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Resumo

No presente estudo investigativo pretende-se analisar o impacto que o

investimento em Capital de Risco tem nas empresas portuguesas.

Numa perspetiva qualitativa, sdo analisados os custos e beneficios do Capital
de Risco e 0 seu impacto nas empresas portuguesas. Adicionalmente é
importante compreender o comportamento dos investidores com as empresas,

0 gque leva ao sucesso e as suas politicas de investimento.

Na avaliacdo destes objetivos, procedeu-se a uma contextualizacao deste tipo

de financiamento.

Em termos de metodologia foi elaborado um modelo de andlise que permitisse
testar a problematica em estudo, bem como preparado um questionario que

permitisse recolher a informacao necesséria a investigacao.

Os resultados obtidos permitem concluir que um dos principais beneficios do
Capital de Risco é o reconhecimento de novas oportunidades para as
empresas. De acordo com os dados, os custos do Capital de Risco advém,

principalmente, da relacdo entre o empreendedor e o capitalista de risco.

O presente estudo evidencia que o Capital de Risco pode ser decisivo para a
existéncia de algumas empresas. A investigacdo também revela que este
instrumento € uma boa opcdo de financiamento para as empresas

portuguesas, principalmente atendendo a atual conjuntura econémica.

Ainda que tenham sido obtidos resultados importantes para a gestéao
empresarial, de notar que a reduzida dimens&o da amostra recomenda a sua

confirmagéo em pesquisas futuras, com amostras de maior dimens&o.

Palavras-chave: Capital de Risco, Inovacéo, Atratividade, Sucesso, Impacto.



Abstract

This research project aims to analyze the impact of Venture Capital investments

in Portuguese companies.

With a qualitative perspective in mind, we start by building a cost-benefit
analysis of Venture Capital and its organizational implications, based on a
theoretical contextualization of this particular financial instrument. Additionally it
is important to understand the behaviour of investors with the companies, which

leads to success and their investment policies.

Methodology-wise, data collection was questionnaire-based and for the data
analysis section of the study a specific model was created to allow for the

correct interpretation of the collected data.

The benefit of discovering new business opportunities for the studied
companies was then uncovered as one of our primary results. Also, and
according to our data, the costs associated with Venture Capital are mainly
associated with the relationship between the entrepreneur and the venture
capitalist.

The present study shows that Venture Capital can be pivotal to the survival of
some of these companies. This research also reveals that this financial

structure is particularly valid in Portugal’s current economical climate.

These results expose important practical business management implications
but it is also important that the size of the sample is acknowledged as one of

this study’s potential limitations, opening the door for future research.

Key words: Venture Capital, Innovation, Attractiveness, Success, Impact.
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1. Introducéo
1.1. Temaética

Na atualidade da industria de Capital de Risco, sdo muitos os fatores que tém
sido debatidos relativamente as causas da recente evolucdo desta atividade no
nosso pais, como por exemplo, o papel do Estado no seu desenvolvimento ou
a apeténcia da iniciativa privada para investir neste sector.

Num quadro de crise econdémica, que nos dias de hoje assume uma relevancia
particular, o Capital de Risco ao traduzir uma modalidade de financiamento
aplicavel fundamentalmente a empresas com uma situacdo economica e
financeira dificil, ou em inicio de atividade e com dificuldades de acesso a
capital, est4 associado ao projeto de recuperacao ou criacdo de empresas que

necessitam de investidores.

Com o0 seu aparecimento nos Estados Unidos, apds a Segunda Guerra
Mundial, este instrumento financeiro encontra-se por todo o mundo, com maior
intensidade nos paises anglo-saxonicos. Em Portugal, o historial desta industria
soma apenas algumas décadas de atividade, chegando em 1986, mas nao
mostrando desde logo um dinamismo econdmico forte. Apenas nos ultimos

anos, os investidores tém procurado inverter esta situagcéo de outrora.

Na Europa, foram criados mercados de capitais com o intuito de levar ao
lancamento e expansdo dos negdécios e, em Portugal, tem-se assistido a um
claro redireccionamento para operacoes, cuja natureza nao implica a existéncia
de um parceiro de negécios, sendo apenas necessario um negécio de caracter

financeiro.

Torna-se assim, pertinente estudar, qual o impacto e influéncia do Capital de
Risco ao nivel das empresas que tiveram possibilidade de usufruir deste
instrumento e retirar desta situacdo uma analise, de forma a construirmos as

devidas conclusfes para uma orientacao no futuro desta atividade.

No relatorio mais recente da European Private Equity & Venture Capital
Association (ECVCA) é feita uma analise sobre a avaliacdo da industria de

Capital de Risco europeia durante 2012, onde se verificou que a captacdo de



recursos e os investimentos neste ano diminuiram. Esta reducdo deveu-se a
menor atividade dos fundos de Capital de Risco de maior dimensao. Tal
observou-se quer ao nivel de Venture Capital, vocacionado para operacdes de
lancamentos de empresas, quer ao nivel do Private Equity, focado em

operacdes de expansao e de aquisicbes empresariais.

O montante do Capital de Risco divide-se entre os Fundos de Capital de Risco
(FCR) administrados por entidades gestoras e pelos fundos préoprios das
Sociedades de Capital de Risco (SCR). Os FCR sdo cada vez mais a forma
dominante no sector, representando cerca de 85% dos fundos, segundo a

informacgao contida na CMVM.

Vérios estudos cientificos, Ribeiro (2007), Berger e Udell (1998), Pinto (1997) e
Gompers et al. (2008), defendem que o mercado do Capital de Risco néao é
apenas um meétodo alternativo de financiamento, mas sim um método
complementar. Na medida em que um mercado de capitais vigoroso € um pré
requisito para a existéncia de uma industria de Capital de Risco dinamica.
Deste modo, a relacdo inversa é também verdadeira: o Capital de Risco
promove o desenvolvimento do mercado de capital, ao conduzir a capitalizacéo
bolsista das Pequenas e Médias Empresas (PMEs), que integram novos

sectores e que se encontrem valorizadas pelas boas préaticas que apliquem.

O objetivo das Sociedades de Capital de Risco, de acordo com o IAPMEI é a
alienacdo, a médio/longo prazo, da participacdo por um preco compensador.
Para que a alienacao resulte numa mais-valia para a SCR é condi¢cdo essencial

a valorizacao da empresa participada.

Segundo Banha (2005), em Portugal, o tecido empresarial baseia-se em
pequenas e médias empresas e em estruturas tipicamente familiares, sendo
possivel prever a verificacdo de um acréscimo significativo de operacbes de
Capital de Risco, em especial relacionadas com operacdes de Management
Buy Out (MBO). Estas opera¢cdes de MBO consistem na aquisicdo da empresa
(ou pelo menos do seu controlo), por parte dos seus atuais gestores ou
administradores, tornando-se razoavel o aumento destas operacdes nos

préoximos anos.



Deste modo o presente estudo tem como propdsito avaliar o impacto que este
tipo de financiamento tem nas empresas portuguesas e analisar, numa
perspetiva qualitativa, os custos e os beneficios inerentes a este instrumento
de financiamento. Para o efeito, desenvolvemos uma investigacdo empirica. Na
concretizacdo desta investigacdo e dos seus objetivos, utilizou-se o

questionario como método de recolha de informacéao.

1.2. Descricéo do Problema

Relativamente a performance e aos fundamentos acerca do Capital de Risco é
possivel verificar uma escassez de estudos sobre o assunto. No entanto, a
crescente importancia acerca deste instrumento tem aumentado a producao de
trabalhos sobre o sector em Portugal. De maior destaque, encontra-se o
“Relatorio sobre a atividade de Capital de Risco em Portugal”, publicado pela
Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios (CMVM), Entidade Reguladora
deste sector no nosso pais. Também existe a Associacdo Portuguesa de
Capital de Risco e Desenvolvimento (APCRI), que publica periodicamente
informac&o sobre a atividade dos seus associados. E possivel verificar uma
lacuna na quantidade de literatura sobre esta ferramenta, apesar de muitos
autores ao longo dos anos se debrucarem sobre o sector. Alias, o facto de se
tratar de um negodcio “privado” tem dificultado o seu estudo e acesso a

informacdes privilegiadas.

Face a visivel crescente importancia deste negdcio e a pouca informacao de
conhecimento acerca do mesmo, alguns autores tém tentado compreender o
modo do comportamento dos investidores, os “drivers” do seu sucesso e as

suas politicas de investimento.

Gracas as analises realizadas por Ljungqvist e Richardson (2003), bem como
de Cochrane (2001), uma importante nocao foi traduzida. Foi possivel verificar
gue o investimento em capital privado pode proporcionar uma maior
rentabilidade face ao investimento em capital publico (mercado de acgdes),
atribuindo assim uma maior confianga ao sector. Contudo, e apesar da

performance registada, ainda existem claras disparidades de rentabilidade



entre os diversos fundos, levantando questdes entre os investigadores sobre 0
que diferencia os fundos e investimentos rentaveis dos ruinosos. Assim sendo,
através deste estudo investigativo pretendemos realizar um estudo efetivo
sobre o impacto (positivo e/ou negativo) dos investimentos de Capital de Risco

em algumas empresas portuguesas.

1.3. Objetivos

O objetivo geral deste estudo centra-se em analisar 0 impacto que o valor
investido pelos fundos de Capital de Risco tem na performance das empresas

portuguesas que a ele recorrem.

Para tal, consideramos relevante entender o comportamento dos investidores,
a forma como eles interagem com as empresas, 0 que 0s leva ao sucesso e as
suas politicas de investimento. Deste modo, destacamos 0s seguintes objetivos

especificos:

- Investigar de que modo o investimento em Capital de Risco contribui para as
empresas mais novas e de menor dimensdo, desenvolverem estratégias de
inovacdo e diferenciacdo (viabilizando o desenvolvimento de novos produtos,

segmentos e mercados), de crescimento e de internacionalizacéo;

- Estudar como o recurso ao Capital de Risco melhora a competitividade e a
produtividade de empresas com potencial valorizacdo através do seu
robustecimento financeiro, ou seja, avaliar a evolu¢do da empresa desde a fase
de desenvolvimento em que a empresa se encontrava aquando do

investimento em Capital de Risco;

- Compreender a forma como a relacdo mais proxima e ativa entre investidor-

empreendedor pode trazer beneficios para a empresa;

- Averiguar se as empresas que recorrem a este instrumento consideram o

projeto uma mais-valia e se 0 consideram atrativo.



- Compreender como estas empresas se considerariam existir sem o0

investimento em Capital de Risco.

- Na fase de desenvolvimento atual em que as empresas se encontram, avaliar

se encaram o projeto de investimento um sucesso.

- Perceber se a imposicdo legal de tempo limite de detencdo, se pode
considerar um beneficio, na medida em que controla o tempo da participacéo
do capital investido na empresa.

1.4. Estrutura da Dissertacéao

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capitulos estruturantes.

Apds a Introducdo, o proximo capitulo — Revisdo da Literatura e Modelo
Tedrico — Contextualiza o Capital de Risco, recorrendo aos seus conceitos
essenciais, as definicdes e investigacdes existentes acerca deste. Sera feita a
sua Definicdo e Caracterizacdo e uma abordagem a Génese do Capital de

Risco.

Seguidamente serdo apresentadas as tendéncias do mercado de Capital de
Risco em Portugal através da evolucdo do Capital de Risco no nosso pais.
Seguidamente, de forma abreviada, enquadraremos a atividade no
ordenamento juridico portugués, referindo aspetos legais, sociedades de
Capital de Risco, especificando a sua qualificacdo, forma juridica, capital social
e representacdo, de modo a compreender melhor como estas empresas séo
formadas. Serdo referenciados os investidores em Capital de Risco (os
business angels), os fundos de Capital de Risco com 0 seu registo, supervisdo

e regulamentacgao.

No capitulo terceiro serdo abordados os métodos da investigacdo, oS seus
procedimentos e desenho da investigacao, para realizar este estudo acerca da

performance dos investimentos em Capital de Risco, bem como todo o



processo de analise construido. Apresentaremos igualmente a amostra que
representa o nosso estudo, a populacdo e seus participantes, as medidas e
instrumentos de recolha de dados, as variaveis dependentes e independentes,
e o0s procedimentos para a analise dos dados recolhidos através do

guestionario.

No capitulo nimero quatro, serd feita a analise dos dados recebidos pelas
empresas inquiridas e a discussdo dos mesmos, através de estatistica
descritiva e correlacdes e teste das hipoteses com recurso ao programa de

software estatistico Statistical Package for Social Sciences (SPSS) verséo 21.

Por fim, serdo apresentadas as principais conclusdes a reter do estudo
empirico realizado. Sera feita uma discusséo das implicacbes para a teoria e
para a gestdo, e ainda expostas as suas limitagcbes encontradas e

recomendacdes para futuras investigacoes.



2. Revisdo da Literatura e Modelo Teo6rico

2.1. Revisao da literatura

De acordo com a Associagcdo Portuguesa de Capital de Risco e
Desenvolvimento (APCRI), “o Capital de Risco pode ser definido como uma
técnica, modalidade ou forma de investimento que se caracteriza pela
existéncia de um investidor profissional, que investe em empresas com elevado
potencial de valorizagéo, através da aquisi¢cao de participa¢des no capital social
de empresas, geralmente minoritarias, e sobre valores mobiliarios ndo cotados
em mercados organizados, com a expectativa de obter dentro de um horizonte
de curto ou médio prazo, mais-valias provenientes do seu investimento” (Guia

Pratico do Capital de Risco, pag.6).

Kaplan e Stomberg (2001), defendem que o investidor de Capital de Risco,
torna-se sécio direto ou indireto da empresa, assumindo assim um interesse
direto na sua valorizacdo e crescimento. De tal modo, a relacdo entre a
sociedade de Capital de Risco e a empresa participada vai além de um simples
apport de fundos. Para além da diferenciacdo ao nivel da remuneracao face a
vérias fontes de financiamento, o investimento em Capital de Risco, potencia a
sua participacdo, pois detém vantagem para as empresas apoiadas, ao
proporcionar sinergias, beneficiar da sua experiéncia, acrescentar
profissionalismo a gestédo e colocar a sua disposicdo uma rede de contactos,
em 0posi¢cao ao que acontece com os outros financiadores, cuja relagao tem,
como Unica finalidade, assegurar a sua remuneracao, sendo-lhes indiferente o

acréscimo de riqueza criada para 0s acionistas.

Segundo Pinto (1997), a forma mais rapida de aumentar a disponibilidade de
capital e de reduzir o seu custo € diminuindo os impostos sobre os ganhos de
capital para este tipo de investimentos, destacando o0 estimulo ao

desenvolvimento no mercado de capitais como um factor muito importante.

O Capital de Risco esta direcionado para empresas jovens, start-ups e

investimentos de risco com elevado potencial de rentabilizacdo que indexa o



seu retorno ao sucesso do negocio, sendo que, nesta perspetiva, constitui uma
alternativa interessante para capitalizar as PMEs na fase de desenvolvimento
inicial. Do mesmo modo, também se considera uma alternativa de
financiamento direcionada para empresas com dificuldade em aceder a formas
de financiamento tradicional, em especial para empresas em estadios primarios
da sua implementacdo. Acresce a incerteza, a assimetria de informacéo e o
risco de faléncia. Igualmente empresas de capitais privados e de dimenséo
meédia sdo objeto de aplicacdo de Capital de Risco em resposta aos mais
diversos objetivos, seja para financiar os planos de expansao ou para potenciar
alteracbes nas estruturas financeiras ou de capital. Empresas cotadas em
bolsa também emitem capital a ser adquirido por investidores institucionais, de
modo a ultrapassar situacdes de potencial faléncia, para evitar custos de
aumento publico de capital ou para aumentar o financiamento em periodos de

maior instabilidade nos mercados acionistas.

Florin (2004) considera como sendo um aspeto relevante do investimento do
Capital de Risco, a credibilidade que a entrada do investidor transmite a uma
empresa participada. Ao ser auxiliada por este instrumento, a empresa
pressupde que o investidor reconhece o0 seu potencial de valorizagéo,
conferindo um sinal de seguranca no mercado. Para Hsu (2002) os
empreendedores podem por vezes estar dispostos a aceitar propostas de
menor potencial de valorizagdo futura, quando se trata de investidores de
Capital de Risco com elevada notoriedade.

Nos Estados Unidos da América, pais berco do Capital de Risco, estdo
caracterizadas duas formas fundamentais de investimento neste instrumento, o
Private Equity (investimento aplicado na aquisicdo de participacdes em
empresas ja existentes, independentemente da sua dimensdo, com menor
intervencao a nivel da gestdo e administracdo da empresa), e o Venture Capital
(o investimento pequenas empresas, ou mesmo em projetos iniciais, nas quais
o investidor acompanha a gestdo empresarial). Embora exista divisdo da
nomenclatura nos EUA e na Europa, a expressao de Capital de Risco designa

todos os sectores.



Segundo os estudos realizados pela Ernst & Young (2009) as empresas
europeias detidas pelo Capital de Risco apresentam um crescimento real
superior do seu valor de negocio, em comparagdo ao alcancado pelas
empresas publicas no mesmo pais e do mesmo sector. Através do
investimento, da eficAcia de mudancas fundamentais e do beneficio dos
incentivos compartilhados entre os investidores e 0s gestores, € possivel a
realizagdo de melhorias de longo prazo no crescimento do lucro e no valor de
negocio (Pozen, 2007; Acharya et al., 2008; Ernst & Young, 2009).

