.
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Anexos

Anexo I — Questionario aplicado as Startups

1) N° de fundadores da startup

a. 1

b. 2

c. 13
2) Sexo

a. Masculino
b. Feminino
3) Faixa etéria do(s) founder(s)

a. 18-25
b. 25-30
c. 30-35
d. 35-40
e. 40-50
f. 50-60
g. +65

4) Nacionalidade(s) do(s) founder(s)
5) Escolaridade do(s) founder(s)
a. Ensino Bésico ou inferior

b. Ensino Secundario
c. Licenciatura
d. Mestrado
e. Doutoramento
6) Area de estudos do(s) fundador(es)
a. Economia
b. Gestdo
c. Direito
d. Ciéncias da Computagdo
e. Marketing
f.  Engenharia
g. Matematica ou Estatistica
h. Medicina

1. Outra (Resposta aberta)
7) Data de constituicao da sua startup (més/ano)

8) Que tipo de financiamento suportou o arranque da sua startup?

a. Poupancgas

b. Crédito Bancario
c. Fundos publicos
d. Venture Capital
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e. Business Angels
f.  Outra (Resposta aberta)
9) Que tipo de financiamento a sua startup tem procurado?
a. Fundos publicos
Crédito bancario
Venture Capital
Business Angels
3 F's (Familia, amigos e conhecidos)
Cash flow
g. Outra (Resposta aberta)
10) A sua startup estd/esteve incubada?

S

a. Sim
b. Nao
11) A sua startup estd/esteve num programa de Aceleracdao?
a. Sim
b. Nao
12) Atualmente possuem quantos colaboradores?
a. 0-5
b. 5-10
c. 10-15
d. 15-20
e. 120

13) Indique a regido em que opera (NUTS II e NUTS III)
a. Grande Lisboa
1. Grande Lisboa
b. Oeste e Vale do Tejo
1. Médio Tejo
1. Leziria do Tejo

iii. Oeste
c. Peninsula de Setubal
1. Peninsula de Setubal
d. Norte

i. Area Metropolitana do Porto
1. Alto Minho
iii. Alto Tamega e Barroso
v. Ave
v. Céavado
vi. Douro
vii. Terra de Tras-os-Montes
viii. Tamega e Sousa
e. Centro
i. Beira Baixa
1. Beiras e Serra da Estrela
ii1. Regido de Aveiro
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iv. Regido de Coimbra
v. Regido de Leiria
vi. Viseu-Dao-Lafoes
f.  Alentejo
1. Alentejo Central
ii. Alentejo Litoral
iii. Alto Alentejo
iv. Baixo Alentejo
g. Algarve
h. Regido Autonoma da Madeira
i.  Regido Auténoma dos Acores
14) Sector de atividade
a. Tecnologias de Informac¢do e da Comunicacao
b. Business Services - Servigos empresariais
c. Industria
d. Imobiliario
e. Retalho
f.  Servigos Gerais
g. Comércio
h. Construcao

—

Agricultura e recursos naturais
j. Restauracdo e alojamento
k. Energia e ambiente
1. Transportes
m. Fintech - Tecnologia Financeira
n. MedTech - Tecnologia Médica
0. Edutech - Tecnologia para a educagao
p.- Outra (Resposta aberta)
15) Indique a atual fase de vida da sua startup
a. Pre-Seed
b. Seed
c. Early Stage
d. Growth Stage
e. Scale-up
16) Indique quais os tipos de fonte de financiamento que ja recebeu
a. Publico
b. Privado
c. Publico e Privado
17) Caso tenha recebido financiamento publico, indique o programa
a. Vouchers para Startups

b. Startup Voucher
c. INOV-ID

d. Empreende XXI
e.

Programa de Venture Capital



f.

g.
h.

1.

Call Fostering Innovation in Tourism
Portugal Tech

Nao recebi financiamento publico
Outra (Resposta aberta)"

18) Indique a faixa de investimento publico que ja obteve

a.

1.

S@ o a0 o

0€

1€ - 150K€
150K€ - 300K€
300KE€ - 450K€
450K€ - 600K€
600KE€ - 750K€
750K€ - 900K€
900KE€ - 950K€
+950K€"

19) Caso tenha recebido financiamento privado, indique a fonte

a. Crédito Bancario
b. 3 F’s (Familia, amigos ou conhecidos)
c. Peer-to-peer Lending
d. Crowdfunding
e. Equity Funding
f.  Venture Capital
g. Business Angels
h. Empresas/Grandes empresas
1. Private Equity
J. Outra (Reposta aberta)"
20) N°de rondas de financiamento privado
a. Nenhum
b. 1-3
c. 3-6
d 7-9
e. +10
21) Indique a faixa de investimento privado que ja obteve
a. 0€
b. 1€-1ME€
c. 1ME -4M€
d. 4ME - 15M€
e. 15M€ -40M€
f.  40ME€ - 100M€
g. 100ME - 250M€
h. +250M€
22) O investimento e/ou financiamento obtido foi aplicado para:
a. Desenvolver o prototipo
b. Desenvolver o produto ou servigo
c. Contratar Recursos Humanos
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d. Investir em Propriedade Intelectual
e. Investir em I&D
f. Expansao
g. Outra (Resposta aberta)
23) Qual dos financiamentos teve mais impacto no seu volume de negdcios?
a. Publico
b. Privado

24) Indique a faixa do Volume de Negocios antes do financiamento

a.

