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RESUMO

O impacto do capital de risco no desenvolvimento econémico, como catalisador do
empreendedorismo e inovacdo, assumindo um papel muito importante nos mercados
financeiros mais desenvolvidos, é ainda relativamente incipiente na economia

Portuguesa. Contudo, existem sinais de mudanca.

Ao longo desta tese iremos estudar a hipOtese que a industria de capital de risco
portuguesa ser ainda pouco desenvolvida, servindo principalmente como fonte
alternativa de financiamento de expansdo da actividade maduras ou saneamento de
divida. A ndo assuncao de um papel activo no desenvolvimento do empreendedorismo,

resulta principalmente de um mercado financeiro bank-oriented?

O aumento das investigaces sobre o empreendedorismo, acaba por ser um
reconhecimento da importancia que o fendmeno assume no desenvolvimento das
economias. E um incentivo para que cada vez mais gente arrisque, € inicie um negdcio.
O porqué de estudar o empreendedorismo? N&ao existe uma resposta certa mas sim uma
lista de respostas:

* 0 empreendedorismo ¢ uma fonte de criagdo de emprego muito importante, para
alguns autores € mesmo a mais importante;

0 empreendedorismo desempenha um papel fundamental na introducdo de inovagdes
na economia e constitui, inclusive, o0 mecanismo que leva a economia e a propria
sociedade a evoluir e progredir;

* 0 empreendedorismo constitui uma importante op¢ao de carreira para uma parte
importante da forca de trabalho;

* 0 empreendedorismo tem um impacto muito importante no desenvolvimento regional

e no crescimento das economias.



ABSTRACT

The impact of venture capital in economic development, as a catalyst for innovation and
entrepreneurship, assuming a very important role in financial markets more developed,
it is still relatively early in the Portuguese economy. However, there are signs of
change.

Throughout this thesis we will study the hypothesis that the venture capital industry
Portuguese is still underdeveloped, mainly serving as an alternative source of financing
for business expansion or reorganization mature debt. Failure taking an active role in the

development of entrepreneurship, mainly the result of a financial market-oriented bank?

The increase in research on entrepreneurship, turns out to be a recognition of the
importance of the phenomenon is the development of economies. It is an incentive for

more people than ever risk and start a business.

The reason to study entrepreneurship? There is no one right answer but a list of
responses:

« entrepreneurship is a source of job creation very important for some authors is even
more important;

« entrepreneurship plays a key role in the introduction of innovations in the economy
and is even the mechanism that leads the economy and society to evolve and progress;
« entrepreneurship is an important career option for a large part of the workforce;
« entrepreneurship has a very important impact on regional development and growth of

economies.

Keywords: Capital de risco, Empreendorismo.
Venture Capital, Entrepreneurship.
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1. INTRODUCAO

O papel do empreendedorismo na dinamizacdo do tecido econémico e na criacdo de
valor e, por outro lado, o do capital de risco como catalisador desse mesmo
empreendorismo, tém sido objecto de referéncia recorrente na imprensa econémica e

generalista do Pais.

Efectivamente, o capital de risco é visto como fonte de financiamento privilegiado para

novos empreendimentos e, consequentemente, associado a investimentos de risco e
potencial retorno, elevados. Com a sua génese nos Estados Unidos, onde surge apoés a Il
Guerra Mundial, este instrumento financeiro encontra-se disponivel, com maior ou
menor intensidade, em todo o mundo, com particular incidéncia para os paises anglo-
saxonicos, destacando-se nestes os Estados Unidos da América (EUA). Em Portugal, o

historial desta indUstria € bem mais recente, contando cerca de 25 anos.

Analisando a realidade do sector de risco Portugués, pode-se concluir que a sua
evolucdo ndo correspondeu as expectativas inicialmente formuladas, tendo sido muitas
as dificuldades que impediram a optimizacdo deste instrumento, associadas a factores
estruturais ou meramente conjunturais (fiscais, enquadramento legal, entre outros). Uma
constatacdo que parece ser unanime, quer dos operadores, quer das empresas
participadas ou eventuais beneficiarios de capital de risco, é a de que a industria ainda
ndo se desenvolveu o suficiente, ao ponto de constituir uma seria fonte de
financiamento, sendo que os tempos de hoje também ndo sdo os melhores para a

industria se desenvolver.

Através das estatisticas do sector (APCRI 1996-2005), podemos concluir, que a fase de
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“saneamento” financeiro das empresas assumido pelo capital de risco nos seus
primeiros tempos de vida, considerada durante diversos anos a verdadeira vocagdo deste
instrumento, foi ultrapassada, tendo o capital de risco vindo a ser crescentemente
utilizado como forma de expandir ou iniciar projectos. De facto, ha relativamente pouco

tempo, o capital de risco apresentava-se como uma alternativa ao crédito bancario, mas



apenas a partir de um nivel de risco associado a determinado tipo de empresas, projectos
ou sectores de actividade, o que ja ndo sucede actualmente, com uma crescente, apesar

de ainda relativamente incipiente, importancia na economia.

Constata-se, a predominancia de projectos de expanséo e de start-up’s no ambito da
politica de investimentos, levada a cabo pelos operadores de capital de risco, em
detrimento de opera¢cdes de MBI ou MBO, como sucede actualmente nos paises com
maior tradigdo em capital de risco, sendo evidente uma opcao clara dos operadores em
apostar em simples injeccGes de capital nas empresas participadas, por refor¢o dos seus
capitais préprios, o que tem implicado um relegar para segundo plano do apoio técnico

prestado a essas empresas, nos diversos niveis de gestéo.

Nesse ambito, o retracto actual da actividade espelha uma realidade dicotdmica,
existindo por um lado empresas participadas que apresentam performances dindmicas,
nomeadamente potenciadas pela participacdo dos operadores de capital de risco e, por
outro lado, existem empresas participadas em situacdo muito dificil, inseridas
maioritariamente em sectores em crise, e cuja fraca performance ndo aparenta estar

relacionada com o insucesso do capital de risco.

Analisando estatisticamente e de acordo, com os dados da APCRI (Associacdo de
Capital de Risco e de desenvolvimento), o investimento total realizado pelas Sociedades
de Capital de Risco (SCR) em 2005 ascendeu a €245M, beneficiando 135 empresas,
reflectindo um aumento de quase 200% face ao ano anterior, representativo de cerca de
0,2% do PIB. No final de 2005, encontravam-se €1.158M sob gestdo das SCR em
Portugal, sendo o portfolio-at-cost sob gestdao de €669M.

Estes dados, demonstram uma crescente importancia da Indastria, também se tornando
cada vez mais claro que o capital de risco se transformou num produto vocacionado
para apoiar PME’s, o que acontece em mais de 70% do universo das participadas.

Muitas criticas, ainda, sdo apontadas a intervencdo deste instrumento junto das
empresas portuguesas, especificamente, devido a excessiva dependéncia dos ciclos
econdmicos, a ainda falta de experiéncia em investimento de risco, com reflexos no
acompanhamento da gestao e as limitadas hipdteses de saida, continuando os acordos de

recompra a predominar, 0 que provoca uma baixa rotatividade da carteira das SCR.



Também o peso do Estado na industria mantém-se muito elevado, atendendo ao
nameros de operadores de capitais publicos a actuar no mercado, bem como a sua

importancia no conjunto dos fundos disponiveis e aplicados em participagdes.

Volvidas mais de duas décadas sobre a regulamentacdo da actividade em Portugal é, no
entanto, ja evidente o inicio de um novo ciclo de desenvolvimento do sector, resultado
da crescente presenca de operadores privados do mercado, mais dindmicos e arrojados,
e 0 reposicionamento estratégico dos operadores publicos, aportando uma nova e
positiva imagem ao capital de risco.

Nesse ambito, surge este trabalho, baseado em duas vertentes essenciais, um
levantamento empirico da industria, principalmente vocacionado para a tentativa de
melhor compreender o funcionamento dos processos de decisdo na industria de capital
de risco portuguesa, e a analise de um caso concreto de desinvestimento por IPO,
estratégia de saida comum nos mercados mais desenvolvidos, mas virtualmente
inexistente no mercado Portugués. As referidas duas vertentes sdo antecedidas por um

levantamento tedrico, como forma de enquadramento da actividade.

O trabalho empirico foi desenvolvido de forma a compreender como sdo efectuadas as
opcodes de investimento, bem como a distorcéo ainda existente nesta industria, no que se
refere a estratégia de simples injeccoes de capital nas empresas participadas, por reforco
dos seus capitais proprios, colocando para segundo plano o apoio técnico prestado a

essas empresas, distorcendo o0s pressupostos deste instrumento financeiro.



2. ENQUADRAMENTO

2.1. Capital de Risco

O Capital de Risco pode ser definido simplesmente como uma forma de investimento
empresarial, com o objectivo de financiar empresas, apoiando 0 seu desenvolvimento e
crescimento, com fortes reflexos na gestdo. Mas teremos de pesquisar um pouco mais,

indo um pouco mais atras no tempo para percebermos melhor o que é o capital de risco.

2.1.1 A historia do Capital de Risco

Os primeiros antecedentes dos investimentos de capital de risco encontram-se no século
XV, com o financiamento das expedi¢Ges maritimas (caca ao tesouro) por particulares
com a expectativa dos lucros decorrentes, assumindo-se contudo um grande risco de

perda total do investimento.

Outro periodo relevante para o crescimento deste tipo de instrumento financeiro
encontra-se no século XVIII, em Inglaterra, consequéncia da Revolu¢do Industrial e do
ambiente propicio aos investimentos em projectos fabris emergentes com elevado
potencial de rentabilidade, com mercadores, armadores e industriais de tecelagem a
procurar apoio financeiro temporario para 0s seus investimentos junto de individuos
abastados. Ainda hoje, investidores individuais, actualmente designados por business

angels, encontram-se presentes na industria.

De forma informal, esta forma de financiamento extra-bancaria foi desenvolvendo-se
até alcancar um estatuto de industria nas décadas de 70/ 80 do século XX, tendo as
primeiras operacdes de investimento em capital de risco, tal como as conhecemos,

ocorrido na década de 40 nos Estados Unidos.

A primeira sociedade de investimento de capital de risco foi fundada em 1946, a

American Research Development, em consequéncia da existéncia de uma quantidade de



recursos inactivos disponiveis, assumindo a forma de um fundo de capital gerido por
profissionais dedicados a realizar investimentos de elevado risco e potencial retorno. A
ideia registou elevado sucesso, originando o rapido surgimento de outras sociedades,
bem como a criacdo, pelo governo norte-americano, da Small Business Investment
Companies (SIBCA) que, ao gerir um conjunto de beneficios fiscais e de créditos
bonificados, permitiu o reforco do desenvolvimento da indUstria.

A industria de capital de risco nos Estados Unidos é, sem duvida, a mais desenvolvida
em termos mundiais, devido a um mercado nacional abrangente, a uma elevada procura
de capital de risco e a existéncia de um mercado de capitais dindmico, que se traduz

num mercado financeiro adaptado as necessidades.

A nivel Europeu, verificou-se um forte crescimento nas décadas de 70 e 80, tendo vindo
a alcancar-se uma relativa estabilidade no que concerne a participacdo do mercado.

2.1.2 Definicéo

O capital de risco € a denominagdo portuguesa para a actividade de investimento numa
empresa, através da participacdo temporaria e minoritaria no seu capital social por uma
Sociedade de Capital de Risco (SCR) ou outro veiculo de investimento (fundos de
capital de risco e, no caso Portugués, através de investimentos directos de particulares
ou empresas ou sociedades gestoras de participacdes sociais). Esta forma alternativa de
financiamento diferencia-se substancialmente das tradicionais principalmente devido a
assuncao directa dos riscos do negodcio por parte do capitalista de risco, mas também, e
consequentemente, pela possibilidade de apoio técnico a equipa dirigente da empresa,
através de conhecimento e experiéncia acumulada. A este beneficio para a empresa
participada associa-se ainda a possibilidade de credibilizacdo do projecto perante

terceiros.

O capital de risco ndo exige pagamento de encargos financeiros, nem tem subjacente
qualquer contrapartida sob a forma de garantias reais ou pessoais para 0S empresarios,

sendo a rentabilidade dos investidores baseada na probabilidade de sucesso da empresa



participada, concretizando-se principalmente através das mais valias a realizar no

momento da saida do negocio.

Nesse ambito, nem todos 0s negdcios e sectores sdo motivadores para as SCR, existindo
uma tendéncia evidente para investimento em empresas com elevado potencial de
crescimento, com necessidades de capital para desenvolvimento ou reestruturacdo, em

sectores de tecnologia de ponta.

2.1.3 Revisao de Conceitos

De referir que a expressdo anglo-saxdnica de venture capital nomeia um conceito
consideravelmente mais estrito que a expressao utilizada em Portugal de capital de
risco, uma vez que se encontra somente associado ao investimento na fase embrionaria,
de arranque ou expansao de um projecto, constituindo parte de um conceito mais vasto

designado por private equity, representativo dos investimentos em empresas nao

cotadas, independentemente do seu estadio de desenvolvimento.

Com efeito, a utilizacao da expresséo capital de risco decorre da traducdo da expressao

Capital-Risque utilizada em Franca, ndo sendo possivelmente a mais adequada uma vez
que parece ser redutora dos seus objectivos, para além de, atendendo a averséo cultural
existente ao risco nos paises mediterraneos, aportar uma carga negativa que de acordo
com diversos autores desvirtuou o sentido inicial que se pretendia dar a actividade,

podendo mesmo ter estigmatizado a industria na sua fase inicial.

Nesse ambito, seguidamente efectuar-se-a a clarificacdo de alguns conceitos, tendo-se
subjacente que o capital de risco, como entendido na Europa, € correspondente a private

equity e ndo somente ao venture capital.



2.1.3.1 Fases de investimento

Os investidores de capital de risco tém preferéncias diferentes relativamente as
caracteristicas das suas participagdes. O elemento fundamental na caracterizagdo de um

investimento de capital de risco € o estadio de desenvolvimento em que uma empresa se
encontra. Para definir o estadio de desenvolvimento de uma empresa podemos recorrer

as seguintes definicbes utilizadas no capital de risco:

a) Seed Capital - € um financiamento destinado ao desenvolvimento de uma ideia de
negdcio, envolvendo por exemplo, a elaboracdo de um plano de negécio, protétipos e
eventuais pesquisas, analises adicionais, de forma a criar as condicfes para a posterior
producdo economicamente viavel. A maioria destes negocios séo demasiado pequenos e
exigem um forte apoio por parte do investidor. Normalmente, as entidades
especializadas para este tipo de financiamento sdo o0s business angels e o recurso a rede

de relagdes pessoais do empreendedor.

b) Start up - € um financiamento destinado a apoiar o0 desenvolvimento dos produtos da
empresa e a apoiar 0s seus esforcos iniciais de penetracdo no mercado. Temos 0
exemplo do desenvolvimento de produtos e o investimento em marketing que visa dar
visibilidade inicial a empresa e ao seu produto. A qualidade de equipa de gestdo é um
critério de decisdo muito importante, visto ser ele quem tera de desenvolver o potencial

de crescimento da empresa, e € a Unica garantia que existe para o investidor.

c) Early stage - destina-se a empresas que ja tenham completado a fase de
desenvolvimento do produto, mas este ainda ndo foi introduzido no mercado e ainda
ndo atingiu o break-even point (equilibrio entre proveitos e custos fixos). Esta fase e a

anterior podem, também, ser englobados numa so.

d) Expansdo - financiamento destinado ao crescimento de uma empresa ja implantada
no mercado. Pode destinar-se ao aumento de capacidade produtiva, desenvolvimento de
novos produtos, expansdo internacional da empresa, acréscimo de capitais proprios,

etc...



e) Bridge financing- financiamento de capital para apoiar empresas que se suponha
virem a ser admitidas no mercado de capitais ou se tornem independentes do investidor
em capital de risco num periodo inferior a 6 meses. Sdo aplicados 0s meios para
estruturar o balanco de modo a que a empresa possa ser apresentada ao publico o mais

atraente possivel.

f) Capital de substituicdo - visa a aquisi¢cdo por parte dos accionistas/sécios actuais de
parte ou totalidade do capital dos restantes accionistas/socios.

g) Turnaround - financiamento destinado a recuperar empresas em dificuldade, através
de um processo de reestruturacao; sdo operagdes com um perfil de risco Vs. retorno
pouco atractivo. A entrada do capital de risco da-se pela necessidade de capital para

financiar alteracGes de gestdo, organizacédo interna e estrutura financeira.

h) Management buy-out (MBO) - aquisicdo da empresa pelos seus quadros.
Financiamento destinado a permitir a tomada do controlo de uma empresa por um
conjunto dos seus quadros, 0s quais passam a deter a totalidade ou parte do capital. Os
tipos de MBO's podem variar, podendo surgir na sequéncia de processos de privatizagdo
ou quando existam problemas de sucessdo em empresas familiares. Este tipo de
operagdo varia consoante o tamanho das empresas, mas 0s montantes envolvidos
tendem a ser maiores. Resulta do pressuposto que a empresa sera gerida com maior

eficiéncia com a nova situagéo accionista.

i) Management Buy-In (MBI) - financiamento destinado a permitir a tomada do controlo
de uma empresa, (através da aquisicdo de acgdes) por parte do conjunto de accionistas
da empresa. PressupBe-se também neste caso de que a gestao e os resultados da empresa

podem ser substancialmente melhorados.



2.1.3.2 Tipos de investidores

A industria de capital de risco é caracterizada pela existéncia de trés tipos de
intervenientes: Venture Capitalists, Business Angels e os Corporate Venturing, cujas
caracteristicas passaremos a apresentar seguidamente. No entanto, em Portugal essa
actividade tem sido desenvolvida basicamente pelos Venture Capitalists, estando neste

momento a surgir no mercado os primeiros Business Angels:

a) Venture Capitalists (VC) — sociedades que tém como objectivo a tomada de
participacBes no capital de outras empresas, numa perspectiva de investimento de médio
e longo prazo, com a perspectiva de obtencdo de mais-valias com a alienacéo futura da

participacdo adquirida.

b) Business Angels - anjos de negocio - séo individuos privados que agem normalmente
por conta propria. O capital do anjo de negdcios consegue complementar a industria do
capital de risco, proporcionando quantias mais baixas de financiamento numa fase mais
prematura do que muitas sociedades de capital de risco estdo dispostas a investir,
nomeadamente em projectos de seed capital e start-up’s. Os anjos de negocio
representam uma fonte de capital importante para novos e crescentes negocios.

E normal dividir estes, em quatro grupos diferentes:

- angels com experiéncia profissional (ex-executivos de grandes empresas);

- angels guardides (veteranos da industria);

- angels de rendimento financeiro (individuos com grandes fortunas);

- angels empreendedores (empreendedores que triunfaram nos seus negadcios).

c) Corporate Venturing - sdo investidores (normalmente sob a forma de empresa), que
realizam investimentos em empresas jovens, normalmente nas areas tecnologicas, que
encaixem nas suas estratégias, e que acabardo mais tarde por pertencer aos respectivos

conglomerados (ex: Virgin Group, Microsoft, etc.).

Em termos comparativos, importa realcar a diferenca entre os business angels e os
venture capitalists em virtude de serem estes 0s operadores mais habituais no nosso

pais.



Business Angels Venture Capitalists
Perfil Empreendedores Investidores
Participadas Pequenas Médias

Fase start-up e early stage Fase expansao
Due Diligence Minima Profunda
Local de investimento Relevante Irrelevante
Contratos Simples Pormenorizados
Acompanhamento Hands-on Estratégico
Previsdo de saida Menor importancia Maior importancia

Tabela 1 — Comparativo de caracteristicas de business angels e os venture capitalists

2.1.3.3 Estratégias de saida

Atendendo ao caracter temporario do investimento de capital de risco, a problematica da
tipologia de saida assume uma relevancia importante. Varios factores podem influenciar
0 processo de saida, designadamente a profundidade do mercado de capitais, o estado da
economia, a relacdo entre promotores do projecto e SCR, entre outros., sendo as formas

mais comuns agregadas em trés principais tipologias:

a) Venda da participacdo aos promotores, tanto de forma espontdnea como pré-
negociadas no momento do investimento, sendo as variantes mais comuns a
Management Buy-Out (MBO) e acordos de recompra (geralmente através de contratos-

promessa, mas também opcdes call e put).

b) Venda da participacdo a terceiros, quer investidores tradicionais (trade sale), quer a

outros investidores de capital de risco (secondary buy-out).

c¢) Venda em Bolsa (OPV — Operac¢édo Publica de Venda ou IPO - inicial public offering)
em especial quando o capital de risco assumiu a natureza de bridge financing. Esta é
uma das formas preferidas de desinvestimento nos mercados mais desenvolvidos,
principalmente se existir uma projec¢do das PME’s no mercado bolsista.

Ainda poderemos considerar mais duas formas de saida, a amortizacdo de prestacdes

suplementares de capital e a perda do capital (write-off).




2.2 As vantagens do Capital de Risco

O Capital de Risco tem por objectivo financiar pequenas empresas, em inicio de
actividade ou transformacdo e expansdo, apoiando 0 seu desenvolvimento e
crescimento, tendo por finalidade o sucesso empresarial e o lucro.

E completamente distinto do financiamento bancario, até porque este ndo tem qualquer
participacdo no risco empresarial. O direito ao retorno do capital principal e a
remuneracdo do juro sdo garantidos, independentemente do sucesso ou insucesso da
empresa. O Capital de Risco, pelo contrério, participa directamente no capital social das
empresas, apoiando a sua gestdo e tentando optimizar a0 maximo 0 Seu sucesso, uma
vez que o seu investimento esta dependente dos resultados obtidos.