Vérios autores defendem que o mercado do Capital de Risco, ao apoiar a
criacdo e o0 desenvolvimento de empresas, reforca a inovagdo, O
desenvolvimento regional, o crescimento econOmico e a criacdo de novas
industrias (Kortum e Lerner, 2000; von Burg e Kenney, 2000; Powell et al.,
2002; Arthurs e Busenitz, 2006; Baeyens e Manigart, 2006).

2.1.1 Modalidades de entrada e de saida de Capital de Risco
2.1.1.1 Modalidades de entrada

A origem anglo-saxoénica do capital de risco € visivel nos termos empregues

para descrever as modalidades de entrada ou formas de investimento.

Coyle (2000) coloca o investimento em Capital de Risco sob trés categorias. A
primeira diz respeito ao investimento por inddstria ou por produto. O
investimento considera-se de elevado risco quando estamos perante uma
industria de alta tecnologia e de baixo risco quando se refere, por exemplo, ao
sector de retalho. A segunda categoria prende-se com o0 tamanho do
investimento, podendo este ser pequeno ou grande, consoante se trata, por
exemplo, de um start-up ou de uma grande empresa. Por fim, a terceira
categoria refere-se aos investimentos realizados por estadio de
desenvolvimento da empresa. Esta Ultima é frequentemente caracterizada e
utilizada no mercado de capital de risco. Assim, as modalidades de entrada de
Capital de Risco mais comuns, e de acordo com as fases de desenvolvimento

de uma empresa, séo:



- Seed Capital: financiamento orientado para projetos empresariais em fase de
projeto e desenvolvimento anterior a implementagdo do negécio, em particular
para 0 apoio de estudos de mercado para determinar a viabilidade de um
produto ou servico. Como também para o desenvolvimento do produto a partir

de projetos ou estudos;

- Start Up: investimento no capital de empresas ja existentes ou em fase final
de instalacéo, mas que ainda néo iniciaram a comercializacdo dos produtos ou
servicos. Na maioria das vezes, esta aplicacdo do investimento € realizado no
marketing inicial ou no lancamento dos produtos, servicos ou conceitos

desenvolvidos;

- Other Early Stage: financiamento dirigido a empresas recém instaladas que
completaram a fase de desenvolvimento de produto e que podem até ter dado
inicio a sua comercializacdo, mas que ainda ndo geraram lucros. Fundos
aplicados séo por norma destinados a melhoria dos processos de fabrico, a

comercializacao e ao marketing;

- Management Buy-out: investimento aplicado no apoio a aquisi¢cdo do controlo

da empresa pelos gestores ou pelos seus sécios minoritarios;

- Management Buy-in: financiamento direcionado a apoiar a tomada da gestao

de determinada empresa por uma equipa externa;

- Expanséo: aplicagdo orientada para o desenvolvimento ou crescimento de
empresas que, apesar de terem atingido a sua maturidade, ndo possuem
liquidez para expandir o seu negocio, aumentar a producdo ou reforcar a

comercializacao e a promoc¢ao dos seus produtos;

- Buy-in Management Buy-out: aplicagdo destinada a permitir o controlo da
empresa pelos seus gestores ou pelos sécios minoritarios, coadjuvados por

uma equipa de gestores externa;

- Institutional Buy-out: investimento que visa a Sociedade de Capital de Risco

ou ao investidor privado a tomada da gestao de determinada empresa;
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- Replacement Equity: capital aplicado para a substituicdo dos soOcios no

capital;

- Bridge Financing: aplicacdo destinada a suportar a transicdo de uma empresa

para a cotacdo em mercado;

- Resgate/Turnaround: destinado a empresas com uma situagao financeira de
pré- insolvéncia, cujo objectivo € o de implementar projetos de reestruturacédo

econdmica e de recuperacao financeira;

- Public to Private: modalidade de investimento de risco que visa adquirir a
totalidade do capital de uma sociedade cotada em bolsa para a retirar desse

mercado.

2.1.1.2 Modalidades de saida

Na fase da maturidade, a saida do investidor de Capital de Risco é o ponto
essencial de toda a operacgdo, pois € neste momento que se verifica se 0 seu
investimento beneficiou ou ndo a empresa e se esta se valorizou o suficiente

para atingir a rentabilidade minima desejada.

Santos (2003) conclui que o elemento critico na industria de Capital de Risco &
0 processo de saida. A saida permite reciclar os recursos da economia,
garante a existéncia de meios para as novas aplicacdes do Capital de Risco,
mede 0 sucesso das aplicacdes efetuadas e expbe as taxas de rentabilidade

obtidas por forma a atrair novos investidores e evidencia os bons gestores.

A saida por parte do investidor de Capital de Risco, recorrendo a terminologia
utilizada no sector e na literatura relacionada com o tema e utilizada pela
Associacdo Europeia de Capital de Risco e Desenvolvimento (ECVCA), pode

surgir das seguintes formas:

- Trade sale: Forma de desinvestimento atraveés da venda da participacdo a
uma outra empresa, normalmente um comprador estratégico (empresa

concorrente, do mesmo sector ou similar, um fornecedor ou um cliente que

11



deseje incorporar no seu negocio o produto ou a tecnologia da empresa em

questao);

- Oferta Publica: Saida através da abertura do capital da empresa no mercado

bolsista;

- Venda aos antigos titulares: venda da participacdo detida pelo investidor de
risco aos seus antigos titulares. Esta venda pode ser feita de forma espontanea

ou estar ja pré-negociada logo no momento do investimento;
- Venda a uma instituicao financeira;
- Write-off : quando é declarada a perda total do investimento;

- Pagamento do empréstimo: quando a saida do investidor de Capital de Risco

ocorre através do reembolso de empréstimos feitos por si a empresa.

2.1.2 Evolucao do Capital de Risco em Portugal

Em Portugal, a atividade de Capital de Risco encontra-se regulamentada por lei
e esta sujeita a supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM). A mais recente legislacdo (Decreto-Lei n.° 375/2007, de 8 de
Novembro) vai no sentido de flexibilizar, simplificar e promover o incremento da
atividade de Capital de Risco enquanto instrumento de apoio ao arranque, a
reestruturacdo e a expansao empresarial, nomeadamente em areas de base
cientifica e tecnoldgica, seja pelo fomento da constituicdo de novas empresas
de cariz inovador e produtivo, seja pelo reforco ou transmissao do capital das
empresas ja existentes, tendo em vista o seu crescimento e consolidacéo.

Segundo dados da (Associacdo Portuguesa de Capital de Risco e de
Desenvolvimento) APCRI, em 2010, os investimentos em capital de risco foram
realizados maioritariamente em buyout (56%), seguido pelas fases de
crescimento (39%) e capital de substituicdo (5%). Em 2009, a fase de start-up
representava 10,32% dos investimentos e a fase de seed capital representava
0,03%. Em 2010, estas fases também absorveram apenas uma parte diminuta

do total dos investimentos realizados em capital de risco. Tanto em Portugal,

12



como na Europa, a fase de seed capital apresenta, frequentemente, menor
volume de investimentos. Na base deste resultado esta o facto de esta ser uma
fase muito prematura e em que o risco é extremamente elevado, ndo havendo
informacgao acerca do cash-flow, do volume de vendas, da rentabilidade, entre
outros. Segundo Faria (2010), este facto pode ter origem na atual crise, que
terd levado as empresas, que se encontram em dificuldades, a recorrer ao
capital de risco enquanto “agente especializado na reestruturagdo de empresas

que possam ver posta em causa a sua viabilidade”.

Em Portugal, apenas duas figuras séo legalmente reconhecidas como gestoras
da atividade de Capital de Risco: os Investidores de Capital de Risco (Business
Angels) e as Sociedades de Capital de Risco (SCR). De igual forma, para além
dos Fundos de Capital de Risco, também é possivel ter a forma de, por
exemplo, Sociedades de Investimento ou Sociedades Gestoras de
Participacbes Sociais, que desenvolvem atividade de investimento de risco.

Assim, a par das Sociedades de Capital de Risco (SCR), de acordo com a
Associacao Portuguesa de Capital de Risco e Desenvolvimento, existem ainda
os instrumentos de investimento colectivo: os Fundos de Capital de Risco
(FCR) e os Fundos de Reestruturacdo e Internacionalizacdo Empresarial
(FRIE).

As SCR tém como objeto 0 apoio e promoc¢ao do investimento e da inovagéo
tecnolégica em projetos empresariais ou empresas ja existentes, através da

participacdo tempordria no respetivo capital social.

Por sua vez, os FCR s&o uma modalidade de fundos de investimento
mobiliario. O seu patriménio devera ser composto por quotas de capital, acées
e obrigacdes, ndo cotadas em mercado de bolsas. S&o fundos fechados,
devendo o capital a investir ser obrigatoriamente fixado no momento da sua

constituigao.

Por ultimo, o objeto principal do FRIE é a aquisicdo de participacdes em

empresas que pretendam desenvolver processos de reestruturacao.
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2.1.3 Enquadramento Regulamentar: O papel da Comisséao do Mercado de

Valores Mobiliarios

Nos termos do regime juridico do Capital de Risco (artigo 4.° n.° 2 alinea a), do
Decreto-Lei n.° 319/2002 (foi revogado pelo DL 375/2007), alterado pelo
Decreto-Lei n.° 151/2004, de 29 de Junho), a CMVM dispde de competéncias
para regulamentar a determinacdo do valor das participagbes que integram o
patriménio dos fundos de Capital de Risco (FCR), bem como o envio de
informacédo pelos FCR e sociedades de Capital de Risco (SCR) a CMVM,
Associacao Portuguesa de Capital de Risco (2014).

2.1.4 Regime Fiscal do Capital de Risco

O Capital de Risco tem vindo a marcar o seu lugar no mercado portugués,
enquanto importante fonte de financiamento, sendo essencial ndo sé para o
desenvolvimento e crescimento das PME, mas também para a estabilidade do
tecido empresarial.

Segundo a Associacdo Portuguesa do Capital de Risco (2014), atualmente,
todas as Sociedades de Capital de Risco estdo sujeitas ao regime geral do
IRC, 0 que nem sempre ocorreu.

Quando as formas legais de investimento em Capital de Risco foram
introduzidas em Portugal, um dos mecanismos utilizados para o seu incentivo
foi a concessdo de beneficios fiscais. Desde logo, quaisquer rendimentos ou
mais-valias realizadas pelas Sociedades de Capital de Risco constituidas até
31 de Dezembro de 1988 estariam totalmente isentos de qualquer imposto,
durante o ano da sua constituicdo e durante os sete anos seguintes.

O regime juridico do investimento em Capital de Risco foi delineado através da
criacao e regulamentacao de entidades vocacionadas para o desenvolvimento
e o fomento desta atividade. Assim, em 1986, fruto do Decreto-lei n.° 17/86, de
5 de Fevereiro, nasceram as Sociedades de Capital de Risco. Posteriormente,
surgiram outras entidades, tais como as Sociedades de Fomento Empresarial
(SFE) (Decreto-lei n.° 248/88, de 15 de Julho) que possuiam caracteristicas
proximas as das SCR, embora estivessem especificamente vocacionadas para

apoiar os jovens empresarios. O Decreto-lei n.° 433/91, de 7 de Novembro veio
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fundir os regimes juridicos das SCR e das SFE, revogando os respetivos
diplomas. Em 1991, através do Decreto-lei n.° 187/91, de 17 de Maio, foram
criados os Fundos de Investimento de Capital de Risco. No ano seguinte, com
o Decreto-lei n°® 214/92, de 13 de Outubro, surgiram os Fundos de Investimento
de Reestruturacdo e Internacionalizacdo Empresarial (FIRIE), que se
distinguiam dos FCR pelo seu objeto e natureza. Estes ultimos dois diplomas
foram, também, revogados, ficando os regimes juridicos dos Fundos de
Investimento de Capital de Risco e dos FIRIE regulados num unico diploma, o
Decreto-lei n.° 58/99 de 2 de Marco.

Atualmente, o exercicio da atividade de investimento em capital de risco
encontra-se regulado pelo Decreto-Lei n.° 375/2007, de 8 de Novembro, que
revogou o anterior Decreto-Lei 319/2002 de 28 de Dezembro. O novo regime

juridico, veio flexibilizar, simplificar e promover o incremento desta atividade.

O presente diploma legal estabelece, logo no seu artigo 1°, quais as entidades
que, em Portugal, estdo habilitadas a exercer esta atividade de investimento.
Séo elas: as Sociedades de Capital de Risco (SCR), os Fundos de Capital de
Risco (FCR) e os Investidores em Capital de Risco (ICR), sendo estes ultimos

investidores uma nova figura juridica introduzida pelo atual Decreto-Lei (DL).
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2.1.5. Ultimos desenvolvimentos do Capital de Risco em Portugal

De acordo com os dados fornecidos pela CMVM, o valor sob gestdo dos
operadores nacionais de Capital de Risco no ano de 2013, ascendeu a cerca

de 3,2 mil milhdes de euros.

O Capital de Risco esta a crescer no mercado nacional. O valor sob gestao dos
operadores nacionais de Capital de Risco aumentou 10,9%, cerca de 312,9
milhdes de euros, de acordo com os dados divulgados pela CMVM do ano de
1012 para 2013. O valor dos ativos geridos por estes cresceu praticamente na

mesma proporgdo em 2013.

A CMVM revela que o valor sob gestdo do Capital de Risco ascendeu a cerca
de 3,2 mil milhdes de euros no final do ano e representando cerca de 1,9% do
PIB a precos correntes. "Este aumento deveu-se fundamentalmente aos fundos
de Capital de Risco (FCR), com um crescimento de 378,0 milhdes de euros
(+15,3% face ao ano de 2012)." (Relatério Anual da Atividade de Capital de
Risco 2013, pag. 3).

"O dinamismo da atividade de Capital de Risco ao longo dos ultimos dez anos,
medido pelo "Valor sob Gestdo", tem sido sustentado pelos FCR,
contrariamente ao sucedido ao nivel das sociedades de Capital de Risco
(SCR). As SCR apresentavam no final de 2013 um valor sob gestao inferior em
cerca de 57,5% (-434,1 milhdes de Euros) ao registado em 2011", refere a
CMVM. (Relatério Anual da Atividade de Capital de Risco 2013,péag. 4).

Enquanto o valor sob gestdo aumentou em 10,9%, o valor dos "ativos sob
gestédo dos operadores nacionais de Capital de Risco aumentaram 9,9% (cerca
de 327,7 milhdes de Euros) e ascendiam a cerca de 3,6 mil milhdes de Euros
no final do ano 2013. A semelhanca do valor sob gestdo, o incremento dos
ativos sob gestéo foi exclusivo dos FCR, com um crescimento de 394,6 milhdes
de euros (um aumento de 15,2% face ao ano transacto) ", refere o relatorio.
(Relatdério Anual da Atividade de Capital de Risco 2013,pag. 8).

"No final do ano o valor do sector ascendia a 4,5 mil milhdes de euros e a

componente de capital ndo realizado atingia 1,4 mil milhdes de euros (ou seja,
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30,5% do total)”. Tal significa que existe um compromisso por parte dos
investidores em colocar fundos ao dispor do Capital de Risco, ou seja, existe
capital disponivel para investir imediatamente em Capital de Risco. Contudo,
deve ser realcado que as participacdes sociais representaram apenas 25,5%
do total investido”, conclui a CMVM neste relatorio de 2013. (Relatério Anual da
Atividade de Capital de Risco 2013,pag.11).

A caracterizacdo do mercado de Capital de Risco em Portugal que a seguir se
apresenta recai nos dados que a Associacao Portuguesa de Capital de Risco e
de Desenvolvimento (APCRI) recolhe anualmente junto dos seus associados.
Analisando valores disponiveis mais recentes, a atividade de Capital de Risco
registou uma quebra de 41,7% entre o ultimo trimestre de 2013 e o primeiro
trimestre de 2014. Nos ultimos trés meses de 2013 o investimento ascendeu a
121.418 mil euros e no primeiro trimestre de 2014 foi de 70.760 mil euros.
Neste periodo, realizaram-se 63 operacfes, da responsabilidade de 60

companhias.

Figura 1 — Investimento em Capital de Risco
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Nimero XXIIl,2° Trimestre 2014)
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Figura 2 — Investimento em Capital de Risco
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Namero XXIII,2° Trimestre 2014)

Em termos de reparticdo do investimento por sector durante os primeiros trés
meses de 2014, o grosso da fatia, ou seja, 82,2% do investimento corresponde
a “Buyout”, tendo sido concretizadas 18 operagdes por 17 companhias, num
valor total de 58.140 mil euros. Referéncia ainda para “Growth”, com 4.194 mil

euros, e “Start-ups”, com 5.978 mil euros.

