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RESumMO

A recente crise financeira global veio agravar substancialmente aquele que
permanece como um dos principais desafios que se colocam as Pequenas e Médias
Empresas: o0 acesso ao financiamento, visando garantir a implementacdo das suas
estratégias de crescimento.

N&o obstante do crédito bancério tender a manter-se como 0 instrumento
financeiro preferencial para as PME em determinados paises, ndo sera menos verdade que
a perspetiva econdmico-financeira mundial apela a uma crescente adocao de instrumentos
financeiros designados alternativos, nomeadamente instrumentos de capital. E neste
contexto que o Capital de Risco ganha particular relevancia, considerando o largo
espectro de vantagens associadas a esse instrumento, designadamente a captacdo de
know-how e experiéncia exterior, 0 acesso as redes de contactos e a possibilidade do efeito
de networking, assim como a partilha de risco com os investidores.

O presente Trabalho Final de Mestrado pretendeu identificar os fatores de
enguadramento institucional, mas também os fatores intrinsecos a realidade das PME,
que tendem a restringir o desenvolvimento do setor do Capital de Risco em Portugal. A
prossecucdo do objetivo deste Trabalho materializou-se na realizacdo de um estudo
empirico onde foram inquiridas dez entidades relevantes no contexto da oferta de
financiamento, quer do lado dos agentes publicos, quer do lado dos operadores privados.

Como principais resultados da andlise empirica realizada, destaca-se, na
perspetiva do investidor de Capital de Risco, o fator cultural e o desenvolvimento do
mercado financeiro como aspetos que parecem restringir relevantemente o crescimento
desta atividade em Portugal. Por outro lado, na o6tica das PME, foi recolhida evidéncia
empirica suficiente para aferirmos quanto a importancia de aspetos como a manifesta
insuficiéncia dos seus capitais proprios, o seu elevado receio de perda de controlo das
empresas, assim como também a existéncia de poucas competéncias no dominio
financeiro e de muito desconhecimento sobre a industria do Capital de Risco.

Palavras-chave: Capital de Risco, Financiamento, Instrumentos Financeiros, Pequenas
e Médias Empresas, Empreendedorismo, Politica Publica.
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ABSTRACT

The recent financial global crisis has substantially worsened the factor that
remains as one of the main challenges faced by the Small and Medium-sized Enterprises:
the access to finance, to ensure the implementation of their growth strategies.

Even though bank credit seems to remain the preferential financing instrument for
SMEs in some countries, the global financial-economic scenario calls for a growing
adoption for alternative financing instruments, such as equity instruments. In this context,
venture capital is particularly relevant, considering the broad spectrum of advantages
associated with this instrument, such as the capture of external know-how and experience,
the access to investor’s networks, but also the risk-sharing with those investors.

This Master’s Thesis intended to identify what are the factors regarding the
institutional framework and also the intrinsic aspects related to the reality of SMESs, which
tend to restrict the development of the venture capital industry in Portugal. The pursuit of
the objective of this Thesis materialized in the realization of an empirical study in which
ten relevant institutions were surveyed considering the perspective of the financing
supply, both from public and private operators.

As the main results of this empirical analysis, we can highlight, from the venture
capital investor’s perspective, the cultural factor and the financial market development
are indeed aspects that seem to influence significantly the growth of this activity in
Portugal. On the other hand, from the SME’s point of view, it was collected sufficient
empirical evidence to conclude about the relevance of factors such as their insufficient
equity capitals, their high fear of losing control over their companies, their lack of skills
about finance and also a high degree of ignorance regarding the venture capital industry.

Key-words: Venture Capital, Private Equity, Financing, Financing Instruments, Small
and Medium-sized Enterprises, Entrepreneurship, Public Policy.
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Capitulo 1. INTRODUGAO

A atual conjuntura econdémica global coloca crescentes e diversos desafios as
empresas no dominio dos seus fatores de competitividade. As tendéncias de hoje passam
por remeter estes fatores para uma aposta crescente na inovacdo produtiva e
organizacional, para a internacionaliza¢éo e gestdo da producdo a escala global, para o
desenvolvimento da economia digital, para a exploracdo de potenciais novos mercados,
para a promocdo da sustentabilidade ambiental na missdo corporativa e praticas
empresariais, entre outros desafios prementes. As evidéncias que decorrem da atividade
empresarial, mas também, por outro lado, os estudos desenvolvidos na academia,
indiciam, no entanto, que soO € possivel as empresas, em particular as Pequenas e Médias
Empresas (PME), acederem a esses fatores de competitividade se estiverem em condigdes
de conceber uma estrutura financeira compativel com esse objetivo.

Segundo a OCDE (2018a), poder-se-a dizer que as referidas necessidades de
financiamento das PME variam, em geral, com a fase do ciclo de vida onde se encontram,
com as economias das nacgdes onde se localizam e as suas capacidades de sustentar o
apoio a essas empresas e, finalmente, com o setor econémico onde desenvolvem o0s seus
negocios.

Através do “Relatorio Geral sobre a Atividade da Unido Europeia” de 2018%, a
Comissdo Europeia releva o papel da “Unido dos Mercados de Capitais” enquanto uma
das principais prioridades do Plano de Investimento anunciado por Jean-Claude Juncker
em 2014. Com efeito, tal iniciativa tem visado o refor¢o do sistema financeiro da UE,
promovendo fontes alternativas de financiamento, mas também mais e melhores
oportunidades as PME no acesso a esses recursos. Torna-se, assim, evidente que o
objetivo da facilitacdo do acesso ao financiamento por parte das PME é um vetor
indiscutivel da atual Politica Econémica Comunitaria. Face a fontes de financiamento
tradicionais que tendem a exigir crescentes garantias que as empresas ndo se encontram
em condicOes de satisfazer, em parte pela manifesta insuficiéncia dos seus capitais
préprios, o acesso a fontes alternativas de financiamento como o Capital de Risco (CR) €
referido como um dos instrumentos a mobilizar para alcancar tal objetivo estratégico.

! Fonte: Comissdo Europeia (2019).
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No contexto exposto, pretende este Trabalho Final de Mestrado apresentar o
Capital de Risco enquanto fonte de financiamento alternativa — em situac6es especificas
— para as PME. Tendo como ponto de partida as dimens@es que a literatura refere como
relevantes no condicionamento do sucesso do CR enquanto instrumento de financiamento
para as PME, o ambito deste Trabalho centrou-se na realizacdo de um estudo empirico
dos fatores que, ao nivel do enquadramento institucional ou intrinseco a essas empresas,
mais influenciam o desenvolvimento do setor do Capital de Risco, em Portugal.

Para este efeito, optou-se metodologicamente pela realizacdo de entrevistas
presenciais a representantes de entidades relevantes neste contexto, do lado da oferta,
designadamente Agéncias Publicas, Grossistas de Fundos, mas também, do lado privado,
Sociedades de Capital de Risco/Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco e
Business Angels.

Como principais resultados desta investigacdo, destaca-se a existéncia de
evidéncia para acreditarmos que o fator cultural e o desenvolvimento do mercado
financeiro sdo aspetos que restringem as atividades de Capital de Risco em Portugal, na
Otica do investidor de CR. Por outro lado, foi também reunida evidéncia para afirmar que
as PME estdo geralmente associadas a insuficiéncia de capitais préprios, a um elevado
receio de perderem o controlo da empresa quando ha lugar a uma entrada de um investidor
externo, mas também, por outro lado, a existéncia de limitadas competéncias no dominio
financeiro e um desconhecimento generalizado sobre a industria do CR.

Relativamente a estruturacao deste Trabalho Final de Mestrado, comeg¢amos neste
Capitulo 1 por fazer uma breve introducdo a tematica na qual se focou esta investigacao,
procurando enquadrar o topico em estudo no state of the art e referir a sua relevancia na
Politica Publica de apoio as PME, quer no quadro nacional, quer no ambito comunitario.

O Capitulo 2 apresenta a revisdo de literatura que esteve na génese da
fundamentacdo tedrica e conceptual deste Trabalho, a qual se podera enunciar em quatro
pontos fundamentais que materializam o fio condutor da investigacéo:

e “0 papel das PME na estrutura empresarial”, seus principais nameros e
caracteristicas;

e uma breve panoramica sobre as “Politicas Publicas de apoio ao desenvolvimento
empresarial”, procurando-se clarificar quais as principais tipologias de Politicas e
de que forma estdo vocacionadas para a apoio as PME;
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e Uma apresentacao sucinta das principais tipologias de “instrumentos financeiros”
e, por ultimo,

e um ponto inteiramente dedicado ao “Capital de Risco como instrumento de
financiamento para as PME”, visando a exposi¢cdo de um quadro conceptual de
analise deste instrumento financeiro, 0 seu dominio de acdo e principais
operadores, uma comparacdo quantitativa entre o desempenho portugués e
europeu nesta materia, assim como o0 ponto de partida para o objeto de estudo
deste TFM.

O trabalho de investigacdo prossegue no seu Capitulo 3, definindo-se com clareza
0 &mbito e a natureza do estudo, a metodologia adotada, assim como a operacionalizagdo
da analise empirica que visou detetar evidéncia das hipoteses de investigacdo também
neste capitulo apresentadas.

Finalmente, o Capitulo 4 encerra este Trabalho com as conclusdes do estudo
empirico realizado e 0s seus principais contributos para o entendimento do contexto
portugués do financiamento através do Capital de Risco, referindo-se igualmente as
principais restri¢des identificadas na prossecucdo desta dissertacdo e deixando-se, ainda,
algumas pistas de reflexdo suscetiveis de conhecerem continuidade em futuras
investigacdes a desenvolver.
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Capitulo 2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. O papel das PME na estrutura empresarial

2.1.1. Aevolucéo do conceito de PME

Quando nos referimos a PME, estamos, desde logo, a referir-nos a um conceito
abrangente. Por esta razdo, importara salientar a subjetividade inerente a no¢do de PME
quando comparamos 0 conceito que predomina nos varios paises, onde questdes culturais
relacionadas com as suas regulamentacdes legais produzem impactos efetivos que
originam pequenas distingdes no conceito de PME no mundo, sendo, todavia, consensual
e globalmente reconhecida a importancia destas empresas na dinamica economica
mundial (Karadag, 2016).

A intuicdo comum tendeu a associar o conceito de PME a critérios que estdo
relacionados com a dimensdo da empregabilidade dessas empresas, isto €, 0 nimero de
trabalhadores que integram os seus quadros. E este o caso dos EUA, onde o conceito de
PME mais presente se centra neste critério, classificando-se como PME “uma empresa
com menos de 500 funcionarios” (Firoozmand, et al., 2015).

N&o obstante do referido indicador surgir, desde as primeiras defini¢des de PME,
como um dos critérios que permitem classificar a dimensdo de uma empresa, existem
critérios de outras ordens que tém emergido ao longo das ultimas décadas.

Com o objetivo de uniformizar o conceito de PME, surge uma recomendacéo da
Unido Europeia, em 1996, como primeira tentativa de classificacdo para as varias
tipologias de empresas. Nesta definicdo, mantém-se o critério do nimero de efetivos e
incluem-se dois novos critérios baseados em limiares financeiros, nomeadamente o
volume de negdcios anual e o balanco total anual (Comissdo Europeia, 1996).

Deste conceito resulta, mais recentemente, em posterior recomendagdo da mesma
Comissao, que “a categoria das micro, pequenas e médias empresas (PME) é constituida
por empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negocios anual ndo
excede 50 milhoes de euros ou cujo balanco total anual ndo excede 43 milhoes de euros”
(Comissdo Europeia, 2003). Esta nova definicdo pretendeu espelhar uma evolucéo
econdmica global mais atualizada, focando-se nos constrangimentos particulares com que
se defrontam as PME, de onde emerge naturalmente a importante necessidade de recorrer
a financiamento externo por parte destas empresas, nomeadamente em fase de arranque

de atividade (Comisséo Europeia, 2015).
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Apresenta-se, na Tabela 1, a classificacdo de uma empresa, em funcao dos trés
indicadores anteriormente referidos.

Tabela 1 — Classificacdo das empresas segundo a recomendacéo da Comissdo Europeia de 2003

Classificacdo Efetivos Volume de Negdcios Anual
ou Balanco Total Anual

Microempresas Menos de 10 Funciondrios ~ Menos de 2M €

Pequenas empresas Entre 10 e 49 Funcionarios  Menos de 10M €

PME

Médias empresas Entre 50 e 250 Funcionérios Volume de Negocios inferior a 50M €
e/ou Balango Total inferior a 43M €

Grandes empresas Mais de 250 Funcionarios Volume de Negocios superior a 50M €
e/ou Balango Total superior a 43M €

Fonte: O autor, adaptado de Guia do utilizador relativo a definicdo de PME (Comiss&o Europeia, 2015).