1.

S mo a0 o

Sem receita
<30K€

30KE€ - 60K€
60KE€ - 90K€
90KE€ - 120K€
120K€ - 200K€
200K€ - 500K€
500K€ - IM€
+1M€

25) Indique a faixa do Volume de Negocios depois do financiamento

a.

—

26) Considera que o ambiente regulatorio em Portugal para o investimento as startups:
a.
b.
c.

R

Sem receita
<30K€

30KE€ - 60K€
60KE€ - 90K€
90KE€ - 120K€
120K€ - 200K€
200K€ - 500K€
500K€ - IM€
+1M€

Incentiva o neg6cio e ndo precisa ser revisto
Incentiva o negdcio, mas precisa ser revisto
Prejudica o negdcio e precisa ser revisto"

27) Para si, quais sdo aos principais desafios que sua startup enfrenta na aquisi¢do de
investimento publico e/ou privado?
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Anexo II - Guido para as entrevistas semiestruturadas realizadas com Representantes

da PV e da SUP

Questdes direcionadas ao Representante da PV

Questdes direcionadas ao Representante da SUP

1) As startups portuguesas atuam em sectores de atividade muito
diversificado, os principais sectores, segundo o relatério do IDC, sdo as
de tecnologias de informagdo e comunicagdo, Business Services €
Industria. No caso da PV, como caraterizam as startups portuguesas e 0
que um investidor procura numa startup antes de investir nela?

1) O Ecossistema portugués tem vindo a crescer e tem vindo a tornar-se mais

robusto.
A) Como caraterizam, atualmente, o Ecossistema portugués e quais sdo os
seus principais desafios?

B) Qual ¢ o caminho que o Ecossistema portugués tera de trilhar para tornar-

se um dos mais robustos da europa?
C) Qual ¢ a vossa percegdo sobre quais sdo os principais desafios de uma
startup a nivel geral ¢ do investimento?

2) A academia ainda ndo chegou a um consenso no que concerne as fases
de vida de uma startup. De acordo com a vossa estratégia de
investimento, quais sdo as fases de vida e quais sdo as suas principais
caracteristicas?

2) O relatorio de 2023 do IDC expde que os dois principais obstaculos do

Ecossistema estdo associados ao investimento e a dificuldade de politicas que

estimulam o negdcio. Para esta matéria, qual tem sido o papel da Startup

Portugal e o que tém proposto a nivel legislativo ¢ na construgdo/reforma de

Politicas Publicas que deem resposta a estas dificuldades?

3) Qual é a vossa percegdo sobre quais sdo os principais desafios de uma
startup a nivel geral e do investimento?

3) A Startup Portugal tem duas grandes Medidas (Vouchers para Startups e
Vales para Incubadoras) que combinadas equivalem 110M€, qual ¢ a vossa
percegdo sobre a importancia destas medidas ¢ o que isto representa para o
Ecossistema ¢ para as startups?

4) O relatdrio da OCDE refere que a area de CR em Portugal encontra-se
subdesenvolvida, afirmando que era necessaria uma maior diversidade de
entidades que gerem CR. Em adigdo, a InvestEurope refere que ha uma
discrepancia entre Portugal e os parceiros europeus no que diz respeito ao
investimento do sector e aos mercados em percentagem do PIB visto que
esta abaixo da média europeia. Da perspetiva dos investidores de CR,
quais sdo os principais desafios do sector?

4) De acordo com varios relatorios sobre o Ecossistema portugués, uma das
grandes criticas comuns relaciona-se com o facto de que o ambiente
regulatorio portugués destinado ao investimento as startups portuguesas tem
afastado os investidores, especialmente de Capital de Risco. Como ¢ que a
Startup Portugal perceciona esta tematica e qual ¢ o feedback que tanto o
Ecossistema ¢ os investidores tém dado a vossa organizagéo?

5) Durante o ano de 2023 existiu uma reforma no Regime de Gestéo de
Ativos com o proposito de aumentar a simplificagdo ¢ a redugéo da
burocracia para o investimento de CR. Esta reforma tem proporcionado
as melhorias que os investidores procuravam? Quais sdo as principais
diferencas que verificaram entre o anterior regime ¢ o atual?

5) Para a Startup Portugal, qual ¢ a importancia da Estratégia Nacional para o
Empreendedorismo (ENE) e a Nova Lei das Startups e quais sdo as melhorias
esperadas no ambiente regulatdrio e no investimento nas startups portuguesas?

6) Tendo por base 0 vosso conhecimento, quais s3o os erros comuns de
uma startup e/ou de um founder na hora do investimento e do
desinvestimento?
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