Outra questdo fundamental é o grau de intervencdo na gestdo permitido a Sociedade de

Capital de Risco.

Normalmente, a participagdo no capital € minoritaria, mas a SCR &, ou devera ser, tudo

menos um silent partner.

Tendo por objecto investir numa empresa e facultar-lhe os instrumentos necessarios ao
seu desenvolvimento ou recuperacdo, a SCR pode controlar efectivamente a empresa, e
obter uma remuneracdo substancialmente superior ao que seria garantido pela dimensao

da participacao social.

Como financiamento empresarial, a melhor forma de definir as vantagens do Capital de
Risco passa por estabelecer uma comparagdo com os meios de financiamento

tradicionais.

O financiamento tradicional - geralmente, por recurso a banca - é recuperado sob a
forma de capital e remunerado por juros, sendo garantido por bens transaccionaveis,
principalmente imoveis, da propria empresa ou dos avalistas. Se 0s pagamentos do
capital falharem, o credor pode accionar diversos mecanismos legais, até a insolvéncia

da empresa e penhora dos bens do avalista.

Diversamente, o Capital de Risco ndo é garantido.



A Sociedade de Capital de Risco encontra-se na mesma posi¢do do accionista,
participando dos sucessos e insucessos da empresa: assume-se como uma verdadeira
parceira de negdcios, cuja recompensa € retirada dos ganhos decorrentes da alienagéo da

participacdo ou desinvestimento.

Recorrer ao Capital de Risco equivale a encontrar um parceiro de negécio, cujos
resultados estdo integralmente dependentes do sucesso da empresa e dos seus
resultados.

Mas o Capital de Risco ndo pode, nem deve ser encarado como um lender of last resort
ou Ultima salvacdo de empresas. O objectivo do Capital de Risco é identificar empresas
com elevado potencial, mesmo que se encontrem em situacdo financeira delicada,
realizar uma entrada de dinheiro como contrapartida de uma participacdo minoritaria e,
pela intervencdo directa na gestdo da empresa, implementar solugbes profissionais,
desenvolver estratégias de eficiéncia na producao e distribuicdo, marketing e promogéo,

e assim contribuir para a valorizac¢éo do negocio.

A andlise que o Capital de Risco faz da situacdo financeira de qualquer empresa é
radicalmente diferente da analise de um banco. Por exemplo:

Um banco ira averiguar se a empresa apresenta um debt/equity ratio que lhe permita
solver os compromissos financeiros e se dispde de patriménio ou activos de garantia.

O Capital de Risco, pelo contrario, tenta determinar se a empresa tem potencial de
crescimento e valorizacdo, mesmo que ndo tenha grande capacidade de solvabilidade.
Uma vez que as Sociedades de Capital de Risco tém por objectivo o investimento para
valorizacdo, sdo dotadas de uma estrutura profissional e de uma rede de contactos e

parcerias que permite desenvolver as perspectivas dos seus parceiros de negocio:

Estratégias de marketing

e Desenvolvimento de produto

e Facilidades no recurso a banca tradicional

e Gestdo valorizada pelo rigor e desejo de valorizacdo do negécio

e Desenvolvimento integrado de solucdes para o negocio, desde a administracdo

da empresa até as suas estratégias de distribuicdo ou comercializa¢do



Os parceiros do Capital de Risco devem compreender que a entrada de Capital de Risco

ndo € equivalente & tomada de controlo da empresa.

O Capital de Risco ndo se ocupa da gestdo da empresa: apoia a gestdo e a inovacao,

sustentando as acgdes que possam contribuir para a sua valorizacao.

Com a rede de contactos criada pela intervencdo exclusiva nesta actividade, os

investidores de Capital de Risco podem oferecer aos seus parceiros solugdes integradas

de financiamento, complementando 0 seu investimento com o recurso a banca

tradicional e optimizando os esquemas de beneficios fiscais e apoios publicos ao

desenvolvimento empresarial e ao investimento.

As vantagens do Capital de Risco face ao endividamento tradicional:

Capital de Risco

Endividamento

Perspectiva de médio e longo prazo.

Qualquer prazo.

Empenhamento total até ao desinvestimento.

Andlise do risco de solvabilidade e exigéncia de
garantias patrimoniais.

Disponibiliza o financiamento com objectivos de
crescimento e valorizacdo do negdcio.

Salvaguarda do risco. Quanto mais conservadora a
situagdo patrimonial e financeira da empresa, mais
o recurso ao crédito fica facilitado.

Pagamento de dividendos e amortiza¢do do
capital dependente dos resultados da empresa .

Imposicdo de planos pré-definidos de reembolso e
pagamento de juros.

A rentabilidade do Capital de Risco esta
dependente dos resultados do negdcio.

O retorno depende apenas do cumprimento do
plano de pagamentos e da manutencdo dos activos
apresentados em garantia.

Se o negécio for invidvel, o Capital de Risco fica
na mesma posicao de qualquer outro sécio da
empresa. Nao tem garantias especiais e a sua
remuneragdo esta dependente do sucesso da
empresa.

As garantias conferem aos financiadores tradicionais
uma posicdo credora privilegiada.

O Capital de Risco tem sempre por objectivo
valorizar o negdcio. Se algo correr mal, o Capital
de Risco ira trabalhar em conjunto com o seu
parceiro de negdcio para encontrar as melhores
solucdes.

Se existirem sinais de problemas, os financiadores
tradicionais procurarao renegociar a divida, impondo
mais garantias ou precipitando o reembolso,

para salvaguardarem a sua posicao.

O Capital de Risco é um parceiro da empresa, que
partilha os riscos do negdcio e que contribui para
a sua gestdo e valorizacao.

O seu interesse principal é o cumprimento dos
planos de pagamento e reembolso. Poderdao
prestar assisténcia a gestdo como servico adicional,
mas isso dependera da entidade financiadora e das
relacGes globais com a empresa.

Tabela 2 - As vantagens do Capital de Risco face ao endividamento tradicional




3. Industria de capital de risco em Portugal

A primeira regulamentacdo sobre capital de risco em Portugal surge em 1986,
consequéncia da necessidade de se encontrar formas de financiamento alternativas e
complementares ao sistema de crédito bancario, com o aparecimento de novas
actividades na area dos servicos e inddstrias de ponta, a crescente importancia das PME
no seio empresarial e a caréncia de recursos proprios por parte de algumas empresas

com um forte potencial de desenvolvimento.

Contudo e como ja mencionado, historicamente, o capital de risco esteve quase sempre

associado a recuperacdo de empresas em dificuldade, colmatando as tradicionais
dificuldades das PME’s, contrariando a filosofia base deste instrumento.
Consequentemente, a inddstria encontrava-se, e de certa forma, ainda se encontra

dominada pelo Estado e pela Banca.

Relativamente a evolucdo deste tipo de financiamento em Portugal até 1998, é possivel

distinguir-se um primeiro periodo de 1986 a 1991 e um segundo periodo decorrente de
1992 a 1998. E de referir que no primeiro, somente em 1989 é que se registou um
acréscimo significativo do nimero de SCR verificando-se um crescimento de fundos
disponiveis de 5 para 27 milhGes de contos e que entre os anos de 1991 e 1992 se
verificou uma quebra no volume global de fundos afectos a actividade de capital de
risco no montante de 7,1 milhGes de contos. Desde entdo, tem-se verificado um
abrandamento do ritmo de investimento, embora tenha havido um aumento dos fundos

afectos ao Capital de Risco.

Todo este cenario foi consequéncia dos efeitos de uma conjuntura econdmica
desfavoravel sobre a generalidade das SCR, o que induziu & tomada de politicas de
desinvestimento implementadas por estas sociedades. Outro factor que contribuiu para
esta situacdo foi todo um conjunto de dificuldades acrescidas em alienar as
participacbes face a "inexisténcia” em Portugal de um verdadeiro mercado de titulos

dirigido para as PME.



O aumento do volume de fundos afectos a actividade de capital de risco deveu-se a
possibilidade das SCR gerirem fundos de investimento (FCR e FRIE). Verificou-se,
assim, um aumento de 28,2 milhdes de contos do total dos fundos disponiveis em 1992
para um total de 77,7 milhdes de contos em 1998.

Nos primeiros anos do seculo XXI, operavam no mercado Portugués 20 SCR, estando o
mercado de capital de risco em Portugal a atrair novos operadores, alheios a banca ou as
sociedades publicas, que contudo ainda se mantém lideres absolutos do mercado
nacional, tendo sido constituidas quatro novas sociedades de capital de risco e trés
fundos desde finais de 2004. Além destas empresas, existem ainda varios venture
capitalists ndo organizados em SCR, actuando em nome individual ou através de

sociedades de gestdo de participacOes sociais, constituindo verdadeiros business angels.

Este aparente dinamismo da inddstria estara relacionado com as alteragdes do
enquadramento legal e fiscal, com destaques para a isengdo do IRC sobre as mais valias
realizadas com a venda das participacdes e a facilitacdo do acesso com a simplificacdo
do processo de constituicdo e de funcionamento das SCR e reducdo do montante
minimo exigido para a constituicdo de uma sociedade de capital de risco. Outro factor
que parece estar relacionado com este incremento resulta do excesso de liquidez do

mercado, bem como da necessidade de diversificacdo de investimentos.

O investimento total efectuado através de capital de risco foi, em 2005, de 245 milhdes
de euros, denotando um aumento de quase 100% face ao ano anterior, mas ainda
distante dos quase 2 mil milhdes de euros investidos em Espanha no mesmo periodo
(sendo que 35 das operaces realizadas ultrapassaram os 10 milhdes, maioritariamente
em MBO’s).

Avaliando a distribuicdo do investimento por sectores de actividade verificamos que é
no sector dos Produtos e Servicos Industriais e noutras Industrias Transformadoras que
0 volume de investimento dos fundos é mais relevante. Adicionalmente, as areas
privilegiadas de investimento de uma SCR também poderdo ser influenciadas pela
origem dos fundos, essencialmente das instituicdes bancarias e dos fundos publicos
destinados ao desenvolvimento empresarial, mas com crescente importancia dos

investidores individuais.



Hoje em dia em Portugal, o montante global sob gestdo dos operadores de capital de

risco nacionais aumentou 12,4% em 2011, totalizando cerca de 2,6 mil milhdes de

Euros no final do ano (dos quais 754,8 milhGes afectos a sociedades de capital de risco

— SCR - e 1.887,6 milhdes a fundos de capital de risco — FCR). O aumento do valor sob

gestdo deveu-se fundamentalmente aos fundos de capital de risco, tendo-se verificado

um acréscimo de 280 milhdes de Euros sob gestdo essencialmente em resultado da

entrada em actividade de 20 novos fundos e da realizacdo de capital outrora subscrito

em fundos j& anteriormente activos. O dinamismo da actividade de capital de risco ao

longo dos Gltimos anos tem estado centrado no aumento dos valores geridos por fundos

de capital de risco, uma vez que nas sociedades de capital de risco esse valor se tem

mantido relativamente estavel.

No entanto, importa referir que como resultado da adopcéo do sistema de normalizacéo

contabilistica (SNC)*, o valor liquido global dos fundos (VLGF) passou a incorporar

apenas a parcela de capital subscrito e ja realizado. Deste modo, a evolucdo verificada

nos valores sob gestdo nos fundos de capital de risco reflecte também o efeito das

realizacOes de capital ocorridas em 2011.

Dez.10 Dez.11
Inst. Inst.

Ne Total % Montante Total % Montante
SCR Invest. (1)(2) sob Gestdao [N2Invest. (1)(2) sob Gestdo
ParticipacGes 109 571,3 76,8 107 506,8 67,1
ParticipacGes cotadas 4 16,8 2,3 5 15,1 2
ParticipacGes ndo cotadas 105 554,4 74,5 102 491,7 65,1
Outros financiamentos 61 25,6 3,4 54 80,7 10,7
Presta¢Oes suplementares 19 14,7 2 13 66,8 8,9
Presta¢Oes acessorias 5 0,9 0,1 3 1 0,1
Suprimentos 34 10 1,3 38 12,8 1,7
Empréstimos titulados 0 0 0 0 0 0
Empréstimos nao titulados 31 0,1 0 0 0 0
Investimentos em UP’s de FCR 21 76,4 10,3 33 90,7 12
Sub Total 191 673,3 90,5 194 678,2 89,8
Depdsitos e outros meios liquidos 66,2 8,9 74 9,8
Outros ativos afetos a capital de
risco 4,3 0,6 2,6 0,3
Sub Total 70,5 9,5 79,6 10,2
Total 743,8 100 754,8 100

Quadro 1 - Valor da Carteira de Investimentos das SCR
1) Valores em milhdes de euro. (2) De acordo com a valorizacéo de cada ativo reportada no Anexo | do Regulamento da CMVM n.° 1/2008.

Fonte: CMVM.

! O SNC foi anrovado pelo Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de Julho e passou a ser aplicado a partir de 1 de Janeiro de 2010.




O aumento do numero de fundos deve-se fundamentalmente ao contributo dos
Programas Operacionais Regionais de Lisboa e do Algarve e ao Sistema de Apoio ao
Financiamento e Partilha de Risco da Inovacdo (SAFPRI64)? inseridos no Quadro de
Referéncia Estratégico Nacional (QREN), que subscreveram capital em 17 dos 20
fundos constituidos em 2011.

Estes programas de apoio surgem como um mecanismo complementar de financiamento
e de partilha de risco da inovagdo, num quadro em que a envolvente financeira potencia
0 desenvolvimento das estratégias de inovagdo, crescimento e internacionalizacdo das
empresas, em particular as mais novas e de menor dimenséo.

Neste contexto, 0 aumento do valor sob gestdo dos operadores de capital de risco deveu-
se principalmente a duas SCR: a ECS — SCR, SA (aumento do valor sob gestdo de 296
milhdes de Euros) e a Espirito Santo Ventures — SCR, SA (aumento dos ativos geridos
afetos a capital de risco de 40 milhdes de Euros). Contudo, este aumento dos valores
sob gestdo provocou uma diminui¢do do peso das participagdes em capital na carteira
global dos FCR (que ja era inferior a 50% em 2010).

Atendendo ao facto da atividade de capital de risco ser geralmente perspetivada como
uma intervencdo nas empresas via aquisicdo de participacfes em capital, a estrutura
especifica do mercado portugués de capital de risco é merecedora de particular

preocupacéo.

2 O SAFPRI ¢ concretizado utilizando como veiculo preferencial o Fundo de Apoio ao Financiamento & Inovacio
(FINOVA), o qual participa, entre outros, no capital de Fundos de Capital de Risco. Os instrumentos de financiamento
das empresas foram selecionados, no caso dos FCR, através dos seguintes concursos:

a. n° 01/SAFPRI/2009 - Constituicdo ou reforco de Fundos de Capital de Risco destinados a Inovagdo ou
Internacionalizacdo de PME;

b. n.° 02/SAFPRI/2009 — Constituicdo ou reforco de Fundos de Capital de Risco de Corporate Venture Capital;

. n.° 03/SAFPRI/2009 — Constitui¢do ou refor¢o de Fundos de Capital de Risco destinados ao apoio a projetos de Early

Stages; e

d. n.° 04/SAFPRI/2009 — Constituicdo ou reforco de Fundos de Canital de Risco destinados ao anoio a proietos de Pré-Seed.




Dez.10 Dez.11

Ne Valor % % N2 Valor % %
SCR Invest. (1) (2) VLGF |Investimento|Invest. (1)(2) VLGF |Investimento
Participagdes 497 | 798,3| 49,7 56,2 531| 726,2 38,5 45
ParticipacGes cotadas 4 35,5 2,2 2,5 5 33,6 1,8 2,1
Participacbes ndo cotadas 493 | 762,8| 47,4 53,7 526| 692,6 36,7 43
Outros financiamentos 325| 616,5| 38,3 43,4 382 872 46,2 54,1
Prestagdes suplementares 45 39,2 2,4 2,8 56 35,4 1,9 2,2
PrestagOes acessorias 48 56,6 3,5 4 55 80,4 4,3 5
Suprimentos 212 452 28,1 31,8 232 | 608,7 32,2 37,8
Empréstimos titulados 3 7,4 0,5 0,5 1 7,6 0,4 0,5
Empréstimos nao titulados 17 61,2 3,8 4,3 38| 139,9 7,4 8,7
Investimentos em UP’s de FCR 4 6,8 0,4 0,5 11 14,2 0,8 0,9
Sub Total 826|1421,6| 88,4 100 924 11612,2 85,4 100
Depdsitos e outros meios
liquidos 173,8| 10,8 176,8 9,4
Outros ativos afetos a capital
de risco 15,7 1 98,6 5,2
Sub Total 189,4| 11,8 275,5 14,6
Outros -3,3 -0,2 0 0
Total 1607,7 100 1887,6 100

Quadro 2 - Valor da Carteira de Investimentos dos FCR

Fonte: CMVM. Notas: (1) Valores em milhdes de euro. (2) De acordo com a valorizagdo de cada activo reportada no Anexo | do Regulamento da CMVM n.°
1/2008.

No que diz respeito as fases de investimento privilegiadas pelos investidores em capital
de risco, ndo se registou uma alteracdo significativa da estrutura dos investimentos,
mantendo-se as fases de expansdo e de capital de substituicdo como as mais relevantes.
Contudo, deve ser dado destaque as operacdes de turnaround, ou seja, de reorientacdo
estratégica ou recuperacao das empresas, atentas as alteracGes estruturais na economia.
Esta fase de entrada do capital de risco registou um aumento dos valores investidos de
224,5 milhdes de Euros. Com menos relevo dado o seu valor, mas ainda assim
importante dadas as restricbes e o agravamento das condicdes de acesso ao crédito
bancéario pelas empresas nacionais, o capital de risco teve intervencdo nas operacdes de
refinanciamento de divida bancéaria (mais 21,2 milhdes de Euros do que em 2010). Ao
invés, continuou a assistir-se a um reduzido investimento no segmento da incubacédo de

novas ideias empresariais (seed capital).



Dez-10
Investimento

(1)

N.2
Participagdes

Dez-11
Investimento

(1)

N.2
ParticipagOes

Seed Capital

Start-Up

Early-Stage

Expansdo

Capital de substituicdo
Turnaround
Refinanciamento da divida
bancaria

Management-buy-out
Management-buy-in
Outros

Total

17,4
263
61,6
833,2
299,3
175,4

48,2
206,1
67,5
123,3
2094,8

29
384
72
250
57
63

20
73
12
57
1017

11,2
270,6

55,5
805,4
233,2
399,8

69,5
204,8
55,1
185,4
2290,4

31
389
83
275
52
100

34
79
11
72
1126

Quadro 3 - Valor da Carteira de Investimento dos FCR e das SCR por Fase de Investimento

Fonte: CMVM. (1) Valores em milhdes de euro.

Registam-se algumas alteracGes nos sectores de actividade que o capital de risco tem

privilegiado. As actividades financeiras continuaram a desempenhar um papel fulcral

nos investimentos (cerca de 25,5% do valor total das participacfes). A industria

transformadora aumentou de relevo enquanto sector objecto de investimento e passou a

representar 18,7% do valor total das participacfes. Por fim, o sector relacionado com

tecnologias vocacionadas para areas do ambiente (captacdo, tratamento e distribuicao de

agua, saneamento e gestdo de residuos e despoluicdo), que representou 14,3% dos

investimentos do capital de risco. No entanto, a quase totalidade dos investimentos

neste sector foi efectuada por uma sociedade de capital de risco de grande dimenséo que

investe exclusivamente em participacdes de empresas estrangeiras.




4. ImplicagOes do investimento por capital de risco na Corporate Governance das

participadas

Como j& referido, o investimento de capital de risco assume como mais-valia a
intervencdo da gestdo das empresas participadas, o que levanta questbes ao nivel da
Corporate Governance exaustivamente analisados por diversos autores. Nesse ambito,
iremos abordar dois temas que parecem particularmente pertinentes nesse ambito, os
custos da agéncia e a assimetria de informacdo, de forma a melhor compreendermos a

relacdo entre promotores e investidores no entorno do capital de risco:

4.1. Custos de Agéncia

A teoria da agéncia possui um ambito muito alargado de aplicagdo, podendo ser
observado nos mais variados tipos de organizacgdo, tendo muito ja sido escrito sobre esta
tematica e potenciais impactos. Efectivamente, basta que se verifique uma separacéo
entre a propriedade e o controlo de uma organizacao para que se registem problemas de

agéncia.

Jensen e Meckling (1976) definem a relagdo de agéncia como ““ a contract under wich
one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform
some service on their behalf wich involves delegating some decisions making authority

to the agent.”

Estes autores assumem ainda que se ambos 0s intervenientes desta relacdo se regerem
pelo principio da maximizacdo da utilidade, os seus interesses ndo serdo sempre
coincidentes, existindo fortes razdes para acreditar que nem sempre 0 agente agira no
melhor interesse do promotor. Consequentemente, existem problemas nas relacdes de
agéncias devido ao facto de uma das partes, o agente, possuir poder discricionario e de

decisdo, ndo observavel, que podera afectar a riqueza do principal.

Assim sendo, na actividade de capital de risco o problema de agéncia coloca-se com

particular relevancia nas seguintes relagdes:



» entre os investidores de capital de risco e 0 VC, actuando esta como agente dos
primeiros (Sahlman, 1990; Norton, 2005; Bartlett, 2006);
> na relacdo entre o VC e a sua participada, sendo esta o agente, mais

concretamente os gestores/ promotores, e o0 VC o principal.