Salienta-se o facto da referida atualizagdo ndo s6 vir confirmar a pertinéncia dos
critérios contemplados na anterior recomendacdo de 1996, assim como também o facto
de apresentar outro critério adicional a ser verificado, designadamente a independéncia
da empresa relativamente a grandes empresas. Neste contexto, tem-se que as “empresas
independentes sdo empresas que nao sao propriedade, em 25% ou mais do capital ou dos
direitos de voto, de uma empresa, ou conjuntamente de varias empresas que nao se
enquadram na definicdo de PME ou de pequena empresa” (Comissdo Europeia, 2003).
No entanto, a nivel nacional, o INE contempla apenas para efeitos estatisticos a variavel
relativa ao nimero de efetivos para classificar a dimensdo de uma empresa dada a
dificuldade de deter informacdo estatistica sobre os outros critérios, tendo como
referéncias os limites apresentados na anterior tabela.

Note-se que a necessidade de garantir uma definicdo comum de PME ao nivel
europeu pretende, antes de mais, dar resposta uniforme no &mbito dos apoios publicos as
empresas, uma vez que, historicamente, nem sempre se verificou a permanéncia destas
empresas na linha da frente das prioridades estratégicas associadas aos apoios concedidos
pelas instituicGes do Estado (Comisséo Europeia, 2015). Por outro lado, a aplicacdo desta
nova definicdo visa também promover as microempresas, melhorar 0 seu acesso ao
capital, promover a inovagdo e 0 acesso aos resultados da 1&D e apreciar as diferentes
relacOes estabelecidas entre as empresas (Comissédo Europeia, 2005a).
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2.1.2. Caracterizacdo das PME e principais particularidades

No sentido de caracterizar adequadamente as PME, importara, em primeiro lugar,
compreender a sua representatividade na estrutura empresarial portuguesa, bem como no
plano europeu. Neste sentido, sumarizam-se na Tabela 2, vérios indicadores que
permitem aferir essa representatividade.

Tabela 2 — NUumero de empresas, pessoas empregadas e valor acrescentado por dimensao de empresa

NUmero de empresas  NUmero de pessoas empregadas Valor acrescentado

Classificacao

Portugal UE-28 Portugal UE-28 Portugal UE-28

Ne % % Ne % % Bilides€ % %
Micro 763109 951 93,0 1242789 40,8 29,8 18,0 242 209
Pequena 33623 4,2 5,8 638 227 20,9 20,0 16,4 22,1 178
Média 5135 0,6 0,9 499 433 16,4 16,7 166 22,3 182
PME 801867 999 998 2380 449 78,1 66,6 51,1 685 56,8
Grande 787 01 0,2 669 293 21,9 33,4 235 315 432
Total 802 654 100,0 100,0 3049742 100,0 1000 74,6 100,0 100,0

Fonte: O autor, adaptado de 2017 SBA Fact Sheet — Portugal (Comisséo Europeia, 2017).

Como exposto na referida tabela, as PME representam no plano nacional 99% do
namero total de empresas em atividade, sendo responsaveis pela criacdo de 78% dos
postos de trabalho. Ao nivel da Unido Europeia composta por 28 estados-membro, a
tendéncia acompanha o panorama portugués relativamente a quota das PME face ao
namero total de empresas, embora ao nivel do emprego estas representem menos 12% do
emprego total face a Portugal (66%). Por outro lado, no plano da produtividade, as PME
produzem mais de metade do valor acrescentado total em Portugal (68%), representando
este valor 56% ao nivel da Unido Europeia, nimeros que revelam claramente a elevada
contribuicdo destas empresas ndo so para o PIB nacional, mas também para o da economia
europeia.

A preponderancia das PME na dindmica econémica de um pais é, desde logo,
expressa na Carta Europeia das Pequenas Empresas, onde se reconhecem, efetivamente,
estas empresas como a “espinha dorsal da economia europeia”, uma vez que constituem
“uma fonte significativa de emprego e um terreno fértil para o surgimento de ideias
empreendedoras” (Comissao Europeia, 2000).
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Nesta perspetiva, diversas sdo as instituices que apresentam o0 crescimento
econdmico, a potencial criacdo de emprego, a aposta na inovagdo, o contributo para o
desenvolvimento local e regional e para a coesao social, como aspetos que resultam da
atividade econémica das PME (Comissdo Europeia, 2000; Comissdo Europeia, 2008;
OCDE, 2018b). O dinamismo destas empresas ¢ “a sua capacidade para responder as
novas necessidades do mercado” (Comissao Europeia, 2000) séo consideradas evidéncias
objetivas que remetem para uma resposta concreta por parte do Estado, designadamente
a concecdo de uma Politica Publica que vise criar mecanismos de apoio e crescimento a
estas empresas.

Por outro lado, perante a manifestacdo de imperfei¢cbes de mercado — de que sdo
exemplos a informacdo assimétrica e os elevados custos de transacdo® —, as PME
encontram um dos seus mais relevantes constrangimentos no acesso dificultado a fontes
de financiamento externo, particularmente na fase de arranque das suas atividades
(Comisséo Europeia, 2015; OCDE, 2018b). Este obstaculo ao financiamento externo por
parte das PME ¢ explicado por Jorge Marques dos Santos, Presidente do IAPMEI, como
resultado destas empresas apresentarem “niveis médios de endividamento elevados e
baixo nivel médio de capitais proprios” (Santos, 2018). Consequentemente, a restricdo
ao nivel dos recursos financeiros nestas empresas tende a afetar negativamente outras
dimensdes do negdcio, reduzindo a sua propensdo para a aposta na inovagao e para o
acesso a novas tecnologias. Para Karadag (2016) e para a OCDE (2018a), a elevada
dependéncia face a fontes de financiamento externo torna as PME mais vulneraveis e, por
isso, fortemente expostas as flutuacdes nos ciclos econdmicos, conforme tornaram
evidentes os efeitos da recente crise financeira global.

Um constrangimento estrutural e ndo menos importante com o qual as PME tém
que lidar reside na reconhecida falta de competéncias técnicas e conhecimentos de gestéo
por parte dos seus decisores, com efeitos que se manifestam na falta de visdo estratégica
para 0 negacio e, ainda, na escassa ou limitada percecéo das oportunidades de exploracdo
do mercado (Comissé@o Europeia, 2008; Comisséo Europeia, 2015; OCDE, 2018a).

Para a Comisséo Europeia (2008) e para Muller et al. (2014), a excessiva carga
regulamentar e administrativa constitui outro problema substancial que as PME
enfrentam ao longo do seu ciclo de vida, desde o inicio da sua atividade, ao cumprimento

2 Em “The Nature of the Firm”, Coase (1937) apresenta os “custos de transagdo” como aqueles custos em que as empresas - por
percecdo da limitacdo das suas competéncias ou por opgao propria - incorrem quando tém que recorrer ao mercado para dispor de um
determinado servico ou bem. Integram-se nestes custos os custos de negociacéo, de redagdo e de cumprimento de contratos.
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das disposicbes legais correntes com o0s seus trabalhadores. Com efeito, os
constrangimentos de ordem burocrética que se apresentam as PME — e, por conseguinte,
0s custos administrativos deles resultantes — tendem a ser desproporcionalmente
superiores face aquilo que sucede nas grandes empresas.

2.2. Politicas Publicas de apoio ao desenvolvimento empresarial
2.2.1. Tipologias de Politicas Publicas

No dominio das politicas publicas que dizem efetivamente respeito ao apoio ao
desenvolvimento das empresas, a literatura reconhece a existéncia de diversas variantes
de politicas, as quais sao distinguidas pela base econémica a que estdo agregadas e pelo
tipo de falhas a que estas politicas pretendem dar resposta. Nesta perspetiva de indole
tedrica, segundo Mateus (2003), sdo no essencial duas as tipologias de politicas publicas
que visam apoiar o desenvolvimento empresarial. Uma primeira tipologia, suportada na
teoria microecondémica, associa as politicas publicas ao objetivo priméario de corrigir
falhas de mercado ou falhas de Estado. Por outro lado, uma segunda perspetiva, de base
tedrica centrada na macroeconomia, concebe as politicas publicas como instrumento de
resolucdo dos constrangimentos estruturais ou de orientacdo e qualificacdo dos processos
de concorréncia no dominio do crescimento econémico.

Segundo Baptista (2013), noutra perspetiva de analise, diz-se que as politicas
publicas assumem natureza horizontal quando visam a melhoria transversal do
desempenho de uma economia na sua globalidade. Enquadram-se neste dominio de
politicas a promocéo da I1&D, da inovacdo, do investimento, da defesa do ambiente e do
financiamento e, ainda, a Politica de PME.

Por outro lado, no que diz respeito a politicas publicas de natureza vertical, €
possivel afirmar que estas incidem especificamente sobre um setor da atividade
econOmica, apoiando apenas determinados agentes econémicos que integrem o referido
setor (setor téxtil ou do turismo, por exemplo).

2.2.2. Politica Publica de apoio as PME

Ao anunciar o apoio ao desenvolvimento das PME como “uma das grandes
prioridades para o crescimento econdémico, criacdo de emprego e coesdo economica e
social”, a Comissao Europeia (2005b) reconhece, na verdade, ainda que implicitamente,
a pertinéncia e a necessidade de uma intervencao do Estado que crie condigdes favoraveis
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para o crescimento qualificado e consolidado destas empresas. Tal preocupacao resulta,
por um lado, da enorme expressdo do numero de PME face ao numero total de empresas
e do seu especial contributo para o crescimento do PIB (Karadag, 2016); releva também
neste ambito a sua fungdo central na introducdo de uma parcela significativa das
inovacOes e na transferéncia de tecnologia a partir do Sistema Cientifico e Tecnoldgico
(Andrez, 2012).

No dominio do apoio ao desenvolvimento das PME, a Politica Publica reveste-se
de particular importancia, devendo procurar responder as especificidades proprias destas
empresas, ndo apenas face as empresas de maior dimensdo, mas também relativamente
as suas proprias idiossincrasias. Com base nesta ideia, Andrez (2012) defende que uma
moderna Politica de PME deve, em primeiro lugar, reconhecer a heterogeneidade
presente em variadas dimensfes nessas empresas: parte delas carecera da criacdo de
condicgdes que visem acelerar 0 seu crescimento e potenciar a sua inovacdo em mercados
de maior expressao; outra parte devera ser apoiada convenientemente para poder cumprir
as suas funcgdes sociais, relevantes em determinados contextos da economia local e
regional, como o do emprego e o da distribui¢do de bens e servicos.

Paralelamente as condicionantes ao desenvolvimento das PME identificadas na
envolvente destas empresas (as quais ja foram objeto de analise neste Trabalho), 0 mesmo
autor acrescenta a menor dimensdo daquelas empresas como um “fator discriminatério”
que tende a elevar as pressdes enfrentadas por estas numa Gtica de funcionamento dos
mercados relativamente ao acesso a tecnologia, aos mercados de produtos transacionaveis
e aos instrumentos de financiamento das suas estratégias e investimentos. Neste quadro,
uma moderna Politica de PME deve procurar potenciar as vantagens destas empresas,
promovendo o investimento, mas também procurando neutralizar as suas desvantagens,
colocando ao servico destas empresas, na envolvente, 0s recursos e as competéncias de
que estas necessitam.

Em particular na ultima década, vastos tém sido os esforgos dos governos e outras
instituicdes publicas no sentido de uma convergéncia em torno da concecdo de uma
Politica de PME que se articule com os grandes eixos da Politica Comunitaria de PME
(Andrez, 2012).

Quer na “Carta Europeia das Pequenas Empresas” de 2000, quer na posterior
Comunicagdo da Comissdo Europeia sob o titulo “Modernizar a Politica das PME para
0 Crescimento e o Emprego” de 2005, a qual veio substituir o primeiro documento
referido, a Unido Europeia enumera como objetivos prioritarios da sua Politica de PME:
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i) apromocado do empreendedorismo e da aquisicdo de competéncias;
i) amelhoria do acesso das PME aos mercados;

iii) areducdo da burocracia;

iv) a melhoria do potencial de crescimento das PME;

v) o reforco do didlogo e da consulta das PME.

No entanto, s6 a partir de 2007, a Comissdo Europeia viria a adicionar
explicitamente® o acesso ao financiamento como um novo objetivo prioritario no reforgo
da competitividade das PME, novo objetivo esse, que foi considerado por iniciativa de
Portugal durante a sua Presidéncia do Conselho da UE. Desde entdo, diversas tém sido as
iniciativas de Politica Publica que tém corporizado a promo¢do e o reforco da
competitividade das PME no quadro europeu e, consequentemente, no contexto
individual dos seus estados-membro.