Figura 3 — Reparticdo do Investimento por Sector
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Numero XXIIlI,2° Trimestre 2014)
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Relativamente aos sectores, 0s trés mais relevantes sdo apresentados

seguidamente no proximo gréfico:

Figura 4 — Sectores mais relevantes
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Numero XXIIl,2° Trimestre 2014)

E possivel verificar que € no ramo da imobiliaria onde se concentra um maior
investimento, seguindo-se o das Ciéncias e 0S outros ramos com menor

impacto.
Relativamente a reparticdo entre fundos sindicados e ndo sindicados, verifica-

se que os fundos né&o sindicados representaram 95% do total (67.472 mil

euros) e os sindicados os remanescentes 5% (3.264 euros).
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Figura 5 — Fundos Sindicatos e Nao Sindicatos
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Namero XXIII,2° Trimestre 2014)

Considerando o levantamento de fundos, o primeiro trimestre apresenta-se
com apenas cinco milhdes de euros, quando nos ultimos trés meses de 2013
haviam atingido os 79,7 milhdes de euros. Deste modo, deparamo-nos com um

forte aumento no investimento neste tipo de fundos.

Figura 6 — Levantamento de Fundos
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Namero XXIII,2° Trimestre 2014)
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Figura 7 — Levantamento de Fundos
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Quanto ao levantamento de fundos, houve uma descida muito acentuada do

quarto trimestre de 2013 para o primeiro de 2014, passando dos 79 milhdes
para apenas 5 milhdes.

Em termos de desinvestimento de notar uma evolucdo negativa de 25,8% entre

Figura 8 - Desinvestimento

00

m 1972014
W 4972013

FONTE: APCRI 2015 (Newsletter
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0 ultimo trimestre de 2013 e os primeiros trés meses de 2014. No final do ano
de 2013 atingira os 11.774 mil euros e entre Janeiro e Margo de 2014 foi de
8.738 mil euros.

Figura 9 - Desinvestimento
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Namero XXIII,2° Trimestre 2014)

Por tipo de saida, as trés principais referéncias sdo as apresentadas na figura

10.
Figura 10 — Referéncias por tipo de saida
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Numero XXIII,2° Trimestre 2014)
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Podemos analisar que o tipo de saida por venda da participacdo aos antigos
titulares — MBO, em que o desinvestimento ocorre através da recompra ou
recapitalizacdo pelos antigos acionistas e pode assumir a forma de contrato-

promessa, encontra-se como primeira referéncia com valores mais elevados.

Seguidamente temos a venda da participacao a terceiros - as quotas ou acoes
sdo vendidas a um terceiro: outro investidor (por refinanciamento), ou outra

empresa (pertencente ou ndo, a0 mesmo sector).

Em ultimo, a venda ao publico — a venda da participacdo ocorre no mercado de
bolsa, mediante Oferta Publica de Venda. Em Portugal, esta forma de
desinvestimento, ndo € frequentemente utilizada, visto que o mercado de

capitais € diminuto e a maior parte das PME nao se encontra cotada em bolsa.

Por fim, considerando o0s sectores mais relevantes, no que diz respeito ao
desinvestimento por sectores, ilustrado na figura 11, € o sector dos negocios e
produtos industriais que tem um valor mais elevado, seguindo-se o da
electronica, imobilidria e por fim com valores mais baixos, o sector das

comunicacoes.

Figura 11 — Desinvestimento por Sectores
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FONTE: APCRI 2015 (Newsletter Numero XXIII,2° Trimestre 2014)
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2.2. Modelo Teo6rico de analise

2.2.1. Variaveis relativas ao Capital de Risco

As variaveis que iremos correlacionar com as hipéteses (no proximo ponto
demonstradas), foram extraidas das questfes do questionario aplicado como
método de investigacdo deste estudo. No proximo capitulo faremos uma
andlise ao grau de associacdo entre variaveis, utilizando a técnica estatistica
de correlagdo. Deste modo, apresentamos seguidamente as variaveis

dependentes e independentes relacionadas com o Capital de Risco.

As variaveis dependentes surgem como VD e sucessiva numeracdo. As
variaveis independentes surgem como VI e sucessiva numeracao

correspondente.

- VD1 e VI1 - Fase de desenvolvimento em que se encontrava a empresa no

momento do financiamento — DESENVOL;

- VD2 e VI2 - Relagdo empreendedor-investidor de Capital de Risco —
RELACAO;

- VD3 e VI3 - Grau de sucesso ha concretizacao do projeto — SUCESSO;

- VD4 e VI4 - Percentagem que o capitalista de risco tem na empresa —
PERCENTAGEM,;

- VD5 e VI5 - Limite de tempo legal — TEMPO;
- VD6 e VI6 - Grau de atratividade do Capital de Risco — ATRATIVIDADE;

- VD7 e VI7 - Beneficios provenientes para a empresa com investimento em
Capital de Risco — BENEFICIOS.
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2.2.2. Primeira hipodtese

Para além de participarem no suporte financeiro da empresa, os investidores
de Capital de Risco, tém outro papel fundamental nas empresas em que
investem, especialmente quando adotam uma estratégia de intervencdo hands-
on, o que acontece na grande maioria das suas participacdes ao dedicarem
grande parte do seu tempo e capacidade a monitorizar e apoiar as empresas
(Sapienza et al., 1996).

Este tipo de estratégia é caracterizado pelo envolvimento intenso dos agentes
de Capital de Risco na gestdo das empresas ao longo do seu investimento,
proporcionado um apoio essencial nas atividades diarias e um rigor na sua
monitorizag&o, ao realizarem um vasto conjunto de tarefas essenciais ao éxito
destas (Sahlman, 1990; Sapienza et al., 1996; Black e Gilson, 1998; Kaplan e
Stromberg, 2002; Arthurs e Busenitz, 2006; Stubner et al., 2007). Com maior
importancia desta relacdo empreendedor-investidor € possivel destacar, a
monitorizacdo e o aconselhamento, a contribuicdo na definicdo da estratégia de
negocio e respetivos planos, a obtencdo de fontes alternativas de
financiamento de capitais com maior agilidade ou a reestruturacdo das
condicdes ja existentes, a formacéo e 0 apoio a equipa de gestdo assim como
a concepcao da remuneracdo dos executivos, o controlo operacional e
financeiro, a integracdo e a extensdo de uma rede de contactos de clientes e
fornecedores permitindo a renegociacdo das condicbes destes (Correia e
Armada, 2007).

Mais detalhadamente, segundo o estudo da EVCA anual, nas empresas em
fases de expansdo € sobretudo mais valorizado a credibilidade e o
aconselhamento financeiro, enquanto, nas empresas em fases iniciais da sua
vida valorizam, essencialmente, a oportunidade do networking que obtém com
a associacao a industria do Capital de Risco. Em alternativa, os investidores de
Capital de Risco podem tomar uma posicdo menos ativa, uma estratégia de
intervencdo denominada por hands-off, em que estes se limitam apenas a

participar com capital as empresas intervencionadas.
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Com base nesta revisdo de literatura e a relevancia desta atividade na

economia colocamos como primeira hipotese:

Hipotese 1: Na gestdo de empresas que recorrem ao Capital de Risco, uma
relacdo mais pré-ativa entre investidor e empreendedor, contribui positivamente

para a performance das empresas.

2.2.3. Segunda, terceira e quarta hipoteses

Segundo um estudo (Ferreira, 2003), mostra que existe um efeito positivo na
rentabilidade das empresas participadas, com a intervencdo do Capital de
Risco, mas apenas quando existe uma participacdo minoritaria, durante um
periodo minimo de permanéncia no capital e um adequado investimento face a

estrutura de capitais e dimenséo da empresa.

Este mesmo autor, Ferreira (2003), na sua andlise sobre o impacto da

participacédo do Capital de Risco na rentabilidade das participadas, revelou que:

- Quanto maior for a percentagem do Capital de Risco no capital da empresa
menor sera a sua rentabilidade econémica, verificando se o mesmo efeito com

0 montante da participacao deste;

- O montante de suprimentos concedidos tem um impacto positivo na
rentabilidade econdémica da empresa e é positivamente correlacionado com o

montante da participacao;

- A permanéncia do investimento de Capital de Risco permite alcancar

melhores rentabilidades da empresa, tanto financeira como econémica;

- A idade da empresa é tanto maior quanto o numero de anos de intervencao

do Capital de Risco, o niumero de trabalhadores e o montante da participagao;

- Existe um impacto positivo superior, com a participacdo do Capital de Risco,

na rentabilidade econdmica do que na rentabilidade financeira da empresa.
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De tal modo, como segunda, terceira e quarta hipoteses a testar,

apresentamos:

Hipotese 2: Quanto maior for a percentagem de participacdo de Capital de
Risco no capital social das empresas maior sera o seu sucesso, reduzindo a

sua mortalidade.

Hipotese 3: Existe uma relagdo positiva entre a percentagem de Capital de
Risco investido na empresa pelo investidor e o limite de tempo deste

investimento.

Hipotese 4: Existe uma relacdo negativa entre o limite de tempo imposto
legalmente para a participacao de Capital de Risco na empresa e os beneficios

que advém deste investimento.

2.2.4. Quinta hipotese

Segundo o autor Francisco Banha (2005), caracterizando-se o tecido
empresarial portugués em pequenas e médias empresas e em estruturas
tipicamente familiares, pode prever-se no curto prazo, a verificacdo de um
acréscimo significativo de operacdes de Capital de Risco, em especial as
relacionadas com operacdes de Management Buy Out (MBO). As operacdes
de MBO consistem na aquisicdo da empresa e do seu controlo, por parte dos
seus gestores ou administradores, com ou sem o0 apoio de Capital de Risco.
Deste modo, tendo em conta que muitos dos fundadores das PME em Portugal
se aproximam da reforma sem terem preparado convenientes planos de
sucessdo, € razoavel para o autor que muitas destas operacfes se venham a
realizar nos proximos anos. O desenvolvimento destas operacdes € complexo
e exige experiéncia por parte de quem o orienta, motivo pelo qual é adequado
O recurso a especialistas que tém como principal funcéo gerir os interesses de
todas as partes envolvidas — atuais acionistas, gestores/ administradores,

restantes trabalhadores, consultores externos, sociedades de Capital de Risco.

As consequéncias mais frequentes da tomada de controlo por parte das

equipas de gestdo foram recentemente (2012) analisadas por um estudo ao
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nivel europeu da Associacao Europeia de Capital de Risco (ECVCA) que, entre

véarias observagdes, concluiu que:

- As novas administracdes dao maior énfase aos Cash Flows gerados, aos

Resultados Liquidos e a rentabilidade a longo prazo da empresa;

- Nas empresas com menos de 50 trabalhadores, os postos de trabalho

aumentam, em média, 388%;

- O principal apoio dado pelas Sociedades de Capital de Risco verifica-se ao
nivel da monitorizacdo financeira, performance operacional, relatérios

orcamentais regulares e avaliacao do crescimento do mercado potencial;

- A confianca no futuro da empresa, o controlo do proprio negécio e uma
melhor remuneracéo financeira sdo as principais motivacbes da equipa de

gestao para adquirir a sociedade.

O apoio das Sociedades de Capital de Risco € particularmente relevante ao
nivel dos sistemas de informacdo, controlo de gestdo e montagem de
engenharias financeiras, areas em que as PME sao geralmente mais carentes.
No entanto, o arranque destas operacdes passard sempre primeiro pela
decisdo dos gestores de demonstrarem interesse por tomar o controlo do
negécio. O seu interesse podera ser estimulado, em particular devido a oferta
de capital que se encontra atualmente disponivel para investimento por parte

das Sociedades de Capital de Risco nacionais e estrangeiras.

Assim, como quinta hip6tese a testar destacamos:

Hipdtese 5: O Capital de Risco é um instrumento que conduz a reestruturacao
das Pequenas e Médias Empresas (PME) em Portugal tornando-se cada vez

mais atrativo.
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2.2.5. Modelo de Anéalise

H1
vD2 RELACAO > \DESEE/OL/ Vi1
H2
VD3 SUCESSO > w Vi4
H3
VD4 PERCENTAGEM > \TEI\jPO/ VI5
H4
vD5 TEMPO ) > \BENED vI7
H5
VD6 ATRATIVIDADE > DESENVOL vii
Fonte: Elaboracéo propria
Figura 12 — Resumo das Hipoéteses

Hipotese 1 Na gestdao de empresas que recorrem ao Capital de Risco, uma
relacdo mais pro-ativa entre investidor e empreendedor, contribui
positivamente para a performance das empresas.

Hip6tese 2 Quanto maior for a percentagem de participacdo de Capital de Risco no
capital social das empresas maior serda 0 seu sucesso, reduzindo a sua
mortalidade.

Hipotese 3 Existe uma relagdo positiva entre a percentagem de Capital de Risco
investido na empresa pelo investidor e o limite de tempo deste
investimento.

Hipotese 4 Existe uma relagdo negativa entre o limite de tempo imposto legalmente
para a participacdo de Capital de Risco na empresa e os beneficios que
advém deste investimento.

Hipotese 5 O Capital de Risco é um instrumento que conduz a reestruturacao das

Pequenas e Médias Empresas (PME) em Portugal tornando-se cada vez

mais atrativo.

Fonte: Elaboracéo propria
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3. Métodos
3.1. Procedimento e desenho da investigagcéao

Revistos o0s tragos essenciais sobre o Capital de Risco em Portugal, no
presente capitulo, pretendemos descrever o modo de como sera conduzida a

investigacdo numa perspectiva qualitativa.

Com esta investigagdo empirica, abordaremos a 6Otica das empresas nacionais
acerca do Capital de Risco, relevando os custos e beneficios, as vantagens e
desvantagens, a acessibilidade, a atratividade, entre outros aspetos. O nosso
objetivo é estudar e compreender o impacto desta fonte de financiamento nas

empresas portuguesas.

Neste ponto, abordaremos igualmente os meétodos utilizados na recolha dos
dados. Para tal, recorremos ao questionario, que apresentaremos adiante.
Posteriormente, descreveremos 0 processo de amostragem, bem como a

metodologia utilizada para a analise de dados.

Os envios dos questionarios foram feitos via Google Docs a 64 empresas
portuguesas participadas por Capital de Risco. Os contactos de correio
electronico destas mesmas empresas foram obtidos através do Portfélio
disponivel online de uma Sociedade de Capital de Risco, a Portugal Ventures.
Sociedade criada em Junho de 2012, resultante da fuséo de trés das mais
representativas Sociedades de Capital de Risco em Portugal — AICEP Capital
(constituida em 1988), InovCapital (constituida em 1989) e Turismo Capital
(constituida em 1991).

Uma conta no servico de correio electronico do Google Mail foi criada, com o

endereco de correio: isg.inquerito@gmail.com. Seguidamente, elaborou-se o

questionario, adaptando-o ao formulario do Google Docs de acordo a sua

aplicacéo.

Para verificar o correto funcionamento do formulario e a recepcéo de respostas,
estes foram previamente testados. Deste modo, o formulario foi enviado para o

endereco de correio electronico de familiares, que o preencheram e enviaram.
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Uma vez verificados estes aspetos, o formulario definitivo foi enviado para as

empresas destinatarias.

Todas estas empresas contactadas tém sede em Portugal Continental, pois

sdo as empresas do n0sso pais que queremos estudar.

Apos estas inquiridas terem respondido ao questionario, os dados foram
recepcionados no nosso endereco de correio electronico. Um dos aspetos a
tomar em consideracéo foi o0 anonimato, o qual foi assegurado, uma vez que 0s
dados ndo vinham acompanhados do endereco de correio electronico das

inquiridas.

No proximo ponto caracterizaremos a amostra obtida no nosso estudo.

3.2. Amostra, populacao e participantes

Antes de procedermos a caracterizacdo da amostra e do processo de
amostragem, esclareceremos os conceitos de populacdo e amostra. Segundo
Hill (2000,pé4g 67), define populagdo ou universo como o “conjunto total dos
casos sobre os quais se pretende retirar conclusdes”. Ja a amostra, por sua
vez, de acordo com Apolinario (2007,pag 102), é o “subconjunto da populagao
em estudo”. Veremos, deste modo, qual a populacdo e qual a amostra presente

No nosso estudo.

Os questionarios do nosso estudo foram enviados a empresas que
asseguradamente recorreram ao Capital de Risco. Deste modo, a populacdo

do presente estudo é composta por:

- Empresas que recorreram ao Capital de Risco, nomeadamente as empresas
constantes do portfolio disponibilizado pela Sociedade de Capital de Risco:

Portugal Ventures.

Dadas as limitacdes de tempo, focamo-nos nestas empresas sugeridas, pois
de uma forma geral, é dificil conhecer todos os casos da populacdo, uma vez

gue nao se trata de informag¢ao conhecida publicamente, todos os investidores
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individuais existentes em Portugal e as empresas em que aplicaram o Capital
de Risco. No entanto, existem associacdes de Business Angels com pagina
web e lista/portfolio/casos de sucesso de empresas tal como a Sociedade de

Capital de Risco que optamos por recorrer.

Assim, e devido a dificuldade de determinar todos os casos das empresas
portuguesas que recorreram ao Capital de Risco, utilizdmos o método de
amostragem estratificada. Segundo Hill (2000,p4g. 84), este método de
amostragem “é especialmente util quando o Universo é grande e o investigador
pretende obter uma amostra representativa segundo varias variaveis pré-
identificadas”. A amostra selecionada por nés, ndo é conhecida como toda a
populacdo, pois como ja referimos, ndo temos acesso a informacéo disponivel
para todas as empresas portuguesas. Devido a isto, pode-se dizer que nao se

trata de uma amostra claramente representativa.