Relativamente a primeira situacdo, identificamos a situacdo normal de agéncia no
ambiente empresarial, sendo o VC um normal veiculo de investimento, que podera ser
gerido por colaboradores que ndo os investidores. Neste caso surge o conflito de
interesses anteriormente referido, que normalmente € estruturado por um

enquadramento contratual de proteccéo dos principais.

Na segunda situacdo, sendo também evidente os potenciais problemas de agéncia,
verificamos uma alteracdo substancial da natureza das relagBes, resultante
primeiramente da normal pretensdo das SCR acompanhar activamente a gestdo da sua
participada, ndo so apoiando 0s gestores nas suas tarefas, mas também exercendo uma

accdo fiscalizadora da aplicagdo do seu investimento.

Nesse contexto as SCR terdo que considerar nas suas relacdes pelo menos dois tipos de

condicionalismos principais:

> adverse selection que se consubstancia na dificuldade do principal, o VC, em
tomar decisdes correctas com base em informacao fornecida pelo agente, que a
podera manipular em seu favor;

» moral hazard que se manifesta na possibilidade dos promotores ndo se
empenharem no sucesso do projecto, assumir demasiados riscos ou consumir
recursos em beneficio proprio em consequéncia das dificuldades, ou mesmo

impossibilidade, do principal observar directamente as ac¢des do agente;

Estes fendmenos ocorrem em fases distintas, uma vez que a adverse selection ocorre
antes da concretizacdo da relacdo de agéncia, ou seja antes da tomada de decisdo de
investimento, enquanto que o moral hazard verifica-se ap0s a concretizacdo do
investimento. Na inddstria de capital de risco podemos ainda verificar adverse selection
apos o investimento, uma vez que a tomada de decisdo de saida poderd também estar

dependente de informacGes dos agentes.



Reconhecendo-se aqueles efeitos, e assumindo-se que o gestor/ promotor, engquanto
agente do VC, ndo agira sempre no seu melhor interesse, impelird o principal a
descontar o valor da empresa, ainda numa fase de decisdo de investimento, ou podera
despender recursos na monitoriza¢do do agente. Por outro lado, o principal podera tentar
evitar estes custos oferecendo compensacGes varidveis com base no desempenho do
agente (bonding costs), referidos por Jensen e Mackling (1976) da seguinte forma “In
addition in some situations it will pay to the agent to expend resources to guarantee that
will not take certain actions which would harm the principal or to ensure that the
principal will be compensated if he does take such actions.”. Para mais alguma perda
residual de valor ¢ inevitavel, implicando a reducdo da riqueza do principal devido ao
facto de ndo ser possivel eliminar por completo as diferencas que separam o agente e 0

principal apesar dos custos referidos anteriormente.

O somatdrio de todos estes custos constitui a totalidade dos custos de agéncia.

Em suma, a teoria de agéncia tradicional prevé dois mecanismos de reducdo dos
problemas de agéncia, a politica de incentivos e o controlo e monitorizacdo. A
implementacdo de uma politica de incentivos tem demonstrado ser bastante eficaz,
aproximando as funcbes de utilidade do agente e do principal. Este tipo de medidas
consiste em fazer depender parte ou a totalidade da compensacdo dos gestores da
empresa da sua prestacao relativamente aos objectivos definidos. Quanto melhor a sua
performance enquanto gestor maior serd o nivel de beneficios que auferira, o que
potenciard a melhoria do seu desempenho em funcéo das exigéncias do accionista, ou na

situacdo em apreco, do VC.

Como mencionado, este tipo de politica de incentivos ndo é exclusiva das empresas de

capital de risco, sendo aplicada na generalidade de empresas, minimizando assim o
desvio de recursos das empresas pelos seus trabalhadores, recursos estes que podem ser
tanto materiais, como somente de tempo. A especificidade das empresas de capital de
risco reside no facto de frequentemente os gestores serem também accionistas,
geralmente com uma participacdo superior a do VC, originando o que Bartlett (2006)
identifica como problemas de agéncia horizontais, verificados entre 0s varios

accionistas da sociedade. Neste casos, a politica de incentivos podera passar por uma



estratégia de investimentos faseado, condicionado a diversos critérios definidos pelo
VC, como referem Gompers e Lerner (1998).

De referir que existem diversas referéncias na literatura disponivel as vantagens
comparativas do capital de risco comparativamente a outros intermediarios financeiros,

como por exemplo bancos ou accionistas, para lidar com os problemas de agéncia.
Cumming (2001) considera que os VC desenvolveram capacidades de selecgdo e
monitorizacdo, evitando o financiamento em projectos de baixa qualidade e assim
reduzir o custo de agéncia. Nesse ambito, Jeng e Wells (2000) afirmam que as SCR
diminuem os problemas de agéncia assumindo um papel de active investor, ou seja

assumindo um papel activo na gestdo da empresa.

Efectivamente, compreender a forma como os investidores em capital de risco gerem a
diversidade de problemas de agéncia que enfrentam e consequentemente tentam reduzir
0s custos de agéncia tem sido um dos principais objectivo dos trabalhos académicos
desenvolvidos no ambito do capital de risco. A literatura é extensa, abrangendo desde a
descricdo pormenorizada de contractos de capital de risco ou modelos tedricos de
contractos optimos até analises empiricas dos resultados dos contractos de capital de
risco. Apesar de se verificarem divergéncias relativamente ao que € considerado 6ptimo
como forma de minimizacao dos custos de agéncia, existe um consenso geral que os VC
sdo eficientes em o fazer, recorrendo em termos genéricos a cinco principais medidas:
staged investment, equity based compensation, convertible preferred stock, control and

monitoring rights e syndicate investments.

Recorrendo a teoria de agéncia tradicional, podemos afirmar que as trés primeiras
medidas se enquadram no conceito de politica de incentivos, o controlo e monitorizacao
mantém-se, constatando-se que o staged investment acumula um papel de incentivo de

monitorizacao.

Adiciona-se um novo conceito, o syndicate investments, que mais ndo é que a reducédo

de risco pela sua partilha.



Com o staged investment, ou investimento faseado, o VC, tipicamente, faseard o
investimento numa empresa ao longo de um periodo, observando a evolugdo da mesma
face &s projeccdes iniciais. Fasear o investimento permitira ao VC reduzir o seu risco de
investimento num projecto de sucesso incerto e gerido por uma equipa que lhe é
estranha. Se 0 neg6cio ou os gestores desiludem, o VC podera interromper o
investimento, reduzindo assim as suas perdas. Esta medida também proporciona a
possibilidade de monitorizacdo na fase anterior a concretizacdo do investimento, ja que
0S gestores conhecem e compreendem as consequéncias de exagerar nas previsoes
enquanto negociam com o VC. Potencialmente, esta medida poderd ainda inibir a
procura de capital de risco por gestores mais fracos. Apds a concretizacdo do
investimento, o investimento faseado funciona como um forte incentivo para os gestores
atingirem os objectivos definidos de forma a manterem o financiamento previsto.
Obviamente que existira sempre a possibilidade dos gestores procurarem alternativas de
financiamento externas, mas o sinal dado pela recusa de investimento de um accionista
constitui um sinal negativo para potenciais investidores e mesmo a banca, limitando esta
possibilidade. Adicionalmente, € muito provavel que esteja previsto o direito de veto

por parte dos accionistas actuais no que respeita a emissao de divida ou equity.

Os metodos mais comuns de implementacdo do staged investment sdo o milestone
financing, em que o VC assume antecipadamente o compromisso de efectuar
financiamentos futuros contigentes ao cumprimento de certos critérios (milestones),
existindo uma ligacdo contratual vinculando ambas as partes, e o round investment, em
que a empresa ndo possui um compromisso explicito, necessitando de recorrer ao
mercado de capital de risco para injec¢Oes adicionais de capital, onde presumivelmente
conseguird obter financiamento se demonstrar a existéncia de progresso do projecto.
Talmor e Cuny (2005) constatam que a solucdo mais adequada encontra-se dependente
da importéancia do papel do promotor do projecto, através da gestao diaria da empresa, e
do venture capitalist, com uma intervencdo ao nivel estratégico, para o sucesso da
empresa, sendo o milestone investment mais eficiente quando a importancia do VC é
superior a do promotor, mas também é preferivel se a importancia do promotor é maior
para a empresa e a tecnologia do projecto é emergente. Por outro lado, se a importancia
do promotor € superior a do VC e o sucesso tecnoldgico depende de economia de

escala, o round investment parece ser a melhor opcao.



A equity-based compensation é uma forma que podera assumir a politica de incentivos,
implicando normalmente que os gestores aufiram um relativamente reduzido salério,
complementado por stock-options. Em paises como Portugal, onde o mercado bolsista é
diminuto e constituido basicamente de grandes empresas, a compensacao podera passar
por prémios em funcdo de determinados objectivos, que poderdo ser partes do capital.
Esta medida amarra a remuneracdo dos gestores a performance global da empresa,
minimizando o risco dos gestores ndo cumprirem com as suas responsabilidades ou

prosseguirem objectivos pessoais contrarios ao da empresa.

O investidor em capital de risco podera ainda diminuir o seu nivel de risco com os
gestores negociando direitos de controlo e monitorizagdo (control and monitoring
rights) desproporcionais & sua participacdo nos capitais da empresa. Kaplan e Stromberg
(2001), verificaram, analisando 213 investimentos de capitais de risco que os VC
obtiveram lugar no Conselho de Administracdo em 40% dos casos, assumindo controlo
em cerca de 25% das vezes. Adicionalmente, por norma sdo considerados direitos de
veto relativamente a decisfes empresariais relevantes, tais como emissdo de divida,
venda de activos, fusdes ou aquisicdes e mudancas na estrutura de controlo. Desta
forma, o VC possui uma influéncia consideravel sobre o desenvolvimento da actividade

da empresa.

O investimento de um VC é frequentemente efectuado através da aquisicao de accOes de
convertible preferred stock, que dao direitos econdmicos preferenciais aos seus
detentores, tais como preferéncia em caso de liquidacdo ou venda, dividendos
preferenciais e proteccdo anti-diluicdo do capital, e sdo conversiveis em accoes

ordinarias por opcéo do seu detentor.

Este instrumento financeiro permite, na fase pré-investimento, desencorajar propostas
de promotores menos validos, assumindo apds o investimento um papel de incentivo
aos gestores de cumprimento do plano de neg6cios, uma vez que 0 hdo cumprimento
das expectativas iniciais implica um aumento do risco dos promotores, por reducdo do
valor das suas ac¢Oes ordinarias, sendo compensados ao se excederem as previsoes.

Por altimo, a syndication of investments é basicamente uma forma de partilha de risco
de agéncia entre diversos investidores de capital de risco, podendo ocorrer na fase

inicial do investimento ou nas posteriores fases de necessidade de incremento de



investimento, com a entrada de um novo VC. Os investimentos sindicados, podem pois,
assumir um papel de mitigar os custos de agéncia, bem como, da assimetria de
informacdo, promovendo uma validagdo da qualidade do investimento por outros VC e
possibilitando a melhoria das condigGes contratuais por intervencdo de um novo

parceiro.

Para além, dos problemas de agéncia, referidos, constituindo a abordagem académica

tradicional, resultantes da tendéncia que os promotores tém em sonegar informacao ao
VC, Barry (1994) identifica, igualmente, a possibilidade do VC aconselhar menos bem
a sua participada, se dai, poder retirar vantagens. Tal, podera ocorrer, designadamente,
se 0 VC pretender desinvestir antecipadamente ao previsto, mesmo que a actividade da
sua participada seja viavel, por considerar possuir melhores alternativas ou pretender
diversificar a sua carteira. Neste caso, as posi¢oes invertem-se, tendo os promotores que

controlar as ac¢fes do VC para que 0s seus interesses ndo sejam postos em causa.

Concluindo, as relagdes existentes na actividade de capital de risco sdo muito diversas,

implicando o controlo das questdes identificadas, e consequentemente a assungdo de um
custo. ldealmente, todas as partes envolvidas deveriam colaborar em sintonia,
empenhando esforgos no sentido do mesmo objectivo comum, mas na maioria dos casos
tal ndo sucede, implicando que os custos de agéncia sejam essenciais para evitar desvios

significativos face as previsdes iniciais.

4.2. Assimetria de informacao

Intimamente relacionada com a teoria da agéncia surge o conceito de assimetria de
informacao, resultante do facto dos conhecimentos ndo estarem disponiveis de forma
equivalente a todos os intervenientes no mercado. Apesar deste efeito ser muitas vezes
ignorado na teoria econdmica, assumindo-se que a informacao é igual para todos, varios
estudos tém sido desenvolvidos sobre esta tematica. Chia (1995) descreve este
fendmeno como “...an information asymmetry state arises when one party has more
information than another party about a situation. The greater the difference in the level

of information, the greater is the level of information asymmetry.”



Este conceito, surge subjacente a toda a teoria da agéncia, uma vez que o agente possui
informacdes que o principal ndo domina, possibilitando-lhe agir de acordo com 0s seus
préprios interesses, que poderdo ser divergentes dos do principal. Como forma de
limitagdo do risco de perda de riqueza, o principal possui os diversos instrumentos
abordados no ponto anterior, que constardo do contrato de formalizacdo da relacdo de
agéncia, contudo, existirdo sempre custos residuais de agéncia, por ndo se conseguir
eliminar completamente os possiveis desvios do agente. Williamson (1983) refere que
0s contractos serdo sempre incompletos pois por muitas clausulas que tenham nunca

conseguirdo prever todas as possibilidades.

A assimetria de informacdo € obviamente uma questdo pertinente para a inddstria de
capital de risco, com repercussdes na fase de seleccdo de projectos a analisar até ao
acompanhamento da gestao, passado pelo processo de tomada de decisdo propriamente
dito.

Com efeito, os VC dispdem de varias propostas para analisar, sendo a sua pré-seleccao

resultante de informacdo que podera ndo estar partilhada por todos os players do sector,
ou seja as outros VC, para além de que, constata-se que, por diversas vezes séo 0s VC
que procuram activamente oportunidades de investimento, como referem Fried e
Hisrich (1994), sendo as empresas mais bem informadas as que apresentam maior

probabilidade de sucesso.

No processo decisério, a assimetria de informacéo € caracterizada normalmente por um
exagero das previsdes financeiras por parte dos promotores, que implica o desvalorizar
dessas previsdes pelos VC, apesar de desconhecer a qualidade das mesmas. Ou seja,
ambos 0s intervenientes assumem-se pressupostos face a expectativa que tém
relativamente ao outro, o que possibilita a recusa de projectos viaveis ou aceitacdo de

projectos desastrosos.

Complementarmente, 0os promotores poderdo destacar os aspectos mais positivos dos
seus projectos, dissimulando os potenciais obstaculos e pontos fracos, o que implicara a
necessidade do VC obter informacdo adicional, que permita colmatar as suas
deficiéncias relativamente a analise da proposta. Nestes casos, existe uma clara

assimetria de informacdo, originando um grande grau de incerteza atendendo a



existéncia de informacdes desiguais sobre 0 mesmo tema, dificultando grandemente a

identificacéo real da qualidade do projecto.

Estamos perante um caso tipico de adverse selection, em que devido a falta de
elementos crediveis existe uma elevada dificuldade em escolher as melhores propostas.

A teoria da sinalizacdo aporta um novo e relevante elemento para esta temética, uma
vez que a inten¢do do promotor em investir no projecto pode servir como um sinal claro
das suas potencialidades, permitindo aos investidores suprir as suas caréncias de
informacao. Nos investimentos com recurso ao capital de risco, a sinalizacéo verifica-se
sempre, uma vez que 0S promotores, em maior ou menor escala, participam no
investimento efectuado, contribuindo, como prevé a teoria da sinalizagdo, para fazer

face ao risco acrescido existente em situagdes de informagéo assimétrica.

A teoria da sinalizagdo clarifica contudo que estes sinais para serem eficientes nédo
poderdo ser dubios e constituir custo significativo que impeca a falsa sinalizagcdo. A
questdo da percepc¢éo dos intervenientes numa relacdo de negocios dos sinais por ambos
emitidos €, igualmente, de extrema importancia, condicionando a relagdo entre 0s
agentes econdmicos, sendo por esse motivo de importancia fundamental a clareza e
veracidade dos mesmos. No entorno do capital de risco, a confianca entre 0s
intervenientes € essencial quer para a decisdo de investimento, quer para a vida do

projecto, uma vez que os VC assumem um papel activo na gestdo da empresa.

Por outro lado, o investimento de um VC em determinado projecto fornece ao mercado
um sinal da viabilidade da empresa, podendo aportar ganhos para o projecto, através da
melhoria das relacbes com colaboradores, clientes, fornecedores e banca.
Principalmente, no que respeita a projectos de seed capital e start-up’s, onde o nivel de
risco associado a incerteza do futuro da empresa € partilhado por todos estes agentes, a

participacdo de um VC podera transmitir um sinal de confianca.

Muita literatura existe também no que respeita & forma como o mercado valoriza a
participacdo de capital de risco num investimento, sendo bastante generalizada a opinido
que estas exercem uma influéncia positiva na sua participada. Com efeito, a reputacdo

de uma criteriosa seleccdo de investimentos e, principalmente, o valor acrescentando



que aporta para a empresa atraves da intervengdo na gestdo (Gorman and Sahlman,
1989; Lerner, 1994), possibilita a reputacdo favoravel deste instrumento financeiro.

A credibilidade de um projecto, atendendo &s assimetrias de informacdo, passa
igualmente por atribuir iguais direitos de consulta da informag&o financeira da empresa
por parte de todos os sécios, de forma a existir um igual nivel de conhecimento por
todos. A informacgdo financeira disponibilizada s6 assume relevancia se existir um
sistema de contabilidade, quer fiscal, quer de gestdo, devidamente estruturado,

permitindo uma actividade de controlo eficaz e em tempo Util.

5. Investimento

5.1 Determinantes para o recurso ao capital de risco

A industria de capital de risco tem vindo a desenvolver-se fortemente a nivel mundial,
existindo crescente disponibilidade de fundos ao dispor de promotores. Nesse ambito,
diversos estudos foram efectuados com o objectivo de compreender a motivacdo do
recurso a este tipo de instrumento, bem como a disparidade do seu desenvolvimento

entre varios paises.

Tradicionalmente, a literatura sobre o capital de risco centrava-se quase exclusivamente
no lado na oferta, ignorando em certa medida, as motivacdes da procura. Mas mais

recentemente, possivelmente por existirem evidéncias de excesso de fundos para
investir, surgiram estudos como a analise empirica de Black e Gilson (1999) do impacto
do nivel de desenvolvimento dos mercados de capitais e nivel de IPO existente para a
importancia da inddstria de capital de risco ou o de Jeng e Wells (1998), abordando um

nimero mais alargado de factores, em 15 paises com caracteristicas distintas.

Parece ser evidente que a existéncia de um mercado de capitais activo e dindmico tem

bastante relevancia, para tanto, a fase de investimento, como de desinvestimento,
constituindo um factor condicionante, ou pelo menos facilitador, de uma industria de
capital de risco desenvolvida. Gilson e Black (2000) postulam isso mesmo, uma vez que

as IPO proporcionam uma saida que constitui a forma mais rentavel de desinvestimento



por parte de um VC. De acordo com estes autores, para além de uma IPO constituir uma
forma célere e rentdvel de saida, constituem para o VC uma espécie de call option sobre
o controlo futuro da empresa, fornecendo ainda a possibilidade de constituir como

instrumento de incentivo para 0s promotores.

Complementarmente, Becker e Hellmann (2003), baseando-se na experiéncia alema do

Neuer Merket, concluem que o acesso a um mercado accionista activo, apesar de
constituir uma condicdo necessaria, ndo se revela como garante do desenvolvimento da
industria de capital de risco, sendo fundamental a criacdo de uma envolvente que
possibilite a conversdo de gestores em empresarios. Sobre a experiéncia alemd, de
referir porém que o Neuer Merket, entretanto absorvido ap6s uma quebra de cerca de
96% do seu valor entre 2000 e 2003, a semelhanca de idéntica experiéncia em Franca,
podera nao ter constituido um exemplo efectivo de mercado dindmico. Apesar de um
inicio florescente, ligado ao boom das empresas tecnoldgicas e da euforia registada na
década de 80, rapidamente se verificou uma marginalizacdo deste mercado, com
reflexos na sua liquidez e performance, e consequentemente na sua atractividade quer
para investidores, quer para empresarios, conduzindo a sua extingdo. Com efeito, a
Alemanha, e a generalidade dos paises bankoriented regista o que Gilson e Black (2000)
apelidaram de um chicken and egg problem, j& que a inddstria de capital de risco
necessita de um mercado de capitais activo, mas um mercado de capitais necessita de
entrepeneurs, que por sua vez necessitam de uma inddstria de capital de risco. Por seu
turno, o sector bancario, apesar do relevante papel de financiador e investidor nestes
paises, assumem uma postura mais conservadora perante o risco, inibindo o

empreendedorismo.

O estudo de Jeng e Wells (1998), efectuando uma analise mais alargada, incluindo
Portugal, identifica como possiveis determinantes na evolucao do mercado de capital de
risco IPO, crescimento econémico, capitalizacdo bolsista, nivel de flexibilidade do
mercado de trabalho, normas de reporte financeiro, fundos de pensdes e programas
governamentais, concluindo igualmente que os IPO constituem o principal determinante
de desenvolvimento do mercado de capital de risco. Verificam igualmente que o nivel
de fundos de pensdes privados assume uma importancia significativa, contudo ndo

sendo transversal a todos os paises analisados.