Um “Small Business Act” para a Europa

Foi em Marco de 2008 que o Conselho Europeu viria a solicitar a rapida adogéo
da iniciativa “Small Business Act” (SBA) para a Europa, a qual constituiu uma framework
de acdo para a Politica Pablica na prossecucdo dos seus objetivos de crescimento e
competitividade sustentadas das PME (Comissdo Europeia, 2008). Tal documento parte
da premissa de que um enquadramento favoravel que permita a priorizacdo do papel das
PME nas preocupagdes do poder politico deve, antes de mais, iniciar-se pela busca de um
consenso alargado na sociedade em geral, designadamente no reconhecimento de que
estas empresas contribuem substancialmente para a geracdo de novos empregos e para a
prosperidade econdémica. Segundo a Comissdo, este reconhecimento abrangente por parte
da sociedade civil, mas também uma maior assuncao do risco por parte dos empresarios,
deveriam ser “aplaudidos”, por um lado, pela esfera da comunicacao social e, por outro,
pelos mais altos decisores politicos. Sob o lema “Think Small First”, o SBA identifica
dez principios (Anexo A) que visam a concec¢do e a orientacdo de uma Politica Publica a
nivel da UE e dos seus estados-membro, no sentido de permitir a criacdo de maior valor
acrescentado para a europa, de possibilitar melhores condigdes de concorréncia para as
PME, mas também implementar melhorias ao nivel do ambiente legal e administrativo
onde estas empresa operam.

3 Fonte: Comissdo Europeia (2007).

10



Jodo Pereira | Capital de Risco: Andlise Empirica dos Fatores Condicionantes do Financiamento de PME em Portugal

Sistemas de Incentivos

Transversalmente a anterior iniciativa, tem subsistido ao longo das ultimas
décadas uma Idgica de disponibilizacdo de “sistemas de incentivos” as PME nos dominios
onde habitualmente estas empresas enfrentam os seus maiores constrangimentos.

A este respeito, Andrez (2018) vem caracterizar os sistemas de incentivos,
referindo, por um lado, a diversidade de apoios e subsidios que estes colocam ao dispor
das empresas, mas também por outro lado, o vasto espectro de setores da atividade
economica onde, por norma, tais incentivos costumam intervir. Da concessdo de auxilios
a projetos de inovacdo produtiva ou organizacional ao apoio a I&D, passando pela
promocdo da adocdo das novas tecnologias de informagdo e comunicagéo e pela aposta
na internacionalizacdo, entre outras areas, o0 mesmo autor coloca, desta forma, em
evidéncia a multiplicidade de dominios da atividade empresarial a que tais incentivos
pretendem dar resposta.

Fundos Estruturais de Investimento da UE e Programas Operacionais

Constituidos em pleno quadro da politica comunitaria de coesdo econémica e
social e visando o suporte financeiro a mobilizacdo destes sistemas de incentivos, 0s
Fundos Estruturais e de Investimento da UE* sdo apresentados pelo Observatorio do
QREN como “uma das mais relevantes fontes de financiamento das politicas de incentivo
ao investimento empresarial em Portugal” (Mamede et al., 2013).

Neste contexto, refira-se, ainda, a importancia dos designados “programas
operacionais” que, de forma integrada relativamente ao objetivo central do reforco da
competitividade das empresas, mas também articulada com os principais eixos
estratégicos associados a visdo da UE em matéria de politica econémica e da coesao,
procuram englobar e adequar convenientemente estes sistemas de incentivos a realidade
empresarial, em particular, as PME. Veja-se, a este titulo, o programa PEDIP iniciado em
1988, 0 PRIME em 2003, 0 QREN em 2007 e, atualmente, 0 PORTUGAL 2020 em vigor
desde 2014 que, visando os dominios da competitividade mais focados a data de inicio
desses programas, tém traduzido a aplicacdo dos Sl nos diversos contextos nacionais de
apoio ao desenvolvimento empresarial (Baptista, 2013).

4 Segundo a Comissdo Europeia (s.d.), sdo cinco os atuais Fundos Estruturais e de Investimento da UE: o Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional (FEDER), o Fundo Social Europeu (FSE), o Fundo de Coesédo (FC), o Fundo Europeu Agricola de
Desenvolvimento Rural (FEADER) e o Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas (FEAMP).

11



Jodo Pereira | Capital de Risco: Andlise Empirica dos Fatores Condicionantes do Financiamento de PME em Portugal

As iniciativas de Politica Publica e a sua importancia no sistema envolvente das PME

E na confluéncia de esforcos entre a sociedade em geral — nomeadamente no
devido reconhecimento da funcéo central das PME na economia — e huma atitude proativa
das diversas instancias de indole publica e privada, que emerge a importancia de
iniciativas como aquelas que foram anteriormente descritas, na medida em que estas
pretendem também completar o “sistema envolvente” onde atuam estas empresas,
fornecendo-lhes os servigcos de que estas necessitam e estimulando a sua cooperacao
numa oOtica de assimilacdo de competéncias partilhadas com outras empresas (Andrez,
2006).

2.3. Instrumentos financeiros

A concretizacdo de uma panoramica geral do Capital de Risco apela, antes de
mais, a uma apresentacdo sumaria dos mais relevantes conjuntos de instrumentos
financeiros que constituem atualmente as principais opg¢des de financiamento as PME.

Segundo a OCDE (2018a), estes instrumentos financeiros agrupam-se
conceptualmente em dois grupos: um primeiro grupo de instrumentos, onde se inserem
todos os modos de divida financeira (debt finance); um segundo grupo, correspondendo
a instrumentos de capital, seja ele privado (private equity) ou publico (public equity).
Refere-se, ainda, a existéncia de um conjunto de instrumentos hibridos (blended finance)
que colhem caracteristicas intermédias entre os dois grupos anteriormente enunciados.

2.4. O Capital de Risco como instrumento de financiamento para as PME

2.4.1. Enquadramento

Segundo o IAPMEI (2006), o Capital de Risco constitui uma tipologia de
investimento empresarial sob a forma de capital ou “quase-capital”®, com o objetivo de
financiar empresas, apoiando o seu desenvolvimento e crescimento. Havera a distinguir,
neste instante, duas terminologias inglesas que surgem frequentemente associadas a
expressdo portuguesa “Capital de Risco”: Venture Capital, quando nos referimos a
investimento de capital em empresas em inicio de atividade (tipicamente, start-ups) e

5 A IFD (2017) define “investimento de quase-capital” como um “tipo de financiamento classificado entre capital préprio e divida,
com um risco maior do que a divida sénior e um risco menor do que o capital ordinario, e cujo retorno para o titular se baseia
predominantemente nos lucros ou prejuizos da empresa-alvo subjacente, ndo sendo garantido em caso de incumprimento” .
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Private Equity, expressdo que habitualmente designa o investimento de capital em
empresas maduras.

A atividade de Capital de Risco enquadra-se num mercado de empresas de
vocagdo empreendedora, tendencialmente inovadoras, com elevado potencial de
rentabilizacdo e em circunstancias em que o acesso a financiamento enfrenta fortes
constrangimentos devido, entre outros fatores, ao problema do risco moral (moral hazard)
e a existéncia de informagcéo assimétrica® (Pereira, 2008; Lerner & Tag, 2013).

Para Gornall & Strebulaev (2015), os investimentos de Capital de Risco visam
ndo so conceder apoio financeiro as empresas, mas também, de uma maneira geral, atuar
num espectro mais alargado da gestdo do negdécio, nomeadamente no aconselhamento, na
orientacdo estratégica e na disponibilizacdo de acesso as redes de contatos dos
investidores (networking).

Face a outras formas convencionais de financiamento como o crédito bancario, os
subsidios publicos, entre outros, o Capital de Risco destaca-se pela forma concreta como
é avaliado um determinado projeto de investimento, uma vez que considera dois critérios
fundamentais: o potencial de crescimento e o risco do projeto (IAPMEI & APCRI, 2006).

A assuncdo e a partilha do risco entre a empresa financiada e o investidor de
Capital de Risco é, de resto, um dos fatores que mais diferencia esta fonte de
financiamento face a outras fontes tradicionais, uma vez que, nesta opcdo de
financiamento, ndo existe lugar a qualquer reembolso de juro ou amortizacédo do capital
investido, sendo o investidor de Capital de Risco recompensado pelo grau de sucesso da
empresa financiada. A este titulo, Mateus (2003) concretiza que o Capital de Risco
constitui uma “forma de regulagcdo e incentivo” que permite mitigar a incerteza
econdmica, na medida em que se promove uma efetiva partilha dos riscos financeiros
entre a empresa financiada e o investidor. A recompensa para os investidores de Capital
de Risco decorre, assim, dos ganhos relativos a alienacdo da participacdo ou
desinvestimento na empresa apoiada.

De referir ainda a existéncia de algumas publica¢des que relacionam resultados
decorrentes das atividades de Capital de Risco com o comportamento macroeconomico
dos paises. Lerner & Tag (2013) referem os impactos do Capital de Risco ao nivel do

® Mateus (2003) associa os problemas de “risco moral” e de “informagao assimétrica” & existéncia de um enviesamento da informagéo
transmitida no mercado, quer sobre os bens e servigos, quer sobre os agentes econémicos, conduzindo a problemas de “sele¢do
adversa”, mas também a possiveis comportamentos oportunistas de agentes.
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crescimento economico de um pais, em parte devido as externalidades positivas na
economia que resultam do investimento em empresas inovadoras, as quais criam bens e
servicos cada vez mais diferenciadores e de valor acrescentado, mas contribuindo
também, de forma decisiva, para a geracdo de emprego. Silva (2016) refere-se a um
estudo da EVCA (European Venture Capital Association) em 2014 para afirmar que
aspetos como a produtividade, a competitividade e a inovacdo de um pais tendem a
beneficiar quando a industria do Capital de Risco € bem planeada, gerida e executada.

2.4.2. Operadores de Capital de Risco

A literatura reconhece a existéncia de uma vasta multiplicidade de termos que se
enguadram no conceito de operador de Capital de Risco, pelo que optaremos por abordar
apenas os termos mais frequentemente invocados e de maior pertinéncia no contexto deste
Trabalho.

No estudo de Augusto (2014), este baseia-se na ideia de que sdo duas as principais
tipologias de operadores de Capital de Risco: por um lado, os “Investidores de Capital de
Risco” (ICR) e, por outro lado, as “Sociedades de Capital de Risco” (SCR). Para 0 mesmo
autor, existem trés variantes de ICR — os Venture Capitalists, os Corporate Venturing e
0s Business Angels — que, pela sua diferencia¢ao formal na terminologia, apresentam com
efeito distincdes nas fases do ciclo de vida das empresas onde, por norma, costumam
intervir. Pela sua importancia, destaquemos o papel do Business Angel (BA) que, segundo
Pereira (2008), designa, habitualmente, aquele investidor que, a titulo individual, aposta
em negocios emergentes, associados a um certo grau de risco, podendo complementar o
seu apoio financeiro com o seu know-how e experiéncia nos mais variados dominios da
atividade empresarial.

Por outro lado, segundo a Gesventure (2018a), uma “Sociedade de Capital de
Risco” é uma sociedade andnima que visa deter participacdes em empresas com forte
potencial de crescimento e de desenvolvimento, tipicamente durante periodos limitados,
de forma minoritéria, ndo ultrapassando, geralmente, os 49% de capital. Integrando e
desenvolvendo a sua atividade ao abrigo das Associac¢des de Capital de Risco nacionais,
mas também da EVCA, é possivel referir que estas sociedades representam o Capital de
Risco institucional.

Relativamente as modalidades de financiamento por Capital de Risco, as quais
estdo diretamente relacionadas com as fases do ciclo de vida das empresas que estdo a ser
intervencionadas, com critérios temporais e outros aspetos qualitativos, a literatura
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identifica termos diversos. Referiremos a terminologia apresentada pela Gesventure
(2018b), a qual distingue as quatro mais frequentes modalidades de financiamento por
CR:

e “Capital Semente” (seed capital) — fundos vocacionados para projetos
empresariais definidos somente num plano de negocios;

e “Financiamento do Capital Inicial” — fundos que visam colocar em andamento
uma empresa que possui um protétipo de um produto pronto a comercializar;

e “Financiamento do Crescimento” — fundos que permitem superar a caréncia de
recursos proprios para financiar o crescimento sustentado da empresa, ja& em
funcionamento;

e “Outras Operagdes” — incluem-se nesta modalidade, entre outras, as operacoes de
compra de capital da empresa por parte da equipa de gestdo, quer interna, quer
externa, ou a aquisicao e restruturacdo de empresas em dificuldade.

2.4.3. A utilizagdo do Capital de Risco em Portugal vs Europa

Para melhor compreendermos o fendbmeno do Capital de Risco no contexto
portugués, interessara proceder-se a uma breve comparacao entre os indicadores desta
atividade no plano nacional e os indicadores de atividade europeus.

