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Sumario

A presente dissertacdo analisa comparativamenteestimento por parte do
capital de risco nacional e europeu nos ultimos.aRecorrendo aos dados fornecidos
pelas associagfes de capital de risco nacionalopeia, foi possivel focar esta analise
em formas de entrada no capital das empresas ipadis e nos sectores de
investimento. As principais conclusdes a retirasta@eanalise relacionam-se com a
especializacdo das capitais de risco nacionaisieestimento em Early-Stage e na Fase
de Expansao e as capitais de risco europeias naafde Buyout, em relacdo aos
investimento sectorial conclui-se que ambas agdades de capital de risco sdo muito
versateis no seu investimento, embora sectores osrbens de consumo e 0s produtos

e servigos industriais tenham destaque.

Palavras-chave Capital de Risco, Early-Satge, Late-Stage, Agétsipor Buyout

Abstract

This dissertation presents a comparative studytaheueality of venture capital
at national and european level in recent years.dgte@ gathered allowed to focus this
analysis on the stages and sectorial preferenceatioinal and european venture capital
investment.

The main conclusion drawn from the analisys is Battuguese venture capital
focus its investments on the Early-Stage and Folljpwstages, this is not the case for
european venture capital as their focus is on aher Istage investments, particularly
Management Buy Out. As for the sectorial investmimg main conclusion is that
european and portuguese venture capital are vexiplé in their investments, however
there are two sectors that are most relevant: tmswmner goods and the industrial

manufacturing and services.

Key Concepts Venture Capital; Early-Stage; Late-Stage; Manag@rBuyout.

JEL Classification System G24:G31




ANALISE COMPARATIVA A EVOLUCAO DO INVESTIMENTO DAS SOCIEDADES DE
CAPITAL DE RISCO EM PORTUGAL E NA EUROPA

Sumario Executivo

Numa primeira fase discute-se a pertinéncia dadestealcando o facto de nao
existir nenhum efectuado que compare a evolucamwstimento em Portugal e na
Europa por fases de entrada e por sectores, € tamdmdcada a importancia desta
dissertacdo para o conhecimento das Ultimas teredédc mercado de capital de risco,
guer para os seus trabalhadores, quer para oseampaores.

E feita uma breve caracterizagio de uma sociedadeagital de risco, do
empreendedorismo e da relagdo existente entre UBWR.S2 0 empreendedor, € feita
uma breve analise a histéria do desenvolvimentoagital de risco e da sua entrada na
Europa e em Portugal.

Apés esta introducdo a dissertacdo foca-se no@stodnvestimento por parte
das S.C.R., inserindo-a nas 3 fases que compdetacanamento entre uma S.C.R. e 0
empreendedor (andlise da operacédo, concretizacapeatacao, alienacdo ou saida). O
investimento € entéo dividido em varias fases {Earhge, Balance e Late Stage) sendo
cada fase explicada.

Diversos estudos sobre o investimento sdo adaksgparticularmente o de
Bygrave, Hay e Peeters (1999) que identifica quarades condicionantes do
investimento: a incerteza, a natureza dos actigosnapresa, as condi¢cdes do mercado
em gue a empresa se ira inserir e a assimetriafalenacdo. Esta Ultima condicionante
é focada em detalhe sendo apresentadas duas falenaéminuir o problema: o
financiamento por fases e o0 processo de due ddegen

O financiamento por fases é, como o proprio nord&# assenta em varios de
estagios de financiamento a uma empresa participadachamadas rondas de
financiamento. O processo de due delligence assemiaanalise a fundo da empresa,
dos promotores do negocio (os empreendedores),encadd em que a empresa se vai
inserir e nas condicionantes legais, este procssenta em quatro fases: angariagéo de
fontes de informacéo sobre projecto e empreendatitizacdo de critérios de seleccao,
analise do risco e por fim, elaboracdo do contrB&ie processo ajuda as S.C.R. a
decidir que empresas vao ser alvo de financiados.

Apods este passo € apresentada uma breve revisiéerateira, a primeira parte
assenta no investimento das S.C.R. por fasesfoest@ge essencialmente nas fases de

Late-stage nomeadamente o Buyout, sendo o pais sajual incide a maioria destes
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estudos o Reino Unido. A segunda parte incide solomeestimento por sectores,
concentrando-se maioritariamente nos sectoresalas necnologias no Canada, nédo se
conhece qualquer estudo que tenham Portugal camt@o no investimento por fases
COMo O por sectores.

A andlise de dados é feita comparando a evolucdavedstimento nacional e
europeu por fases de entrada e por sectores, feaas @le simplificagcdo apenas se
analisou os sectores de investimento mais relesvaateonjunto do investimento.