Constata-se igualmente a existéncia de impactos diferenciados consoante a fase de
investimento. A rigidez do mercado de trabalho afecta negativamente o
desenvolvimento de projectos em fases mais embrionarias (seed e start-up), enquanto
que esse impacto ndo é relevante para projectos mais maduros (expansdo). Os IPO ndo
tém impacto em investimentos em fases iniciais, nem em VC de origem governamental,
mas sdo fundamentais para projectos de fases mais tardias de investimento de capital de
risco privado. Quanto aos programas de incentivo governamental, o estudo evidencia
que estes servem de catalisador para a iniciativa privada, sendo que a sua existéncia

ocorre em mercados onde o capital de risco tem menos condi¢des para se desenvolver.

Aprofundando a abordagem encetada sobre a rigidez do mercado de trabalho
verificamos que esta variavel constitui uma barreira ao desenvolvimento da inddstria de
capital de risco em paises como o0 Japdo e a Alemanha (Sahlman, 1990), devido a
aspectos culturais (no Japéo, sair de um emprego € encarado como deslealdade para a
empresa, colegas e sociedade), mas também devido a dificuldades de obtencdo de um
novo emprego em caso de insucesso. Por seu turno, Jeng e Wells (1998) nao
reconhecem uma relacdo significativa entre a rigidez do mercado de trabalho na
totalidade dos investimentos através de capital de risco, identificando todavia
disparidades atendendo a fase do ciclo de vida. Com efeito, confirmam a existéncia de

uma importante barreira para o seed-capital e start-up por dois motivos:

» risco implicito de criacdo de novos projectos, com a maior probabilidade dos
promotores e empregados serem forcados a encontrar novo trabalho, o que se

advinha dificil num mercado laboral rigido;

» elevada incerteza relativamente aos fluxos financeiros de um projecto em fase
inicial, sendo valorizada pelos promotores a gestao flexivel dos recursos

humanos.

Contudo, nédo identificaram influéncia significativa desta variavel em fases mais

avancadas da vida dos projectos.

A dimensdo e crescimento do mercado de fundos de pensdes, apesar de aparentemente

relevantes para o desenvolvimento da industria de capital de risco, ndo o sdo de forma



transversal a todos os paises, consequéncia do ambiente regulatério de cada pais.

As evidéncias também demonstram que programas governamentais poderao apoiar a

industria a desenvolver-se, por duas vertentes a regulamentacgdo e a intervencao directa.
A criacdo de um enquadramento legal potencia o crescimento do mercado, tal como
sucedeu em Portugal, em 1986, com a criagdo do estatuto das SCR, com vantagens
fiscais relevantes (verificando-se um crescimento de 38 vezes o mercado).
Adicionalmente, existem igualmente evidéncias que a iniciativa privada também
beneficiou da influéncia directa do governo Portugués, que no final da década de 80
dominava praticamente a indlstria, tendo gradualmente sido substituido por outros
investidores, principalmente a banca. Todavia, é de referir, que este factor, considerado
individualmente € insuficiente para garantir o desenvolvimento do capital de risco,

servindo mais como um catalisador da iniciativa privada.

Como conclusédo, também interessante, estes autores constatam que quer as taxas de
crescimento economico, quer a evolucdo da capitalizacdo bolsista, apesar de
potenciadoras de investimento, ndo sdo estatisticamente determinantes para a

performance da industria de capital de risco.

5.2 Avaliacao/ processo de tomada de decisdo

A decisdo de investimento € sempre dificil, com elevados riscos associados ao grau de
incerteza. Perante varias possibilidades de investimento os VC terdo que efectuar
opcOes, pretendendo-se que esta seja a mais adequada para as partes envolvidas

(promotores e VC).

Apos a concretizacao do investimento, este torna-se iliquido sendo dependente de um
pequeno grupo de promotores/ gestores, colocando-se o ja referido problema de
assimetria de informacdo e custo de agéncia. Nesse sentido, é crucial que a decisdo seja

efectuada da forma mais acertada possivel.



Assim sendo, a fase de recolha de informac&o e avaliacdo de varios projectos devera ser
fulcral para os VC, porém as opinides divergem gquanto ao sucesso dos VC nas decisdes
de alocacdo de recurso. Enquanto Sahlman (1990) defende que a presenca de VC
potencia a eficiéncia do investimento, Amit, Glosten e Muller (1990, p. 110) s&o mais
cepticos, afirmando que: “Under the current institutional structure of venture capital,
the most promising entrepreneurs will not seek venture capital financing, and are likely
to make slower progress in the development and commercialization of emerging
technologies. Further, those entrepreneurs that are backed by venture capitalists are
less likely to succed in developing their ventures because of there relatively low
ability.”

5.3 Pre-Seleccéo

E genericamente aceite que o processo de tomada de decisdo no Capital de Risco tem
sempre uma fase inicial de pré-selec¢éo, seguida da recolha de informacdo, avaliacéo e
seleccdo e, por fim, elaboracdo do contrato, tal como definido por Ettinger (1995),
baseado num estudo efectuado na Europa ou, por outras palavras, por Fried e Hisrich
(1994), através de um estudo da realidade dos Estados Unidos. Estes autores
verificaram que geralmente o processo de decisdo € antecipado por uma fase de
prospeccdo, que encerra o duplo objectivo de dar a conhecer o VC e a possibilidade de
antecipar oportunidades de investimento. Em vez de assumirem um papel passivo,
esperando ser contactados por promotores, tomam a iniciativa de encetar contactos.
Num mercado de capital de risco desenvolvido, como o norte americano, esta postura é
fulcral para obter vantagens competitivas, reduzindo o risco de aceder somente a

projectos de menor qualidade, ja recusados por outros VC.

A segunda fase da pré-seleccdo é constituida por duas filtragens, a especifica, que
consiste na exclusdo de propostas que ndo se enquadrem no padrdo de investimento da
sociedade, designadamente no que respeita a localizacdo ou ao sector de actividade, e a
geral. A filtragem geral é mais vasta, consistindo na revisdo e analise da proposta com

base em critérios genéricos, resultado da experiéncia relevante do VC.



Apo6s a pré-seleccdo, sdo identificadas um consideravelmente elevado numero de
propostas, que transitam para a fase de avaliagdo, implicando a recolha de diversa

informacdo considerada relevante para a tomada de decisé&o.

5.4 Avaliagéo - recolha de informacéo

Antes do processo de avaliagdo de uma proposta, é fundamental efectuar uma recolha
aprofundada de informacdo pertinente, ja que, como referem Amit, Glosten e Muller
(1993), as informacdes prestadas pelas empresas sdo simplesmente preditores parciais,
podendo ser transmitidas de forma enviesada.

Atendendo a esta situacdo, as SCR deverdo tentar reduzir o risco inerente a tomada de
decisdo baseada em informacao insuficiente através da recolha autobnoma de dados, para

confronto com o plano de negocios apresentado pelos promotores.

Nesse sentido, vai, 0 ja mencionado estudo de Fried e Hisrich (1994), comparando a
importancia da informacao recolhida atraves da empresa e de fontes externas. A questéo
colocada aos VC foi “Prior to funding an investment as lead investor, how often do you

engage in the following activities?”, tendo-se obtido o seguinte resultado:

ACTIVIDADE %

Entrevista gestores do projecto/ empresa 100%
Visita as instalacdes da empresa 100%
Contactar anteriores sdcios do promotor do projecto 96%
Contactar investidores externos 96%
Contactar clientes actuais 93%
Contactar clientes potenciais 90%
Investigar valor de mercado de empresas comparaveis 86%
Promover revisdo das estimativas financeiras do

projecto 84%
Contactar especialistas do produto 84%
Contactar concorrentes 71%
Contactar bancos 62%
Solicitar a opinido dos gestores de outras participadas 56%
Contactar fornecedores 53%
Solicitar a opinido de outras SCR 52%



Contactar contabilista 47%
Contactar advogados 44%
Conduzir pesquisa aprofundada 40%
Obter estudo técnico sobre o produto 36%
Obter estudo de mercado 31%

Tabela 3 — Recolha de informacao no processo de deciséo de investimento atividade %
Fonte: Towards a Model Of Venture Capital — Investment Decision Making, Fried e Hisrich (1994)

Constata-se, que a primeira fase da recolha de informacdo, parte integrante do processo
de tomada de decisdo, inicia-se com uma reunido com o0s promotores. Durante a
avaliacdo do projecto, serdo realizadas diversas reunibes com a gestdo de topo da
empresa, com o objectivo de aumentar o conhecimento do neg6cio, mas também aferir
0 conhecimento dos gestores da induUstria, da proposta e dos potenciais problemas.
Neste aspecto, este tipo de instrumento financeiro difere muito dos tradicionais,
existindo um maior envolvimento entre promotores e VC, possibilitando apds

investimento uma interac¢do mais fluida.

Para além dos contactos directos, outra forma de recolha de informacdo que assume
bastante relevancia é a de obtencdo de referéncias atraves de diversas fontes (banca,
antigos sécios, especialistas da industria, etc.), perdendo importancia caso o VC ja

conheca 0s promotores.

A fase do ciclo de vida da empresa também influi na forma de recolha de informacéo,
sendo que os investimentos em fases mais tardias de um projecto analisados com maior
incidéncia em informagdo quantitativa (demonstracdes financeiras histéricas e
projeccOes), mas também através de contactos com os contabilistas e banca. Por outro
lado, estudos técnicos sdo usados com mais frequéncia em investimentos em fases
iniciais, uma vez que nem sempre existe informacdo disponivel suficiente,
contrariamente ao que sucede com fases mais avangadas, podendo ter uma percepg¢éo do

mercado e produto pelos contactos encetados.

De acordo com este trabalho, os estudos de mercado ndo assumem grande relevancia,
uma vez que normalmente os planos de negdcio ja contém bastante informacdo, mas
também, por na generalidade dos casos o mercado ainda ndo se encontrar desenvolvido,

obtendo-se mais informacdo através de contactos com clientes.



Tanto clientes actuais, como potenciais, sdo contactados na generalidade dos casos,
independentemente da fase do ciclo de vida do projecto, sendo esta uma forma de
compreender as motivacdes destes e consequentemente, 0 impacto no grau de risco do

projecto.

Com base nesta informagéo recolhida, de diversa origem, promove-se uma aferigdo
sumaria do plano de negdcios, tomando-se a decisdo de prosseguir com 0 processo para

uma fase de avaliagdo mais profunda ou recusa.

5.5 Avaliacdo — identificacdo de critérios de avaliacao

Apos a fase anterior de recolha de informacéo decorre uma segunda fase da avaliagao,
considerada como a fase principal do processo de tomada de decisdo, com a realizacéo
da avaliacdo propriamente dita e tomada de deciséo final.

Muita literatura foi publicada sobre esta tematica, atendendo a sua importancia no
ambito do capital de risco, verificando-se que a decisdo de viabilizacdo de um
investimento decorre de um conjunto de critérios, de relevancia variavel atendendo ao
VC, ao sector de investimento, etc. O estudo realizado por Wells (1974) nos EUA
através de entrevistas pessoais aos dirigentes de 7 SCR definiu um referencial ainda
hoje valido, atraves da identificacdo de critérios, apresentados de ordem decrescente de

importancia, numa escala de 1 a 10, no quadro seguinte:

Critério Peso Médio
Envolvimento de Gestores 10.0
Produto 8.8
Mercado 8.3
Capacidade de Marketing 8.2
Capacidade de Planeamento 7.4
Plano de Marketing 7.2
Capacidade Financeira 6.4
Capacidade de Producdo 6.3
Referéncias/ Recomendacdes |5.9
Outros participantes na

Empresa 5.0
IndUstria/ Tecnologia 4.2
Politica de Desinvestimento 2.3

Tabela 4 — Critérios de avaliagdo do investimento Fonte: Venture Capital Decision Making, Wells (1974)



Podemos verificar pelos resultados deste trabalho que o envolvimento dos Promotores/

Gestores é fulcral para a viabilizagdo de um investimento, assumindo igualmente
bastante importancia o produto e 0 mercado. Por outro lado, a IndUstria onde se insere o
investimento parece ndao ser muito relevante, nem tdo pouco a politica de

desinvestimento.

Posteriores estudos identificaram outros critérios e alteraram, com variagdes na amostra,
a importancia relativa dos mesmos. Contudo, 0s principais critérios mantiveram-se, ou
seja, a importancia do envolvimento dos gestores, o tipo de produto e o seu mercado. A
tecnologia envolvida, que assumia um papel pouco relevante, tem visto a sua

importéncia incrementada.

Todavia, estudos mais recentes focalizaram a sua atencdo nas caracteristicas de tomada
de decisdo do VC e o impacto das suas logicas internas na decisdo de investir ou nao
investir Shepherd e Zacharakis (1999), Zacharakis e Shepherd, (2001), Shepherd e
Zacharakis (2002) e Shepherd, Zacharakis e Baron (2003), constatam, que o
comportamento dos VC nem sempre se pautou por uma abordagem racional a um

projecto.

Ja Fried e Hisrich (1994) haviam identificado nesta fase a existéncia de um
envolvimento “emocional” para com a proposta, relativizando a importancia dos

critérios referidos.

Identificaram neste contexto um acréscimo substancial do tempo despendido por parte
do VC na analise da proposta, bem como a alteracdo do objectivo da avaliacdo, que
deixa de ser exclusivamente de determinacdo do potencial da proposta para a
identificacdo de potenciais obstaculos ao investimento, bem como formas de os

ultrapassar.

Estes autores afirmam que atendendo a quantidade de tempo investido nesta segunda
fase de avaliacdo, as SCR necessitam de ter pelo menos um entendimento geral da
estrutura do negdcio, incluindo preco (montante a investir), antes de a iniciar. Um preco

excessivo, atendendo ao plano de negocios revisto, pode bloguear a continuagdo da



avaliagdo, sendo este o principal critério de recusa. Se o preco for considerado
adequado, a proposta tem grandes probabilidades de ser aceite.

De facto, na década de 90 verificou-se uma “irrational exuberance” (Saul, 2003)
relativamente ao investimento de capital de risco em certos sectores considerados muito
atractivos (novas tecnologias, principalmente relacionadas com a Internet), que se
demonstraram desastrosos, podendo ser explicado pelo envolvimento emocional dos

VC, por vezes irracional.

Com efeito, apesar da opinido generalizada, VC nem sempre seguem um esquema
racional de tomada de decisdo de novos projectos (Ensley e Carr, 2006). Evidéncias
demonstram que os VC ocupam cerca de 10% do seu tempo na prospeccao e seleccao
de oportunidades em determinadas industrias, verificando-se aqui um primeiro nivel de

ligagdo emocional.

Contudo, despenderdo 25% do seu tempo actuando como gestores das suas participadas,
20% recrutando recursos adicionais com khow-how especifico para as suas participadas
e 15% servindo como consultor. Para mais, verificou-se que até ao cheque tecnologico
de 2000, VC com investimentos focalizados em empresas de elevado nivel tecnolégico
ndo possuiam conhecimentos técnicos para monitorizar, ou mesmo compreender 0
negocio (Saul, 2003).

Além do mais, os VC tendem a sofrer de excesso de confianca no processo de tomada
de decisdo, complicando as capacidades de avaliacdo isenta. Igualmente, tendem a
encontrar justificacbes para racionalizar decisGes passadas erradas (Zacharakis e
Shepherd, 2001). Também se encontram evidéncias de herd-behavior (Blackburn e
Bose, 2003), como efeito de uma certa irracionalidade. Este efeito, num ambiente de
capital de risco, consiste na situacdo de que um VC quando confrontado com uma
decisdo de investimento, tomar em consideracdo o envolvimento dos seus pares no
sector em causa como forma de reduzir o grau de incerteza, ou seja, segue 0s restantes
(Ensley e Carr, 2006). Este comportamento explica porque de certas industrias parecem

ser mais atraentes para os VC.



De qualquer forma, apesar da carga emocional verificada, a mais recente literatura sobre
esta temética identifica fortes indicios de um processo de tomada de decisdo
estruturado, com resultados bastante positivos se comparados com outros instrumentos
financeiros ou tipo de investidores. Essas evidéncias consubstanciam-se em valores de

write-off relativamente marginais e uma rentabilidade positiva.

6. Desinvestimento - estratégia de saida

Para realizar capital dos seus investimentos, os VC necessitam de tornar liquidas as suas
posicdes societarias nas empresas participadas. Com efeito, atendendo ao caracter
temporario do investimento de um VC, a estratégia de saida assume uma forte
relevancia no ambito do estudo do capital de risco. O desinvestimento, em termos de
timing e forma, bem como o respectivo impacto da reputacdo dos VC, principalmente
através de IPO, tem assumido relevancia consideravel na literatura académica.
Igualmente a estratégia seguida durante os IPO, e ap0s 0s mesmos, relativamente a
manutencdo de parte do investimento e a manutencdo da monitorizagdo tem merecido

particular atencéo.

O recurso aos tipos de saida anteriormente identificados, bem como as suas
implicacdes, dependem de diversos factores condicionantes, sendo o principal a
existéncia de um mercado de capitais activo. Efectivamente, nos mercados de capital de
risco mais evoluidos, as saidas sdo tipicamente efectuadas via um IPO, sendo esta a
forma com maiores probabilidades de sucesso, com relevancia crescente. Gompers e
Lerner (2001) identificaram que a proporcdo de IPO suportadas por VC nos EUA
cresceu dos 10% na década de 80 e 31% na década de 90, para uns extraordinarios 56%
em 1999. Por seu turno, Cumming e Maclntosh (2001) verificam que as probabilidades
de sucesso de um IPO, suportado por VC, aumentam se estes se efectuam atraves de
venda parcial da participacdo na empresa, reservando-se a maior proporcdo para venda

apos a realizacao do IPO.



Vaérios estudos empiricos foram efectuados sobre esta temética, como o de Barry,
Muscarella, Peavy e Vetsypens (1990) que identificaram que os VC retém uma parte

considerdvel na empresa que tornam publica (de acordo com os dados recolhidos por
estes autores analisando 433 VC IPO e 1123 ndo VC IPO, o VC lider mantém em média
19% e todos os investidores VC mantém cerca de 34%), controlando ainda cerca de um
terco dos lugares da Administracdo. Esta continuidade verifica-se pelo menos por mais
um ano apds a empresa se tornar cotada, uma vez que, contrariamente aos restantes PO,

tipicamente o investimento ndo é rentavel na data do IPO.

Megginson e Weiss (1991) tentam justificar esta situacdo argumentando que atendendo
que os VC efectuam IPO de forma sistemética, parte essencial da sua actividade,
apostam a sua credibilidade junto do mercado caso a empresa esteja sobreavaliada. Os
referidos autores constatam, através de uma analise empirica a 640 IPO, que o
underpricing de venture capital IPO é superior aos restantes, justificando este resultado,
para além do factor de estabelecimento de reputacdo, com diversos outros factores, tais
como a maior experiéncia dos novos investidores, as comissdes mais reduzidas e o

factor de sinalizacdo da manutencao de parte do investimento pelo VC.

O timing de saida, bem como a forma de saida, assume relevancia consideravel neste
ambito, sendo que Lerner (1994) identifica como o factor de maior importancia a
valorizacdo dos mercados accionistas, demonstrando que os VC tornam publicos os
seus investimentos nos picos de mercado, recorrendo ao financiamento privado quando
a valorizacdo se encontra em baixa. Esta aparente capacidade de previsdo do mercado
por parte dos VC parece, na realidade, estar associada na maior flexibilidade que tém
em tornar publicas as suas participacdes. Por outro lado, Gompers (1996) verifica que
0s VC mais novos tendem a colocar as suas participacdes nos mercados mais cedo que
0s ja estabelecidos, como forma de criar uma reputacdo e assim captar fundos (pela
analise empirica efectuada constatou que a saida das empresas participadas verifica-se

quase dois anos mais cedo comparando novos VC com os ja estabelecidos).

Por seu turno, Cumming e Maclntosh (2001) analisaram a tematica do desinvestimento
de capital de risco na Optica do factor diferenciador deste instrumento financeiro, a mais
valia que a sua intervencdo aporta ao projecto, afirmando que as SCR tenderdo a

equacionar a saida quando o valor acrescentado marginal previsto para a empresa da sua



intervengdo for inferior ao custo inerente. Com efeito, quando o contributo adicional do
VC, em termos de know-how de gestdo, consolidacdo de uma rede de contactos,
sinalizagdo aos parceiros, etc., se esgotam, passando o valor acrescentando fornecido
pelo VC cada vez menor, mantendo-se ou aumentando os custos de manutencdo do
investimento, o VC iniciara o processo de desinvestimento, tentando identificar um
parceiro que possa continuar com o0 projecto, suprido potenciais falhas (capital,

tecnoldgicas, etc.).

Mas nem s0 através de IPO se efectuam as saidas de investimentos de capital de risco,
sendo mais comum somente nos paises anglo-saxdnicos, tradicionalmente com
mercados de capital mais desenvolvidos. Todavia, também é verdade que sdo estas as
industrias de capital de risco mais desenvolvido, gerando uma questdo relevante, ja

anteriormente mencionada:

Sera necessario um mercado de capitais activos para o sucesso da industria de capital de
risco?

Black e Gilson (1999) tentam responder a essa questdo, analisando para o efeito as
realidades dos EUA, com ambos, mercado de capitais e venture capital, desenvolvidos,
e da Alemanha e Japdo, em que nenhum dos mercados é desenvolvido. Com base no
estudo efectuado, estes autores argumentam que possivelmente, ou mesmo
necessariamente, a industria de capital de risco s6 poderdo desenvolver-se na sombra de

um mercado de capitais activo.