Neste sentido, a Figura 1 permite aferir relativamente a um primeiro indicador
relevante, designadamente o valor do financiamento das atividades de Capital de Risco
em percentagem do PIB no final de 2018, o qual é marcadamente inferior em Portugal
quando comparado com o valor verificado na UE (0,10% versus 0,46% do PIB) e, até
mesmo, com Espanha (cerca de 0,28% do PIB).

Figura 1 - Financiamento das atividades de Capital de Risco em percentagem do PIB em 2018
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Fonte: Figura extraida de Portugal Investment Report 2018-152019 (LC Ventures & FNABA, 2019).

15



Jodo Pereira | Capital de Risco: Andlise Empirica dos Fatores Condicionantes do Financiamento de PME em Portugal

Por outro lado, no que diz respeito ao financiamento para Venture Capital em fase
de seed, este representou em Portugal, no mesmo ano, menos de 1% do valor total
verificado na UE (47 milhdes de euros versus 7783 milhGes de euros) e menos de 15%
do valor alcancado em Espanha (326 milhdes de euros), o que permite compreender a
disparidade existente quanto aos niveis de financiamento através do Capital de Risco que
se praticam nestas regiGes. Esta leitura mantém-se valida se analisarmos, em termos
relativos, o peso do financiamento nesta modalidade do CR face a dimensdo do PIB de
cada regido, tal como a mesma figura permite ilustrar.

Relativamente as areas de atividade econdmica onde foram aplicadas as maiores
parcelas do valor do investimento de CR em Portugal, a CMVM (2018) destaca o setor
imobilidrio e a industria transformadora como “importantes setores de captacdo do
investimento em capital de risco” em 2017, o Gltimo ano para o qual apresenta
informacdo. No plano europeu, a Invest Europe (2018) destaca os setores de bens e
servicos de consumo, seguindo-se 0s produtos e servicos financeiros e o setor das
comunicages, informatica e eletrénica, como as industrias que atrairam maiores
montantes de investimento em CR.

Neste contexto, serd ainda pertinente referir de forma breve aqueles que séo,
segundo Stander (2017), os dois instrumentos de promoc¢do do CR previstos pela atual
Politica Econdmica da UE: os “Fundos Publicos de Capital de Risco”, mais vocacionados
para start-ups e que visam atrair investidores privados de CR que desejem entrar em
paridade com o Estado na tomada de participacdo em determinada empresa; em segundo
lugar, os “Incentivos Fiscais para Investidores de Capital de Risco”. O mesmo autor
conclui que a elevada heterogeneidade existente nos diferentes sistemas de incentivos
fiscais da UE resulta no indesejavel efeito da criacdo de competicdo e na imposicao de
avultados custos de transacao e informacéo para 0s eventuais investidores internacionais.

2.4.4. Fatores condicionantes do Capital de Risco no financiamento de PME

Lerner & Tag (2013), partindo da analise de estudos anteriores, identificaram os
fatores que mais frequentemente séo referenciados como relevantes no desenvolvimento
das atividades de investimento através do Capital de Risco, designadamente:

1) 0 ambiente legal;

i) 0 desenvolvimento dos mercados financeiros;
i) o sistema fiscal;

iv) a regulacéo do mercado laboral,
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V) a despesa publica em 1&D, Direitos de Propriedade Intelectual e transferéncia
de tecnologia.

Neste quadro de fatores, Lerner & Tag (2013) comecam por referir-se ao ambiente
legal e as suas implicagdes no modo como os empreendedores sdo compensados. Os
autores citam evidéncias anteriores de gue 0s investimentos em empresas que operam em
ambientes legais menos restritivos tendem a apresentar menor retorno e valorizacao. Pelo
oposto, em ambientes legais mais complexos, as SCR tendem a ser incentivadas a
fornecer apoio ndo contratualizado aos empreendedores, investindo nas suas capacidades
de desenvolvimento, pelo que existe, neste contexto, tendéncia para um maior retorno e
valorizagéo nas operacOes de investimento.

Um segundo fator identificado por estes autores diz respeito ao desenvolvimento
dos mercados financeiros, o qual é considerado um aspeto que produz impactos diretos
no sucesso das operagdes de saida dos investidores de Capital de Risco das empresas
participadas. Em mercados financeiros bem desenvolvidos, os investidores de CR
encontram-se em melhores condigdes de langar uma “initial public offering” (IPO), pela
qual alienam a terceiros a sua participacdo no capital da empresa onde investiram.

Um terceiro fator identificado no presente &mbito é o sistema fiscal, o qual afeta
a atracdo para o empreendedorismo, mas também a procura por investimentos de Capital
de Risco e, ainda, a contratualizacdo entre investidores e empreendedores, sobretudo no
modo como 0s primeiros sdo recompensados. Os mesmos autores citam um estudo levado
a cabo em 1999 por Gompers & Lerner, onde estes demonstraram que, nos EUA, a
reducdo de impostos sobre os ganhos de capital resulta num aumento do montante de
capital afeto as atividades de CR, uma vez que, nestas condices, se eleva a procura dos
empreendedores por investimentos desta natureza.

A regulacdo do mercado laboral € outro aspeto mencionado neste ambito, sendo
apontado como um fator que produz impactos nas necessidades de financiamento das
empresas, uma vez que a regulacdo tende a inflacionar os custos inerentes ao arranque
das atividades de um novo negdcio. Noutra perspetiva, Silva (2016) reporta-se a questdo
da protecdo do mercado laboral como um fator igualmente importante do lado da empresa
financiada, na medida em que, ndo obstante da presuncdo de boa fé relativamente a
entrada dos investidores de Capital de Risco que tomaram participacdo, subsiste o receio
implicito de que a intervencao destes novos socios possa alterar as suas situagdes laborais,
incorrendo-se na situacdo limite da rescisdo do contrato de trabalho.
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Por dltimo, Lerner & Tag (2013) referem que um contexto fraco de protecdo dos
Direitos de Propriedade Intelectual tende a impulsionar os empreendedores a
enveredarem pelo financiamento bancério, evitando revelar a terceiros informacao critica
neste contexto, conforme aconteceria caso recorressem a investidores de CR.

Partindo da framework de condicionantes identificados na literatura, Lerner & Tag
(2013) procuraram recolher evidéncia de que esses aspetos manifestam correlagdo
positiva com o desenvolvimento das atividades de Capital de Risco nos EUA e na Suécia.
Neste sentido, concluiram empiricamente que o ambiente legal e o desenvolvimento dos
mercados financeiros sdo, de facto, relevantes e possuem correlacdo positiva com o
desenvolvimento do setor do CR. Pelo oposto, é neste estudo fraca a evidéncia de que o
sistema fiscal, a regulacdo do mercado laboral e a despesa publica em I&D séo
importantes neste contexto.

Num outro estudo, Pereira (2008) concluiu, a partir da amostra de operadores de
Capital de Risco que inquiriu no &mbito do seu trabalho empirico, que questdes como o
enguadramento legal e a carga burocratica e administrativa sdo dimensdes que devem ser
repensadas no sentido de gerar maior atracdo para o investimento em Portugal, na 6tica
dos proprios investidores.

Ainda segundo 0 mesmo autor, mas também para Silva (2016), é importante
referenciar o facto de Portugal ser um pais historicamente associado a um clima
generalizado de aversao ao risco. Com efeito, a cultura empresarial é também apontada
como um fator que restringe o potencial do Capital de Risco em Portugal sob a perspetiva
da procura e da oferta: do lado das empresas, predomina o receio de entrada de
investidores exteriores na tomada de decisdo, sobretudo em empresas fundadas em
contextos familiares; do lado do investidor, inerente a falta de liquidez e a escala reduzida
do mercado financeiro, emerge naturalmente a perspetiva de aversdo ao risco de investir
em empresas portuguesas.
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Capitulo 3. CAPITAL DE RIsCcO: ANALISE EMPIRICA DOS FATORES
CONDICIONANTES DO FINANCIAMENTO DE PME EM PORTUGAL

3.1. Ambito e natureza da investigacao

Enquanto area de investigacdo, o Capital de Risco apresenta-se em Portugal (e
também em lingua portuguesa) relativamente pouco explorado, quer em numero de
publicacdes, quer na diversidade de temas abordados nesse ambito. E neste pertinente
espaco da literatura que se pretendem inserir os contributos deste Trabalho, os quais
passam fundamentalmente por compreender os fatores que condicionam o financiamento
das PME através do Capital de Risco em Portugal. A luz deste objetivo, pretendeu-se
estender o estudo levado a cabo por Lerner & Tag (2013), mas também avaliar a
relevancia de outros fatores referidos no decorrer desta investigacdo e que,
oportunamente, serdo recuperados.

Considerando a formalizacdo da problematica a analisar, o objetivo de recolher
evidéncia de trabalhos anteriores procurando-se aplicar os contributos dai resultantes num
contexto distinto de analise, conclui-se que este Trabalho constitui uma investigacdo de
natureza empirica. Por outro lado, pretendendo-se focar a analise em aspetos especificos
do ambiente do Capital de Risco num contexto particular como Portugal, esta
investigacdo tende a assumir o carater de um estudo de caso, tal como referem Bogdan
& Biklen (1999).

3.2. Hipdteses de investigacdo

Um dos principios estruturantes que rege os estudos empiricos reside na defini¢éo
clara e objetiva das hipoteses de investigacdo que se pretendem testar. Neste sentido,
tendo presente o ja referido @mbito deste Trabalho, assumiremos como hipotese de
investigacéo:

“O fator i é um aspeto relevante no condicionamento do financiamento das
PME através do Capital de Risco em Portugal ”, onde i diz respeito a cada um dos treze
fatores identificados na Tabela 3, abordados ao longo desta dissertacéo.
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Tabela 3 - Fatores condicionantes do financiamento das PME através do Capital de Risco

a) Na dtica do investidor de Capital de Risco: | b) Na dtica da PME:

1. Cultural, 8. Suficiéncia de capitais proprios;
2. Ambiente legal; 9. Receio de perda de controlo da Empresa;
3. Carga administrativa; 10. Competéncias no dominio financeiro;
4. Sistema fiscal, 11. Confianca no financiamento tradicional
5. Desenvolvimento do mercado (bancario);

financeiro; 12. Conhecimento sobre a indudstria do
6. Desenvolvimento do Capital de Risco Capital de Risco;

em Portugal; 13. Receio de exposicdo de Direitos de
7. Regulacéo do mercado laboral. Propriedade Intelectual a terceiros.

Fonte: O autor, a partir da revisao de literatura efetuada no ambito deste Trabalho.

Uma nota importante passara por esclarecer a opcdo tomada na divisdo dos
referidos fatores condicionantes sob duas distintas perspetivas de analise, designadamente
a visao dos referidos fatores na 6tica dos investidores de Capital de Risco (a), mas também
na Otica das PME (b). Trata-se de uma opgdo que pretende ir ao encontro do principio de
que as caracteristicas do fendmeno social que se pretendem estudar devem ser observadas,
tanto quanto possivel, no seu ambiente natural de ocorréncia (Bogdan & Biklen, 1999).
Com efeito, acreditamos que a opcdo de proceder a esta alocacdo das hipoteses de
investigagdo a cada uma de duas visfes distintas de um fenémeno de elevado grau de
complexidade, contribui, por um lado, para uma maior clareza na compreensdo e
exposicao do tema e, a jusante, para a obtencdo de resultados suscetiveis de uma leitura
mais objetiva no contexto em estudo.

3.3. Metodologia

A respeito do trabalho de investigacdo empirica, Schneider (2005) refere que este
é geralmente constituido por cinco fases:

1 — Definicdo de tema, objetivos e fundamento tedrico;

2 — Conceptualizacdo do modelo de analise;

3 — Definicdo metodoldgica e sua operacionalizacéo;

4 — Definigdo da amostra e recolha de dados e, finalmente,

5 — Analise e conclusoes.
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Nesta logica, poderemos afirmar que no caso concreto desta dissertacdo 0s
Capitulos 1 — “Introdu¢do” e 2 — “Revisdo de Literatura” cumprem o primeiro proposito
enunciado por este autor. Adicionalmente, é possivel dizer que o Capitulo 3 — “Capital de
Risco: Andlise Empirica dos Fatores Condicionantes do Financiamento de PME em
Portugal” alberga os pontos 2, 3 e 4 do processo de investigacdo empirica proposto.
Refira-se, ainda, que o ponto 5 da investigacdo empirica se materializa, na verdade, na
ultima parte do Capitulo 3, designadamente no ponto destinado a analise empirica dos
resultados e, finalmente, no Capitulo 4 — “Conclusdes ¢ Recomendagdes” onde se
apresentam os resultados mais claros deste Trabalho, assim como as suas principais
conclusdes.