As empresas que recorreram ao Capital de Risco constantes da amostra sao
64. Foram distribuidas por distritos e sectores de atividade.

A amostra real foi obtida ap6s o encerramento do periodo de recebimento das
respostas a 15 de Maio de 2015, ainda enviados por trés vezes em fazes
distintas, ndo tendo sido possivel aguardar por mais respostas devido aos
prazos para a realizacdo deste trabalho. A nossa amostra real é, entéo,

composta por 26 casos que perfazem uma taxa de resposta de 40,63%.
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3.3. Medidas e instrumentos de recolha de dados e variaveis

Na elaboracdo do questionario (Anexo A), este foi dividido em duas partes. A
primeira parte refere-se a caraterizacdo geral da empresa. Neste ponto,
pretendemos obter informacéao relativa a firma (denominacao social, dimenséo
da empresa, a sua fase de desenvolvimento atual, grau de inovacao
tecnologica, entre outros). A segunda parte, reporta questdes relativas ao
Capital de Risco. Nesta, os dados recolhidos incidiam sobre o0 acesso ao
Capital de Risco enquanto fonte de financiamento (por exemplo com questdes
acerca do grau de dificuldade de acesso; obstaculos enfrentados; relacdo com
a entidade investidora em Capital de Risco; intervencdo do capitalista de risco
diretamente na empresa participada, a sua importancia e relacionamento;
custos e beneficios; grau de sucesso da sua atividade; grau de atratividade do

Capital de Risco e aspetos com ele relacionados; entre outros).

O questionario foi elaborado de modo a que o inquirido pudesse responder de
forma clara, evitando, assim, a necessidade de construir e escrever respostas.
Deste modo, a grande parte das perguntas sao assinalaveis com uma cruz (X).
As questbes também se caracterizam por serem, na sua grande maioria,
fechadas. Optdmos por esta via, dado que as perguntas fechadas possibilitam
“obter informacao quantitativa” e tornam mais acessivel a aplicagao de analise

estatistica, de acordo com Hill (2000).

Uma vez concluidas as etapas e elaboracdo do questionario, ja com o0s

contactos de correio electrénico em nossa posse, procedeu-se ao seu envio.

Os questionarios foram enviados, eletronicamente, através da aplicacdo
Google Docs. Esta aplicacdo possibilitou criar um formulério online para ser
enviado as respetivas empresas inquiridas. Recorremos a esta aplicacdo uma
vez que esta permite estabelecer uma ligacdo segura e encriptada (SSL —
Secure Sockets Layer), que através do protocolo https (HyperText Transfer
Protocol Secure), possibilita que a informacao inserida ndo seja susceptivel de
visualizagdo por terceiros. Para esta mesma plataforma, foi necessario criar

uma conta no servigco de correio electronico do Google Mail, com o endereco
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de correio electronico: isg.questionario@gmail.com. Seguidamente, elaborou-

se o0 questionario, adaptando-o especificamente ao formulario do Google docs.

No fundo, o questionario enviado electronicamente, contém as mesmas
questdes que o questionario criado no MicrosoftWord, pelo que o conteddo ndo
foi alterado. Mais se esclarece que, para criar um formulario na aplicacéo
Google docs, é necessario construi-lo na propria aplicacdo, pelo que foi

adaptado na sua forma.

3.4. Procedimentos de andlise de dados

Neste ponto, descreveremos o tratamento dado a analise de dados e técnicas

utilizadas.

Iniciamos a analise dos dados, dando a conhecer, as principais caracteristicas
das empresas que recorrem ao Capital de Risco. De seguida, expomos e
analisamos os dados recolhidos relativos a estas empresas. Por fim,
procedemos ao estudo do grau de associacdo entre variaveis. Para tal,
utilizamos a correlacdo estatistica e a regressdo através de uma ferramenta
especifica, do programa de software estatistico Statistical Package for Social
Sciences (SPSS) e Microsoft Excel.

A correlacdo é uma técnica que investiga se existe ou ndo uma correlacao
linear entre duas ou mais variaveis. Segundo as palavras de Reis (2005,
p.185), relativamente ao coeficiente de correlagao linear, “¢ uma medida do
grau de associagao linear entre variaveis”. Esta medida “toma os valores entre
-1 e +1”. Quando o valor esta préximo de -1 (abaixo de -0,3) significa que ha
uma relacédo linear perfeita e negativa entre as variaveis x e y. Quando o valor
esta proximo de +1 (acima de +0,3) indica que ha uma relagéo linear perfeita e
positiva entre as duas variaveis. Quando os valores estdo proximos de zero,

significa que n&o se identifica uma relacgao linear entre as variaveis x e y.

No presente estudo, as correla¢des foram calculadas automaticamente através

do software SPSS versao 21, apoés introducdo dos dados das variaveis.

34


mailto:isg.questionario@gmail.com

Acerca da técnica estatistica de correlacdo, Martinez (2001,p.104) enfatiza que
“‘importa ter sempre bem presente que da mera correlagao estatistica ndo pode
concluir-se a necessaria existéncia de relacdes de causa para efeito entre
fendmenos”. Relativamente a regressédo, este mesmo autor, refere que é uma
palavra que “exprime (...) a ideia de relagéo existente entre as grandezas de
duas variaveis”. Trata-se de uma técnica que permite analisar a relacao entre
uma varidvel (a varidvel dependente) e outras variaveis (as variaveis

independentes).

Antes de terminarmos a abordagem ao tratamento dos dados recolhidos, néo
podemos deixar de efetuar algumas consideracdes. A primeira prende-se com
a falta de resposta a uma ou mais questdes. Considerou-se como dado omisso
quando a empresa inquirida ndo respondia a alguma questdo. A segunda
consideracdo concerne as questbes em que as participantes podiam escolher
simultaneamente varias opcdes. Neste tipo de perguntas, a percentagem total
das respostas sera superior a 100%. A Ultima diz respeito as questées que
solicitam a classificacdo, de 1 a 5, de determinado aspeto. A escala e 0 seu
significado serdo mencionados aquando da analise dos resultados destas
perguntas. Finalizados os considerandos, procederemos, entdo, a analise dos

seus resultados.
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4. Analise dos dados obtidos e discusséo
4.1. Exploragdo dos dados

Antes de procedermos ao estudo estatistico dos dados, iremos referir o

tratamento dado a analise dos dados e caracterizaremos as técnicas utilizadas.

Iniciaremos a andlise dos dados dando a conhecer, numa perspetiva
comparativa, as principais caracteristicas das empresas que apenas

recorreram ao Capital de Risco.

Por fim, procederemos ao estudo do grau de associacdo entre variaveis. Para
tal, utilizaremos a correlacdo estatistica e a regressdo, como ja foi

anteriormente explicito.

A amostra real foi obtida ap6s o encerramento do periodo de recebimento de
respostas (15 de Maio de 2015), ndo tendo sido possivel aguardar por mais
respostas, devido aos prazos para a realizacdo do estudo. A nossa amostra

real é composta por 26 casos que perfazem uma taxa de resposta 40,63%.

No quadro 1, apresentamos o numero de respostas recolhidas para as

empresas com financiamento em Capital de Risco.

Quadro 1 — Numero de respostas obtidas

Numero de Percentagem
respostas (%)
Financiamento em Capital de
26 40,63

Risco
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A figura 13 demonstra a distribuicdo das empresas que participaram no nosso
estudo, por sectores de atividade. Constatamos que a amostra real nao
abrange todos os sectores. No entanto, é relevante considerar a classificacéo
“outra”, ja que representa 61,5% do total das empresas. Os inquiridos que
assinalaram esta opcao, indicaram as seguintes atividades econdmicas:
“tecnologias de informacao”; “diapositivos médicos”; “projetos electrénicos”,
‘engenharia e técnicas afins”; “bioindustria”; “biotecnologia®; “locacdo de
propriedade intelectual”’. Note-se que a maioria destas atividades foi apontada
por empresas que recorreram ao capital de risco, 0 que revela o caracter

inovador e tecnoldgico destas empresas.

Figura 13 — Distribuicdo das empresas da amostra real por sectores de
atividade, segundo a classificacdo portuguesa de Atividades Econdémicas
(CAE)

Agricultura, producdo animal,caca, floresta e

pesca 0
IndUstrias extrativas 0
IndUstrias transformadoras 0
Comércio por grosso e retalho 0
Alojamento, restaurac¢do e similares
—— 3

Atividades de informagdo e comunicagdo
e

Atividades financeiras e de seguros
o 3

Outra

Respostas em falta
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O quadro seguinte, caracteriza as empresas da amostra real segundo o distrito
a que pertencem. Este quadro revela-nos que um numero consideravel dos
inquiridos 30,77% esta sedeado no distrito de Lisboa. O segundo distrito, onde
se situam mais empresas da nossa amostra real, € o Porto com 23,08%. A
concentracdo das empresas nestes distritos ndo € surpreendente, dado que a
estrutura empresarial portuguesa se situa, tradicionalmente, nas regides de
Lisboa e do Norte. As restantes empresas as quais recebemos respostas estao

sediadas em Coimbra, Aveiro, Leiria, Santarém, Guarda e Braga.

Quadro 2 — Distribuicdo das empresas da amostra real por distritos

Distritos N° de empresas da amostra | Percentagem
real (%)
Lisboa 8 30,77
Porto 6 23,08
Coimbra 2 7,70
Aveiro 1 3,85
Leiria 2 7,70
Santarém 1 3,85
Guarda 2 7,70
Braga 2 7,70
Respostas em falta 2 7,70
Total 26 100
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O critério principal utilizado nas empresas na definicdo de PME é o numero de
pessoas empregues. De acordo com o quadro 3, a nossa amostra real é
composta maioritariamente por PME (vinte das vinte e seis empresas inquiridas
tém menos de 10 pessoas empregues), estando em harmonia com a estrutura

empresarial de Portugal.

Quadro 3 — Distribuicdo das empresas da amostra real por numero de
pessoas empregues

\° de pessoas empregues N° de empresas da amostra | Percentagem
real (%)
Inferior a 10 20 76,92
Entre 10 a 50 1 3,85
Entre 50 a 250 0 0
Superior a 250 0 0
Respostas em falta 5 19,23
Total 26 100

No quadro 4, apresenta-se a distribuicdo das empresas da amostra real em
funcdo do volume de negdcios. As empresas que possuem um volume de
negocios inferior a 2 milhdes de euros representam a grande maioria (96,15%)
dos inquiridos. Embora o critério principal para a definicdo de PME néo seja o
volume de negécios, este dado ndo € alheio a composicdo do tecido
empresarial portugués, em que 99,6% das empresas sdo PME, responsaveis
por realizarem cerca de 56,4% dos negocios em Portugal, segundo informacéo
do IAPMEI (2008).
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Quadro 4 - Distribuicdo das empresas da amostra real por volume de
negocios

Volume de negocios N° de empresas da amostra | Percentagem
(em milhdes de euros) real (%)
Inferior a 2 25 96.15
Entre 2a 10 1 3.85
Entre 10 a 50 0 0
Superior a 50 0 0
Total 26 100

Na definicdo de PME é necessario utilizar o critério principal e o complementar.
Assim, na nossa amostra, pertencem a categoria das grandes empresas

apenas uma, sendo as restantes empresas classificadas como PME.

Em suma, apesar de a amostra real do presente estudo ser de dimensao
reduzida, as caracteristicas das empresas que a compdem, refletem alguns

tracos do tecido empresarial nacional

Apés a recolha dos dados constantes dos questionarios recepcionados, impde-
se analisar os resultados obtidos.

Os resultados relativos ao capital de risco serdo confrontados, sempre que
possivel, com um estudo ja realizado referente a atividade de capital de risco
em Portugal, “Estudo para avaliagdo do impacto econdmico do capital de risco
em Portugal”’, da APCRI. Este estudo apresenta “a influéncia do capital de risco
ao nivel das empresas que ja beneficiaram deste instrumento”, sendo que os
dados referem-se, apenas, ao ano de 2009, ndo havendo nenhum do mesmo
género mais recente. Salienta-se que este estudo analisa as empresas

participadas por Sociedades de Capital de Risco, ndo abrangendo outros

40



fatores da atividade de capital de risco. Apesar deste facto poder constituir uma
limitacdo, o estudo revela-se uma referéncia interessante para a confrontagcéo

dos dados obtidos.

Questionadas sobre a sua forma juridica, 73% das empresas indicaram a
opcéo “Sociedade por Quotas”. As Sociedades Andnimas séo a segunda forma
juridica mais predominante entre estas empresas, representando 27%. No
estudo realizado pela APCRI, as empresas das suas participadas assumem,
maioritariamente (73%), a forma juridica de Sociedades Anodnimas (este
panorama pode dever-se ao facto de, no estudo da APCRI, o questionario ter
sido dirigido apenas a sociedades de capital de risco). Ao contrario do nosso

estudo que é direcionado na sua maioria a pequenas e médias empresas.

No que respeita a antiguidade das empresas em analise, resulta dos dados
obtidos, que estas se constituiram entre 2008 e 2010. Este resultado
corresponde ao esperado na medida em que as empresas que recorrem ao
Capital de Risco sao, tendencialmente, empresas mais jovens. Em comparacao
com os dados da APCRI, no ano de 2009, 64% das empresas participadas

neste estudo foram constituidas depois de 2001.

Quanto as atividades econdmicas destas empresas, verifica-se que a atividade
mais predominante corresponde a opgao “outra” (61,5%). Como se referiu
anteriormente, as empresas que apontaram esta opgdo, operam em sectores
baseados no conhecimento, na inovacdo e na tecnologia, como é o caso das

ciéncias da vida, da biotecnologia, entre outros.

As atividades econdmicas mais relevantes que se seguem sao: as atividades
de informacdo e de comunicacdo com 15,38%; alojamento, restauracdo e
similares, seguido das atividades financeiras e de seguros. Os resultados séo
0s esperados, uma vez que estes sectores sao caracteristicos das empresas

gue recorrerem ao Capital de Risco.

No que toca ao estadio de desenvolvimento atual das empresas inquiridas que
recorreram ao Capital de Risco, a grande maioria encontra-se numa fase de
arranque (57,7%), tal como se pode observar na figura 14. Este facto reflete

gue estamos perante empresas que sdo, na sua maioria, jovens. Mais uma
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vez, poder-se-a refletir, a este propdésito, em que medida o Capital de Risco é

um instrumento que atrai este tipo de empresas.

Figura 14 — Estadios de desenvolvimento das empresas de Capital de
Risco

® Arranque

H Crescimento

® Expansdo

Maturidade/Consolidagdo

Manutencdo da posicao
adquirida

Questionadas sobre o grau de inovacao tecnolégica das suas empresas, 61,5%
das empresas consideraram que possuem um grau de inovagcdo muito bom (tal
como podemos verificar no quadro 5 e figura 15). As restantes classificaram o
seu grau de inovacao tecnoldgica como “bom”. Estes resultados confirmam o
que ficou acima referido acerca das atividades econdmicas das empresas que
recorrem ao Capital de Risco. Acresce que estes mesmos resultados néo estao
distantes dos obtidos no estudo da APCRI. De acordo com o estudo, as SCR
sugeriram que a maioria (69%) das suas empresas participadas apresenta um

grau de inovacao tecnolégica muito bom e bom.
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Quadro 5 — Escala do grau de inovacao tecnolégica e seu significado

Grau de
o 1 2 3 4 5
dificuldade
- Muito ; i Muito
Significado Mediocre | Razoavel | Bom
Mau Bom

Figura 15 — Grau de inovacao tecnoldgica das empresas de Capital de
Risco

® Muito Bom
H Bom

® Razoavel

= Mediocre

Mau

Relativamente a fase de desenvolvimento em que as empresas receberam o

investimento, é possivel verificar, como decorre do quadro 6, que as maiorias

destas empresas encontravam-se numa fase inicial. Assim, 96% das empresas

guestionadas séo start-ups e caracterizam-se por serem empresas jovens.
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Quadro 6 - Fases
Capital de Risco

de desenvolvimento aquando do investimento em

Fases de o Percentagem
desenvolvimento Frequencia (%)
Seed Capital 0 0
Start-up 25 96,15
Other early stage 1 3,85
Expanséao 0 0
Replacement equity 0 0
Management Buy-out 0 0
Management Buy-in 0 0

O investimento em Capital de Risco ocorre consoante a cedéncia de uma

participacdo no Capital Social da empresa. Deste modo, questiondmos as

inquiridas sobre a percentagem de capital que o capitalista de risco e que elas

préprias possuiam na empresa. Observando a figura 16, é possivel constatar

gue na sua maioria as empresas possuem uma percentagem de capital inferior

a 50%. Assim, a participacdo dos capitalistas de risco, na maioria das

questionadas é superior a 50%.
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Figura 16 — Percentagens de capital detidas pelas empresas

H<10%
H 10%-20%
M 20%-30%
M 30%-40%
14 40%-50%
L1 >50%

4.1.1. Experiéncia das empresas sobre o Capital de Risco

No que diz respeito a intervencdo do capitalista de risco na gestdo (atitude
hands-on), através do questionario, procurdmos obter conhecimento acerca do
grau de importancia que as empresas que recorrem ao Capital de Risco
atribuem a esta operacdo. Para tal, solicitAmos as empresas que
classificassem de 1 a 5 — em que 1 significava nada importante e 5 muito
importante — o grau de importancia na ingeréncia da gestdo da empresa por
parte do capitalista de risco. O quadro 7 demonstra-nos o significado de cada

grau.
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Quadro 7 — Escala do grau de importancia na ingeréncia da gestao da
empresa por parte do capitalista de risco e sua importancia

Grau de
_ o 1 2 3 4 5
importancia
L Nada Pouco Relativamente Extremamente
Significado _ _ ) Importante )
importante | importante | importante importante

Através da andlise do quadro 8 e da figura 17, é possivel observar que 50%
das empresas inquiridas entendem que a intervencéo do capitalista de risco na
gestdo da empresa € relativamente importante. A outra metade divide-se entre

considerar extremamente importante e nada importante.