Os EUA, com um sistema financeiro claramente market-oriented, tem bancos
relativamente pequenos, com uma intervencao limitada junto governacdo das empresas,
e mercados de capitais desenvolvidos, contando com a presenca de empresas de média
dimensdo e registando frequentes IPO. Por seu turno, o Japdo ou na Alemanha sdo
mercados bankoriented, com bancos de maior dimensdo, exercendo um papel de
monitorizacdo das empresas, contudo os mercados de capitais sdo constituidos por

grandes empresas, ndo existindo um mercado de IPO activo.

Aqueles autores, argumentam, que a disponibilidade de uma saida através de IPO
permite que o VC e o promotor do projecto efectuem um contrato implicito sobre o

futuro controlo da empresa de uma forma ndo facilmente replicavel no mercado bank-



oriented, servindo como factor de incentivo e monitorizagdo para o empreendedor,
simultaneamente, cria maior flexibilidade e facilidade de saida ao VC, uma vez que as
restantes tipologias de desinvestimento implicam a venda ao promotor ou a terceiros,

por acordo directo, tornando a liquidez do investimento mais reduzida.

Todavia, nem sempre o IPO é a forma mais eficiente de saida, estando dependente de

diversos factores, principalmente a fase da vida do projecto. Por exemplo, a inovacao
pode mais facilmente ser bem sucedida em pequenas empresas, mais ageis e flexiveis,
porém, fases de maior maturidade, onde a producdo, a distribuicdo e o marketing
assumem maior relevancia, sdo melhor suportadas por empresas de média e grande
dimensdo. Assim, a venda de uma start-up’s a outra ja estabelecida, com competéncia
ao nivel da producéo e marketing, pode produzir sinergias que possibilitem um preco de

saida mais elevado.



7. Enquadramento Legal e Fiscal

7.1 Regime Geral das sociedades de Capital de Risco

O regime juridico relativo ao capital de risco tem sofrido, ao longo do seu contexto
historico relativamente recente, inimeras alteragcbes com o objectivo de incentivar a
persecucdo do sector. A Ultima das quais surgiu em 2002, com o Decreto-Lei n°
319/2002, de 28 de Dezembro. Este diploma veio simplificar ndo s6 o processo de
constituicdo, mas também, o funcionamento das sociedades de capital de risco.

Para além da realizacdo de investimentos na aquisicao de partes de capital de outras
empresas, é também permitido as SCR, no desenvolvimento da sua actividade adquirir
créditos, sob a forma de cessdo ou sub-rogacgédo sobre sociedades em que participem ou
em que se proponham participar; conceder crédito, sob qualquer modalidade e prestar
garantias a sociedades por si participadas; fazer aplicacbes dos seus excedentes de
tesouraria, nomeadamente em instrumentos financeiros; adquirir e gerir Fundos de

Capital de Risco e ainda realizar operagdes cambiais.

No entanto, existem algumas restricdes a actividade das SCR, que restringem e
disciplinam a sua actividade conduzindo ao seu desenvolvimento. E proibido estas
sociedades desenvolverem actividades de natureza agricola, industrial e comercial;
adquirirem ou possuirem bens imdveis para além dos necessarios as suas instalactes
proprias; concederem crédito ou prestar garantias, sob qualquer forma, a empresas que
ndo sejam por si participadas; investir fundos, sob qualquer forma, em sociedades que,
directa ou indirectamente, as dominem; investir mais de 25% dos seus activos numa
sociedade ou mais de 35%, no caso de um grupo de sociedades, e por fim, ser titular de
uma participacdo por um periodo superior a 10 anos.

As SCR assumem a forma de sociedades anonimas, sendo o seu capital formado por
accOes nominativas, as quais ndo podem ser transmitidas sem o consentimento da

sociedade.



O montante do capital social das SCR foi reduzido, pelo Decreto-Lei supracitado, ndo
podendo actualmente, este valor ser inferior a 750.000 realizado em moeda ou através
da participacdo em sociedades com grande potencial de crescimento e de criagdo de

valor.

No que diz respeito ao registo da sociedade, as SCR passaram apenas a estar sujeitas ao
registo na Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), ndo podendo as

sociedades iniciar ou exercer a sua actividade sem estarem registadas.

Do registo realizado na CMVM constam:

- Firma ou denominacéo;
- Objecto;
- Data de constituicdo e inicio de actividade;
- Lugar de sede;
Identificacdo de sucursais, agéncias, delegagdes ou outras formas locais de
representacao,
- Capital social, com indicacdo do montante do capital subscrito e realizado e da parte
ainda por realizar;
- NUmero de matricula e conservatéria do registo comercial em que se encontra
registada;
- Identificacdo dos membros dos 6rgdos sociais;

- ldentificacdo dos FCR que se encontram sob sua gestéo.



8. Analise Estatistica

8.1. Montantes sob Gestao

O montante global sob gestdo® por operadores de capital de risco nacionais *° aumentou
12,4% em 2011, para os 2,6 mil milhdes de Euros no final do ano. Esse aumento ficou
fundamentalmente a dever-se a actividade dos fundos de capital de risco, que cresceram
280 milhdes de Euros (um aumento de 17,4% face ao ano transacto). O dinamismo da
actividade de capital de risco ao longo dos ultimos nove anos tem sido essencialmente
sustentado pelo crescimento dos fundos de capital de risco (FCR) e menos pelas
sociedades de capital risco (SCR). Estas Ultimas estabilizaram o valor sob gestdo nos
altimos trés anos. A inclinacdo da tendéncia de ambas as variaveis ilustra estes

diferentes ritmos de evolucéo.

No entanto, em resultado da adopcéo do sistema de normalizagdo contabilistica (SNC)°
, 0 valor liquido global dos fundos (VLGF) passou a incorporar apenas a parcela de
capital subscrito que ja se encontre realizado. Deste modo, a evolucao verificada nos
valores sob gestdo nos fundos de capital de risco ndo decorre apenas da constituicdo de
novos fundos, mas inclui também o efeito das realizacdes de capital ocorridas durante o

ano em fundos ja existentes.

% Onde se incluem as participacdes em capital social, outros financiamentos e aplica¢Bes em unidades de participacdo de
FCR, adicionados de depdsitos e outros ativos diretamente afetos a prossecugdo da atividade de capital de risco.

* Sociedade de Capital de Risco, Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco e outras entidades legalmente
habilitadas para o efeito.

® Os dados cuja fonte citada nos graficos e quadros seja a CMVM foram obtidos através dos anexos previstos no
Regulamento da CMVM N° 1/2008.

® O SNC foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de Julho e passou a ser aplicado a partir de 1 de Janeiro de
2010.
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Grafico 1 - Evolugdo dos montantes sob gestéo (valores de final do ano) Fonte: CMVM

O aumento do valor sob gestdo deveu-se essencialmente aos valores geridos em FCR
pela ECS — SCR, SA, (crescimento de 191 para 487 milhdes de Euros) e pela Espirito
Santo Ventures que, com menor relevo, aumentou os valores geridos de 132 para 172

milhdes de Euros.

Foram constituidos 20 novos fundos de capital de risco. Este aumento do numero de
fundos deve-se no essencial ao contributo dos Programas Operacionais Regionais de
Lisboa e do Algarve e ao Sistema de Apoio ao Financiamento e Partilha de Risco da
Inovacdo (SAFPRI7)’ inseridos no Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN)

que subscreveram capital em 17 dos 20 fundos constituidos em 2011.

E ainda de realcar (ver grafico 2) a crescente importancia do capital de risco no contexto
da economia nacional. Em 2011 o valor sob gestdo representava 2,64% do PIB a precos

correntes (sete vezes mais do que em 2003).

" O SAFPRI ¢ concretizado utilizando como veiculo preferencial o Fundo de Apoio ao Financiamento & Inovagio
(FINOVA), o qual participa, entre outros, no capital de Fundos de Capital de Risco.




A actividade de venture capital em 2011 no contexto europeu, segundo a European
Private Equity & Venture Capital Association (EVCA), na vertente de captacdo de
recursos aumentou cerca de 80% (40 mil milhdes de Euros), na dos investimentos 6%
(46 mil milhdes de Euros) e na dos desinvestimentos 50% (30 mil milh&es de Euros).®

3,00% -

2,64%

2,50% -

2,00% -

1,50% -

1,00% -

0,50% -

0,00% T T T T T T T T 1
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=\/olume de Activos sob Gestdo/PIB a precos correntes

Grafico 2 — O papel do capital de risco na economia
Fontes: CMVM; Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search _database)
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Salvo indicacdo em contrario, as referéncias ao capital de risco em termos europeus tém a EVCA como fonte de
informacéo.



http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

8.2. Quotas de Mercado

A distribuicdo do montante sob gestéo pelos operadores de capital de risco sofreu uma
ligeira alteragéo face ao verificado no ano anterior. No final de 2011 o montante gerido
pelos fundos de capital de risco representava cerca de 71,4% (+3 p.p. do que em 2010)
do montante sob gestdo. Também o numero de participantes em FCR aumentou,
totalizando 466 no final do ano (+23,0% face ao final do ano anterior).

754,85 ME;

29% = Fundos de

Capital de Risco

Sociedades de
Capital de Risco

Grafico 3 — Distribuigdo do Montante sob Gestdo em 31 de Dezembro de 2011
Fonte: CMVM

Continuou a verificar-se alguma concentracdo dos montantes sob gestdo (ver detalhe
das participacdes no “Quadro 2 — Quota de Mercado e Dimensao média dos FCR”, em
anexo). O indicador CR5 revela que 70,4% (cerca de 1,9 mil milhdes de Euros) do
montante gerido pelos operadores de capital de risco se encontrava concentrado em
cinco sociedades (Finpro, ECS, Caixa Capital, Explorer Investments e Espirito Santo
Ventures). Estas sociedades eram apenas responsaveis por 29,5% (332 em 1126) das
participacbes em empresas financiadas pelo capital de risco e outros investimentos
realizados em 2011; uma delas ndo gere qualquer fundo (apenas tem participacfes

diretas via balanco) e duas outras gerem apenas dois e trés fundos de capital de risco®,

° A Finpro ndo gere qualquer fundo. Por seu turno, a ECS — SCR, SA gere os fundos Albuquerque e Recuperacéo e a Explorer
Investments — SCR, SA gere os fundos Explorer I, Explorer Il e Explorer 111. Os 71 fundos de capital de risco em atividade no
final do ano tinham, em média, uma capitalizacdo de 26,6 milhdes de Euros (31,5 milhdes de Euros em 2010). Apenas 10
entidades gestoras de fundos de capital de risco geriam fundos com dimenséo (VLGF) superior ao valor liquido global médio

de todos os FCR. Os 18 FCR nestas condi¢des equivaliam a 83,2% (1,6 mil milhdes de Euros) do valor sob gestéo.




sendo que uma detém uma participacdo directa, mas de reduzida dimensdo. A quota de
mercado dos 10 maiores operadores representava 91,1% do valor global sob gestdo,
sendo os demais 24 operadores responsaveis por apenas 8,9% do referido montante.
Contudo, a variacdo do indicador HHI entre 2010 e 2011 (de 1222,05 para 1237,7
pontos) mostra que o grau de concentracdo na indUstria se manteve praticamente
inalterado, e é tradutor de um mercado nido excessivamente concentrado. 1.887,63 M€;

71%754,85 M€; 29% Fundos de Capital de Risco Sociedades de Capital de Risco

VLGF por Fundo

Valores em 1076 Euros N2 OBS % Tot
[0-2] 19 26,80%
[2-10[ 21 29,60%
[10-20[ 11 15,50%
[20-40[ 12 16,90%
[40-100[ 5 7,00%
mais de 100 3 4,20%
Total 71

Média por FC R em 1076 Euros 26,59

Mediana por FC R em 1076 Euros 7,02

Quadro 4 — Valor Global dos fundos de Capital de Risco
Fonte: CMVM

8.3. Tipo, Origem e Valor dos Investimentos

Em 2011, verificou-se um aumento do valor investido em empresas residentes pelo
capital de risco (+16,8%) em contraponto com uma reducdo do capital direccionado
para empresas ndo residentes (-5,0%). O valor dos investimentos das SCR e dos FCR
relativos as participacbes em capital social de empresas residentes ndo cotadas
(equivalente a 36,8% do investimento em empresas residentes) diminuiu 7,0% (ver
detalhe no “Quadro 3 — Montantes sob gestdo por tipo de investimento”, em anexo),
para 0s 591,1 milhdes de Euros. Nas empresas ndo residentes, ndo cotadas, esta

diminuicdo foi mais acentuada (-12%), com o valor dos investimentos a cifrar-se em



593,2 milhdes de Euros (porém uma Unica SCR tem na sua carteira 490,8 milhdes de

Euros investidos em empresas nédo residentes).

O ntmero efectivo de empresas alvo do capital de risco™ aumentou 4,3% (de 466 para
486). As diferentes tipologias de instrumentos de capital identificam um aumento das
participacbes quer em empresas residentes quer em ndo residentes. O aumento das
participacbes em capital social de empresas nacionais foi de 5,0% (de 540 para 567
empresas), enquanto para as empresas ndo residentes foi de 4,5% (de 66 para 69). Na

. . 11
rubrica ”Outros Investimentos”

0 aumento foi de 15,9% (de 371 para 430 empresas).
O numero de participagdes em FCR nacionais também aumentou (+76,0% - ver detalhe
das participagdes no “Quadro — Investimento em capital de risco segundo a tipologia de
instrumento”, em anexo). Como consequéncia, assistiu-se a diminui¢do do valor médio
dessas participacbes, 0 que deixa antever o impacto de programas publicos

vocacionados para investimentos em fases de early stage.

Relativamente as participagdes em capital social de empresas cotadas, que assumem um
valor pouco expressivo nos investimentos do sector (2,1%), verificou-se uma reducao
de 10,0% no investimento em empresas nacionais, em parte resultante da diminuicdo do
namero de empresas participadas pelas SCR. No caso das empresas nao residentes
cotadas, assistiu-se a uma diminuicéo do valor investido de cerca de 51,6% face ao ano
anterior (ver detalhe das participa¢des no “Quadro — Montantes sob gestdo por tipo de
investimento”, em anexo). Esta evolucdo é compativel com a vocacdo do capital de
risco, que nao deve consistir no investimento em empresas colocadas no mercado e que

ja tém acesso a fontes alternativas de financiamento.

Destaque particular deve ser dado ao direccionamento dos recursos do sector de capital
de risco para ‘outros financiamentos’, particularmente em empresas residentes, cujo
valor atingiu 869,9 milhdes de Euros, um aumento de 42,4% face ao ano transacto. A
mesma tendéncia ocorreu nas empresas ndo residentes, ainda que com um valor muito

inferior (82,7 milhdes de Euros).

0 . . - . - S
O numero de empresas e relativamente menor do que O numero das respectivas participagoes uma vez que o

investimento realizado numa empresa podera resultar de diferentes fontes (SCR e/ou FCR). As participagdes ocorridas em
momentos diferentes do tempo e pela mesma sociedade foram consideradas como uma Unica participagao.

11 - - . . . ~ - - .
Que engloba as seguintes tipologias de instrumentos de capital: PA-prestacBes acessorias; ET-empréstimos titulados;
ENT- Empréstimos ndo titulados; PS-prestacdes suplementares; S-suprimentos.




Neste contexto, o peso reduzido das participagdes em capital social ndo pode deixar de
suscitar reflexdo sobre a orientagdo dos investimentos do capital de risco.

E de salientar o papel desempenhado pela componente dos suprimentos que
representaram cerca de 621,5 milhdes de Euros, ou seja, 65,2% do total de outros
financiamentos das SCR e dos FCR (e 27,1% do total dos investimentos). Deve ainda
ser dado destaque aos empréstimos nao titulados que correspondem a cerca de 14,7% do
total de outros financiamentos. Esta situacdo indicia que as sociedades de capital de
risco (em maior grau) e os FCR (com menor intensidade), muitas vezes, em vez de
assumirem o papel tipico dos operadores de capital de risco, que consiste na assungédo
de direitos residuais de controlo (isto €, participacdao nos lucros das empresas), assumem
posicdes tipicas dos titulares de capital alheio (isto é, cedem capital em troca de um
rendimento ndo dependente dos lucros das empresas). Por outras palavras,
frequentemente, o modus faciendi dos operadores de capital de risco aproxima-se mais
do que é proprio da actividade bancaria e menos do que é caracteristico do capital de

risco.

No que respeita ao valor das participacdes em capital social das empresas cotadas, ndo
cotadas e em unidades de participacdo dos fundos de capital de risco, (I) o valor
mediano das participacdes ndo cotadas € muito reduzido (50.000 Euros), em resultado
da existéncia de muitas participac@es (203) com valor nulo; (11) cerca de trés em cada
dez participacbes tém um valor nulo, uma percentagem superior a verificada no ano
anterior e que traduz um aumento relevante do nimero de participacbes sem qualquer
valor; (111) 70,0% das participac6es apresentam um valor inferior a 500.000 Euros; (1V)
duas participacfes, ambas pertencentes a uma SCR, representam cerca de 28,6% do
total sob gestdo do sector de capital de risco registado em Portugal; (V) as participacdes
com valor superior a 5.000.000 Euros (49, ou seja, 7,2% do total) representam 78,5% do

valor das participacdes geridas pelo capital de risco portugués.



Designagdo N2 OBS ValorTotal ValorMédioda Valor Mediano
Participacdao  da Participacdo

Participacdes Cotadas 8 48.614.757 € 6.076.845 € 3.015.254 €

Participacdes Nao Cotadas 628 1.184.327.375€ 1.885.872 € 50.000 €

UP FCR 44  104.849.372 € 2.382.940€ 946.153 €

Total 680 1.337.791.504 € 1.967.340 € 72.661€
Valor Participacdo (£) N2 OBS % Tot Valor Total % Tot

0 203 29,85% 0€ 0,00%

10-100,000[ 154 22,65% 4.694.089 € 0,35%

[100,000-500,000[ 119 17,50% 31.827.332€ 2,38%

[500,000-1,000,000[ 60 8,82% 41.291.770 € 3,09%

[1,000,000-5,000,000[ 95 13,97% 209.881.353 € 15,69%

[5,000,000-10,000,000[ 24 3,53%  173.307.645€ 12,95%

[10,000,000-20,000,000( 13 1,91% 179.200.157 € 13,40%

[20,000,000-100,000,000[ 10 1,47%  314.385.110 € 23,50%

> 100,000,000 2 0,29%  383.204.046 € 28,64%

680 100,00% 1.337.791.503 € 100,00%

Quadro 5 — Valor das participacfes na actividade de capital de risco
Fonte: CMVM

Relativamente a distribuicdo do investimento das participacdes em capital social de
empresas cotadas, equivalente a 2,1% do montante de investimento em capital de
risco™?, a grande maioria foi realizada tendo por base activos nacionais (87,5%) e em
menor escala no Brasil (10,3%). Ja no que diz respeito as empresas ndo cotadas,
verifica-se uma menor concentracdo na distribuicdo do montante de investimento, com

Portugal e Reino Unido a combinar para uma quota de 86,5%.

12 . - T
N&o considera os valores dos dep6sitos e outros meios liquidos.
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Grafico 4 — Distribuicdo do valor investido em participacfes de empresas cotadas (Final de 2011)
Fonte: CMVM

O montante relativo a “Outros Investimentos” (cerca de 41,6% do total do investimento
em capital de risco) encontra-se concentrado nas empresas nacionais (91,3%), seguido
das empresas do Reino Unido (6,6%).

A rubrica depositos e outros meios liquidos afectos ao capital de risco, bem como outros
activos afectos ao investimento em capital de risco (incluindo empréstimos obtidos),
que reflecte o potencial de investimento futuro em participacdo de capital de risco ou o
excesso de liquidez por falta de oportunidades de investimento atuais ou pelo inicio
recente de actividade de alguns operadores, aumentou cerca de 37,2% face a 2010
(+95,5 milhdes de Euros).

B Portugal
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B Franga

1 Reing Unido

W Holanda
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9. Sectores de Actividade e Fases do Investimento do Capital de
Risco

O capital de risco tem distribuido os seus investimentos preferencialmente em trés
sectores distintos, o das industrias transformadoras, as sociedades gestoras de
participacdo social ndo financeiras e a captacdo, tratamento e distribuicdo de &gua,
saneamento, gestdo de residuos e despoluicdo. Em 2011, 51,0% do investimento em
capital de risco (cerca de 1,2 mil milhdes de Euros) foi dirigido a estes trés sectores. Na
Europa, e tendo por base a informacdo divulgada pela EVCA, as actividades das
ciéncias da vida, da computacdo e da electronica e ainda a da comunicacdo foram

aquelas onde foi registado um maior volume de investimento.

O investimento realizado pelos fundos de capital de risco foi dirigido maioritariamente
para empresas transformadoras (392,5 milhdes de Euros) e sociedades gestoras de
participacdo social ndo financeiras (383,5 milbes de Euros). As diferentes participacdes
(214) na inddstria transformadora distribuiram-se por varias empresas. O investimento
das SGPS ndo financeiras foi dirigido a 85 empresas. A ECS SCR, através de um unico

FCR, investiu em 11 empresas cerca de 108,1 milhdes de Euros.