N&o obstante de ser possivel afirmar que este TFM extravasa de forma natural as
fronteiras de vastos dominios de investigacgdo como o do financiamento, do
empreendedorismo e até da Politica Pablica, predomina no tema do Capital de Risco uma
aplicacdo muito pratica, facilmente percecionada na medida em que reflete uma parte
significativa dos constrangimentos que retratam a realidade do tecido empresarial, para
la da mera conceptualizacdo académica desta problematica. Com efeito, existe neste
enquadramento um sistema de financiamento bem identificado, onde tém particular
relevancia o Estado e as inUmeras institui¢cbes publicas ao seu servi¢co, mas também os
operadores de financiamento privados.

Como € possivel constatar no diagrama de fluxos de financiamento representado
no Anexo B, os fundos ao dispor dos Programas Operacionais nacionais (com
proveniéncia em fundos comunitarios) sdo geralmente colocados ao dispor de entidades
investidoras como a AD&C e o IAPMELI. Por sua vez, tais entidades delegam uma parte
substancial da responsabilidade da dinamizacdo destes instrumentos financeiros em
outros intervenientes, geralmente designados por Grossistas de Fundos, de que s&o
exemplos a IFD e a PME Investimentos. No caso dos fundos mobilizados serem afetos a
instrumentos de capital, as entidades Grossistas colocam, por norma, estas verbas ao
dispor dos BA e das SCR, enquanto que no caso dos fundos serem relativos a
instrumentos de divida, poderdo ser contratualizadas linhas de crédito com a Banca, com
0 apoio das Sociedades de Garantia Mutua (SGM) na negociagéo de condi¢fes vantajosas
para as empresas recorrerem a tal instrumento.

3.3.1. Recolha da informacéo

Né&o perdendo de vista o objetivo primario de aferir-se se os fatores apresentados
manifestam relevancia no setor portugués do Capital de Risco e tendo igualmente
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presente a multiplicidade de agentes e entidades que integram o sistema de financiamento
em Portugal, tornou-se claro, desde cedo, que a audicdo de uma amostra de pessoas
representativa dos diferentes intervenientes neste contexto seria o principal veiculo de
recolha de informacdo pertinente. Pesou sobretudo nesta opc¢ao o extenso conhecimento,
a experiéncia acumulada e as motivacdes que sdo reconhecidas a esses agentes nas
fungdes desempenhadas.

Neste ambito, foram inquiridas dez entidades, entre setor publico e privado, tendo
sido cada uma delas entrevistada presencialmente. Apresenta-se no Anexo C a amostra
de entidades inquiridas, bem como a identificacdo das personalidades em sua
representacéo.

Relativamente a definicdo da metodologia, 0 ponto anterior concretizou-se, na
verdade, na ado¢do de uma abordagem multimetodoldgica, tendo-se recorrido a dois
instrumentos para a recolha de informacao, sob pressupostos e objetivos diferentes:

1. Inquérito por questionario elaborado pelo autor e respondido diretamente pelos
inquiridos (Anexo D). Este instrumento permitiu realizar um despiste inicial sobre
a perspetiva dos inquiridos sobre o tema, mas possibilitou fundamentalmente o
desenvolvimento em profundidade da entrevista, enquanto segundo instrumento;

2. Entrevistas semiestruturadas, presenciais, realizadas logo apds os inquiridos
terem respondido ao questionario. Pretendeu-se com a realizagéo destas entrevistas
compreender em maior detalhe quais as razdes que motivaram que 0s inquiridos
tenham respondido de determinada forma.

Estrutura do questionario

No que diz respeito a estrutura conceptual definida para o inquérito por
questionario, podemos afirmar que esta obedeceu a trés dominios de questbes, assumindo
cada um deles um proposito especifico:

1. Questbes 1 a 6: questdes que visaram recolher opiniGes sobre aspetos gerais da
industria do Capital de Risco em Portugal;

2. Questbes 7 a) a 7 g): questdes onde foi proposto ao inquirido que se coloque na
oOtica de um investidor de Capital de Risco e analise nessa perspetiva os fatores
condicionantes enunciados;

3. Questdes 8 a) a 8 f): questdes onde se prop0s ao inquirido que se coloque na Gtica
de um gestor de uma PME e avalie os fatores que mais frequentemente estdo
associados a realidade dessas empresas.
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Por outro lado, este questionario foi estruturalmente constituido por perguntas de
resposta fechada, tendo-se concedido também a hip6tese do inquirido poder desenvolver
alguns tdpicos de resposta nos espagos em branco estrategicamente contemplados no final
das questdes, permitindo desta forma recolher eventual informacdo adicional relevante
sempre que as hipOteses de resposta propostas ndo tenham sido suficientemente
abrangentes.

Relativamente a escala de resposta, optou-se pela definicdo de uma escala de
Likert de 1 a 5, apresentando-se em cada pergunta os significados dos extremos desse
intervalo. A escolha de uma escala com nimero impar de respostas possiveis visou
contemplar a hipétese de permitir aos inquiridos que se posicionem sobre o seu ponto
médio (“3”), mas também abaixo ou acima desse valor. Apesar de ndo existir uma
referéncia explicita no questionario escrito, considerou-se que a posi¢dao “3” da escala
estd implicitamente conotada com a resposta “irrelevante/neutro”. De acordo com
Santana et al. (2015), tendo em conta os aspetos anteriormente referidos, esta escala
revela-se adequada ao objetivo deste inquérito na medida em que permite aferir o grau de
concordancia dos inquiridos relativamente ao facto questionado.

Por outro lado, nas questdes relativas a Otica do investidor de Capital de Risco,
decorre do raciocinio anterior a consideracdo de que uma resposta colocada nas posigdes
“1” e “2” da escala tende a apontar o fator enunciado na respetiva questdo como
“restritivo” do financiamento, ao passo que uma resposta colocada nas posi¢des “4” e
“5” é considerada uma resposta que aponta para o fator questionado tender, na verdade,
para ser considerado um aspeto “facilitador” do financiamento através do Capital de
Risco. Leitura semelhante podera ser feita relativamente as questdes associadas a 6tica da
PME neste contexto, pretendendo-se aferir quais 0s aspetos que mais se aproximam da
realidade dessas empresas, tendo-se indicado individualmente em cada uma dessas
questdes o significado de cada extremo da escala.

Estrutura da entrevista

No que diz respeito as entrevistas realizadas, ndo é possivel afirmar em rigor que
todas elas tenham seguido formalmente as mesmas inspiracdes. Tal constatacdo deve-se,
em primeiro lugar, a subjetividade inerente ao ambiente em que cada entrevista foi
realizada, a personalidade especifica de cada entrevistado e, em particular, ao também
distinto background do inquirido no contexto do Capital de Risco. No entanto, é possivel
referir que a abordagem adotada durante estes momentos de recolha de informacao
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consistiu, no essencial, na realizagcdo de perguntas adicionais aos inquiridos que visaram
identificar aspetos ndo referidos no inquérito escrito e que tenham tido influéncia direta
ou indireta nas respostas anteriormente dadas.

3.3.2. Tratamento da informacéo

A informacao recolhida durante a fase anteriormente apresentada conheceu dois
momentos distintos de registo: um primeiro momento, onde se recolheram por escrito as
respostas concedidas pelos proprios inquiridos no questionario prévio e, um segundo
momento, onde se registaram as explicagfes complementares prestadas durante as
entrevistas que se sucederam ao primeiro momento. Refira-se que todas as entrevistas
foram realizadas presencialmente, tendo sido garantida a gravagdo dos respetivos audios
apos expressa autorizacdo de todos os inquiridos e ter sido devidamente explicitado que
todas as declaragfes constantes dessas gravacdes servem o exclusivo proposito de
utilizacdo no &mbito deste Trabalho académico. Salienta-se ainda que todas as respostas
obtidas nos questionarios escritos foram sistematizadas num quadro-resumo, o qual
podera ser encontrado no Anexo E.

Apbs a fase de recolha e registo da informacéo, importou proceder ao tratamento
dos dados obtidos com o objetivo de se poderem extrair conclusdes concretas. O
tratamento desta informacdo foi realizado mediante o aproveitamento da
complementaridade de vérias técnicas: a representacao de dados recorrendo a ferramentas
de “estatistica descritiva”, mas também de “inferéncia estatistica”, uma opc¢do adequada
e desde logo justificada pelo propoésito de estudar uma amostra relativamente reduzida da
populacdo; complementando a técnica anterior, enquadraram-se os resultados obtidos
através de uma “analise de contetidos™ que pretendeu dissecar as informac6es recolhidas
durante a fase de entrevistas presenciais.

3.4. Andlise empirica

A aplicacdo de ferramentas de estatistica descritiva materializou-se na sintese dos
resultados obtidos no Anexo F, numa tabela que apresenta a distribuigéo das respostas em
percentagem por cada opcdo de resposta possivel (frequéncia relativa).

Por outro lado, o método da inferéncia estatistica escolhido determinou a
necessidade de proceder ao célculo de determinados parametros estatisticos como a
resposta média obtida em cada questdo (m) e o respetivo desvio-padrdo (o). Assumindo
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que as respostas obtidas seguem aproximadamente a distribuicdo de Gauss — como grande
parte dos fendmenos estudados no ambito das Ciéncias Sociais — procedeu-se a
determinacdo de um intervalo [m — a; m + a] onde se posiciona a maioria da populagéo
em estudo (68,2%).

Como critério fundamental para concluir acerca da existéncia de evidéncia
empirica nos resultados obtidos, considerou-se que existe evidéncia sempre que os limites
inferiores e superiores de cada intervalo determinado se localizam simultaneamente
abaixo ou acima da posicédo intermédia da escala de respostas (“3”).

Quanto ao contexto nacional da industria do Capital de Risco

Relativamente ao primeiro grupo de questbes, referem-se como principais
conclus6es acerca do contexto nacional da industria do CR:

e A existéncia de tendéncia forte para “o investimento nas PME através do CR ser
explorado atualmente abaixo do seu maximo potencial” (Questao 4);

e A manifestagdo de tendéncia forte para os setores de atividade mais
vocacionados para atrair investidores de CR estarem associados a “alta
intensidade tecnoldgica” (Questao 5);

e A existéncia de tendéncia forte, ainda, para o setor do CR em Portugal se
encontrar “pouco desenvolvido” quando comparado com a Europa (Questéo 6);

e Sem tendéncia relevante que permita concluir sobre os aspetos mencionados nas
Questdes 1, 2 e 3.

A andlise de contetdos levada a cabo permitiu compreender que, de facto, os
aspetos que determinam que o investimento nas PME através do CR se processe ainda
num ritmo que ndo espelha o nivel que poderé vir a ser 0 seu maximo potencial, mas
também por outro lado, a circunstancia desta inddstria em Portugal estar ainda longe da
realidade europeia, se justificam desde logo pela escassez generalizada de capital para
Fundos de Capital de Risco e pela enorme diluicdo da liquidez em cada um desses Fundos.
Por outro lado, uma ideia que ficou também patente passa pela verificacdo da auséncia,
na realidade, de solucbes de capital, de reduzidos montantes, para empresas pequenas
(“microcapital”’), na medida em que os custos associados a uma operagao corrente de CR
(custos de transacao, de servigos de consultoria e outros), anulam quase integralmente o
valor remanescente que ficaria disponivel para investir nessas empresas. Concorre ainda
para este contexto o facto da generalidade dos investidores estrangeiros ndo se sentir
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suficientemente motivada e atraida para investir em Capital de Risco em Portugal, um
pais que apresenta uma economia relativamente fragmentada.

Em segundo lugar, conflui para o aspeto do CR portugués estar tendencialmente
mais vocacionado para setores de alta intensidade tecnolégica a circunstancia do pais ter
criado um ecossistema empreendedor competente, aliando a sua reconhecida capacidade
de formar diplomados nas &reas das engenharias ao crescente foco dos Fundos de Capital
de Risco no investimento em empresas jovens criadas na area do desenvolvimento
tecnoldgico. Acresce ainda neste contexto a especial agilidade do fendmeno da inovacao
nesta industria (produto, processo e marca) que torna hoje possivel a criagdo de produtos
e servicos mais diferenciadores e de maior valor para o negdcio. Quando comparada com
setores mais tradicionais de atividade econdomica onde uma parcela elevada do
investimento é sobretudo focada na aquisicdo de equipamentos produtivos, a alta
tecnologia carece de um investimento bastante mais dirigido para o capital humano —
inteligéncia e criatividade — o que se reflete habitualmente em investimentos de menor
valor, mas de potencial retorno substancialmente mais elevado face aos negdcios de
carater tradicional. Por outro lado, a tecnologia oferece hoje solucBes de produtos e
servicos que, com alguma facilidade, conseguem garantir escalabilidade no curto e médio
prazo, contribuindo para amplificar estes efeitos positivos no negécio as caracteristicas
do fenébmeno da globalizacdo que hoje conhecemos.