Com esta informacdo temos também como objetivo conhecer se esta
intervencao trouxe ou ndo melhorias significativas para a qualidade da equipa
de gestdo das referidas empresas. Cerca de 60% das empresas respondeu
negativo, ao passo que as restantes responderam afirmativo. De acordo com
estes resultados, € possivel sugerir que a intervencao do capitalista de risco na
gestdo de empresa nado beneficia propriamente mas também ndo prejudica a
gestdo empresarial. Num estudo futuro, seria curioso, questionar se a
intervencdo trouxe mudancas para pior ou se em nada alterou 0 modo de

funcionamento da equipe de gestéao.

Quadro 8 — A ingeréncia do capitalista de risco na gestdo e sua
importancia

Grau de
_ o 1 2 3 4 5
importancia
Significado 25% - 50% - 25%
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Figura 17 — Aingeréncia do capitalista de risco na gestédo e sua
importancia

M Extremamente importante
M Importante

H Relativamente importante
i Pouco importante

L1 Nada importante

No que toca a relacdo empreendedor-investidor de Capital de Risco, através do
quadro 9, é-nos possivel ter conhecimento acerca de como esta é avaliada. A
escala a que recorremos vai de M4, a Muito Boa. Temos uma analise em que

80% das inquiridas considera a relacéo - Muito Boa e as restantes 20% - Boa.

Quadro 9 — Relacdo empreendedor-investidor de Capital de Risco

Relagédo empreendedor- i i Muito
_ ) Ma Razoavel Boa
investidor Boa

Percentagem - - 19% 81%

A operagdo na gestao e relagdo com entidade de Capital de Risco que financia
a empresa pode considerar-se como sendo uma mais-valia para a empresa.
Contudo, também ¢é possivel que acarrete alguns custos e desvantagens.
Deste modo, tentamos analisar quais 0s custos e os beneficios que as

empresas consideram que resultam da relacdo empreendedor-investidor (nesta
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qguestao, as inquiridas escolheram simultaneamente varias opc¢oes, pelo que a

soma das percentagens é superior a 100%. Em cada opcdo estédo
representadas a percentagem de empresas que a assinalou).

As figuras 18 e 19 demonstram 0s custos e 0s beneficios considerados pelas
empresas em questdo. Desta andlise, verificamos que nenhuma destas
empresas considerou, como custo, a perda de autonomia na direcdo ou gestéo
da empresa. Através deste resultado é possivel sugerir que a autonomia do
empreendedor néo fica prejudicada pela qualidade da relacdo que possui com
o capitalista de risco. Os custos assinalados nos questionarios, estao
relacionados, na sua maioria, com a tomada de decisao. Ou seja, as empresas
inquiridas entendem que a relacdo entre o empreendedor e o capitalista de
risco torna a decisdo morosa (57,7%) e mais dificil (19,23%). A questdo que
esta relacionada com a impossibilidade de usufruir da totalidade dos ganhos da
empresa representa 19,23% das respostas assinaladas (uma das empresas
assinalou a opgado “outros”, indicando, na linha disponibilizada, “nenhuns”).
Contudo, conjeturava-se que este custo surgisse com uma percentagem
superior, dado que o investimento em Capital de Risco prevé a cedéncia de

uma participag¢ao no capital social da empresa.

Relativamente aos beneficios, 41,70% das empresas entende que o capitalista
de risco traz vantagens tais como: novos conhecimentos e experiéncia. Tal
entende-se como uma mais-valia para estas empresas. Estas também
assumem que a relacdo estabelecida entre eles traz novos e importantes
contatos e futuras relacbes para a empresa permitindo o reconhecimento de
novas possibilidades. Com uma percentagem menor, é considerado que auxilia
na resolucdo de problemas dificeis (também em menor percentagem esta a
opc¢ao “outros”, tendo uma empresa indicado, na linha disponibilizada, “mais

capital para o investidor”).
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Figura 18 — Custos resultantes da relacdo empreendedor-capitalista de
risco

Torna mais dificil a tomada de decisdo H

Torna morosa a tomada de decisdo

Perda de autonomia na dire¢do ou gestao da O'D‘o
empresa

Impossibilidade de usufruir da totalidade dos —

ganhos da empresa

Outros

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figura 19 — Beneficios resultantes da relacdo empreendedor-capitalista de
risco

Traz novos e importantes contatos/relagbes
para a empresa

Reconhecimento de novas oportunidades

Traz novos conhecimentos e experiéncia

Ajuda na resolugdo de problemas muito dificeis

Outros

Il

0% 20% 40% 60% 80%  100%
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As empresas inquiridas foram debatidas acerca da participacdo da entidade
financiador face ao risco, as perdas, aos ganhos e aos negécios (Nesta
questdo novamente, as inquiridas escolheram simultaneamente varias opcoes,
pelo que a soma das percentagens € superior a 100%. Em cada opcéo estao

representadas a percentagem de empresas que a assinalou).

Relativamente ao risco, nenhuma das participadas considera que o capitalista
de risco n&o assume o risco. Este resultado ndo admira pois o instrumento em
causa subentende que o capitalista de risco assuma, no minimo, o risco do
investimento. A Figura 20 demonstra que 82% das empresas caracteriza que o
capitalista de risco assume parcialmente o risco e 18% entende que o0 assume
na sua totalidade.

Figura 20 — Considerac0es acerca da participagdo no risco por parte da
entidade financiadora

v

Assume a totalidade do risco »
Assume parcialmente o risco »

N3ao assume o risco

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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No que diz respeito a participacdo nas perdas, o quadro 10 refere-nos que
todas as empresas consideram que o capitalista de risco assume tanto as
perdas como os ganhos. Contudo, sugere que esta participacdo ndo €
suficiente para o considerarem um verdadeiro e Unico parceiro de negécios. No
mesmo quadro, é possivel analisar que apenas uma pequena percentagem das

empresas assim o entende.

Quadro 10 — Consideragdes sobre a participacdo do capitalista de risco
nas perdas, nos ganhos e nos negoécios

Sim Nao

Participa nas perdas 100% 0%
Participa nos ganhos 100% 0%

E um verdadeiro parceiro de 25% 50%

negocios

Na questdo 11 do questionario temos informacdo acerca do grau de
atratividade que a empresa considera que o Capital de Risco tem, enquanto
fonte de financiamento para as PME. As inquiridas teriam de classificar o grau
de atratividade segundo uma escala de um 1 a 5, em que 1 significava nada

atrativo e 5 muito atrativo, conforme se pode observar no quadro 11.

Quadro 11 — Escala do grau de atratividade e ser significado

Grau de
o 1 2 3 4 5
atratividade
L Nada Pouco | Relativamente _ Muito
Significado _ _ _ Atrativo _
atrativo | atrativo atrativo atrativo
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Observando a figura 21 e o quadro 12, 56% das empresas inquiridas
consideram que o0 recurso ao Capital de Risco é um instrumento de
financiamento muito atrativo para as PME. As restantes empresas entendem
que € atrativo. Assim, poderemos concluir que os resultados relativos a

atratividade do Capital de Risco séo claramente positivos.

Figura 21 — Grau de atratividade do Capital de Risco

Muito atrativo

A 57,70%

Atrativo

Relativamente atrativo

0,00%

Pouco atrativo
0,00%

Nada atrativo
0,00%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%

Quadro 12 — Grau de atratividade do Capital de Risco

Grau de
o 1 2 3 4 5
atratividade
Percentagem (%) - - - 42,30 | 57,70
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Adicionando ao grau de atratividade, as empresas também foram questionadas
acerca da atratividade de algumas questdes relacionadas com o Capital de
Risco. As inquiridas tiveram que classificar a atratividade quanto aos aspetos
relativos aos custos de negociacdo e de projeto; as garantias; aos encargos
fixos; aos acordos parassociais; ao plano de negécios; e, por ultimo, as

dificuldades no desinvestimento.

Relativamente aos custos de negociacdo e de projeto, e conforme se pode
observar no quadro 15, 25% das participantes considerou que o facto de estes
custos serem reduzidos € um aspeto atrativo, sendo que 25% entende que €
muito atrativo. O facto de o capital de risco ser um instrumento de
financiamento que ndo requer a prestacdo de garantias, é, na opinido
maioritaria destas inquiridas, um aspeto muito atrativo. O capital de risco
também € um tipo de financiamento que nédo acarreta encargos fixos, como por
exemplo os juros. O que faz com que este aspeto se torne muito atrativo
(40%),e, atrativo (40%). Uma percentagem pequena considera-o relativamente

atrativo (10%) e nada atrativo (10%).

No que diz respeito ao plano de negdcios, € possivel verificar que 50% das
empresas sdo da opinido de que a elaboracdo de um plano de negdcios que
capte a atencdo da entidade investidora em capital de risco € um aspeto muito
atrativo. O resultado sugere que o plano de negdcios pode ndo constituir um

fator de retracdo aquando da opc¢ao de financiamento.

Quanto as possiveis dificuldades na fase de investimento, 40% das inquiridas
consideram que este € um aspeto “nada atrativo”. Contudo, igualmente 40%
entende que este aspeto é relativamente atrativo. Apesar de os resultados
serem proximos dos esperados, as expectativas recaiam sobre uma
percentagem mais significativa de empresas que considerassem as possiveis

dificuldades na fase de investimento pouco ou nada atrativas.

53



Quadro 13 — Aspetos relativos ao Capital de Risco e sua atratividade

Aspetos relativos ao capital de

risco
Grau de a) b) c) d) e) f)
atratividade
1 10% 0% 10% 0% 0% 40%
2 20% 0% 0% 10% 0% 20%
3 20% 0% 10% 20% 10% 40%
4 25% 10% 40% 30% 40% 0%
5 25% 90% 40% 40% 50% 0%
Total: 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Legenda:
a) Reduzidos custos de negociacéo e projeto.

b) N&o ter que prestar garantia.

c) Nao ter encargos fixos (por exemplo: juros).

d) Possibilidade de efetuar acordos-parassociais

e) Elaborar um plano de negdcios que capte a atencdo da entidade investidora
em capital de risco.

f) Possiveis dificuldades na fase de desinvestimento.

Continuamente, iremos abordar algumas questdes relacionadas com o0s
elementos dependentes ao Capital de Risco e sobre o impacto econémicos
destes instrumentos nas empresas. A classificacdo utilizada no quadro 16
compreende a escala de 1 a 5, em que 1 significa “discordo totalmente” e 5

significa “concordo absolutamente”.
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Quadro 14 — Escala de concordancia e seu significado

Opinido 1 2 3 4 5
- Discordo _ N&o concordo Concordo
Significado Discordo ) Concordo
totalmente nem discordo absolutamente

Observando os quadros 14 e 15, é possivel analisar que as empresas na sua
maioria discordam totalmente que uma empresa apenas deve ser financiada
através de Capital de Risco e/ou quando se esgotaram todas as outras

possibilidades de financiamento.

Quadro 15 - Opinides relativas a aspetos conexos com o Capital de Risco

Aspetos conexos com o Capital de Risco

Grau de concordancia a) b) c) d) e) f) ¢)]

Concordo 0% 70% 15% 35% 50% 0% 0%

absolutamente

Concordo 0% 30% 45% 15% 20% 0% 0%
N&o concordo nem 0% 0% 20% 20% 20% 0% 0%

discordo

Discordo 10% 0% 5% 15% 10% 0% 0%

Discordo totalmente 90% 0% 5% 15% 0% 0% 0%
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Legenda:
a) Uma empresa apenas deve ser financiada através de capital de risco, em

ultima ratio e/ou quando se esgotaram todas as outras possibilidades de
financiamento;

b) O capital de risco é um instrumento essencial ao desenvolvimento das
empresas, sobretudo das PME;

c) O capital de risco € de dificil acesso;

d) O investimento realizado através de capital de risco permite/permitiu a
internacionalizacao/ expanséo da empresa,

e) O investimento realizado através de capital de risco permite/ permitiu
aumentar o volume de emprego da empresa,

f) O investimento realizado através de capital de risco permite/permitiu
aumentar o volume de vendas;

g) O investimento realizado através de capital de risco permite/permitiu

aumentar o volume de exportacoes.

O Capital de Risco, enquanto instrumento essencial ao desenvolvimento para
as empresas, estas apresentam opinides com classificacdo diversificada.
Contudo, é possivel observar que a maioria (70%) das inquiridas concorda que

este € um instrumento essencial.

No que diz respeito a acessibilidade do Capital de Risco, é possivel verificar
que 45% das inquiridas concorda que € um instrumento de dificil acesso e 15%

concorda absolutamente com a afirmagéo.

Através do quadro 17, ndo é possivel detetar uma maioria de empresas que
associe o Capital de Risco a um aumento do volume de vendas e de
exportacdes. Da mesma forma, também nao foi possivel encontrar uma maioria
que se destacasse que considerasse que este instrumento possibilita a
internacionalizacdo ou expansao. Apesar disto, deve-se ter em conta que 35%
das participadas esta absolutamente de acordo que esta fonte de
financiamento permite/permitiu a internacionalizacido ou expansdo. E possivel
destacar a opinido destas empresas, sobretudo, no que diz respeito a

empregabilidade. Metade destas concorda absolutamente que o Capital de
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Risco permite/permitiu aumentar o volume de emprego, 0 que se apresenta

como um aspeto bastante positivo.

4.1.2. Aspetos juridicos

No questionario, algumas questbes constantes tiveram como intuito
compreender a opinido das empresas acerca de alguns aspetos juridicos do
Capital de Risco. Deste modo, solicitou-se o parecer das empresas
participadas sobre o tratamento fiscal, o limite de tempo e a percentagem da

detencéo da participacéo pelo capitalista de risco.

No que diz respeito ao primeiro ponto, a maioria das empresas (61,54%)
respondeu que considera a tributacdo imposta as SCR, FCR e ICR, adequada
a promover o investimento de Capital de Risco numa PME. Apesar disto, uma
percentagem significativa (38,46%), entendeu que o tratamento fiscal €&

desajustado.

Relativamente ao segundo ponto, foi possivel aferir que existe um limite de
tempo imposto legalmente, para a detencdo da participacdo no capital. De
acordo com a figura 22, é possivel analisar que a grande maioria das inquiridas
considera que o limite temporal de 10 anos € tempo suficiente para a
participacdo do capitalista de risco no capital da empresa. Assim sendo, 0s
resultados apontam para a possibilidade de o limite temporal ndo ser
considerado com uma menos-valia para as empresas, mas sim uma mais-valia.
A imposicéo legal do tempo limite de detencdo, pode entdo ser considerada
como um beneficio, na medida em que controla o tempo que o capitalista de

risco ira participar no capital da empresa.
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Figura 22 — Opinido das empresas sobre o limite temporal de 10 anos

H Muito tempo
H Tempo suficiente
i Pouco tempo

k4 Muito pouco tempo

Acerca da percentagem de detencdo da participacdo pelo capitalista de risco,
as empresas inquiridas indicaram qual a que considerariam mais adequada.
Através da figura 23 é possivel observar que a maioria das participadas
considera que a percentagem deve ser inferior a 50%.E possivel verificar que
27% destas entendem que a percentagem adequada seria entre os 40% e
50%, mas também 27% consideram que deveria ser entre 20% e 30%. Através
destes resultados é possivel afirmar que, do ponto de vista das empresas, 0
capitalista de risco ndo devera deter uma percentagem maior do que aquela
gue as empresas possuem no capital proprio. Tendo em conta uma perspetiva
de custos e beneficios, os resultados indicam que uma percentagem superior a
50% podera representar um custo para a empresa. O capitalista de risco
participando nos ganhos da empresa, € possivel compreender esta situacao.
Ao participar em mais de 50% no capital da empresa, retirara mais ganhos do
que o proprio empreendedor. Verificamos, contudo, que pelo facto da
percentagem da detencdo da participacdo nao for observada com rigidez,
podem se criar condi¢cdes atrativas para ambas as partes. Neste sentido, a
percentagem da detencdo da participagdo poderéa revelar-se um beneficio para

a empresa.
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Figura 23 — Opinido das empresas sobre a percentagem da detencéo da
participagcéo pelo capitalista de risco

o >50%

M 50%-40%
H 40%-30%
i 30%-20%

Ll <ou=a 10%

Para finalizar, procuramos obter informacéo acerca de como se encontrariam
as empresas inquiridas sem o investimento realizado em Capital de Risco,

matéria que se sintetiza na figura 24.