Nas sociedades de capital de risco o sector de actividade com maior valor investido € o
da captacdo, tratamento e distribuicdo de agua, saneamento, gestdo de residuos e
despoluicdo. As principais participacdes neste sector resultam do investimento realizado
pela FINPRO, SCR (277,0 milhdes de Euros) em duas empresas, ambas instaladas no
Reino Unido. A mesma SCR tem igualmente dirigido a uma empresa do sector de
transporte e armazenagem cerca de 213,7 milhdes de Euros (31,5% dos 678,2 milhdes

de Euros investidos pelas SCR em 2011).
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Grafico 5 — Distribuigdo do valor investido por sectores de actividade (Final de 2011)
Fonte: CMVM
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Gréfico 6 — Distribuigdo do Valor Investido por sectores de actividade pelas SCR (Final de 2011)
Fonte: CMVM
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Grafico 7 — Distribuicdo do valor investido por sectores de actividade pelos FCR (Final de 2011)
Fonte: CMVM

Os quatro principais sectores de actividade em que o capital de risco efectua as suas
aplicacOes representam cerca de dois tercos da respectiva carteira de investimentos
registada no final do ano. Desses sectores, excluindo as SGPS ndo financeiras (para os
quais ndo se possuem dados), os demais apresentam um valor acrescentado bruto

(VAB) por trabalhador que é 56,8% superior & média da economia nacional.™

O sector de actividade ‘electricidade, gas, vapor, aguas quente ¢ fria e ar frio’ (o sétimo
mais representativo na carteira de investimentos do capital de risco) € o que apresenta o
valor mais elevado para aquele indicador. O VAB por trabalhador deste sector é cerca
de 16 vezes superior a média da economia nacional, o que é explicado pelo facto de se
tratar de um sector de actividade pouco intensivo em méo-de-obra e, simultaneamente,

ter uma elevada capacidade de geracédo de riqueza.

13 Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, dados relativos a 2009 (calculos CMVM, excluindo empresas financeiras e
de seguros).




Por outro lado, o valor da carteira de investimentos em sectores em que este indicador
de produtividade relativa é inferior a média nacional (construgdo; comércio por grosso e
a retalho e reparacdo de veiculos automdveis e motociclos; alojamento, restauracéo e
similares; actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares; actividades
administrativas e dos servicos de apoio; educacdo; actividades artisticas, de
espectaculos, desportivas e recreativas) representou em 2011 somente 19,8% da carteira

de investimentos do capital de risco.**

J& o valor investido no sector da agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca
representava apenas 1,1% (25,5 milhdes de Euros) da carteira do capital de risco.
Verifica-se, assim, que o capital de risco nacional tem direccionado 0s seus
investimentos para sectores de actividade com indices de produtividade mais elevados.
Além disso, ainda que nalguns casos (14,7%) o investimento se processe nas fases de
incubacgdo ou de arranque das empresas, o capital de risco intervém essencialmente nas
empresas mediante apoio a sua expansdo (ver detalhe das participagdes no “Quadro

Valor investido por fases de entrada do capital de risco nas empresas”, em anexo).

A evolugéo nos ultimos trés anos do peso relativo dos sectores de actividade revela um
aumento da importancia das industrias transformadoras. Sendo por exceléncia um dos
maiores contribuintes para a producdo de bens transaccionaveis, o sector transformador
¢ uma alavanca fundamental para o fomento das exportacdes nacionais e,

concomitantemente, para a recuperagdo do crescimento da economia portuguesa.

O aumento do peso dos sectores de captacdo, tratamento e distribuicdo de agua,
saneamento, gestdo de residuos e despoluicdo e de transportes e armazenagem entre
2008 e 2011 deveu-se a transformacdo de uma SGPS em sociedade de capital de risco
em 2009 — a FINPRO, SCR. A carteira de investimentos desta sociedade esta
concentrada nestes dois sectores - representando 88,9% dos investimentos do capital de
risco nestas areas de actividade e 21,4% do valor global dos investimentos efectuados
pelo capital de risco -, 0 que justifica o expressivo aumento do peso daqueles dois
sectores em 2009 (e posterior estabilizacdo nos dois anos mais recentes) e revela que
ndo existiu um particular redireccionamento dos investimentos do capital de risco para

estas areas de actividade.

14 Estes sectores foram responsaveis em 2009 por cerca de 50% do VAB da totalidade das empresas ndo financeiras
nacionais.
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Grafico 8 - Evolugdo dos Investimentos por sectores de actividade
Fonte: CMVM

No que diz respeito as fases de investimento segregadas entre venture capital
(investimento em empresas a estabelecer ou ja estabelecidas, de pequena dimensdo, mas
com potencial de crescimento) e private equity (investimento em empresas que ja estdo
consolidadas e possuem uma actividade econdmica mais expressiva), observa-se uma
natural discrepancia entre o seu peso. Em 2011 o peso do venture capital era de 14,7%,
contra 85,3% do private equity. Tal podera ser resultado dos ‘business angels’ (quer

individuais, quer organizados sob a forma de SGPS)'® ndo estarem registados, na sua
larga maioria, na CMVM.

Detalhando as fases de investimento, é de salientar o capital de risco que apoia o
desenvolvimento das empresas participadas, ou seja, as empresas caracterizadas como

estando em ‘expansdo’, que representa cerca de 35,2% do valor investido no final de
2011 (39,8% em 2010).

15 - . x Lo . . N - PSRN
Geralmente orientados para a incubagéo de ideias empresariais e/ou investigacao e desenvolvimento prévios a fase de
arranque das empresas, aportando néo so capital como know-how técnico e de gestéo.




Trata-se de empresas que se encontram numa fase de actividade que requer a afectacéo
de capital para aumentar a capacidade produtiva e comercial instaladas e o
desenvolvimento de novos produtos. No entanto, a importancia desta rubrica tem vindo
a diminuir desde 2009, ano em que representava cerca de 50% do total investido nas
diferentes fases de entrada do capital de risco nas empresas. Estes dados devem ser lidos
com alguma cautela, tanto mais que nos Gltimos anos tem havido fortes restricdes no
acesso ao credito bancério e isso seria um motivo para o volume investido em fase de

expansao aumentar, através de uma reestruturacdo apropriada, e ndo o seu contréario.

Destaque deve ser ainda dado a fase turnaround, recovery financing ou turnaround
financing (Capital recuperacdo), que representa capital fornecido a empresas em
dificuldades quando o capitalista de risco vé uma oportunidade da empresa vir a criar

valor através de uma reestruturacdo profunda.

O peso desta componente cifrou-se em cerca de 17,5% do total investido nas diferentes
fases de entrada do capital de risco. O montante envolvido foi de cerca de 399,8 milhGes
de Euros, contra 175,4 milhdes de Euros em 2010 (ou seja, um aumento de 128,0%).
Neste caso, parece mais evidente que as dificuldades em obter crédito bancario tenham

sido substituidas pelo papel das partes interessadas na actividade de capital de risco.

Nos casos em que a respectiva gestdo (ou parte da gestdo), com o apoio de investidores
de capital de risco, adquire o capital da empresa (MBO), o valor investido apresentou
um peso com algum relevo, correspondente a 8,9% do total investido nas diferentes

fases de investimento.

No que respeita ao venture capital é de salientar o papel das start up - empresas com um
historico operacional limitado, geralmente recém-criadas, estando em fase de
desenvolvimento e captacdo de clientes — cujo investimento total, na ordem dos 270,6
milhdes de Euros, representou 11,8% do total investido nas diferentes fases de

investimento.
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Grafico 9 — Distribuicéo do valor investido por fases de entrada do capital de risco nas empresas (Final de 2011)

Fonte: CMVM

O gréfico seguinte mostra a evolucdo do valor investido pelo capital de risco

relativamente as fases em que se encontravam as empresas intervencionadas. Além dos

movimentos ja denotados anteriormente, importa destacar a manutencdo do peso

reduzido dos investimentos em ‘seed capital’ e por via do refinanciamento da divida

bancaria, em ambos os casos inferiores a 5% do investimento total do capital de risco.
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Grafico 10 — Evolugéo do investimento por fases de entrada do capital de risco nas empresas
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10. Empreendedorismo

A primeira dificuldade que se depara a quem pretende estudar o empreendedorismo
consiste na definicdo do objecto de estudo: o que é e como devemos definir o

empreendedorismo?

Tal como reconhece Stewart (1991), a definicdo de empreendedorismo foi sempre
problematica, sendo este termo usado por diferentes investigadores para significar
coisas diferentes. Bygrave e Hofer (1991) defendem mesmo que na auséncia duma
definicdo universalmente aceite de empreendedor, compete a cada investigador
explicitar claramente o que entende pelo termo. E exactamente por esta razdo que se
pretende, ndo sO analisar a evolucdo dos conceitos de empreendedorismo e
empreendedor, como também definir claramente o significado para estes termos que vai
ser usado neste trabalho.

Ataquemos entdo a questao principal. O que € o empreendedorismo? O que deve constar
deste campo? Deve-se incluir apenas a criacdo de novas empresas ou também a criagédo

de novas actividades no seio de empresas existentes (empreendedorismo corporativo)*®

Deve abranger apenas empresas comerciais ou também organizacdes nao lucrativas?
Quéo inovadora tem de ser a actividade da empresa para que a sua criacdo possa ser
considerada empreendedorismo? Também importante é a questdo de saber quando é que

uma jovem empresa deixa de ser empreendedora.

O que se pode concluir da literatura publicada é que nos muitos anos que se seguiram a
Schumpeter (1939) ndo se conseguiu chegar a acordo sobre uma definicdo de
empreendedor, pelo que muitos autores evitam fazé-lo (Bygrave e Hofer, 1991),
existindo mesmo quem admita ser possivel e até provavel que nunca chegue a existir
um consenso sobre uma tal definicdo (Bygrave e Hofer, 1991). Cole (1969) é
particularmente pessimista quando admite que ao fim de 10 anos num centro de
investigacdo sobre empreendedorismo, ndo conseguiu chegar sequer proximo de

formular uma definicao.

Tradugdo do autor para o termo “corporate entrepreneurship” usado na literatura publicada (Davidsson e Wiklund, 2001,
Dominguez, 2002, Zahra, 1993 e Davidsson e Wiklund, 2001).




“In the absence of a universally accepted scientific definition of an entrepreneur, it is
the responsibility of every researcher to state clearly what is meant when the term is
used.” (Bygrave e Hofer (1991)

A dificuldade de definir o conceito de empreendedorismo passa, desde logo, por um dos
problemas mais referido pelos investigadores, isto €, decidir quando o
empreendedorismo termina (Gartner, 1989). A prépria analise das metaforas utilizadas
na literatura, realizada por Arléo e Hernandez (2002) revela o impasse em que a
investigacao caiu a este respeito.

Na literatura publicada, sdo tantas as definicdes de empreendedor encontradas que se

torna atil procurar resumir as mais relevantes, como se fez na Tabela 5:

Autor

Defini¢ao

Cantillion (1755) *

Usou a palavra empreendedor pela primeira vez, significando auto-empregados
gue se ajustam ao risco, quando o retorno é incerto.

Say (1821) 2

Individuo que combina recursos produtivos.

Mill (1848) 3

Distingue-se por suportar o risco.

Hawley (1893) *

Individuo que é dono do output duma organizagdo e assim suporta a
incerteza desse output.

Knight (1921) *

Individuo que toma decisdes em condicdes de incerteza.

R. Cantillon (1931) *

Especulador.

Schumpeter (1934)

Individuo que inova.

Schumpeter (1942) *

Nos anos 40 do século XX recupera a figura do empreendedor como o principal
activador do desenvolvimento econémico gracgas a sua func¢do de inovador.

McClelland (1961) *

Agente econdmico que controla meios de producdo e produz mais
do que consome.

Drucker (1969) *

Alguém que procura maximizar as oportunidades de negdcio

Hayek (1974)

Captador e utilizador de informacgdo que Ihe permite encontrar oportunidades.
Hayek (laureado com o prémio Nobel) define o empreendedor
como a chave para o desenvolvimento.




Liles (1974) *

Nem todo aquele que cria uma empresa é empreendedor. O empreendedor
é aquele que é capaz de inovar, identificar e criar oportunidades, combinar
recursos para extrair maximo beneficio das inovagoes.

Schultz (1975) °

O empreendedor é um redistribuidor de recursos. Schultz ultrapassa o
determinismo das caracteristicas inatas do empreendedor.

! Citado em Palich e Bagby (1995) 2 Citado em Gartner e Shane (1995)  ° Citado em Carland e tal (1984)

* Citado em Dominguez (2002) ® Citado em Gongalves (2000)
Autor Definicado
Andersson Qualidades que distinguem o empreendedor: capacidade de ver novas combinagdes;
(2000) vontade de agir e desenvolver estas combinagdes;
a visdo de que interessa mais agir de acordo com a visdo pessoal do que com os cdlculos
racionais; a capacidade de convencer outros.
Sternberg
(2004) O empreendedor é caracterizado pela inteligéncia: analitica, criativa e pratica.
Thompson
(2004) Foco, isto é, a capacidade de se dedicar a 100% a criagao da nova empresa;
Vantagem, ou seja, a capacidade de distinguir onde pode criar valor e de
seleccionar as oportunidades;
Criatividade, fonte de ideias e oportunidades;
Ego, que inclui a motivagdo, dedicagdo, seguranca, locus de controlo interno
e responsabilidade; Equipa, ou seja, a capacidade de construir equipas e redes sociais;
Social, ou porque influencia a natureza do negdcio (este que pode ndo ter fins lucrativos),
ou porque seja empreendedorismo social (criacdo de novas organizagdes da cariz social).
Hernandez
(2004) O iniciador dum processo complexo.

Duarte (2004)

No século XIl o empreendedor era visto como a pessoa que incentivava brigas.

No século XVI o empreendedor era a figura que dirigia uma ac¢ao militar.

No século XVII o empreendedor era a pessoa que criava e dirigia um empreendimento, ou
seja,

empreendedores eram as pessoas inovadoras, que corriam risco em busca das
oportunidades

de obterem lucros. Eram agentes de mudancas, o "motor" do desenvolvimento econémico.

Tabela 5 - Defini¢bes de empreendedor mais relevantes

Acrescente-se a esta listagem de definicbes a constatacdo de Dominguez (2002),

segundo a qual, os economistas neoclassicos ignoram o empreendedor. Por exemplo,

para Karl Marx, o empreendedor ndo existe, s6 existe o capitalista, o que resultard

certamente do enquadramento historico em que Marx escreveu a sua obra, sendo a




teoria econdmica marxista em grande parte focada na reparticdo de rendimentos entre

capital e trabalho, sem reconhecer a importancia de quem cria novas empresas.

As definicbes sdo muito diferentes, mas em cada area sdo mais consensuais (Raposo e
Silva, 2000):
» Economia: inovagdo e desenvolvimento;
Ciéncias comportamentais: caracteristicas do empreendedor;
Engenharia: distribuidores e coordenadores de recursos;
Financas: risco;

Gestdo: organizadores, planeiam e utilizam recursos;

YV V. V V V

Marketing: identificam oportunidades, diferenciam a oferta e adaptam-se aos

mercados.

Wennekers e Thurik (1999) classificam as diferentes defini¢cdes de empreendedorismo
de acordo com aquilo a que denominaram como escolas de pensamento e que estdo

resumidos na Tabela 6.

Escola de Pensamento Papel do empreendedorismo na economia
A Escola de Schumpeter e Baumol O empreendedor é um inovador que implementa a
—a destruigdo criativa destruicdo criativa, criando instabilidade, desequilibrios
e desenvolvimento econdmico.
As Teorias Neocldssicas do Crescimento, Com concorréncia perfeita e informacao perfeita,
ou a Escola de Chicago guiadas pela mao invisivel, o papel do empreendedor

sera seguramente limitado. No modelo de Solow, o
crescimento econdmico é determinado pelo avanco no
conhecimento e na tecnologia. O empreendedor ndo
existe neste modelo.

A Escola Austriaca — o arbitro O empreendedor tem a capacidade de identificar
oportunidades de fazer lucro e de lidar com a incerteza.

A Teoria do Crescimento Endégeno Assumem que o crescimento resulta do investimento
realizado no conhecimento, mas o papel do
empreendedor no processo é muito reduzido, nalguns
caos inexistente.

A Escola da Histéria Econémica As instituicGes tém um papel determinante no
—aimportancia do crescimento da economia. Alguns autores concluem
enquadramento institucional mesmo que a ligacdo se faz através do empreendedor, ou

seja, o crescimento depende da actividade dos
empreendedores e estes agem em resposta a accdo das
instituicoes.




A Economia Industrial
— competitividade

Michael Porter atribui ao empreendedorismo e a
invencao o fundamental da vantagem competitiva das
nagoes.

O Crescimento Recombinador
— o inovador

A inovacdo, de acordo com Schumpeter, pode resultar de
recombinacdes de factores. O empreendedor, nestes
modelos, tem por funcdo recombinar ideias, tecnologias
e conhecimento, de forma a criar riqueza e impulsionar a
economia.

O Evolucionismo —
a selecgdo pela concorréncia

Informagdo imperfeita, racionalidade limitada, as
pessoas sao todas diferentes, tém dota¢des diferentes de
capital financeiro e de capital humano e tém também
diferentes niveis de espirito empreendedor, logo uns

criam empresas, outros ndo e so algumas dessas
empresas vao sobreviver, devido a um processo de
selec¢do Darwiniano.

Tabela 6 — Classificacdo das diferentes defini¢fes de empreendedorismo
Fonte: Wennekers e Thurik (1999)

Para uns, o empreendedor € o responsavel pela quebra dos equilibrios na economia e
nos mercados enquanto, para outros, é ele que aproveita os desequilibrios e as
ineficiéncias dos mercados para fazer lucro e, ao fazé-lo, leva os mercados de volta ao

equilibrio. Tudo depende dos modelos usados e dos seus pressupostos.

As definicGes constantes nas tabelas anteriores referem uma série de aspectos que
interessam considerar na definicdo que vai ser usada neste trabalho, nomeadamente, o
conceito de oportunidade de negdcio, a cria¢cdo duma nova empresa, a necessidade de
reunir 0S recursos necessarios a criacdo da empresa, a questao da inovacao e da imitacéo

e ainda a criacdo de valor.

Assim sendo, a defini¢cdo de empreendedor que vai ser usada nesta tese devera incluir e
dar resposta a estes aspectos. Refira-se que o termo empreendedor, sempre que usado
neste trabalho, ndo se referira apenas aos homens, mas aos dois sexos, dado que nédo é
objectivo estudar diferencas entre ambos e as motivacdes parecem ser basicamente as
mesmas (Verheul, Van Stel e Thurik, 2004).



Noutra linha de analise, Cooper (1985) estudou onde trabalhavam antes o0s
empreendedores das empresas de alto crescimento, tendo concluido que a maioria dos

empreendedores ndo mudaram de industria, nem de regido.

Também as definicdes de empreendedorismo sdo muitas e variadas, pelo que se

apresentam as mais relevantes sumariadas na Tabela 7:

Autor Defini¢ao

Hawley (1907)" A produgdo é fun¢do de quatro forgas: terra, trabalho, capital
e empresa. A empresa é a causa da actividade produtiva.
As outras trés sao os meios de produgao.

Low e MacMillan “Criacdo de novas empresas”
(1988: 141)
Gartner (1989) A criagdo de organizag¢des distingue o empreendedorismo

de outras disciplinas. Empreendedorismo é a criacdo de
organizagdes. Empreendedorismo termina quando o estadio de
criacdo da organizagao acaba.

Gartner (1990) Empreendedorismo envolve as seguintes oito vertentes:
1. O empreendedor; 2. Inovacdo;
3. Criagdao duma organizacao; 4. Criar valor;
5. OrganizagGes com ou sem fins lucrativos;
6. Crescimento; 7. Unico;
8. 0 dono é também gestor da nova empresa.

Stewart (1991) Com base nas perspectivas antropoldgica, econdmica e de
estratégia, o empreendedorismo pode ser definido como o
processo de criacdo de rendas através de inovagao.

Davidsson (1991) Empreendedorismo é gradual e pode manifestar-se de diversas
formas: start-up, crescimento,inovacdo, etc.

Krueger, Jr e Brazeal Empreendedorismo: busca de oportunidades

(1994) independentemente dos recursos disponiveis.

Shane e “Como, por quem e com que efeitos sdo descobertas, avaliadas
Venkataraman (2000: e exploradas oportunidades para

218) criar bens e servigcos no futuro”.

Davidsson, Low e Empreendedorismo pode ser visto como emergéncia de nova
Wright (2001) actividade econdmica, o que inclui imitacdo e inovac¢do. Tende a

gerar-se um consenso de que empreendedorismo é sobre



emergéncia duma nova actividade.

Henderson (2002) Em ultima analise empreendedorismo é descobrir e desenvolver

oportunidades de criar valor através da inovacgao.

Tabela 7 — Definigdes de empreendedorismo A Citado em Gartner e Shane (1995)

Segundo Low (2001) ndo vai ser tdo depressa que vamos ter uma definicdo comum e
clara de empreendedorismo, porque este campo é muito vasto e pode ser estudado a
partir de diversas disciplinas. Recomendam no entanto que se trabalhe com uma
definicéo focada no processo de identificacdo, avaliacdo e captura de oportunidades.

Deste modo, estando estas questdes por resolver, torna-se mais dificil delimitar a
investigacdo neste dominio. Este estudo ndo pretende resolver este problema, pretende
apenas analisar a relacdo entre empreendedorismo, capital de risco e incubagdo de
empresas. No entanto, para levar o trabalho a bom porto torna-se fundamental definir
objectivamente o significado de cada um destes conceitos, no que se vai seguir a
recomendacéo de Bygrave e Hofer (1991), ja citada, e tentar deixar claro o significado

atribuido a cada um destes termos.

Para Cunningham e Lischeron (1991), a escolha da definicdo a usar depende da
informacdo que o investigador pretende enfatizar e no aspecto do processo

empreendedor que se pretende estudar.

Relativamente ao conceito de empreendedorismo e de empreendedor, vai ser adoptada
uma abordagem que comegca por definir o que ndo vai ser considerado. No final deste

processo de exclusdo sucessiva sera apresentada a defini¢do utilizada nesta tese.