Apesar de ndo ter sido recolhida evidéncia suficiente que permita identificar
alguma tendéncia nas respostas relativamente ao grau de divulgacao atual do Capital de
Risco em Portugal, € unanime entre os inquiridos, o sentimento de que existe hoje uma
maior divulgacdo deste instrumento quando comparado com o que sucedia ha cerca de
trés décadas, altura em que o CR comecou a ganhar alguma expressdo no nosso pais. Foi
igualmente referido o papel importante dos foéruns pablicos de debate sobre este tema,
onde seja possivel potenciar o efeito de demonstracdo deste produto financeiro, com
exemplos concretos de casos que conheceram sucesso, visando a sensibilizagdo dos
potenciais utilizadores para as vantagens desta opcdo de financiamento. E também
consensual que o objetivo de promover uma maior divulgacdo do CR nédo devera estar
cingido a esfera da iniciativa publica, sendo também um dever dos operadores privados.
Por outro lado, a promoc¢édo do investimento portugués em empresas estrangeiras pode
também gerar externalidades positivas no contexto nacional, uma vez que podera permitir
a esses investidores conhecerem novos agentes e construirem relacionamentos
estratégicos que poderdo, posteriormente, resultar em investimentos estrangeiros em
empresas nacionais, contribuindo para o crescimento do setor.
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Quanto aos fatores que influenciam o desenvolvimento das atividades de Capital de
Risco em Portugal

- Na otica do investidor de Capital de Risco

Relativamente as questdes que visaram recolher as posi¢des dos inquiridos,
quando foi solicitado que estes respondessem na perspetiva dos operadores de CR, a
analise empirica permitiu identificar:

e Tendéncia forte para o fator “cultural” ser apontado como fator restritivo do
desenvolvimento das atividades de CR em Portugal (Questao 7a);

e Tendéncia média para o fator “desenvolvimento do mercado financeiro” ser
encarado como fator restritivo do desenvolvimento das atividades de CR em
territério nacional (Questao 7e);

e A impossibilidade de detetar evidéncia relevante quanto a importancia dos
restantes aspetos no contexto em anélise.

Do ponto de vista do investidor de Capital de Risco, a cultura foi o fator que
mereceu principal destaque, o qual esta desde logo associado as raizes do pais, por norma
pouco propensas para o risco. Portugal é, de facto, um pais tradicionalmente conservador,
0 que no contexto do Capital de Risco ganha particular relevancia tendo em conta, em
primeiro lugar, a reduzida liquidez dos FCR (principalmente, na oferta publica) e o
escasso capital do investidor em geral (sobretudo do lado privado), o que se traduz num
aumento da sua percec¢do do risco e numa escolha muito mais ponderada e criteriosa no
momento da decisdo de investir. Em segundo lugar, importa referir que subsiste em
Portugal uma lacuna estrutural relacionada com alguma falta de atitude empreendedora,
apesar dos esforcos realizados quer pela iniciativa pablica, quer pela privada, sobretudo
na ultima década, no sentido de uma maior difusdo de informacéao neste ambito e também
na promogdo de um numero crescente de programas de aceleracdao de empresas.

Com menor expressao, mas ainda assim manifestando uma tendéncia média, surge
0 desenvolvimento do mercado financeiro como um aspeto que parece restringir as
atividades de CR em territorio nacional. A leitura mais consensual desta condicionante
parece estar relacionada com o facto de ndo dispormos de um mercado financeiro bem
estruturado, o que inibe frequentemente a possibilidade do investidor, uma vez terminado
0 seu periodo de participacdo na empresa quando esta atingiu ja um determinado grau de
maturidade, poder sair em mercado (exit), alienando a terceiros os seus direitos de
participacao.
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Relativamente ao ambiente legal, a carga administrativa, a regulacdo do mercado
laboral e ao sistema fiscal, sdo fatores para os quais ndo foi possivel apurar evidéncia
empirica que permita classifica-los como condicionantes do financiamento através do
Capital de Risco.

Apesar de ndo ter sido recolhida evidéncia empirica de que o sistema fiscal €
atualmente um aspeto que condicione de sobremaneira o desenvolvimento do setor do CR
em Portugal, havera a referir a visdo unanime dos inquiridos relativamente a circunstancia
deste sistema ndo estar concebido de forma a proporcionar um enquadramento
homogéneo e favoravel a todos os operadores de CR: a fiscalidade é considerada, em
geral, bastante atrativa no caso dos Fundos de Capital de Risco (estdo isentos do
pagamento de IRC); pouco positiva no caso dos Business Angels.

Por outro lado, acresce ainda que, no caso dos Fundos Publicos de Capital de
Risco, o seu funcionamento determina que a mobilizacdo desses fundos implique
frequentemente encontrar outros operadores de CR, nomeadamente do lado privado, que
estejam disponiveis para entrarem em paridade na tomada de participacdo de forma a
permitir a viabilizacdo de um determinado projeto de investimento. N&o obstante,
considerando a escassez de capital generalizada nos operadores privados de CR e a
impossibilidade de estes entrarem em paridade num investimento, o que se verifica na
realidade é que uma parte consideravel dos montantes afetos a estes fundos ficam
efetivamente por mobilizar.

- Na 6tica da PME

Destacam-se como principais conclusdes acerca dos fatores intrinsecos a realidade
das PME com relevo no desenvolvimento das atividades do CR:

e Tendéncia forte para “capitais proprios insuficientes”, para “muito receio de
perda de controlo da empresa”, para “poucas competéncias no dominio
financeiro” e para “muito desconhecimento sobre a industria do CR” (Questdes
8a, 8b, 8c e 8e, respetivamente);

e Tendéncia média para “elevado receio de exposigao de DPI a terceiros” (Questao
8f);

e Sem tendéncia relevante que permita identificar evidéncia da relevancia do fator
“confianga no financiamento tradicional (bancério)” no presente contexto
(Questao 8d).
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Na perspetiva das PME, os resultados obtidos foram mais taxativos na medida em
que permitiram identificar um maior nimero de fatores com tendéncia forte para se
concluir que existe evidéncia empirica desses aspetos no contexto portugués. Como
primeiro fator visado, surge a insuficiéncia generalizada de capitais proprios,
habitualmente associada a empresas que apresentam também reduzidas autonomias
financeiras e que tradicionalmente optam por recorrer a crédito bancério no curto prazo
como forma de financiamento das suas atividades. Com efeito, estamos perante um
quadro de empresas tendencialmente menos alavancadas e que, além de recorrerem a
fontes de financiamento tradicional, continuam evidentemente a necessitar de uma
solucdo de capital que lhes permita desencadear as operagdes necessarias que conduzam
ao crescimento do seu negocio (o designado “capital de desenvolvimento™).

O segundo fator que, nesta perspetiva de andlise, surge com relevancia no
panorama portugués do CR esta associado ao receio das empresas poderem perder o
controlo da empresa, quer ao nivel do capital, quer ao nivel da tomada de decisdo
estratégica. Estamos, mais uma vez, perante um ponto indissociavel da aversao cultural
do pais ao risco, amplificado pela particularidade desta atividade financeira transpor a
fronteira dos temas de governance que, antes da entrada de um investidor externo na
empresa, estavam sob a exclusiva algada dos seus gestores iniciais. Com efeito, da entrada
de um novo socio na empresa em paridade de direitos, com novas formas de trabalhar que
passam frequentemente por incutir uma maior exigéncia na disciplina, na transparéncia e
na prestacdo de contas, mas também por iniciar um novo paradigma de trabalho em
conjunto na tomada de decisdo, resulta que as empresas ndo manifestem a abertura
necessaria para compreenderem os beneficios que advém do facto de enveredarem por
esta opcdo de financiamento, onde se destaca a experiéncia, 0s recursos e a rede de
contatos dos investidores. Refira-se que, na opinido generalizada dos inquiridos, este
receio de perda de controlo da empresa é atualmente mais visivel em setores de atividade
mais tradicionais, onde existe uma probabilidade superior para as empresas serem geridas
em ambito unifamiliar (tendéncia para o individualismo), ao invés de empresas
tecnoldgicas, tendencialmente mais jovens, onde os valores para o0 empreendedorismo e
para o codesenvolvimento sdo bem mais vincados.

E também, sobretudo, em empresas que operam em setores de atividade mais
tradicionais que se detetam maiores limitagdes relativamente as competéncias no dominio
financeiro. A perspetiva generalizada dos inquiridos € de que este tipo de limitacbes
podera originar outro tipo de impactos negativos nas caracteristicas essenciais da gestao
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de uma empresa, nomeadamente uma fraca percecdo de potenciais novos mercados que
possam ser explorados e também de novas oportunidades de negdcio.

Um quarto fator para o qual se apurou existir tendéncia forte para restringir, na
Otica das PME, as atividades do Capital de Risco, diz respeito ao elevado
desconhecimento que existe sobre esta industria. Tratando-se de uma atividade em
desenvolvimento em Portugal ha cerca de 30 anos, este grau de desconhecimento perante
0 CR é encarado, ndo tanto como estando associado a este produto financeiro e ao seu
significado e utilizagdo, mas sim fundamentalmente na comunicacao por parte dos seus
varios agentes relativamente as vantagens desta forma de financiamento e aos casos de
sucesso gque possam motivar e atrair um maior nimero de potenciais novos utilizadores.

Finalmente, um Gltimo aspeto que surge neste estudo com alguma tendéncia para
ser apontado como um fator intrinseco a visdo das PME portuguesas e que influencia o
desenvolvimento das atividades de CR, reside na existéncia de algum grau de receio de
exposicdo de Direitos de Propriedade Intelectual perante a entrada de novos sécios no
controlo da empresa. No entanto, € também unanime a opinido de que esta ndo € hoje uma
questdo critica neste contexto e que podera subsistir predominantemente em setores que
apresentam um grau elevado de inovagao.
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Capitulo 4. CoNCLUSOES E RECOMENDACOES

4.1. Conclusodes

Ao longo deste Trabalho Final de Mestrado, a questao do acesso ao financiamento
por parte das PME foi suficientemente analisada nas suas multiplas dimensdes. O crédito
bancério, longe de ser hoje uma fonte de financiamento de facil acesso e uma opcao
adequada para todas as empresas como foi outrora, tem colocado uma pressao acrescida
nas entidades responsaveis pela dinamizacao de instrumentos financeiros alternativos que
visem suprir as falhas de mercado detetadas e apoiar a estrutura empresarial na
prossecucao dos seus objetivos de crescimento sustentado e qualificado.

Parece ndo haver hoje duvidas, num espectro alargado da sociedade, relativamente
a necessidade das PME, que representam 99% da estrutura empresarial portuguesa,
conceberem uma estrutura financeira que se reparta equilibradamente entre divida e
capital. E este o principal mote que confere pertinéncia a consideracdo do Capital de Risco
como opc¢ao de financiamento para estas empresas.

Como oportunamente referido, o ambito desta investigacdo centrou-se, com base
na analise da literatura relevante, na identificacdo dos fatores que parecem condicionar o
desenvolvimento das atividades de Capital de Risco e, consequentemente, o crescimento
do setor em Portugal. A concretizagdo deste objetivo materializou-se na realizagdo de um
estudo empirico, o qual implicou a definicdo de uma amostra que expresse a sensibilidade
dos diversos tipos de atores que intervém no sistema de financiamento portugués.
Relativamente a metodologia adotada, torna-se inevitavel conceder natural destaque a
realizacdo de dez entrevistas presenciais a entidades relevantes no contexto do
financiamento através do Capital de Risco em Portugal, do lado publico e do lado privado,
que em muito contribuiram para as conclusdes seguidamente apresentadas. Logicamente,
a definicdo de uma amostra da populacédo para estudar o fendmeno do Capital de Risco
apela a que as conclusdes obtidas neste TFM sejam lidas a luz da representatividade dessa
amostra.

Relativamente aos resultados empiricos obtidos, releva-se, em primeiro lugar, a
existéncia de forte evidéncia empirica do fator “cultural” e, em grau moderado, do
“desenvolvimento do mercado financeiro” como fatores restritivos do financiamento na
Otica dos investidores de CR. Com efeito, o primeiro fator foi unanimemente referenciado
durante a fase de entrevistas presenciais como sendo aquele aspeto que determina o
comportamento do setor em Portugal: um pais tremendamente adverso ao risco, de
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reduzida liquidez nos Fundos de Capital de Risco e onde escasseia 0 capital nos
operadores privados. A escolha dos projetos de investimento é, nesta medida, bastante
criteriosa em virtude da elevada percecédo do risco por parte de quem investe.

Em segundo lugar, ainda na 6tica dos investidores de CR, a investigacdo empirica
levada a cabo permitiu concluir, muito concretamente, que 0s aspetos associados a
envolvente institucional do financiamento (enquadramento legal, administrativo e fiscal),
sendo dimensdes importantes, ndo sdo, contudo, consideradas determinantes para o
eventual sucesso da atividade de CR em Portugal. Com efeito, iniciativas como o
Portugal FinLab’ e como o Programa Capitalizar® — a primeira intervindo no apoio a
regulacdo atraves de um acompanhamento préximo de uma sele¢do de empresas em inicio
de atividade no sentido de compreender in loco as suas principais dificuldades; a segunda
atuando na simplificacdo administrativa e no enquadramento sistémico, mas também na
fiscalidade — sdo exemplos de medidas concebidas pela intervencdo publica com o
objetivo de mitigar a preponderancia de eventuais obstaculos que subsistam no
enquadramento institucional para a atividade do Capital de Risco e para o financiamento,
em geral.