Figura 24 - Situacdo das empresas inquiridas sem investimento em
Capital de Risco

N3o existiria ou ndo se teria desenvolvido

Ter-se-ia desenvolvido da mesma forma

Ter-se-ia desenvolvido mais rapidamente
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E possivel deste modo constatar que a maioria das inquiridas respondeu que
sem o recurso ao Capital de Risco a empresa nao existiria ou ndo se teria
desenvolvido, tendo apenas uma respondido que se teria desenvolvido da
mesma forma. Deste modo, podemos observar que o financiamento através
deste instrumento tem auxiliado na criacdo e desenvolvimento de muitas PME

No NOSSO pais.

4.2. Estatistica descritiva e correlacfes

Para a analise estatistica e analise de correlacdo das variaveis dependentes
com as independentes iremos recorrer ao programa SPSS versao 22. Numa
primeira fase € feita a caracterizagdo estatistica de todas as variaveis
dependentes e independentes, de seguida é feita a analise de correlacao entre
as variaveis e, no proximo ponto, sera feita a andlise da regresséo linear

simples e multipla.

As variaveis que iremos utilizar para a nossa analise descritiva estao incluidas
nas questdes constantes do questionario elaborado e referidas no ponto 2.2.1

desta dissertacao.
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4.2.1. Caracterizacao estatistica das variaveis

Seguidamente, apresentamos o quadro numero 16, onde estdo presentes 0s
resultados da média, mediana e desvio-padrdo. Desta forma é possivel verificar

as alteracdes que existem na distribuicdo das variaveis.

Quadro 16 — Caracterizacdo estatistica das varidveis dependentes e
independentes

Variaveis Média Mediana Desvio N valido
Padréo

DESENVOL 2,04 2,00 ,196 26
PERCENTAGEM 5,40 3,00 ,304 25
RELACAO 1,19 1,00 402 26
SUCESSO 1,77 2,00 ,430 26
ATRATIVIDADE 4,58 5,00 ,504 26
TEMPO 1,96 2,00 ,528 26
BENEFICIOS 6,82 7,40 ,668 26

Fonte: Elaboragé&o prépria

Através da observacdo do quadro acima, se considerarmos os valores da
média e mediana, € possivel verificar que todos os valores apresentados sédo
muito préximos, indicando que as distribuicbes podem ser simétricas ou
ligeiramente assimétricas. De referir ainda, que na variavel BENEFICIOS,
verifica-se um ligeiro aumento do valor do desvio-padrdo e da média, nao

sendo no entanto, significativo.
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4.2.2. Correlacao entre as variaveis

Segundo Maroco (2003), uma correlacdo mede simplesmente a associagcéo
entre variaveis sem qualquer implicacdo de causa e efeito entre ambas. Os
coeficientes de correlacdo mais utlizados sdo o coeficiente de correlacdo de
Pearson e o coeficiente de correlacdo de Spearman ou Kendall’s tau-b. O
coeficiente de correlacdo de Pearson, representado por r, apresenta, na escala
entre -1 e 1, a correlagdo ou associacdo entre duas variaveis. O critério para
analise dos dados sera baseado em Bryman e Cramer (1995), segundo o qual,
para valores inferiores a 0,2, a correlacdo € muito fraca e sem importancia;
entre 0,2 e 0,39, fraca; entre 0,4 e 0,69, moderada; entre 0,7 e 0,89, forte; e,
para valores que se apresentem entre 0,89 e 1, a correlagdo é considerada

muito forte.

O coeficiente de correlacdo de Spearman mede a intensidade da relacao entre
variaveis ordinais ou quando néo tém distribuicdo normal. Este coeficiente de
correlacado varia entre -1 e 1. Segundo Pestana e Gageiro (2005), quanto mais
proximo estiver de um destes extremos, maior sera a associagao linear entre

as variaveis.

E possivel distinguir duas fases de desenvolvimento, uma refere-se a fase de
desenvolvimento em que a empresa se encontra aguando do financiamento
obtido e a outra, a fase atual em que a empresa se encontra. Assim sendo, na
variavel DESENVOL que corresponde a fase em que a empresa se encontra
no momento do financiamento, as observacdes foram ordenadas do valor de 1

a 9, sendo que 1 corresponde a “seed capital” e o valor 9 a “outra”.

Através da variavel SUCESSO as empresas tinham que atribuir a classificacéo

de “muito bom” que correspondia ao valor 1, a “mau” (valor 4).

Referente a ATRATIVIDADE, as patrticipantes tiveram que optar numa escala

de 1 a 5, em que 1 significava “nada atrativo” e 5 significava “muito atrativo”.

bY

Relativamente a variAvel PERCENTAGEM as inquiridas apenas tinham que
colocar o valor da percentagem de Capital de Risco que a respetiva empresa

possui.
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Referindo a variavel TEMPO, as empresas participantes, para o limite temporal

de 10 anos, poderiam optar desde “muito pouco tempo” a “muito tempo”.

Para a variavel BENEFICIOS, as empresas tinham que colocar com uma cruz
(X) quais dos seguintes aspetos consideravam como beneficios para a sua
empresa: “Traz novos e importantes contatos/relagcbes para a empresa;
Reconhecimento de novas oportunidades; Traz novos conhecimentos e
experiéncia; Auxilia na resolugdo de problemas” e ainda poderiam escrever

optar por “Outros”.

Seguidamente, apresentamos no quadro 17, os resultados da analise de

correlacao entre as variaveis dependentes e independentes.

Quadro 17 — Matriz de correlacdes

Variaveis DESENVOL PERCENT RELAGAO ATRATIV TEMPO SUCESSO

BENEFICIOS

DESENVOL 1,000 ,135 ,410* 171 ,017 -,365
PERCENT ,135 1,000 -1,77 -,090 A411* -0,74
RELACAO ,410* - 177 1,000 ,418* ,042 -,428*
ATRATIV 171 -,090 ,418* 1,000 ,240 -,284

TEMPO ,017 -,404* ,042 ,240 1,000 ,133

SUCESSO -,365 -,074 -,428* -,284 ,133 1,000

BENEFICIOS , 179 ,054 ,123 ,012 -,423* -,054
Nota:

*Correlagdo significativa para um nivel de significancia 5%.

Através do quadro 19 é possivel verificar que a variavel RELACAO e
DESENVOL apresentam uma correlacdo positiva e estatisticamente
significativa ao nivel de 5%. O mesmo acontece entre as variaveis RELACAO e
ATRATIVIDADE. A variavel TEMPO e PERCENTAGEM apresentam uma
correlacdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 5%, igualmente
como entre a correlacdo entre as variaveis SUCESSO e RELACAO, TEMPO e
BENEFICIOS. Os coeficientes de correlagdo entre as restantes variaveis ndo

se apresentam estatisticamente significativos.
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Ainda referente a analise do quadro 19, observa-se um baixo grau de
correlagcdo entre as variaveis (coeficientes de correlagdo estdo muito abaixo de

0,7), o que nos indica a auséncia de problemas de multicolinearidade.

De modo a confirmar a auséncia de multicolinearidade recorreu-se ao Fator de
Inflacdo da Variancia — VIF (Variance Inflation Factor) utilizando como variavel
dependente o grau de sucesso do projeto - SUCESSO. Quando VIF apresenta-
se maior que 10, significa que existem problemas com a estimacdo dos
coeficientes de regressdo devido a presenca de multicolinearidade. Outra
medida que se pode utilizar para fazer este diagndstico através do SPSS é a
tolerancia (tolerance). Quando esta apresenta valores préximos de 1 significa
que existe um baixo grau de multicolinearidade entre as variaveis. Os valores
para o teste VIF e a tolerancia estdo apresentados no quadro 18. E possivel
verificar que todos os valores do VIF sdo menores que dez e os valores de
tolerancia sdo proximos de um, pelo que podemos concluir que ndo apresenta

problemas de multicolinearidade.

Quadro 18 — Diagndstico da presenca de multicolinearidade

Variaveis VIF Tolerancia
DESENVOL 1,296 AT12
PERCENTAGEM 1,290 JA75
RELACAO 1,532 ,653
ATRATIVIDADE 1,313 , 162
TEMPO 1,543 ,648
BENEFICIOS 1,281 781
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4.3. Teste das Hipoteses — Analise de regressao

Segundo Maroco (2003), o termo “Analise de Regresséo” define um conjunto
alargado de técnicas estatisticas utilizadas para modelar relagbes entre
variaveis e pretende predizer o valor de uma ou mais variaveis dependentes a

partir de um conjunto de variaveis independentes.

Neste ponto iremos analisar a regressao do grau de atratividade, do grau de
sucesso do projeto, da relacdo entre empreendedor-investidor, do tempo limite
para o investimento em Capital de Risco e da percentagem que o capitalista

tem na empresa, ambos relativos ao Capital de Risco.

4.3.1. Regresséo do grau de atratividade

No presente estudo, as variaveis que utilizamos correspondem a expressao de
escalas de preferéncia, relativamente a questdes do inquérito elaborado.
Vamos utilizar como variavel dependente o grau de atratividade do Capital de
Risco enquanto instrumento de financiamento. As empresas participantes
atribuiram um valor compreendido na escala entre 1 e 5, em que 1 significa
“nada atrativo” e 5 corresponde a “muito atrativo”. As variaveis independentes

sdo seis:

VI1 - Fase de desenvolvimento em que se encontrava a empresa no momento
do financiamento — DESENVOL;

VI2 - Relacdo empreendedor-investidor de Capital de Risco — RELACAO;
VI3 - Grau de sucesso na concretizacdo do projeto — SUCESSO;

VI4 - Percentagem que o0 capitalista de risco tem na empresa -
PERCENTAGEM,;

VI5 - Limite de tempo legal — TEMPO;
VI7 - Beneficios provenientes para a empresa com investimento em Capital de

Risco — BENEFICIOS.
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Relativamente & variavel independente (RELACAO), o0s inquiridos
posicionavam-se numa escala de 1 a 4, em que 1 significava “Muito Boa” e 4 a
“M&”. E esperada uma relacdo positiva com a variavel dependente, pois é
expectavel que quanto melhor for a relagdo entre o empresario e o investidor

em Capital de Risco, maior sera a atratividade deste instrumento financeiro.

Referentes a variavel independente (DESENVOL), as empresas participantes
indicavam a fase de desenvolvimento em que se encontram. As respostas
foram ordenadas desde uma fase de arranque até a fase de maturidade, em
que 1 corresponde a primeira fase e 5 a Ultima fase sugerida (manutencao da
posicdo adquirida). Para esta varidvel esperamos um sinal positivo para a
relacdo, ou seja, quanto menor for a maturidade, mais atrativo devera ser a

opcao pelo Capital de Risco.

Para a variavel independente PERCENTAGEM, as empresas inquiridas
colocaram no local respetivo o valor da percentagem que as suas referidas
empresas tém de investimento em Capital de Risco. Para esta, esperamos um
sinal negativo para a relacdo, pois tal como ja referido anteriormente, quanto
maior a percentagem pertencente ao investidor em Capital de Risco, menor a
do empreendedor da empresa.

No que diz respeito a variavel SUCESSO, os inquiridos classificavam o grau de
sucesso entre “Muito bom” e “Mau”, sendo que a primeira classificacdo
corresponde ao valor 1 e a segunda ao valor 2. Para esta, esperamos uma
relacdo positiva com a variavel dependente, pois é facil compreender que
guanto maior for o sucesso do projeto financiado através do Capital de Risco,

mais atrativa sera esta fonte de financiamento.

Mencionando a variavel independente BENEFICIOS, nesta as empresas
participantes escolhiam da lista ja acima referida de beneficios, quais
consideravam verdadeiros para o seu caso especifico. Para esta relacéo
esperamos que seja positiva, dado que é espectavel que quantos mais

beneficios trazem, mais atrativo sera o projeto.
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Para a ultima variavel TEMPO, que era classificada entre o valor 1 “muito
pouco tempo” e 4 “muito tempo”, esperamos que esta relagdo seja negativa,
pois para previsdes de tempo muito alargadas, a atratividade n&o costuma ser

positiva.

Seguidamente apresentam-se os resultados de estimacéo, os quais podem ser

observados no quadro 19.

Quadro 19 — Resultados da estimagdo com a variavel dependente: grau de
atratividade do Capital de Risco enquanto fonte de financiamento

Variavel Coeficiente estimado Estatisticat

RELACAO ,336 1,103
DESENVOL ,429 ,405
PERCENTAGEM ,003 1,312
SUCESSO -,430 -,419
BENEFICIOS -,030 -,158
TEMPO ,281 1,297

R2 ,415 -

R2 ajustado , 186 -

F 1,378 -

Notas:

i. R2 corresponde ao coeficiente de determinacao.

ii. F é a estatistica do teste de significAncia global dos coeficientes de regressao,
que possui distribuicdo F-Snedecor.

O coeficiente de determinacdo (R2) é utilizado para medir a qualidade de
ajustamento do modelo de regressdo aos dados. O valor do coeficiente de
determinacdo ajustado indica que 18,6% da variabilidade total no grau de
atratividade é explicada pelas variaveis independentes presentes no modelo de
regressao. Este valor € um indicador importante da boa capacidade do modelo
em explicar o grau de atratividade do Capital de Risco na amostra apesar de se
tratar de uma baixa percentagem neste caso especifico.

Observando os coeficientes de regressao apresentados no quadro 21, verifica-

se que:
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- A variavel RELACAO apresenta um coeficiente positivo que corresponde ao
esperado. Observa-se que é estatisticamente significativa.

- No que concerne a variavel DESENVOL esta apresenta-se estatisticamente
significativa e o sinal corresponde ao expectavel.

- Quanto a variavel PERCENTAGEM tanto o seu valor esperado como a sua
significancia estatistica ndo apresentam qualquer relevancia.

- Para as varidveis SUCESSO e BENEFICIOS o sinal ndo corresponde ao
esperado e estatisticamente néo é significativa.

- A variavel TEMPO apresenta-se com o sinal oposto ao esperado mas
estatisticamente é significativa.

Apés esta analise, podemos indicar que existe uma relacdo estatistica positiva
entre as variaveis ATRATIVIDADE e DESENVOL, as quais estdo relacionadas
com a nossa hipotese numero 5: “O Capital de Risco é um instrumento que
conduz a reestruturacdo das Pequenas e Médias Empresas (PME) em Portugal
tornando-se cada vez mais atrativo.”, de tal modo que a vamos considerar

como valida para o nosso estudo.

4.3.2. Regresséao do grau de sucesso na concretizacdo do projeto

Neste ponto que se segue, analisaremos a regressao do grau de sucesso
alcancado na concretizacdo do projeto financiado através do Capital de Risco.
Todas as variaveis incluidas correspondem a expressdo de escalas de
preferéncia relativamente a questbes do inquérito. Deste modo, a variavel
dependente utilizada é SUCESSO, a qual foi atribuido o valor 1 a classificacédo
“‘muito bom” e o valor 4 a classificacao “mau”. Através desta analise iremos
testar se é possivel verificar a hipdétese 2:” Quanto maior for a percentagem de
participacdo de Capital de Risco no capital social das empresas maior sera o
seu sucesso, reduzindo a sua mortalidade.” As variaveis independentes
utilizadas sdo as seguintes: RELACAO, DESENVOL, PERCENTAGEM,

ATRATIVIDADE, BENEFICIOS e TEMPO. A comparacéo é feita com todas as
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variaveis de modo a podermos confrontar melhor a nossa hipotese. Para a
validagdo desta temos que verificar valores estatisticos significativos entre as
variaveis SUCESSO e PERCENTAGEM.

No que toca a todas a estas variaveis, remetemos para o que ficou supra
exposto relativamente & ordenacédo e posicionamento.

No que diz respeito a variavel PERCENTAGEM, expectamos uma relagéo
positiva com a variavel dependente, apesar de que ndo esperamos um valor
muito elevado pois a percentagem ideal para o capitalista de Risco possuir na
empresa esta abaixo dos 50% como ja vimos anteriormente.

O quadro que se segue descreve os resultados da estimacdo da variavel

dependente relativamente as outras variaveis independentes.

Quadro 20 — Resultados da estimacédo com a variavel dependente: grau de
sucesso na concretizacdo do projeto financiado através do Capital de
Risco

Variavel Coeficiente estimado Estatisticat
RELACAO -,337 -1,548
DESENVOL -,380 -,928
PERCENTAGEM -,006 -,899
ATRATIVIDADE -,234 -1,419
BENEFICIOS -,102 -, 746
TEMPO ,086 ,516
R2 442 -
R2 ajustado ,256 -
F 2,378 -

Notas:

i. R2 corresponde ao coeficiente de determinacao.

ii. F é a estatistica do teste de significancia global dos coeficientes de regressao, que possui
distribuicdo F-Snedecor.
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Através do valor do coeficiente de determinacéo ajustado, este indica-nos que
25,6% da variabilidade total no grau de sucesso do projeto € explicada pelas
variaveis independentes presentes no modelo de regressdo acima exposto.

Observando os coeficientes de regressdo apresentados no quadro 22,
podemos verificar que relativamente a relacdo com a variavel PERCENTAGEM
tanto o seu valor esperado como a sua significancia estatistica ndo apresentam
qualquer relevancia. Em suma, apesar das devidas reservas resultantes do
pequeno numero de observacdes, os resultados ndo nos permitem validar a

hipotese 2.