Assim, seguindo Veciana (2000) ndo se vai considerar como fazendo parte do
empreendedorismo o estudo da empresa familiar, considerando que se tratam de dois
campos separados, provavelmente complementares, seguramente proXimos, mas

distintos.

Adopta-se neste estudo a posicdo de Gartner (1989) segundo a qual empreendedorismo
é a criacdo de empresas (qualquer tipo de empresa), incluindo a criacdo de empresas

familiares, mas também de empresas ndo baseadas numa familia.



Vai-se igualmente deixar de fora do conceito de empreendedorismo a criagdo de novas

actividades econdmicas por parte de empresdrios em nome individual. Aqui a
justificacdo é mais pragmatica do que tedrica e tem duas partes. Em primeiro lugar, a
informag&o estatistica sobre empresarios em nome individual é de mais dificil acesso do
que a informacdo estatistica sobre empresas. Em segundo lugar, as empresas de capital
de risco ndo investem em empresarios em nome individual, até porque estes ndo tém
accOes ou quotas que lhes possam ceder. Esse investimento, a acontecer, obriga o

empresario em nome individual a constituir uma empresa.

Exactamente 0 mesmo raciocinio se aplicou aos profissionais liberais, embora se
retenha a nocdo clara de que uns e outros contribuem para a criacdo de novas
actividades economicas e, portanto, para o empreendedorismo duma sociedade. Ficam
também de fora do conceito de empreendedorismo, usado neste trabalho, quaisquer

outras formas juridicas de trabalhadores por conta propria.

a. O Estudo do Empreendedorismo

Embora no século XIX o empreendedorismo tenha sido estudado por alguns dos autores
de entdo, é no século XX que o estudo deste fendbmeno assume um papel de maior
relevancia na literatura econdmica, sobretudo a partir dos trabalhos de Schumpeter
(1934 € 1942).

Comecando pelo periodo pré-Schumpeter, vemos que a primeira referéncia na literatura
econdmica ao termo empreendedor (entrepreneur no francés de que provém) surge no
trabalho intitulado “Ensaio Geral da Natureza do Comércio" publicado por Richard
Cantillion em 1755 (Carland et al, 1984, Stevenson e Jarillo, 1990"', Palich e Baghy,
1995, Gongalves, 2000, Dominguez, 2002 e Lambing e Kuehl, 2003). Este termo foi,
nesta obra, utilizado como significando alguém que assume a responsabilidade de p6r
em marcha e levar até ao fim um projecto, ou alguém auto-empregado que se ajusta ao

risco, quando o retorno € incerto.

7 Citado em Andersson (2000).




No entanto a palavra “entrepreneur” vem do verbo "entreprendre”, que aparece pela
primeira vez no século XII (Hébert, 1982), sendo usado no sentido de incentivar brigas

ou contendas militares, tipicamente feudais (Duarte, 2004).

O termo "entrepreneur" aparece mais tarde, no século XV (Hoselitz, 1960), sendo entdo
essencialmente utilizado pelos militares para designar alguém que dirigia uma accao
militar (Duarte, 2004). No século XVII, o empreendedor era a pessoa que criava e
dirigia um empreendimento, ou seja, eram as pessoas inovadoras, que corriam riscos em

busca das oportunidades de obterem lucros.

Eram agentes de mudancas, o "motor" do desenvolvimento econdmico (Duarte, 2004).
Ainda hoje a palavra empreendedor € utilizada, tanto no portugués como no francés e no
inglés, ndo apenas para nos referirmos ao individuo que cria e gere uma empresa, mas
muitas vezes também para falar de alguem que revela iniciativa, empenhamento,
determinacéo, audacia e coragem. Alguém que decide fazer algo importante e fa-lo

enfrentando todos os obstaculos (Dinis, 2002).

Posteriormente, o embrionario estudo do empreendedorismo continuou com Abbé
Baudeau ainda no século XVIII e com Jean Baptiste Say (1821) que, na sua obra “Cours
Complet d’Economie Pratique”, define a fungdo do empreendedor na economia como
sendo o de combinar recursos diversos para produzir um produto, com lucro (Stevenson
e Jarillo, 1990, Gartner e Shane, 1995 e Veciana, 2000).

Até chegar a Schumpeter, no sec. XX, foi em Franca que se expandiu o estudo do
empreendedorismo, enquanto o0s anglo-saxonicos o ignoravam (Gongalves, 2000).
Também os economistas neoclassicos ignoraram o empreendedor, demonstrando estar
mais preocupados com a compreensdo do funcionamento do mercado e com a
“concorréncia perfeita”, sendo que, na obra de Marx, a figura do empreendedor nao
aparece de todo (Dominguez, 2002). Na teoria marxista sO existem o capitalista e o
trabalhador, ndo se reconhece qualquer papel ao empreendedor que cria as empresas e
centra-se toda a analise nos dois factores de producéo classicos, o capital e o trabalho, e

na reparticdo do lucro (Dominguez, 2002).



No inicio do século XX, o estudo do empreendedorismo ganhou algum alento, embora
continuasse baseado na premissa de que era um assunto distinto da gestdo das
organizacdes (Coulter, 2003), até que Schumpeter publicou os seus primeiros trabalhos

de maior relevancia sobre o tema.

Nos anos trinta, este economista, nascido em Viena mas emigrado para Harvard em
1932, publicou um trabalho (Schumpeter, 1934) onde definia o empreendedor como um
agente inovador e fundamental na dindmica das economias e apresentava a importancia
que 0 comportamento estratégico do empreendedor e da nova empresa assumem para 0
progresso da economia, dado que o mesmo se traduz na introdugdo de inovagdes num

ou mais dos seguintes campos:

1) Oferta de novos produtos;

2) Adopcéo de novos métodos de producéo;
3) Abertura de novos mercados;
4) Utilizacdo de novas fontes de fornecimento;

5) Reorganizacdo de industrias.

Nos anos quarenta, Schumpeter (1942) expandiu o conceito de empreendedorismo com
aquilo a que chamou a destruicéo criativa, onde demonstrava que o empreendedor, ao
introduzir inovacgdes e novas tecnologias contribuia para a substituicdo de produtos e
processos ultrapassados, assumindo ndo apenas um papel central no avanco e
desenvolvimento da economia e da sociedade, como protagonizando também um papel
fundamental na evolucdo da vida empresarial e na substituicdo das empresas
estabelecidas por novas organizacdes mais capazes de aproveitar as inovagdes. Meio
século mais tarde, Reynolds (1999) comprovou a associacdo entre a destruicao criativa e

0 crescimento econdmico.

Assim, Schumpeter produziu uma contribuicdo para o estudo do empreendedorismo ao
recuperar a figura do empreendedor no estudo da economia, ao apresenta-lo como o

principal promotor do desenvolvimento econdmico gracas a sua funcdo de inovador e ao



descrever a sua importancia devido a sua capacidade de fazer novas combinacGes de

recursos produtivos (Lambing e Kuehl, 2003).

Estas contribuicfes foram tdo importantes que Veciana (2000) considera mesmo que
Schumpeter assumiu um papel fundamental no estudo do empreendedorismo, ao definir
as bases do papel do empreendedor na economia, constituindo assim a base desta
disciplina.

No entanto, a altura, foi o trabalho de Keynes quem mais influenciou o poder politico,
relegando Schumpeter para segundo plano durante décadas.

Estes primeiros estudos sobre empreendedorismo visavam na sua generalidade estudar o
“porqué” de alguns individuos se dedicarem a criar empresas € a influéncia que esse
fendmeno tinha na economia (Dinis, 2002). A pouco e pouco, no entanto, a questdo
central passou a ser o “quem”: quem sdao os empreendedores € que caracteristicas os
distinguem da restante populacao (Dinis, 2002). Chegava o estudo dos “tragos” ou do
perfil do empreendedor, que sera analisado mais em detalhe numa sec¢éo posterior.

Esta mudanca ocorreu no inicio dos anos sessenta e correspondeu a uma bifurcacdo™®

na investigacdo, quando os investigadores do campo da gestdo de empresas comegaram
a revelar interesse por esta nova via de investigacdo, que procurava identificar os
atributos ou caracteristicas que distinguiam os empreendedores do resto da populacédo

(Dominguez, 2002).

Progressivamente, foram surgindo outros investigadores que adoptaram abordagens
diferentes, levando a uma certa fragmentacdo do estudo do empreendedorismo.

Uma dessas abordagens distinguiu-se por focar no processo cognitivo do empreendedor
(Buttner e Gryskiewicz, 1993, Palich e Bagby, 1995, Baron, 1998, Allinson, Chell e
Hayes, 2000 e Lambing e Kuehl, 2003) chegando-se a afirmar que o empreendedor
pensa de forma diferente, nomeadamente na abordagem ao risco, ndo por ser mais
propenso a0 Mesmo, mas por ser mais optimista na sua analise das oportunidades
(Palich e Baghby,1995).

18 A
Por um lado, uns estudavam o “porqué”, enquanto, por outro lado, outros estudavam o “quem”.




Também Simon, Houghton e Aquino (1999) concluem que os empreendedores ndo sao
mais propensos ao risco, antes sofrem dum enviusamento no seu processo cognitivo,
que os leva a subestimar o risco das oportunidades que identificam. Esse enviusamento

tem trés componentes:

1. Excesso de confianga, que impede o empreendedor de conhecer os limites dos seus
conhecimentos;

2. llusdo de controlo, que leva 0 empreendedor a pensar que consegue dominar e gerir
uma situacdo de criacdo da nova empresas, quando existem muitos factores que
escapam ao seu controlo;

3.Lei dos pequenos numeros, quando o empreendedor se limita a um ndmero reduzido

de fontes de informacdo para retirar conclusées sobre a oportunidade em analise.

O trabalho empirico de Keh, Foo e Lim (2002) confirmou a influéncia das duas ultimas

componentes na forma como os empreendedores avaliam as oportunidades.

O processo cognitivo do empreendedor ndo serd, portanto, completamente racional,
misturando emotividade, afectividade e moral (Dinis, 2002).

Outra linha de investigacdo surge da constatacdo da necessidade de usar teorias
contingenciais no estudo do empreendedorismo, ao assumir que a eficacia do
comportamento e do perfil do empreendedor dependem das circunstancias do ambiente

e da organizacao (Miettinen e Hedberg, 1993) *.

Ainda outra linha de investigacéo é a dos denominados "distritos industriais™, onde se

admite que os factores sdcio culturais que caracterizam a sociedade afectam o fendmeno
do empreendedorismo. Assumem mesmo que O que mantém uma empresa viva é a
existéncia duma estrutura socio cultural de apoio. Conclui-se que as empresas e as
economias de sucesso sdo apoiadas e governadas por instituicdes ndo econdmicas

fortes.

19 Citado em Dinis (2002).




Assim sendo, no estudo do empreendedorismo, o empreendedor € fundamental mas ndo
pode ser isolado do colectivo onde se insere (Benko e Lipietz, 1994, Dinis, 2002 e
Silva, 2002).

Esta interaccdo entre individuos é a base da teoria das redes (Bygrave e Minniti, 2000,
Andersson, 2000, Dinis, 2002). As redes de conhecimentos dos empreendedores sao
importantes para:

* explorar as discrepancias do mercado (Butler, 1991);

« ter acesso a experiéncia dos outros (Young, 1971);

» ter acesso a informacéao de negdcio;

* ter acesso a aconselhamento técnico;

» ter acesso a recursos humanos (Elfring e Hulsink, 2003);

» ter acesso a recursos fisicos (Elfring e Hulsink, 2003);

* ter acesso a recursos financeiros (Johannisson, 198613 e Elfring e Hulsink, 2003).

No fundo, as redes sociais do empreendedor podem servir para compensar as suas
lacunas dum dos trés tipos de capital que necessita para criar a sua empresa (Steier e
Greenwood, 2000):

1. Capital financeiro;
2. Capital humano;

3. Capital social.

A evolucdo da investigacdo em empreendedorismo no final do século XX passou, em
parte, pela discussdo a volta da teoria dos tracos de personalidade e da sua adequacgéo ao
estudo deste fendmeno. No entanto, os estudos nesta linha comportamental, indicados
por Max Weber e McClelland, acabariam num beco sem saida (Mazzarol 98 e Jesuino,
Reis e Cruz 88).

Peter Drucker (1985) foi um dos que refutaram esta linha, afirmando que o
empreendedorismo é definido por um comportamento de procura sistematica da

inovacéo.



Este autor desenvolve o estudo do empreendedorismo quando afirma que o mesmo se
baseia na maximizagdo das oportunidades, sendo um dos primeiros a colocar énfase
nesta vertente do estudo do fendémeno. De facto, um dos contributos principais deste
autor do campo da gestdo de empresas é o reconhecimento de que o papel do
empreendedor passa por reconhecer e agir sobre as oportunidades, que ndo “caiem do
céu”, antes sdo desenvolvidas (Coulter, 2003). Mais, como Jack ¢ Anderson (2002)
salientam, a capacidade de reconhecer e explorar oportunidades depende do
empreendedor estar bem integrado na sociedade local.

Por outro lado, a fragmentacdo registada na investigagdo publicada sobre
empreendedorismo levou a que alguns autores procurassem criar um engquadramento
tedrico de base que desse corpo e delimitasse esta area do conhecimento, a0 mesmo
tempo que propunham objectivos para o estudo da area e propunham também a adopg¢éo
de técnicas de investigacdo (Low e MacMillan, 1988, Shane e Venkataraman, 2000,
Chandler e Lyon, 2001, Davidsson, Low e Wright, 2001, Davidsson e Wiklund, 2001,
Ucbasaran, Westhead e Wright, 2001).

Hoje em dia e de uma maneira resumida, podemos definir o empreendedorismo como
uma competéncia essencial, considerando que empreender engloba uma componente
activa e uma componente passiva, podendo este conceito ser entendido como uma
propensao para inovar mas também como a capacidade para acolher e desenvolver a
inovacdo proveniente de factores externos. Inclui acolher a mudanca, assumir
responsabilidades pelas proprias accles, a formulacdo de objectivos e a tentativa do

seu cumprimento e a vontade e motivagao para o sucesso.

Os conhecimentos essenciais envolvidos no &mbito desta competéncia prendem-se com
o saber avaliar as oportunidades de forma a identificar aquelas que se enquadram nas
actividades pessoais, sabemos que as capacidades reconhecidas na competéncia do

empreendedorismo sdo:

* Planear, organizar, analisar, comunicar, implementar, redigir, avaliar e memorizar;
« Desenvolver projectos e respectiva implementacéao;

« Trabalhar, cooperativamente, em equipa e com flexibilidade;



« Identificar em termos pessoais as areas fortes e fracas;
* Agir proactivamente e responder positivamente a mudancas;

» AsSsumir riscos.

As principais atitudes para o desenvolvimento desta competéncia s&o:

* Mostrar iniciativa;
« Vontade de mudanca e de inovacéao;
« Identificacdo de areas para demonstrar todo o potencial empreendedor.

Tendo presente esta definicdo abrangente da competéncia do empreendedorismo e as
suas componentes em termos de conhecimentos, capacidades e atitudes, podemos
pensar o empreendedorismo como sendo, fundamentalmente, a capacidade e o desejo de
agir. Trata-se de um agir consciente, determinado e voluntéario, tendente & obtengéo de
mudancas. Nesse sentido ser empreendedor pode ser caracterizado como uma atitude
dindmica perante a realidade, em que face a determinados contextos, internos ou
externos, imagina respostas de modificacio dessa realidade. E por isso que,
habitualmente, empreendedorismo e inovacdo aparecem associados, porque o
empreendedor tende a realizar as suas ac¢des de forma diferente, visando outros
resultados, e nesse processo constante de inovacdo vai recriando a realidade. Para o
empreendedor o mundo esta em permanente mudanga, pelo que podem ser imaginadas e

criadas novas formas de transformacédo da realidade.

Esta capacidade de recriar a realidade é determinante para a sociedade, para a resolugéo
dos novos problemas que vao surgindo acoplados ao progresso e a evolugédo tecnologica
das comunidades, ou para a proposta de solucdes inovadoras em relacdo as

problematicas transgeracionais que persistem sem solucées viaveis.



10.2. Caracteristicas Pessoais

Cada empreendedor € Unico. N&o existe um arquétipo ou seja cada individuo apresenta

0 seu proprio grau de atributos de empreendedor. No entanto, e segundo Lessem (1986)

é possivel agrupar os empreendedores em Vvarios tipos, segundo as caracteristicas que

apresentam.

Sintetizar os tipos de empreendedores identificados pelo autor:

Tipo Empreendedor

Tipo Personalidade

Atributos

Inovador Imaginacéo Originalidade, inspiracéo
amor e transformacao

Criador e Encorajador Intuito Evolucdo,
desenvolvimento simbiose,
ligagdo

Lider Autoridade Direccdo responsabilidade
estrutura e controlo

Novo empreendedor Forca Vontade Realizacdo  oportunidade
tomador de risco e poder

Animador Sociabilidade Valores partilhados
comunidade e cultura

Aventureiro Energia Movimento, trabalho saude

e actividade.

Tabela 8 — Tipos de empreendedores ~ (Lessem, 1986)

Lessem, identificou estes seis tipos de empreendedores que se distinguem

fundamentalmente atraves da sua personalidade e dos seus atributos.




11.0 tecido empresarial Portugués

Muitas das PME portuguesa encontram-se fortemente descapitalizadas. O limite ao
nivel do endividamento é o limite ao crescimento. Para sobreviver as empresas

portuguesas tém de crescer e de se internacionalizar.

A internacionalizacdo é um facto recente mas demasiado importante para se ignorar.
Portugal tem poucas empresas e marcas universalmente conhecidas. Falta-nos empresas
que consigam impor o seu nome internacionalmente como a NESTLE Suica, a LEGO
Dinamarquesa, a NOKIA Finlandesa, IKEA Sueca, Mercedes Alem& e a COCA-COLA
EUA, para sO citar empresas, algumas delas de pequenos paises. Todas estas empresas
estdo presentes nos principais mercados mundiais e estabelecidas ha dezenas de anos,
sendo amplamente respeitadas, mesmo ao nivel do consumidor final. Ndo encontramos

situacOes semelhantes a escala portuguesa.

Se tentarmos identificar a primeira empresa multinacional com sede em Portugal, com
base em numero de filiais, quota de mercado mundial e volume de negocios, 0 home
que provavelmente ocorre € o da Corticeira Amorim. No entanto, e apesar de contar
com um vasto leque de consumidores, alids distinto, que inclui quase todos o0s
apreciadores de vinhos de qualidade, a escala planetaria, poucos serdo capazes de citar a

marca da rolha que ajudou a assegurar a qualidade do néctar consumido.

O produto de renome verdadeiramente universal é o Mateus Roseé, mas trata-se de uma
operacdo de exportacdo, sem efectivo dominio dos mercados como se vem confirmando

pelo recuo da presenca da marca.

No entanto, uma transformacdo profunda estd a acontecer a economia portuguesa. A
nossa integracdo econdmica com o resto do mundo, embora crescente no periodo
posterior a 1974, restringia-se ao comércio externo e o grau de abertura sempre foi

muito inferior ao de outras pequenas economias como a belga.

Quanto a capacidade de atraccdo de investimento directo estrangeiro (IDE), houve

algum progresso ap0s a adesdo a Unido Europeia, sobretudo no inicio da década de 90,



mas coincidindo com uma expansdo generalizada do IDE que cresceu sempre a taxas
muito superiores as do PIB e mesmo do comércio externo. No entanto, é o IDE com
origem em Portugal (investimento directo portugués no estrangeiro - IDPE) que cresce a
ritmo vertiginoso. Entre 1990 e 1995, o ID PE acumulado (stock) passa de 517 para
2.834 milhdes de ddlares, o que corresponde a uma expansdo de 548% contra 134%
para o IDE a entrada e 162% para o IDE mundial.

A expansdo das empresas portuguesas nos mercados externos abarca um vasto conjunto
de sectores e ndo se limita aos maiores grupos econdémicos. Apesar da grande
diversidade dos casos de internacionalizacdo, os elementos estatisticos disponiveis e a
analise de algumas das experiéncias ja verificadas permitem contribuir para a
identificacdo de alguns dos padrdes mais marcantes da internacionalizacdo das empresas

portuguesas.

11.1 Paises de destino da internacionalizacao

No inicio da internacionalizacdo, verificou-se um claro predominio da Espanha como
pais de destino. A proximidade geografica, cultural e econémica tornou a Espanha local
de destino de cerca de 50% do IDPE, quota muito superior a que ocupava como parceiro
comercial. Ao nivel das exportacdes, a Espanha € mesmo superada pela Alemanha,

onde o IDPE & irrisorio.

Empresas como a Petrogal, o Pdo de Acucar, a Cimpor e a Sonae, 0s principais bancos,
com destaque para a Caixa Geral de Dep0sitos, activa na banca de retalho, fazem parte

das mais de 100 empresas ja activamente instaladas no pais vizinho.

No entanto, a medida que a experiéncia das empresas, individual ou colectiva, vai
aumentando, 0s empresarios vdo-se aventurando em novos mercados. Paises como o
Brasil, Mocambique e até Marrocos estdo agora na lista dos paises com elevado
potencial de atraccdo. Nalguns casos as empresas comecaram por se estabelecer em
Espanha para depois avancar para novos mercados como foi o caso da Cimpor e da
Petrogal. Noutros comecaram directamente por pontos muito mais distantes como a

Polonia (Jeronimo Martins), Marrocos (Valouro) ou Macau e China (Efacec).