Por outro lado, a analise empirica levada a cabo mostra-nos também que, quando
questionadas relativamente aquilo que é o seu entendimento da percecdo das PME quanto
as principais caracteristicas dessas empresas que possam influenciar a sua capacidade de
recorrerem a financiamento, as entidades inquiridas foram claras ao afirmar que a
“insuficiéncia de capitais proprios” € um constrangimento real da estrutura empresarial
portuguesa, onde predomina sobretudo o “elevado receio de perda do controlo da
empresa” que advém de uma certa tendéncia destes empresarios para o individualismo na
tomada de decisdo, ao qual também néo é alheia a circunstancia de uma quota parte de
empresas em Portugal ter sido fundada e ser ainda gerida em contexto familiar.

Adicionalmente, conclui-se que uma parte expressiva das PME detém “poucas
competéncias no dominio financeiro”, 0 que se manifesta na sua capacidade de entender
0 negdcio e explorar eventuais novas oportunidades de crescimento. Através da analise
empirica realizada, apurou-se ainda existir forte evidéncia de que subsiste “muito

desconhecimento sobre a industria do CR” e, em menor grau, alguma tendéncia para as

" Iniciativa promovida pelo Banco de Portugal, pela CMVM, pela Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de Pensdes e pela
Portugal Fintech (Banco de Portugal; CMVM; ASF; Portugal Fintech, 2018).

8 Programa criado pela Resolugéo do Conselho de Ministros n°42/2016 (Governo Portugués, 2016).
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PME manifestarem “receio de exposi¢do de Direitos de Propriedade Intelectual” aos
investidores de Capital de Risco.

As conclusdes anteriormente apresentadas permitem compreender que existe
ainda um caminho por percorrer no sentido do pais criar mais e melhores oportunidades
as PME no acesso ao financiamento, em particular relativamente ao Capital de Risco, mas
também, por outro lado, no sentido de gerar condi¢cGes mais favoraveis na envolvente que
aproximem os investidores privados destas empresas. Neste capitulo, apontamos como
pistas de reflexdo alguns dominios nos quais o Estado devera intervir ao nivel da Politica
Publica no sentido de criar mecanismos que salvaguardem um melhor contexto para esta
atividade:

— um enquadramento favoravel para a profissionalizacdo da classe de investidor
de CR, que permita a esses profissionais dedicarem integralmente o seu tempo a esta
atividade, na medida em que sdo escassos 0s BA e as SCR em Portugal;

—a concecdo de um sistema fiscal que ndo discrimine Business Angels e que Ihes
conceda incentivos tdo atrativos como o0 que sucede no caso dos Fundos de Capital de
Risco;

— uma oferta mais favoravel de incentivos fiscais para o investimento destinada
aos residentes permanentes em Portugal, semelhante ao que acontece no caso dos
residentes ndo habituais, os quais beneficiam hoje de um sistema fiscal bastante mais
positivo;

— uma promogdo categdrica do ensino para 0 empreendedorismo como um dos
pilares centrais da educacdo para a cidadania, desde o ensino obrigatério e,
simultaneamente, a conce¢do de um verdadeiro sistema integrado de educacdo entre
escolas, universidades e empresas, que torne possivel a qualquer jovem, uma vez na posse
de uma ideia inovadora, poder desenvolver o0 seu negdcio e criar a sua empresa, com um
apoio efetivo que Ihe permita aplicar na realidade os valores para o empreendedorismo
que Ihe foram, desde cedo, incutidos.

A constatacdo de que existe uma margem substancial para uma melhoria no
enquadramento nacional para o Capital de Risco ndo abrange apenas a esfera de
intervencgdo publica, mas também os operadores privados de Capital de Risco:

— cabe-lhes também a eles o papel da divulgacdo do Capital de Risco enquanto
instrumento financeiro que esta disponivel, em determinadas condi¢des, para as PME
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portuguesas, promovendo sessdes de debate e de difusdo de casos de investimento de
sucesso;

— € também seu dever zelar pela transparéncia na relagdo que mantém com 0s
gestores da empresa participada, na medida em que a concretizacdo de determinado
negocio sO é possivel uma vez que a outra parte — o empreendedor — detém uma ideia
concreta para um produto ou servico diferenciador, de valor para o negécio, e de alto
potencial de retorno, pelo que é essencial que também o investidor procure esse equilibrio
no relacionamento. Com efeito, Banha (2011) acrescenta a este titulo que “0 mundo do
empreendedorismo e do CR é dificil e os conflitos sdo inevitaveis”, razdo pela qual
“deveria estar subjacente uma determinada atitude ética para criar confianca e melhorar
a colaboracéo entre as partes envolvidas”.

Em suma, estamos convictos de que este Trabalho Final de Mestrado prestou dois
competentes contributos para o entendimento geral do contexto portugués do Capital de
Risco:

1 — ao procurar entender em detalhe e concluir quais os seus principais
condicionantes, quer na 6tica do operador de CR, quer na 6tica da PME;

2 — ao apresentar dominios concretos onde, quer os agentes publicos, quer 0s
operadores privados, possam melhorar o seu desempenho no sentido da criacdo de um
enquadramento mais favoravel para as atividades de CR.

4.2. Restricdes

Enquanto Trabalho desenvolvido em contexto académico, esta investigacdo
apresentou naturalmente algumas restri¢des.

Em primeiro lugar, referiremos a limitacdo, quer ao nivel do tempo disponivel
para a realizacdo deste Trabalho, quer relativamente ao nimero maximo admissivel de
paginas de texto, que implicou, desde logo, uma decisdo clara ao nivel da defini¢do da
amostra a estudar, tendo-se optado por inquirir somente a perspetiva da oferta e ndo a
perspetiva da procura de financiamento (PME).

Podemos, portanto, assumir que a premissa anterior tem impacto direto na leitura
dos resultados empiricos obtidos, os quais apesar de espelharem opinides diversas e
abrangentes na esfera da acdo publica e também privada, ndo permitem afirmar que
retratam com exatidao a perspetiva da totalidade da populacéo de interesse neste contexto.

34



Jodo Pereira | Capital de Risco: Andlise Empirica dos Fatores Condicionantes do Financiamento de PME em Portugal

Daqui resulta que a leitura dos resultados da analise empirica ndo devera desprezar o facto
da amostra ser constituida por dez observacdes e estar dirigida a oferta de financiamento.

Por outro lado, podemos presumir ainda que, caso se tivesse procedido a uma
distingdo clara entre as duas terminologias universais para a expressao portuguesa
“Capital de Risco” no enunciado das questdes do inquérito por questionario —
nomeadamente “Venture Capital” e “Private Equity” — poderiam ter sido obtidos
resultados distintos dos verificados, circunstancia que possibilitaria provavelmente a
obteng&o de outro tipo de conclus6es tendo em conta as duas modalidades de investimento
e as fases do ciclo de vida das empresas onde por norma essas modalidades costumam
operar. Mais uma vez, justifica-se a opcéo por apresentar somente a expressao global
“Capital de Risco” ao invés das duas distintas modalidades referidas, uma vez que ao
incorrermos nessa distingdo, estariamos na realidade a acrescentar um grau suplementar
de complexidade a anélise, certamente incompativel com o nimero de paginas admissivel
neste Trabalho.

4.3. Recomendacdes e trabalhos futuros

Como recomendacOes para trabalhos de investigagdo futura, comegamos por
sugerir o alargamento da amostra do lado da oferta, tentando inquirir mais operadores de
financiamento — sobretudo do lado privado — com o intuito de aferir se as conclusdes aqui
obtidas se mantém validas.

Uma segunda recomendacéo reside na utilizacdo da mesma metodologia aqui
adotada, mas agora aplicada ao ambiente da procura, procurando inquirir as PME
portuguesas relativamente aos fatores condicionantes identificados no contexto do
financiamento através do Capital de Risco.

Finalmente, uma ultima sugestdo para trabalhos futuros passara por proceder a
uma tentativa de identificacdo de outros fatores, ndo contemplados neste Trabalho, e que
se constatem poderem ser determinantes no sucesso da industria portuguesa de Capital de
Risco.
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ANEXO A: PRINCIPIOS DO “SMALL BUSINESS ACT”

10 principios para guiar a concecdo e a aplicagdo das politicas a nivel da UE e dos

Estados-Membros:

VI.

VII.

VIIIL.

Criar um ambiente em que 0s empresarios e as empresas familiares possam
prosperar e 0 empreendedorismo seja recompensado

Garantir que o0s empresarios honestos que tenham falido disponham
rapidamente de uma segunda oportunidade

Conceber regras de acordo com o principio «Think Small First»

Tornar as administraces publicas aptas a responder as necessidades das PME
Adaptar os instrumentos das politicas publicas as necessidades das PME:
facilitar a participacdo das PME no mercado dos contratos publicos e utilizar
melhor as possibilidades dos auxilios estatais em favor das PME

Facilitar o acesso das PME ao financiamento e criar um ambiente legal e
empresarial favoravel a pontualidade dos pagamentos nas transacdes
comerciais

Ajudar as PME a aproveitar melhor as oportunidades oferecidas pelo mercado
unico

Promover o refor¢o das qualificacGes nas PME e todas as formas de inovacgéo
Permitir as PME transformar desafios ambientais em oportunidades

Apoiar as PME e incentiva-las a tirar partido do crescimento dos mercados

Fonte: Comissdo Europeia, 2008.
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ANEXO B: DIAGRAMA DE FLUXOS DE FINANCIAMENTO EM PORTUGAL

Grossistas _
Fundos Retalhistas
r-- IED - ro- BA - o o
Investidores i i | | Beneficiarios Finais
! \__y| Capital |__. . ,
. . e \ ! 1 | | 1
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v Ap&c Lo-» SCR v
: \_ J i : \_ y,
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LEGENDA: Sociedades
PO — Programas Operacionais Garantia Mutua

AD&C — Agéncia para 0 Desenvolvimento e Coesao

IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e Inovacédo

IFD — Instituicdo Financeira para o Desenvolvimento ] ] . ) ) )

BA — Business Angels Fonte: O autor, a partir de informacges obtidas durante as entrevistas realizadas.
SCR - Sociedades de Capital de Risco/Sociedades Gestoras de Fundos de CR

SGM - Sociedades de Garantia Mdtua 2
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ANEXO C: AMOSTRA DE ENTIDADES ENTREVISTADAS E SEUS

REPRESENTANTES

Entidade Entrevistado Funcéo

IAPMEI André Marco Diretor - Direcdo de Capacitagdo Empresarial
COMPETE 2020 Fernando Alfaiate | Vogal do Conselho de Administragédo

Lisgarante - SGM

Luis Filipe Costa

Presidente do Conselho de Administragdo

Portugal Ventures

Rita Marques

CEO

PME Investimentos

Marco Fernandes

Presidente do Conselho de Administragdo

IFD

Henrique Cruz

Presidente da Comissdo Executiva

Novabase Capital

Henrique Gomes

Investments Analyst

Business Angel

Francisco Banha

BA, Presidente Emérito da FNABA

Business Angel

Paulo Caetano

BA, Ex-Presidente da APCRI

Business Angel

Pedro Falcdo

BA, Board Member da FNABA, Managing
Partner da LC Ventures

Fonte: O autor.
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ANEXO D: QUESTIONARIO

Este questionario é constituido por questfes de resposta fechada, onde se pretende uma

resposta objetiva numa escala de 1 a 5, correspondendo o0s extremos da escala aos

significados indicados entre parénteses em cada pergunta.

Sobre o contexto nacional da industria de Capital de Risco:

1.

Como classifica 0 ambiente econémico em Portugal no que respeita ao acesso ao
financiamento por parte das PME?

[1-“Muito restritivo”, 5-“Muito facilitador”] Resposta: ...........

. Considera que, hoje em dia, o Capital de Risco constitui uma das op¢6es naturais de

financiamento para as PME portuguesas?

[1-“Nunca”, 5-“Sempre”] Resposta: ...........

Qual €, em sua opinido, o grau de divulgacdo do Capital de Risco enquanto instrumento
financeiro disponivel para as PME portuguesas?

[1-“Pouco divulgado”, 5-“Muito divulgado”] ReSPOSta: -----------

. Na sua opinido, o investimento nas PME através do Capital de Risco, em Portugal,

tende a ser explorado, atualmente, no seu maximo potencial?

[1-“Minimo”, “5-M4ximo™] Resposta: ...........