4.3.3. Regresséao do grau de percentagem

Seguidamente, analisaremos a regressdo do grau de percentagem. Desta
forma, a variavel dependente utilizada € PERCENTAGEM. Através dos
resultados dos questionarios foi possivel verificar que as empresas defendem
que o capitalista de risco ndo deverd ter uma percentagem maior do que
aquela que o empreendedor possui no capital proprio. As variaveis
independentes relacionadas com a variavel dependente PERCENTAGEM séao
as seguintes: RELACAO, DESENVOL, SUCESSO, ATRATIVIDADE,
BENEFICIOS e TEMPO. Através desta analise de regressdo com a variavel
TEMPO vamos testar se a hip6tese 3: “Existe uma relacdo positiva entre a
percentagem de Capital de Risco investido na empresa pelo investidor e o
limite de tempo deste investimento.” é valida para o nosso estudo.

O quadro 21 descreve os resultados da estimacdo da variavel dependente

PERCENTAGEM relativamente as outras variaveis independentes.
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Quadro 21 - Resultados da estimagcdo com a variavel dependente
percentagem de Capital de Risco investido na empresa empreendedora

Variavel Coeficiente estimado Estatisticat
RELACAO -10,709 -1,508
DESENVOL 8,583 ,638

ATRATIVIDADE 1,754 ,312
SUCESSO -6,735 -,899
BENEFICIOS -3,546 -,796
TEMPO 8,657 1,722

R2 ,258 -

R2 ajustado 0,111 -

F 1,045 -

Notas:

i. R2 corresponde ao coeficiente de determinacao.

ii. F é a estatistica do teste de significancia global dos coeficientes de regressdo, que possui
distribuicdo F-Snedecor.

Através do valor do coeficiente de determinacédo ajustado € possivel verificar
que 11% da variabilidade total no grau de percentagem é constituida pelas
variaveis independentes presentes neste modelo de regressdo. Observando o
coeficiente de regressédo da variavel TEMPO, apresentado no quadro 23, é
possivel verificar que existe uma relacdo estatistica positiva entre esta variavel
e a variavel dependente PERCENTAGEM, de tal modo que podemos

considerar a hipétese 3 como verdadeira.

4.3.4. Regressado do grau temporal da detencdo de capital por parte do
capitalista

Neste ponto examinaremos a regressado do grau do tempo legal de 10 anos
para a detencdo por parte do capitalista de risco na empresa empreendedora.
O que significa que a variavel dependente utilizada sera TEMPO e as variaveis
independentes seréo: RELAQAO, DESENVOL, ATRATIVIDADE, BENEFICIOS,
SUCESSO e PERCENTAGEM. Com esta andlise de regressao com a variavel
independente BENEFICIOS pretendemos verificar se é possivel validar a

hipotese 4: “Existe uma relacdo negativa entre o limite de tempo imposto
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legalmente para a participacdo de Capital de Risco na empresa e os beneficios

que advém deste investimento.”

O quadro que se segue descreve os resultados da estimacdo da variavel

dependente TEMPO relativamente as outras variaveis independentes.

Quadro 22 — Resultados da estimacdo com a variavel dependente tempo

de detencao de capital por parte do capitalista de risco

Variavel Coeficiente estimado Estatisticat
RELACAO -,163 -,501
DESENVOL ,431 ,740
ATRATIVIDADE ,304 1,297
SUCESSO ,170 ,516
BENEFICIOS -,332 -1,384
PERCENTAGEM -,016 -1,722
R2 ,361 -
R2 ajustado ,248 -
F 1,697 -

Notas:
i. R2 corresponde ao coeficiente de determinacao.

ii. F é a estatistica do teste de significancia global dos coeficientes de regressao, que possui

distribuicdo F-Snedecor.

A capacidade explicativa deste modelo conclui que 24,8% da proporcdo da

variabilidade é explicada pelas variaveis independentes deste modelo, sendo

considerado um ajustamento razoavel.

Analisando os coeficientes de regressao apresentados no quadro 24, podemos

verificar que relativamente a relagcdo com a variavel BENEFICIOS ndo temos

resultados que nos permitam validar a hipotese 4 que tentava perceber se

existe uma relacdo inversa entre o limite de tempo imposto legalmente de 10

anos para a detencéo pela parte do capitalista de risco e os beneficios que tal

traria para a empresa empreendedora.
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4.3.5. Regresséao do grau de relacdo empreendedor-investidor

Por fim, neste ponto, analisaremos a regressédo do grau de relacdo entre o
empreendedor e o investidor. A variavel dependente que utilizamos € a
RELACAO e as variaveis independentes serdo: DESENVOL, ATRATIVIDADE,
BENEFICIOS, SUCESSO, TEMPO e PERCENTAGEM. Através desta analise
de regressdo desejamos compreender se € possivel validar a hipotese 1:” Na
gestdo de empresas que recorrem ao Capital de Risco, havendo uma relacao
mais pro-ativa entre investidor e empreendedor, contribui positivamente para a
performance das empresas.”

O quadro 23 descreve os resultados da estimacdo da variavel dependente

RELACAO relativamente as outras variaveis independentes.

Quadro 23 — Resultados da estimacdo com a variavel dependente relacao
entre o empreendedor e o capitalista de risco

Variavel Coeficiente estimado Estatisticat

TEMPO -,084 -,501
DESENVOL ,812 1,326
ATRATIVIDADE ,188 1,103
SUCESSO -,348 -1,548
BENEFICIOS -,059 -,415
PERCENTAGEM -,010 -,149

R2 424 -

R2 ajustado ,232 -

F 2,209 -

i. R2 corresponde ao coeficiente de determinacao.
ii. F é a estatistica do teste de significancia global dos coeficientes de regressao, que possui
distribuicdo F-Snedecor.

Analisando o valor do coeficiente de determinacdo ajustado € possivel verificar
que 23,2% da variabilidade total no grau de relacdo entre empreendedor-
investidor € constituida pelas variaveis independentes presentes neste modelo
de regressao. Observando o coeficiente de regressdo da variavel DESENVOL,
apresentado no quadro 23, é possivel verificar que existe uma relacdo

estatistica positiva entre esta variavel e a variavel dependente RELACAO, de
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tal modo que podemos considerar a hipotese 1 como valida para 0 nosso

estudo.

4.4. Resumo da andlise dos resultados da estimacdo das

Regressodes

Quadro 24 - Resumo da analise dos resultados da estimacdo das

regressoes

V. Dependente V. Independente Coeficiente R2 Hipotese | Concluséao
RELACAO DESENVOL ,812 ,232 1 Valida

O coeficiente é A capacidade
estatisticamente estatistica do

positivo. modelo conclui que

23,2% da

proporcao da

variabilidade total &
explicada pelo

modelo.
SUCESSO PERCENTAGEM -,006 ,256 2 Invélida

O coeficiente é A capacidade
estatisticamente estatistica do

negativo. modelo conclui que

25,6% da

proporcéo da

variabilidade total é
explicada pelo

modelo.
PERCENTAGEM TEMPO 8,657 ,111 3 Valida

O coeficiente é
estatisticamente

positivo.

A capacidade
estatistica do

modelo conclui que
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11,1% da
proporcao da
variabilidade total é

explicada pelo

modelo.
TEMPO BENEFICIOS -,332 ,248 Invalida
O coeficiente é A capacidade
estatisticamente estatistica do
negativo. modelo conclui que
24,8% da
proporcéo da
variabilidade total é
explicada pelo
modelo.
ATRATIVIDADE DESENVOL ,429 ,186 Valida

O coeficiente é
estatisticamente

positivo.

A capacidade
estatistica do
modelo conclui que
18,6% da
proporcao da
variabilidade total é
explicada pelo

modelo.

Fonte: Elaboragao Propria
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5. Conclusdes

5.1 Discusséao e implicacOes para a teoria

O trabalho realizado teve como principal objetivo estudar o impacto que o
investimento em Capital de Risco tem nas empresas portuguesas. Investigada
a informacado recolhida através de questionarios e das respetivas analises,
efetuamos no presente ponto uma sumula dos principais resultados e das
principais caracteristicas das empresas portuguesas que recorreram ao Capital

de Risco.

Desde logo, verificamos que € caracteristico destas empresas a sua atuacao

em sectores inovadores de elevada tecnologia e de grande risco.

Os dados obtidos permitem averiguar que o Capital de Risco esta vocacionado,
na sua maioria, para as empresas pequenas e médias empresas (PME), com

destaque para as microempresas.

No que diz respeito a fase de desenvolvimento em que as empresas inquiridas
se encontram atualmente, os dados obtidos posicionam-nas em estadios
iniciais de desenvolvimento, como a fase de arranque. Tal é presumivel, dado
gue sao as empresas mais jovens que apresentam maiores dificuldades ao
nivel do suporte financeiro, pela instabilidade e fragilidade da sua estrutura

financeira.

Relativamente ao grau de inovacédo tecnoldgica das empresas, os resultados
sdo explicitos. E possivel constatar que as empresas que recorreram ao
Capital de Risco apresentam, de uma forma geral, um grau de inovacao
tecnologica muito bom. Tal também n&o nos surpreende, uma vez que este tipo
de empresas pertence a sectores de atividade que possuem uma estrutura
tecnolégica inovadora. Desta forma, o Capital de Risco demonstra estar

vocacionado para este tipo de empresas.

Considerando os aspetos juridicos acerca do Capital de Risco, observamos
que a maioria das empresas que recorreu a este instrumento considerou o

tratamento fiscal das entidades de Capital de Risco adequado. Relativamente
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ao limite de tempo legalmente imposto de 10 anos, para a participacdo do
capitalista de risco no capital da empresa, revelou-se igualmente adequado.
Quanto a percentagem de detencdo da participacdo do capitalista de risco na
empresa, constata-se que, na maior parte dos casos, esta € superior a 50%.
Para o empreendedor da empresa este factor podera considerar-se um custo,

ficando impedido de usufruir da maior parte dos lucros da empresa.

No que concerne a participacdo da entidade investidora, nos ganhos, nas
perdas e no risco, as empresas inquiridas consideraram que a entidade de
Capital de Risco, assumiu parcialmente o risco. Desta forma, verificou-se que
as empresas que recorreram ao Capital de Risco entenderam que o capitalista
de risco participa quer nas perdas quer nos ganhos. Sendo que, nenhuma das
empresas participantes neste estudo revelaram, de forma clara, que
consideram a respetiva entidade financeira como um verdadeiro parceiro de
negocios. Dados estes resultados, seria Gtil analisar, no futuro, quais as
motivacbes que levam as empresas a ndo terem esta consideracdo pelos

capitalistas de risco.

No que diz respeito ao grau de atratividade do investimento através deste tipo
de financiamento, constatamos que este foi classificado como “muito atrativo”
na sua grande maioria. Os aspetos que as empresas consideraram mais
atrativos foram o facto de ndo terem que prestar garantias, nem encargos fixos
e o facto de ser necessario elaborar um plano de negdcios que capte a atencao
da entidade investidora. O aspeto menos atrativo revelado baseou-se nas
possiveis dificuldades na fase desinvestimento.

Referindo o grau de sucesso na concretizacao do projeto, foi possivel constatar
gue a maioria das empresas que recorreram ao Capital de Risco classificaram-

no como “bom”.

Por fim, foi possivel verificar, que o Capital de Risco € uma fonte de
financiamento vital para as empresas que recorreram a este, pois de outra

forma n&o existiriam.
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5.2. Implicacdes para a gestao

Foi possivel averiguar que as empresas que optam pelo investimento em
Capital de Risco podem beneficiar da experiéncia e dos conhecimentos acerca
dos negocios que o capitalista de risco contém. Segundo Ueda (2002), a
intervencao do investidor pode ser util, na medida em que este pode ajudar a
solucionar problemas e a concluir projetos. O que € muito vantajoso para as
empresas, pois ao longo do investimento proporcionado nestas é igualmente

travado um apoio essencial seu éxito.

Brandao (2005) sustenta que assumindo uma atitude hands-on, o investidor
esta mais proximo da empresa, podendo participar mais ativamente na sua
gestdo e monitorizando-a tecnologicamente. Isto é, existe um envolvimento
intenso dos agentes de Capital de Risco na gestdo das empresas durante todo
o processo de investimento, sendo possivel identificar varias contribuicdes
desde a monotorizacdo e aconselhamento, a contribuicdo na definicdo da

estratégia de negdécio a seguir, ao aconselhamento financeiro, entre outros.

Através da nossa analise, foi possivel apurar estes mesmos resultados, todas
as empresas inquiridas consideram esta relacdo empreendedor-investidor
muito importante para a sua performance e sobrevivéncia, na medida em que
grande parte das inquiridas entende que o capitalista de risco traz vantagens
tais como: novos conhecimentos e experiéncia, importa novos e importantes
contatos e futuras relacfes para a empresa permitindo o reconhecimento de
novas oportunidades e crescimento. Em menor percentagem, as empresas

consideram que auxilia na resolucao de problemas dificeis.
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5.3. Limitac@es e Futuras Investigacdes

Uma das limitacdes deste trabalho prende-se com o reduzido nimero de

empresas da amostra.

Seria interessante a realizacdo de um estudo que captasse uma amostra
superior e que estudasse mais detalhadamente os beneficios que este

instrumento financeiro tem para as empresas portuguesas que a ele recorrem.

Seria igualmente vantajoso analisar no futuro, a razdo pelo qual as empresas
nao consideram o investidor em Capital de Risco como um verdadeiro parceiro

de negadcio.
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Anexos

Anexo A — Questionario



Questionario:

CAPITAL DE RISCO — ANALISE DO IMPACTO DA PARTICIPACAO DO CAPITAL DE
RISCO NAS EMPRESAS PORTUGUESAS

Mestrado em Gestao Financeira

Instituto Superior de Gestéo

Informagdes de preenchimento:

e Este questionario € composto por duas partes. A primeira refere-se a
caracterizacdo geral da empresa, a segunda a questdes relativas ao
investimento em Capital de Risco.

e Comece, por favor, por preencher a primeira parte. A maioria das perguntas é
assinalada com uma cruz (x) no local apropriado. Se o espaco disponibilizado
nao for suficiente, podera acrescentar linhas. Se pretender ndo responder a
alguma pergunta, por favor, indique se possivel o motivo, junto a respectiva
pergunta.

e Este questionario sera tratado de forma absolutamente confidencial.

e Se 0 questionario originar qualquer duvida, coloco-me a disposicao para o seu
esclarecimento  através do endereco de  correio  electronico:

isg.questionario@gmail.com



Parte | — Caracterizacao geral da empresa

1. Firma/Denominacao social (facultativo):

Email website

2. Tipo de Sociedade de Capital de Risco:

Sociedade em Nome Coletivo (SENC)

Sociedade por Quotas (S.Q.)

Sociedade Anénima (S.A.)

Sociedade em Comandita Simples

Sociedade em Comandita por Agdes

Outra:

3. Data de Constituigao:

4. Concelho:

5. Classificagéo da atividade econémica:

Agricultura, producéo animal, caga, pesca

Indlstria extrativa

Indlstria transformadora

Eletricidade, gas, agua

Captacéo, tratamento e distribuicdo de agua, saneamento, gestdo de
residuos e despoluicéo

Construcéao

Comércio por grosso e retalho, reparacdo de veiculos automoveis e
motociclos

Transporte e armazenagem

Alojamento, restauracédo e similares

Atividades de informacéo e comunicagao

Atividades financeiras e de seguros

Atividades imobiliarias

Outra:




6. Volume de negd6cios anual da sua empresa:

Inferior a 2 milhdes de euros

Entre 2 a 10 milhdes de euros

Entre 10 a 50 milhdes de euros

Superior a 50 milhdes de euros

7. Nimero de empregados na sua empresa:

Inferior a 10

Entre 10 a 50

Entre 50 a 250

Superior a 250

8. Estadio de desenvolvimento em que a empresa se encontra atualmente:

Arranque

Crescimento

Expanséo

Maturidade/Consolidagéo

Manutencéo da posicéo

adquirida

9. Classifiqgue o grau de Inovacdo Tecnolégica da sua empresa, de 1 a 5, em que 5

significa Muito Bom e 1 significa Muito Mau.

Muito
Mau

Muito
Bom




Parte Il — Capital de Risco

1. Em que fase de desenvolvimento a sua empresa se encontrava quando se realizou

o investimento em capital de risco?

Seed Capital

Start-up

Other early stage

Expanséo

Replacement equity

Management Buy-out

Management Buy-in

Outro:

2. Qual a percentagem de Capital de Risco que possui ha sua empresa? %.

3. Qual a percentagem de Capital que a entidade investidora em Capital de Risco

possui na sua empresa? %.

4. A entidade investidora em Capital de Risco (capitalista de risco), no que toca a

gestdo da sua empresa, tem uma atitude:

Hands-On

Hands-Off

(Se respondeu hansd-on, por favor responda as perguntas seguintes. Se respondeu hands-off,

passe a pergunta 7.)

5. Considera que a atitude hands-on do capitalista de risco trouxe melhorias

significativas para a performance da sua empresa?