O peso inicial da Espanha, seguido de um progressivo avango para mercados mais
distantes ndo surpreende a luz da teoria da internacionalizagdo. Ja a escassa presenga
junto dos nossos principais parceiros comerciais e locais de destino de emigrantes, em
favor de mercados mais distantes e com menos peso nas relacdes comerciais - Brasil e
Mocambique - é uma relativa surpresa, apesar dos lacos culturais e linguisticos. A
Colep e a Maconde em Espanha, a Cordoaria Oliveira e S& na Holanda, a Autosil em

Franga, com aquisicdo da STECO, ou a Sonae no Brasil séo apenas alguns exemplos.

Nalguns casos, encontram-se situacdes de parceria com entidades locais, como foi o
caso da Jerénimo Martins na Poldnia, mas as relages contratuais incluindo acordos de
licenciamento ou franchising séo ainda relativamente raras, com algumas excepcdes no
sector dos moldes. E ao nivel dos contractos de gestdo, tipicos do sector da hotelaria,
que encontramos os exemplos da ESTA e da OTI Hotéis, presentes nos paises africanos

de expressdo portuguesa.

A internacionalizacdo das empresas portuguesas € uma quimera, uma busca do
Eldorado, ou possui bases sdlidas, em consequéncia de vantagens competitivas por parte
dos seus promotores? A internacionalizacdo é uma aventura arriscada que consome

recursos financeiros e humanos escassos.

N&o deve ser empreendida como resposta a eventual insucesso no mercado doméstico,
ou porgue a empresa dispde de recursos financeiros temporariamente abundantes, mas
servir de projeccdo a vantagens exploradas no mercado doméstico ou noutros mercados

pela via da exportacéo.

Os casos de internacionalizacdo permitem identificar fontes de vantagens competitivas
e, na generalidade dos casos, posicdes duradouras de relevo no mercado nacional.
Em sectores como a distribuicdo, a industria cimenteira, a hotelaria, os moldes, as
embalagens, a cortica, entre outros, € bem visivel a existéncia de ambiente competitivo
e a acumulacdo de experiéncia e know-how que podem vir a ser eficientemente

exploradas noutros mercados.



Num namero significativo de casos, as empresas possuem ja uma experiéncia de
parceria e cooperacdo internacional, quer com empresas multinacionais estabelecidas
em Portugal - Colep e Jer6nimo Martins, quer através de aliancas estratégicas - Sonae,
BCP, etc.

No entanto, uma outra modificacdo esta a verificar-se na economia portuguesa - a
inovacao comeca a estar presente apesar do fraco nivel de 1&D que sempre caracterizou
as nossas empresas. Em sectores como as tecnologias de informacdo e de
telecomunicacdes, a banca, o farmacéutico, etc., sdo ja visiveis elementos de inovacao e
existe mesmo um conjunto de produtos como por exemplo a Via Verde que estdo a ser

introduzidos noutros mercados.

A teoria do ciclo de vida do produto de Vernon, permite explicar o nivel crescente de

inovacdo e internacionalizacdo da economia portuguesa.

Na fase do lancamento, é indispensavel conjugar trés factores que viabilizam a

inovacgéo:

1. Concepcdo de novos produtos, servicos e processos, em resultado de espirito
inventivo. E talvez o menor dos problemas: os portugueses ganham frequentemente 0s
principais prémios nos certames da especialidade. Ao nivel do design também é notério

gue nos ultimos anos vivemos uma verdadeira revolucao;

2. Acesso a segmentos de mercado com poder econdmico e espirito pioneiro. Estes
clientes estdo dispostos a pagar 0s precos necessariamente elevados da fase inicial, bem
como a fornecer sugestBes e criticas que levam a afinacdo e desenvolvimento do
produto. Os primeiros telemoveis que surgiram em Portugal custavam mais de 700

contos, e nao ficaram por utilizar...

3. Existéncia de empresas com capacidade de gestdo e financeira adequadas a inovacgao.
O risco associado a fase de lancamento é muito elevado e as empresas carecem de

estrutura financeira adequada para enfrentar eventuais revezes. Por outro lado, carecem



de recursos humanos tanto para a concepgdo como para a aprendizagem com os clientes

e adaptacdo dos produtos.

A inovacdo com sucesso corresponde a uma identificacdo, nem sempre fécil, entre os
objectivos da empresa e as aspiracGes dos consumidores. No entanto, constitui a base
mais sélida para a entrada em novos mercados, na fase inicial com caracteristicas

semelhantes ao do pais onde a inovacéo foi desencadeada e testada.

Portugal ja tem a sua quota de “naufragios” na internacionaliza¢do, nomeadamente nos
sectores ceramico e das confecgdes. Por vezes, é 0 sucesso excessivo a ditar o fracasso,
por falta de capacidade de resposta. Outras vezes, é o espirito individualista que leva
alguns investidores a suportar sozinhos custos que poderiam ser partilhados. No entanto,
e embora a experiéncia seja recente, ja foi possivel demonstrar que é possivel descobrir

novos caminhos e trilha-los com, cada vez, maior seguranca.

O mérito, nunca inteiramente apropriado em termos de beneficios, cabe sobretudo aos

pioneiros, mesmo aos que falharam.

Historicamente, o recurso ao mercado de capitais como fonte de financiamento, em
particular das PME dos sectores mais tradicionais, tem sido muito reduzido.
Muitas das fontes de financiamento disponiveis no mercado de capitais sdo raramente

utilizadas pelas empresas em Portugal.



12.Dados Finais

Ao longo desta tese sempre pretendemos descrever de forma sintetizada e selectiva
toda a informacdo que aqui descrevemos, neste sentido ndo é facil realizar uma
concluséo, pois achamos que o trabalho em si ja é um resumo de todos os temas
abordados e actualizados da sociedade Portuguesa. Assim podemos dizer que o
empreendedorismo é importante pelo que representa para a criacdo de emprego, para a

inovacgdo e para a criagdo de riqueza, nomeadamente para o desenvolvimento.

E dificil de assentar numa definicio de empreendedor e de empreendedorismo
universalmente aceitavel, logo todos os estudos tém de explicar muito bem os conceitos

que estdo a usar (Bygrave e Hofer, 1991).

Tendo em conta o actual contexto econdmico, de particular adversidade, e onde se
sucedem as noticias de insolvéncias e despedimentos, este periodo a que estamos a
viver é de uma enorme instabilidade mas ao mesmo tempo também € propicio a novas
oportunidades, novos desafios. Nesse sentido enquanto a economia estd a mudar e a
sociedade altera os seus padrdes de compra muitas empresas estdo e vao certamente
fechar portas, quer seja por inadaptacéo, por quebra nas vendas, por dividas de clientes
ou muitos outros motivos. No entanto outras (existentes e novas) terdo de descobrir que
devem formatar os seus produtos e servicos as novas necessidades e as novas
referéncias de valores, que podem usar novos modelos de neg6cio mais resistentes a
tempos conturbados e que podem encontrar na auséncia dos que definham um novo
mercado de oportunidades. Nao sera facil identificar o que esta a mudar e como
responder a isso, mas poderdo aparecer novas oportunidades e redescobrir servicos e
hipdteses que tenhamos ao nosso alcance mas que ndo estuddvamos, nao

equacionavamos para 0s nossos negdcios, como o capital de risco, por exemplo.

De um modo mais lato, a sociedade floresce quando as pessoas pensam de forma
empreendedora. Com efeito, mais problemas serdo resolvidos e solucionados mais
depressa se cada um de nds redescobrir 0s nossos instintos empreendedores ou 0 mesmo
sera dizer actuando de forma confiante, expedita, ambiciosa, adaptavel e em permanente
interaccdo com as redes de contactos que vamos construindo no decorrer das nossas

actividades.



Portugal precisa de Empreendedores que possam criar e fazer crescer empresas, uma
vez que criam mais postos de trabalho (grande parte destes, qualificados), acrescentam
valor & economia, ambicionam o mercado global, exportam ou substituem importacdes,

Ou seja, criam riqueza para a Sociedade em que se inserem.

Até porque as condigdes para a emergéncia desta tipologia de empreendedores existem,
actualmente, no nosso Pais, em quantidade razoavel: Universidades de Exceléncia,
quadros qualificados e competitivos comparativamente ao resto da Europa, infra-
estruturas adequadas, administracdo publica relativamente desburocratizada,
incubadoras de empresas e mais recentemente uma oferta de capital — encontravam-se
disponiveis para investimento até Dezembro de 2013 mais de 250 milhGes de euros
conforme se podia visualizar em http://www.pofc.qren.pt/areas-do-
compete/financiamento-e-capital-de-risco , por parte de investidores especializados nas
fases emergentes de criagdo de empresas “de alto rendimento”, usualmente

denominadas “‘start-ups”.

Neste momento, 0 que falta, sobretudo, aos nossos empreendedores € um mercado
interno saudavel ao qual vender. Com a quebra dos indices de consumo torna-se dificil
sustentar a actividade, principalmente de uma “start-up” que muita das vezes tenta
lancar no mercado novos produtos e servicos, pelo que se torna essencial olhar para o
mercado global desde que o projecto comeca a ser gerado. Apesar dessa perspectiva ser
a solucdo mais indicada para muitas actividades (nem todas sdo exportaveis) a mesma
requer muitas vezes algum investimento fisico (feiras, comunicacdo, novos parceiros)

que carece de tempo e dinheiro.

Essa pode ser uma limitacdo, mas ha também janelas abertas para progressos nessa area.
Por exemplo, hoje é mais facil criar equipas internacionais que trabalham em rede (na
“cloud”) e por video-conferéncia. Hoje, é também mais facil ter o nome da empresa
divulgado globalmente em directorios gratuitos e em websites da especialidade, assim
como é mais facil encontrar e contactar directamente alguém do outro lado do mundo
através das redes profissionais. Resta muito trabalho, pelo meio, a fazer, mas com
criatividade ¢ possivel alterar o modelo “padrdo” e encontrar novas formas de

globalizar.



De uma forma geral, os Business Angels e o Venture Capital investem em pessoas, néo
em tecnologia ou mesmo geografias. Nesse sentido um empreendedor, bem preparado e
totalmente comprometido com o projecto, com um argumento bem fundamentado sobre
como pretende resolver um problema de um determinado mercado captara certamente a

atencdo dos investidores.

Claro que a ideia é importante, assim como o tamanho do mercado, os rendimentos e 0s
custos, mas mais importante que esses factores é o empreendedor e a Equipa que a vai

implementar.

Um lider fantastico com um mau conceito vai de alguma maneira tornar essa iniciativa
num sucesso, mas um mau lider com o melhor conceito resultard quase sempre em
falha. O investidor estd a prestar tanta atencdo ao empreendedor enquanto individuo
como a ideia; esta a procura de um empreendedor em quem possa confiar o seu dinheiro
ganho arduamente. Assim, a maneira como o empreendedor apresenta a sua ideia ou

inspirara confianga ou a destruira.

Num Pais com o consumo em queda, aumento de impostos, ineficiéncia dos tribunais,
auséncia de investimentos e incerteza sobre a manutencdo da paz social, ndo € de
estranhar que muitos daqueles que possuam as capacidades empresariais primem pela
auséncia de confianca preferindo, infelizmente, abandonar o Pais a procura de outros

ciclos econdmicos mais consentaneos com as suas ambicoes.

Apesar desta dura realidade, aqueles que decidem ficar e que se encontrem bem
preparados e motivados, terdo a confianca para perspectivar que o nosso ciclo se
aproxima do seu minimo e que, em breve, comecaremos a recuperar de maneira a
poderem beneficiar das excelentes condicdes existentes actualmente em Portugal, para

se tornarem empreendedores.

Existe ainda uma possibilidade para pequenos mercados que se destina principalmente
para a arte como, por exemplo, as start-ups, incluindo ainda as campanhas politicas. O
Crowdfunding, traduzido para portugués como o Financiamento colectivo ou

Financiamento colaborativo, ndo é mais que uma forma simples e transparente de


http://pt.wikipedia.org/wiki/Companhia_start-up
http://pt.wikipedia.org/wiki/Campanha_pol%C3%ADtica

angariacdo de fundos para um projecto através de uma comunidade online que partilha
0s mesmos interesses. Ndo € mais do que a obtencdo de capital para iniciativas de
interesse colectivo através da agregacdo de multiplas fontes de financiamento, em geral
pessoas fisicas interessadas na iniciativa. O termo € muitas vezes usado para descrever
especificamente acgdes na Internet com o objectivo de arrecadar dinheiro para artistas,
jornalismo cidaddo, pequenos negdcios e start-ups, campanhas politicas, iniciativas de

software livre, filantropia e ajuda a regides atingidas por desastres, entre outros.

A titulo de curiosidade o Banco Espirito Santo foi a primeira instituicdo bancaria a
associar-se ao movimento de financiamento colectivo através da Internet - BES

Crowdfunding.

O objectivo deste movimento financeiro é promover o envolvimento e a contribui¢ao
dos portugueses, com pequenos donativos, em projetos de solidariedade, com o banco a
assegurar 10 por cento do financiamento total.

Em causa estd o financiamento de instituicbes de referéncia a nivel nacional,

nomeadamente a Céritas Portuguesa, a Associa¢do Novo Futuro e a Acreditar.

A situacdo econdmica fez despertar novas formas de participacdo e de contribuicédo
social, nomeadamente o crowdfunding, isto é, a possibilidade de qualquer pessoa poder
contribuir para determinada causa através da Internet e colectivamente ajudar a
concretizar um projecto. Nos Estados Unidos e em alguns paises da Europa o
movimento € um sucesso no financiamento através das redes sociais, de startups, ONGs

e projectos criativos.

O BES Crowdfunding esta alojado na plataforma de financiamento coletivo de
referéncia em Portugal, a PPL Crowdfunding Portugal, e inicia-se com o projecto
Ganhar Asas e a Casa de Gaia da Associacdo Novo Futuro, a Cooperativa de
Reeducacdo e Apoio a Crianca Excepcional de Portimdo (CRACEP), o projecto Arco-
iris e a de Coimbra da Acreditar, como ainda com a aquisi¢cdo de um equipamento
médico destinado ao Hospital D. Estefania. A financiar estdo necessidades especificas

para o acolhimento de jovens e criancas, para 0 apoio a cidaddos portadores de
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deficiéncia e para o acolhimento de familias de criangas em tratamento oncolégico ou

outro tratamento hospitalar.

Com o BES Crowdfunding pode divulgar o seu projecto e reunir a comunidade que
partilha o0 mesmo interesse. Se cada membro contribuir com um pequeno apoio, juntos

conseguimos levar a cabo os maiores projectos. Essa é a forca do crowdfunding:

pequenos investimentos x grande comunidade = excelentes projectos!

Pequenos x Grande N Excelentes
investimentos comunidade SN projectos!

O BES Crowdfunding funciona de modo simples e transparente, utilizando a mecanica
"tudo ou nada™:

e O promotor estabelece montante minimo e prazo de angariacdo - 0s projectos
ndo devem exceder 2.500 euros para prazo de 60 dias e 5.000 euros para 0 prazo
de 90 dias

e Se a meta proposta for atingida dentro do prazo estabelecido, o promotor recebe
os fundos

e Se 0 montante minimo ndo for angariado, 0 promotor ndo receberd nada e 0s
fundos serdo devolvidos aos apoiantes.

Este conceito tem cerca de 15 anos e chegou a Portugal em 2011 e, no espaco de ano e
meio, a principal plataforma de crowdfunding a operar em Portugal, a PPL
(PPL.com.pt), j& ajudou a financiar 39 projetos, angariou mais de 120 mil euros e

analisou um total de 550 candidaturas.

Nos EUA, onde o conceito esta mais vulgarizado, j& se financiam projectos com mais

de 10 milhdes de dolares.

Em termos de conclusdo, o crawdfunding podera ser um dos caminhos a optarmos para
chegarmos a um fim, a um objectivo, afinal as plataformas de crowdfunding néo séo
mais que o elo de ligacdo entre quem tem o projecto e o cidaddo que o pode

financiar.



Conclui-se assim que a industria de capital de risco portuguesa continua pouco
desenvolvida, servindo principalmente como fonte alternativa de financiamento de
expansdo da actividade maduras ou saneamento de divida, tal como previamos no inicio
da tese. E que a ndo assuncdo de um papel activo no desenvolvimento do
empreendedorismo, resulta principalmente de um mercado financeiro bank-oriented, no
entanto, existem crescentes evidéncias da alteracdo desta situacdo, com a entrada de
novos players, quer nacionais quer estrangeiros, actuando tanto como business angels

ou venture capitalists.
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ANEXO1

Associacdo Portuguesa de Capital de Risco e de Desenvolvimento

geral@apcri.pt

Bom dia.

O meu nome é Rui Caldeira, e neste momento voltei a estudar estando a frequentar o

mestrado em Gestdo no Instituto Superior de Gestdo - ISG.

Encontro-me a realizar sob a orientacdo da Professor Doutor José Magalhdes, a
investigacdo para a tese com o titulo “O contributo das sociedades de capital de risco

para o empreendedorismo”.

O meu contacto realiza-se no sentido de solicitar a V. Exa. a colaboracdo para recolha
de dados, designadamente o nimero de empresas que recorre ao capital de risco,
quais os sectores que recorrem a este tipo de capital e se possivel também, quais os
factores, para no nosso pais, este tipo de capital ser pouco utilizado em relacdo a
outros paises. Se tiverem mais material disponivel como as vantagens e desvantagens

do capital de risco seria éptimo.

Agradecendo desde ja a atencdo dispensada. Esperando a Vossa melhor aten¢do ao

assunto e estando disponivel para mais alguma informagao adicional.
Com os melhores cumprimentos,

Rui Caldeira


mailto:geral@apcri.pt

Anexo 2 » Quadros

Unidade: 105 Eura

Early stage 5 2,3 1,3% 57 53,2 3,3% a3 55,5 Z,4%
Private Equity 124 641,7| 94,6% 499 1.211,4| B81,3% 623 1.953,1 85,3%
Expanzio 45 526,88 77,7% 230 278,6 17,3% 275 8054 35,200
Capital de substituiciio 16 19,3 2,9% 36 213,9 13,3% 52 2332 10,29
Turnaround 6 0,0 0,0% 94 399,8 24.8% 100 300.8 17,5%
Refinanciamento da divida bancaria o 0,0 0,0% 34 59,9 4 3% 34 69,5 3,0%
Management buy-out 17 22,6 3,3% 62 182,2 11,3% 73 204,8 8,9%
Managemant buy-in 0 0,0 0,0% i1 55,1 4% 11 55,1 2,485
Outros 40 73,0/ io,8% 31 113,4 7,0% 72 1854 2,19
Total 194 678,2 100% 932 1.612,2 100% 1.126 2.290,4 100%

(1) Inclui participacées relatvas a captal social & outros financiamentos.,

Fonte: "MV

Quadro » Valor Investido por Fases de Entrada do Capital de Risco nas Empresas (31/12/2011)



Unidade: 106 Eura

Agricultura, produgdo animal, caga, floresta ¢ pasca 4 0,8 0,1 2 24,7 1,5 12 25,5 1,1
Indistrias extractivas ] 0.0 1.0 0 0.0 0.0 1] 0.0 0.0
Inddstrias transformadoras 29 34,5 5,1 214 392,5 24,3 243 427,4 18,7
Elactricidade, gds, vapor, dgua quente e fria a ar frio 2 0,2 0,0 17 1142 7,1 19 114,4 5,0
S;ﬁi“; 3::;3?;: e e e 4 27,0 <08 6 51,6 32 1w 3z86 143
Conetrugiio 1 10,0 1,5 18 39,9 56 19 59,9 44
go;ng:li:smr arosso 2 & retalno; reparacdo de velculos automdveis & g 2,6 0,4 73 322 2,0 a7 34,3 15
Tranzportes & armazenagem 1 213,7 31,5 3 B7 0,5 7 1224 9.7
Alnjamento, restauracan e similares 11 4,1 0.6 43 68,2 4,2 5d 72,3 3.2
Actvidedes de informagdc = de comunicagie 15 1,2 0,2 124 73,0 4,9 133 60,2 3,5
AMctvidades financeiras e de sequros 38 91,4 13,5 19 21,0 50 57 172,4 75
SGPS - ndo financeiras 22 27,2 4,00 156 3335 23,8 178 410,7 179
Actividades imobiliarias 10 7.2 1,1 8 30,7 1,9 18 38,0 1,7
Actividades de conzultoria, cientficas, ticnicas e similares 27 4,5 0,7 161 139,8 8,7 188 1444 6,3
Actividades administrativas e dos servigns de apoio 14 1.4 0.2 44 97,7 61 58 99,1 4,3
Administracdo Pdblica e Defesa; Segquranca Social Obrigatbria ] 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Educagio 2 0,2 o0 ot 0,0 00 3 0,2 0,0
Actividades de saide humana e apoio social 1 0,5 0.1 9 15.7 1,0 10 16,3 0,7
Actvidades artisticas, de espectaculos, desportvas e recreativas 4 1,0 0,2 18 21 0,1 22 3,1 0,1
Cutras acbvidades de servigos a 0,0 0,0 2 0,6 0,0 z 0,6 0,0
e e L R I B Y
gﬁ::s dos organismes intermacionais & outras instituigies extra- a 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 00
Total 194 678,2 100,0 932 1.612,2 100.0|| 1.126 2.290,4 100,0

(1) Inclui participagdes ralativas a capital eooial & outros financiamentos.
Fonte: CMWVM

Quadro » Sectores de Actividade das empresas Participadas (31/12/2011)

Unidade: 1046 Euro

Fundos de Capital de Risco 71 1.887,6 71,4%
Sociedades de Capital de Risco I 3 754,9 28,6%
Total . 102 2.642,5  100,0%

Fonte: CMVM

Quadro » Fundos de Capital de Risco e Sociedades de Capital de Risco em Atividade (31/12/2011)
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