Que setores de atividade estdo hoje mais vocacionados para atrair investidores de
Capital de Risco, em Portugal?

[1-“Baixa intensidade tecnologica”, 5-“Alta intensidade tecnologica”] Resposta: ...........

Como compara atualmente o financiamento do investimento através do Capital de
Risco em Portugal com aquele que se verifica na Europa?

[1-“Pouco desenvolvido”, 5-“Muito desenvolvido™] Resposta: ...........
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Sobre os fatores que influenciam o desenvolvimento das atividades de Capital de Risco:

7. Na oOtica do investidor de Capital de Risco e atendendo a uma escala de 1 a 5 [onde:

1-“Restringe muito”, 5-“Facilita muito”], COMO classifica 0s seguintes fatores no ambito do

sucesso do Capital de Risco, em Portugal?

a) Cultural Resposta: ...........
b) Ambiente legal Resposta: ...........
¢) Cargaadministrativa Resposta: ...........
d) Sistema fiscal Resposta: ...........
e) Desenvolvimento do mercado financeiro Resposta: ...........
f) Desenvolvimento do Capital de Risco em Portugal ~ Resposta: ...........
g) Regulacdo do mercado laboral Resposta: ...........
D)

D) e

8. Na otica da PME, avalie agora 0s seguintes fatores intrinsecos a realidade das PME,

numa escala de 1 a 5, de acordo com os significados indicados entre parénteses:

a) Suficiéncia de capitais proprios

[1-“Muito insuficientes”, 5-“Muito suficientes”] Resposta: ...........
b) Receio de perda de controlo da Empresa

[1-“Muito receio”, 5-“Pouco receio”] Resposta: ...........
c) Competéncias no dominio financeiro

[1-“Poucas competéncias, 5-“Muitas competéncias”] Resposta: ...........
d) Confianga no financiamento tradicional (bancario)

[1-“Muita desconfianga”, 5-“Muita confianga™] Resposta: ...........
e) Conhecimento sobre a industria do Capital de Risco

[1-“Muito desconhecimento”, 5-“Muito conhecimento™] Resposta: ...........

f) Receio de exposic¢do de Direitos de Propriedade Intelectual a terceiros

[1-“Elevado receio”, 5-“Baixo receio”] Resposta: ...........

D) e

Fonte: O autor.
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ANEXO E: QUADRO-RESUMO DAS RESPOSTAS OBTIDAS ATRAVES DE QUESTIONARIO

Respostas

m m m m m m m m m I
=} =} =} =} =} =1 =1 =1 =1 =1
~ = = = = = (= (= (= (= -
Questdes Escala a a a a a a3 3 3 3 3
< <. <. <. <. <. <. <. <. =
7 7 7 7 7 7 7 7 17 21
—+ —+ —+ —+ —+ d d d d m
D D D D D D D D D o
Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q. o

o o o o o o o o o
[ N w IS ol <)) ~ ) © =

Sobre o contexto nacional da industria de Capital de Risco:

1. Como classifica o ambiente econémico em Portugal no que 1-“Muito restritivo”,
respeita ao acesso ao financiamento por parte das PME? 5-“Muito facilitador”

2. Considera que, hoje em dia, o Capital de Risco constitui uma das | 1-“Nunca”,
opcoes naturais de financiamento para as PME portuguesas? 5-“Sempre”

3. Qual é, em sua opinido, o grau de divulgacdo do Capital de Risco | 1-“Pouco divulgado”,

enquanto instrumento financeiro disponivel para as PME 5-“Muito divulgado”
portuguesas?

4. Nasua opinido, o investimento nas PME através do Capital de 1-“Minimo”,
Risco, em Portugal, tende a ser explorado, atualmente, no seu 5-“Méximo”

méaximo potencial?

5. Que setores de atividade estdo hoje mais vocacionados para atrair | 1-“Baixa intensidade tecnologica”,

investidores de Capital de Risco, em Portugal? 5-“Alta intensidade tecnologica”
6. Como compara atualmente o financiamento do investimento 1-“Pouco desenvolvido”,
através do Capital de Risco em Portugal com aquele que se 5-“Muito desenvolvido”

verifica na Europa?
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Respostas
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Sobre os fatores que influenciam o desenvolvimento das atividades de Capital de Risco:

7. Na ética do investidor de Capital de Risco e atendendo a uma
escala de 1 a 5 [onde: 1-“Restringe muito”, 5-“Facilita muito™],
como classifica os seguintes fatores ambientais no &mbito do
sucesso do Capital de Risco, em Portugal?

a) Cultural

b) Ambiente legal

c) Carga administrativa

d) Sistema fiscal 1-“Restringe muito”,
5-“Facilita muito”

e) Desenvolvimento do mercado financeiro

f) Desenvolvimento do Capital de Risco em Portugal

g) Regulacdo do mercado laboral
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Questdes

Escala
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terceiros

8. Na dtica da PME, avalie agora os seguintes fatores intrinsecos a
realidade das PME, numa escala de 1 a 5, de acordo com 0s
significados indicados entre parénteses:
a) Suficiéncia de capitais proprios 1-“Muito insuficientes”,
5-“Muito suficientes” 2 2 1 2 1 2 3 2 2 2
b) Receio de perda de controlo da Empresa 1-“Muito receio",
5-“Pouco receio” 2 1 2 2 2 1 2 2 2 2
c) Competéncias no dominio financeiro 1-“Poucas competéncias,
5-“Muitas competéncias” 3 2 2 2 2 2 & 3 2 2
d) Confianca no financiamento tradicional (bancério) 1-“Muita desconfianga”,
5-“Muita confianga” 3 3 1 3 3
e) Conhecimento sobre a industria do Capital de Risco 1-“Muito desconhecimento”,
5-“Muito conhecimento” 2 1 1 2 2 1 2 3 3 1
f) Receio de exposicéo de Direitos de Propriedade Intelectual a 1-“Elevado receio”,

5-“Pouco receio”
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ANEXO F: ANALISE EMPIRICA DOS RESULTADOS OBTIDOS ATRAVES DE QUESTIONARIO

J | o
Escala / Distribui¢cdo das Respostas (%0) % g Intervalo O
2 = c
%2} o
Questdes g | I Conclusdo &
Z | 8 | Lim. | Lim. 3
L 2 2 4 S S | = | Inf. | Sup. e
ST-\' o

Sobre o contexto nacional da indistria de Capital de Risco:

1. Como classifica o Iambiente "Muito restritivo" "Muito facilitador” 1
econdmico em Portugal no que
ptetinaib i it 2.80 | 0.79 | 201 | 3.59 |Sem tendencia relevante
eSpert 0% 40% | 40% | 20% 0%
financiamento por parte das PME?

2. gonsidledra que, hoje em dia,do “Nunca" "Sempre" Sem tendéncia relevante. Duas | 2

apital de Risco constitui uma das observach wgn
~ - - : ¢cOes com resposta "5" a
opgdes naturais de financiamento 0% 60% | 20% | 0% 20% 2.80 | 1.23 | 157 4.03 produzirem impacto significativo
para as PME portuguesas? nesta conclusio

3. Qual € em sua opinido, o grau de | "Pouco divulgado" "Muito divulgado” 3.
divulgacdo do Capital de Risco
enquanto instrumento financeiro o o 0 o 0 3.00 | 0.67 | 2.33 | 3.67 |Sem tendéncia relevante
disponivel para as PME 0% 209% | 60% | 20% 0%
portuguesas?

4. Na sua opinido, o investimento "Minimo" "Méaximo" Tendéncia  forte para  "o|4.
nas PME através do Capital de investimento nas PME através do
Risco, em Portugal, tende a ser 0 0 0 0 0 210|074 | 1.36 2.84 |Capital de Risco tender a ser
explorado, atualmente, no seu 20% 50% | 30% | 0% 0% explorado atualmente abaixo do
maximo potencial? seu maximo potencial”

5. Que setores de atividade estdo| "Baixa Intensidade "Alta Intensidade 5.
hoje mais vocacionados para atrair Tecnoldgica" Tecnoldgica" . .
investidores de Capital de Risco, 4501053 | 397 | 5.03 Tr?’?e?]i?ggde 'Itggtr?olé pii’:f, Alta
em Portugal? 0% 0% | 0% |50% 50% g

6. Como compara atualmente o | “Pouco desenvolvido” "Muito desenvolvido” Tendéncia média para “Capital de | ®
financiamento do investimento Risco em Portugal pouco
através do Capital de Risco em 230|082 | 148 | 3.12 :

Portugal com aguele que se 10% 60% | 20% | 10% 0% deenvolvido qlL'Jando comparado
e com a Europa
verifica na Europa?

50




Jodo Pereira | Capital de Risco: Anélise Empirica dos Fatores Condicionantes do Financiamento de PME em Portugal

d | o
Escala / Distribuicdo das Respostas (%) % g Intervalo O
2 = c
Questdes g | & Conclusdo &
Z | 8 | Lim. | Lim. 3
L 2 . . g S | & | Inf. | Sup. @
E,' o
Sobre os fatores que influenciam o desenvolvimento das atividades de Capital de Risco:
7. Na dtica do investidor de 7.
Capital de Risco e atendendo a
uma escala de 1 a 5 [onde: 1-
“Restringe muito”, 5-“Facilita| c - Nl o
muito”], como classifica 0s Restringe muito Facilita muito
seguintes fatores ambientais no
ambito do sucesso do Capital de
Risco, em Portugal?
Tendéncia  forte  para  ser
a) Cultural 30% 50% | 20% | 0% 0% 190 (0.74| 116 | 2.64 considerado fator restritivo a)
b)  Ambiente legal 0% 0% |60% | 30% 10% 350|071 | 2.79 | 4.21 |Sem tendéncia relevante b)
c) Carga administrativa 0% 10% | 50% | 40% 0% 3.30 | 0.67 | 2.63 | 3.97 |Sem tendéncia relevante c)
d)  Sistema fiscal 0% 10% | 70% | 10% 10% 3.20 | 0.79 | 241 | 3.99 |Sem tendéncia relevante d)
e) Desenvolvimento do mercado 20% 50% | 209% | 1094 0% 2201092 | 1.28 3.12 Tendéncia média para  ser 6)
financeiro 0 0 ° 0 0 : ’ : ’ considerado fator restritivo
g ~ Desenvolvimento do Capital de 10% 40% | 40% | 10% 0% 2.50 | 0.85 | 1.65 | 3.35 |Sem tendéncia relevante )
Risco em Portugal ' ) ' )
g) Regulagdo do mercado laboral 0% 10% | 60% | 30% 0% 3.20 | 0.63 | 257 | 3.83 |Sem tendéncia relevante g)
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d | o
Escala / Distribui¢cdo das Respostas (%0) % g Intervalo O
= =
%2} o
Questdes g | I Conclusdo &
Z | 8 | Lim. | Lim. 3
L 2 2 4 S S | = | Inf. | Sup. e
E,' o
8. Na otica da PME, avalie agora 8.
0s seguintes fatores intrinsecos a
realidade das PME, numa escala
de 1 a 5, de acordo com o0s
significados indicados entre
parénteses:
. L "Muito insuficientes” "Muito suficientes" Tendéncia forte para “capitais
a) Suficiéncia de capitais proprios 20% 20% | 109 | 0% 0% 1.90 | 0.57 | 1.33 2.47 préprios insuficientes™” a)
. "Muito receio” "Pouco receio” Tendéncia forte para "muito receio
p)  Receto de perda de controlo da . Lo . 1.80 | 0.42 | 1.38 | 2.22 |de perda de controlo da|b)
P 20% 80% | 0% | 0% 0% Empresa”
. . "Poucas "Muitas L .
0 ]S,ompet_enmas no  dominio competéncias” competéncias" 2301048 | 182 | 278 Tendentila.for_te para  "poucas 0
inanceiro 0% 20% | 30% | 0% 0% competéncias financeiras
Confianga no financiamento | “Muita desconfianca™ "Muita confianga” o
d) tradicional (bancério) 10% 0% | 40% | 40% 10% 3.40 | 1.07 | 2.33 4.47 | Sem tendéncia relevante d)
Conhecimento sobre a inddstria "MUi'tO " "M_uito " Tendéncia forte  para "muito
€©) 4o Canital de Risco desconhecimento conhecimento 1.80 | 0.79 | 1.01 | 2.59 |desconhecimento  sobre  a|e)
P 40% 40% | 20% | 0% 0% industria do Capital de Risco"
Receio de exposicio de Direitos | Elevado receio” "Pouco receio” Tenc!éndcia media pdaraD_"eI_evago
. receio de exposicao de Direitos de
f de Propriedade Intelectual a 2.30 | 0.67 | 1.63 2.97 .
) terceirosp 10% 50% | 40% | 0% 0% frop_nedade Intelectual a N
erceiros"

Fonte: O autor, com base nas respostas obtidas através de questionario e no tratamento estatistico levado a cabo neste TFM.
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