Sim

Nao




6. Classifique, de 1 a 5, o grau de importancia da néo participacdo na geréncia da
empresa por parte do investidor em Capital de Risco, tendo em conta o desempenho
deste:

(Classificacdo de 1 a 5, sendo que 1 significa nada importante e 5 significa muito importante.
Coloque uma cruz (x) no local apropriado.)

1 2 3 4 5
Nada Muito
Importante Importante

7. Classifique a relacdo empreendedor-investidor de Capital de Risco, colocando uma
cruz (x), no local apropriado.

Muito Boa

Boa

Razoavel

Ma

8. Quais os custos e/ou beneficios para a sua empresa, que considera que advém

dessa relagédo?

Custos

Torna mais dificli a tomada de

decisao.

Torna morosa a tomada de decisao.

Perda de autonomia na diregcdo ou

gestdo da empresa.

Impossibilidade de usufruir da

totalidade dos ganhos da empresa.

Outros:

Vi



Beneficios

Traz novos e importantes

contatos/relacbes para a empresa.

Reconhecimento de novas

oportunidades.

Traz novos conhecimentos e

experiéncia.

Auxilia naresolucao de problemas.

Outros:

9. Como considera o investidor de Capital de Risco?

Assume a totalidade do risco.

Assume parcialmente o risco.

N&o assume o risco.

Sim Nao

Participa nas perdas.

Participa nos ganhos.

E um verdadeiro parceiro de

negocios.

10. Classifique o grau de sucesso de concretizacdo do seu projeto financiado através
do Capital de Risco.

Muito Bom

Bom

Razoavel

Mau

vii



11. Classifique, de 1 a 5, o grau de atratividade que considera que o Capital de Risco

tem, enquanto fonte de financiamento para as PME.

(Classificacdo de 1 a 5, em que 1 significa Nada Atrativo e 5 significa Muito Atrativo.

Coloque uma cruz (x) no local apropriado.)

1 2 3 4 5
Nada Muito
Atrativo Atrativo

12. Classifique, de 1 a 5, os seguintes aspetos relativos ao Capital de Risco.

(Classificacdo de 1 a 5, em que 1 significa Nada Atrativo e 5 significa Muito Atrativo.

Cologue em cada quadricula o nimero da classificagéo pretendida.)

Custos de negociacao e implementacéo do projeto reduzidos.

Sem necessidade de prestar garantias.

N&o tem encargos fixos (por exemplo:juros).

Possibilidade de efetuar acordos parassociais / Acordar termos e

condicgoes.

Elaborar um Plano de Negdécios que capte a atencdo da entidade
investidora em Capital de Risco.

Possiveis dificuldades na fase de desinvestimento.

viii



13. Das seguintes afirmacdes, classifique-as de 1 a 5.
(Classificacdo de 1 a 5, em que 1 significa discordo totalmente e 5 significa concordo
absolutamente.

Coloque em cada quadricula o nimero da classificacao pretendida.)

Uma empresa apenas deve ser financiada através de capital de
risco, em ultima opg¢ao e/ou quando se esgotaram todas as outras
possibilidades de financiamento.

O capital de risco € um instrumento essencial ao desenvolvimento
das empresas, sobretudo das PME.

O capital derisco € de dificil acesso.

O investimento realizado através de capital de risco
permite/permitiu a internacionalizacdo/ expanséao da empresa.

O investimento realizado através de capital de risco permite/
permitiu aumentar o volume de emprego da empresa.

O investimento realizado através de capital de risco
permite/permitiu aumentar o volume de vendas.

O investimento realizado através de capital de risco

permite/permitiu aumentar o volume de exportagdes.

14. Considera que a tributacdo imposta as SCR, FCR e ICR é adequada para

promover o investimento de capital de risco numa PME?

Sim

Nao

15. Considera que o limite temporal (10 anos) da detencdo de capital por parte do
Capitalista de Risco é:

Muito Tempo
Tempo Suficiente
Pouco Tempo

Muito Pouco Tempo



16. Considera que a percentagem da detencao da participacéo por parte do capitalista

de risco deveria ser:

Superior a 50%

Entre 50% - 40%

Entre 40% - 30%

Entre 30% - 20%

Igual ou inferior a 10%

17. Na sua opinido, sem o investimento realizado em capital de risco, a sua empresa:

Ter-se-ia desenvolvido mais

rapidamente.

Ter-se-ia desenvolvido da mesma forma.

Nao existiria ou nao se teria

desenvolvido.

FIM DO QUESTIONARIO. OBRIGADA PELA SUA COLABORACAO!



Anexo B — Email enviado as empresas
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Exmo. Senhor (a)
Q&?‘a I SC Administrador (a),

‘ Lscola de Gestao

Assunto: Participacdo num estudo acerca do impacto do Capital de Risco nas

empresas portuguesas, ho ambito de tese de Mestrado Gestdo Financeira.

No ambito da elaboracdo de uma dissertacdo de Mestrado em Gestéo Financeira, pelo
Instituto Superior de Gestdo, sob a orientacdo da Doutora Helena Santos Curto,
Professora Associada do ISG, estamos a efetuar um estudo sobre o impacto do
Capital de Risco, para as empresas portuguesas por este financiado. Com este
trabalho pretendemos investigar a 6ptica das empresas nacionais nesta tematica,
avaliar o impacto que este tipo de financiamento tem nas empresas portuguesas e
analisar, numa perspetiva qualitativa, os custos e os beneficios inerentes a este
instrumento financeiro. Apresentamos como objetivos especificos:

e Investigar de que modo, o investimento em Capital de Risco, contribui para as
empresas mais novas e de menor dimensdo, desenvolverem estratégias de
inovacao e diferenciacdo, de crescimento e de internacionaliza¢éo;

e Estudar como o recurso ao Capital de Risco melhora a competitividade e a
produtividade de empresas com potencial valorizagdo, através do seu
robustecimento financeiro.

o Recolher sugestdes para o melhoramento do enquadramento legal, fiscal e
regulatério do Capital de Risco em Portugal.

Deste modo solicito a sua colaboracdo no preenchimento do questionario que segue
em anexo. A sua participagdo € essencial, para analisarmos a incidéncia deste
instrumento, bem como 0 seu acesso e atratividade, que possui para as empresas em
Portugal.

Todas as informacfes constantes do questionario sdo confidenciais e apenas
utilizadas para fins académicos.

O questionario, devidamente preenchido e respondido, deve ser enviado assim
gue possivel. Para o efeito, poderda anexa-lo como resposta para o seguinte email:

isg.questionario@gmail.com.

Caso necessite de esclarecer qualquer duvida que surja no preenchimento do
guestionario, podera fazé-lo através do contato de correio electrénico acima transcrito.
Grata pela sua colaboracéo.

Com os melhores cumprimentos,
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Anexo C

Dados SPSS: Valores regressao entre variaveis e coeficientes de
correlacéo
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VARIAVEL DEPENDENTE RELACAO

Correlacdes

RELACAO DESENVOL PERCENTAGEM SUCESSO ATRATIVIDADE BENEFICIOS TEMPO
Correlacéo de Pearson RELAQAO 1,000 ,812 -,010 -,348 ,188 -,059 -,084
DESENVOL ,812 1,000 ,065 -,408 , 167 ,180 ,015
PERCENTAGEM -,010 ,065 1,000 -,160 -,043 ,036 -,361
SUCESSO -,348 -,408 -,160 1,000 -,408 -,235 ,152
ATRATIVIDADE ,188 ,167 -,043 -,408 1,000 -,073 ,248
BENEFICIOS -,059 ,180 ,036 -,235 -,073 1,000 -,407
TEMPO -,084 ,015 -,361 ,152 ,248 -,407 1,000
Resumo do modelo
Estatisticas de mudanca
R quadrado Erro padréo da Alteracdo de R
Modelo R R quadrado ajustado estimativa quadrado Alteracdo F dfl df2 Sig. Alteracdo F
1 ,651° 424 ,232 ,358 424 2,209 6 18 ,090

a. Preditores: (Constante), Considera o limite temporal 10 anos da detencédo de capital por parte do capitalista, Fase de desenvolvimento em que a empresa se

encontrava quando realizou investimento em capital de risco, Classifique o grau de atratividade do capital de risco, Qual a percentagem de capital de risco que

possui na sua empresa, Beneficios (5 subvariaveis), Classifique grau de sucesso da concretiza¢do do seu projeto financiado através do capital de risco

Coeficientes?®

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados

Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.

1 (Constante) ,812 1,802 ,451 ,658
DESENVOL ,539 ,406 ,264 1,326 ,201
PERCENTAGEM -,010 ,007 -,295 -,149 ,149
SUCESSO -,348 ,225 -,348 -1,548 ,139
ATRATIVIDADE ,188 171 ,231 1,103 ,285
BENEFICIOS -,059 ,141 -,085 -,415 ,683
TEMPO -,084 ,169 -,111 -,501 ,622

a. Variavel Dependente: Classifique a relagdo empreendedor-investidor




VARIAVEL DEPENDENTE SUCESSO

Correlacdes

SUCESSO DESENVOL PERCENTAGEM | ATRATIVIDADE BENEFICIOS TEMPO RELACAO
Correlacéo de Pearson SUCESSO 1,000 -,380 -,006 -,234 -,102 ,086 -,337
DESENVOL -,380 1,000 ,065 ,167 ,180 ,015 ,408
PERCENTAGEM -,006 ,065 1,000 -,043 ,036 -,361 -,195
ATRATIVIDADE -,234 ,167 -,043 1,000 -,073 ,248 ,408
BENEFICIOS -,102 ,180 ,036 -,073 1,000 -,407 ,062
TEMPO ,086 ,015 -,361 ,248 -,407 1,000 ,038
RELACAO -,337 ,408 -,195 ,408 ,062 ,038 1,000
Resumo do modelo
Estatisticas de mudanca
R quadrado Erro padréo da Alteracdo de R
Modelo R R quadrado ajustado estimativa guadrado Alteracdo F dfl df2 Sig. Alteracéo F
1 ,665% 442 ,256 ,352 442 2,378 6 18 ,072

a. Preditores: (Constante), Classifique a relacdo empreendedor-investidor, Considera o limite temporal 10 anos da detencdo de capital por parte do capitalista, Qual

a percentagem de capital de risco que possui ha sua empresa, Beneficios (5 subvariaveis), Fase de desenvolvimento em que a empresa se encontrava quando

realizou investimento em capital de risco, Classifique o grau de atratividade do capital de risco

Coeficientes?®

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados

Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.

1 (Constante) 4,825 1,374 3,513 ,002
DESENVOL -,380 ,409 -,186 -,928 ,365
PERCENTAGEM -,006 ,007 -,180 -,899 ,381
ATRATIVIDADE -,234 , 165 -,286 -1,419 , 173
BENEFICIOS -,102 ,137 -,149 -, 746 ,466
TEMPO ,086 ,166 ,113 ,516 ,612
RELACAO -,337 ,218 -,337 -1,548 ,139

a. Variavel Dependente: Classifique grau de sucesso da concretizagdo do seu projeto financiado através do capital de

risco
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VARIAVEL DEPENDENTE PERCENTAGEM

Correlacdes

PERCENTAGEM DESENVOL ATRATIVIDADE BENEFICIOS TEMPO RELACAO SUCESSO
Correlacéo de Pearson PERCENTAGEM 1,000 5,583 1,754 -3,546 8,657 -10,709 -6,735
DESENVOL 8,583 1,000 ,167 ,180 ,015 ,408 -,408
ATRATIVIDADE 1,754 ,167 1,000 -,073 ,248 ,408 -,408
BENEFICIOS -3,546 ,180 -,073 1,000 -,407 ,062 -,235
TEMPO 8,657 ,015 ,248 -,407 1,000 ,038 ,152
RELACAO -10,709 ,408 ,408 ,062 ,038 1,000 -,500
SUCESSO -6,735 -,408 -,408 -,235 ,152 -,500 1,000
Resumo do modelo
Estatisticas de mudanca
R quadrado Erro padréo da Alteracdo de R
Modelo R R quadrado ajustado estimativa guadrado Alteracdo F dfl df2 Sig. Alteracéo F
1 ,508% ,258 ,011 11,440 ,258 1,045 6 18 ,430

a. Preditores: (Constante), Classifique grau de sucesso da concretiza¢do do seu projeto financiado através do capital de risco, Considera o limite temporal 10 anos

da detencéo de capital por parte do capitalista, Fase de desenvolvimento em que a empresa se encontrava quando realizou investimento em capital de risco,

Beneficios (5 subvariaveis), Classifique o grau de atratividade do capital de risco, Classifique a relagdo empreendedor-investidor

Coeficientes?®

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados

Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.

1 (Constante) 77,191 55,009 1,403 ,178
DESENVOL 8,583 13,456 ,149 ,638 ,532
ATRATIVIDADE 1,754 5,627 ,076 312 , 759
BENEFICIOS -3,546 4,456 -,182 -, 796 437
TEMPO -8,657 5,028 -,405 1,722 ,102
RELACAO -10,709 7,102 -,380 -1,508 ,149
SUCESSO -6,735 7,492 -,239 -,899 ,381

a. Variavel Dependente: Qual a percentagem de capital de risco que possui ha sua empresa
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VARIAVEL DEPENDENTE TEMPO

Correlacdes

TEMPO DESENVOL ATRATIVIDADE BENEFICIOS RELACAO SUCESSO PERCENTAGEM
Correlacéo de Pearson TEMPO 1,000 ,431 ,304 -,332 -,163 ,170 -,016
DESENVOL 431 1,000 ,167 ,180 ,408 -,408 ,065
ATRATIVIDADE ,304 ,167 1,000 -,073 ,408 -,408 -,043
BENEFICIOS -,332 ,180 -,073 1,000 ,062 -,235 ,036
RELAGCAO -,163 ,408 ,408 ,062 1,000 -,500 -,195
SUCESSO ,170 -,408 -,408 -,235 -,500 1,000 -,160
PERCENTAGEM -,016 ,065 -,043 ,036 -,195 -,160 1,000
Resumo do modelo
Estatisticas de mudanca
R quadrado Erro padréo da Alteracdo de R
Modelo R R quadrado ajustado estimativa guadrado Alteracdo F dfl df2 Sig. Alteracéo F
1 ,601% ,361 ,248 ,497 ,361 1,697 6 18 ,179

a. Preditores: (Constante), Qual a percentagem de capital de risco que possui na sua empresa, Beneficios (5 subvariaveis), Classifique o grau de atratividade do

capital de risco, Fase de desenvolvimento em que a empresa se encontrava quando realizou investimento em capital de risco, Classifique a relagdo empreendedor-

investidor, Classifique grau de sucesso da concretizacéo do seu projeto financiado através do capital de risco

Coeficientes?®

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados

Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.

1 (Constante) 2,450 2,450 1,000 ,331
DESENVOL 431 ,582 ,160 , 740 ,469
ATRATIVIDADE ,304 ,234 ,282 1,297 211
BENEFICIOS -,332 ,181 -,364 -1,384 ,083
RELACAO -,163 325 -,124 -,501 ,622
SUCESSO , 170 ,330 ,129 ,516 ,612
PERCENTAGEM -,016 ,009 -,349 -1,722 ,102

a. Variavel Dependente: Considera o limite temporal 10 anos da detencao de capital por parte do capitalista
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VARIAVEL DEPENDENTE ATRATIVIDADE

Correlacdes

ATRATIVIDADE DESENVOL BENEFICIOS RELACAO SUCESSO PERCENTAGEM TEMPO
Correlacéo de Pearson ATRATIVIDADE 1,000 ,429 -,030 ,336 -,430 ,003 ,281
DESENVOL 429 1,000 ,180 ,408 -,408 ,065 ,015
BENEFICIOS -,030 ,180 1,000 ,062 -,235 ,036 -,407
RELACAO ,336 ,408 ,062 1,000 -,500 -,195 ,038
SUCESSO -,430 -,408 -,235 -,500 1,000 -,160 ,152
PERCENTAGEM ,003 ,065 ,036 -,195 -,160 1,000 -,361
TEMPO ,281 ,015 -,407 ,038 ,152 -,361 1,000
Resumo do modelo
Estatisticas de mudanca
R quadrado Erro padréo da Alteracdo de R
Modelo R R quadrado ajustado estimativa guadrado Alteracdo F dfl df2 Sig. Alteracéo F
1 ,561° 415 ,186 478 ,315 1,378 6 18 ,276

a. Preditores: (Constante), Considera o limite temporal 10 anos da detencdo de capital por parte do capitalista, Fase de desenvolvimento em que a empresa se

encontrava quando realizou investimento em capital de risco, Qual a percentagem de capital de risco que possui na sua empresa, Classifique grau de sucesso da

concretizacdo do seu projeto financiado através do capital de risco, Beneficios (5 subvariaveis), Classifique a relacdo empreendedor-investidor

Coeficientes?®

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados

Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.

1 (Constante) 4,983 2,116 2,355 ,030
DESENVOL -,229 ,566 -,092 ,405 ,690
BENEFICIOS -,030 ,189 -,035 -,158 ,876
RELACAO ,336 ,305 274 1,312 ,285
SUCESSO -,430 ,303 -,351 -1,419 , 173
PERCENTAGEM ,003 ,010 ,070 312 ,759
TEMPO ,281 ,217 ,303 1,297 211

a. Variavel Dependente: Classifique o grau de atratividade do capital de risco
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