O estudo do comportamento do investimento nacienaliropeu por fases de
entrada permitiu estabelecer algumas conclusGesriantes, a primeira é que as S.C.R.
nacionais apostam muito mais em empresas em fagameStage do que as suas
congéneres europeias, particularmente na faseadel§t. As S.C.R. nacionais apostam
também muito mais em investimentos de “follow up”qlie as S.C.R. europeias, sendo
o investimento na fase de expansao em Portugahdis de o dobro do registado na
Europa.

O investimento pela forma de Buyout é a forma pesfeial que as S.C.R.
europeias usam para entrar no capital das emppasta@padas tendo esta forma mais
de metade da importancia total em todos os andsatas (a revisdo de literatura que
aborda este tema também chegou a conclusdes setmsliBygrave, Hay e Peeters
(1999) e Murray e Marriot (1998)), em Portugal aeno ultimo ano analisado € que
esta forma concentra mais de metade do investim@ntazao para este facto é devido
ao facto de as SCR nacionais ndo conseguirem reurmapital necessario a um
investimento na fase de Buyout significativo e rastrem que optar por fases mais
iniciais do investimento.

Assim conclui-se que as S.C.R nacionais estiverais proximas do conceito
original de capital de risco no periodo analisadocontrario das S.C.R europeias que
se tornaram cada vez mais empresas dominadas [deleland capital” (tendéncia
para as S.C.R. focarem 0s seus investimentos emesaspem fases mais avancadas,
especialmente Management Buyout).

O investimento por sectores permite concluir quer @s S.C.R nacionais quer
as europeias variam muito os sectores em que emea$t ano para ano, factor que nao
tinha sido indicado pela literatura analisada,ras®ctores que tinha relevancia num

ano podem n&o a ter no ano seguinte. Ainda assipo$sivel identificar os sectores
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mais importantes para Portugal e para a Europa,R@tugal os mais relevantes séo: os
produtos e servigos industriais, os bens de congumsector das comunicacgdes, para a
Europa os sectores mais relevantes sdo: os bexmmdemo, as comunicagdes e as
tecnologias de informacéo.
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Pertinéncia do Estudo

A comparacao entre o investimento nacional e eurqque fases de entrada e
por sectores € um estudo que ainda nao foi realiZ2yigrave, Hay e Peeters (1999)
analisaram o investimento por fases de entradar esgxiores na Europa e Black e
Gilson (1997) e Brouwer e Hendrix (1998) comparammvestimento por formas de
entrada entre dois paises. No entanto, os estddosiados sdo geralmente focados
num sé pais e em periodos mais recuados do qué a@gsentado, como por exemplo
0 estudo de Murray e Lott (1993), que analisouv@stimento no Reino Unido entre
1984 a 1992.

Ao serem conhecidos os sectores em que o invesonuas S.C.R. mais se
destaca é possivel perceber quais 0os que sao trexsives para Portugal e Europa
verificando assim quais as principais diferencaseeelhancas entre ambas as
realidades.

Este estudo permite que os profissionais desterspossam ter uma ideia de
qual é a fase em que mais se investe e PortugaEeimopa e assim possam comparar a
sua S.C.R. com o comportamento global do sectmg &m termos nacionais como em
termos europeus.

Para os empreendedores este estudo é ainda m@neme; uma vez que ao
lancar uma empresa € importante saber qual € aefasgue as S.C.R. se encontram
mais disponiveis para realizar os financiamentasa wez que a grande maioria das
propostas de financiamento sédo eliminadas no mocde Due Diligence pode ser
necessario ao empreendedor tentar desenvolver eesgmpté uma determinada fase,
com base noutros recursos, que lhe garantam postente mais probabilidades de
conseguir obter o financiamento.

Por outro lado, ao analisar os sectores de magtagiee € possivel verificar se a
sua proposta tem mais ou menos hipétese de teesstepara as S.C.R., uma vez que
existem S.C.R. que se especializam em determirsatieres. Através de uma andlise
global aos niveis de investimento, é possivel apreemdedor analisar as principais
tendéncias e verificar se a sua ideia empreendeonaentdo hipotese de atrair

investimento por parte das S.C.R.
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Caracteristicas do sector e conceitos chave

Capital de risco — Breve Definicao

O capital de risco € uma forma de investimento esgfal com a finalidade de
financiar empresas, apoiar o seu desenvolvimenteseimento e intervir na sua gestao.
Distingue-se do crédito bancario, dos subsidiodigng) das ofertas em mercado de
bolsa e da angariagdo de investidores privados, weaaque requer uma analise
concreta dos projectos apresentados, do seu palteleccrescimento, da sua exposicao
ao risco e envolve uma participacdo no capitalrdpresa apoiada. O capital de risco &
considerado um financiador com capacidade parandimbs problemas de Agéncia
(Cumming, 2002).

O capital de risco € uma forma de financiamentavas de capitais proprios,
sem prestacdo de garantias e com um horizonte tahmg médio/longo prazo que se
caracteriza pela entrada de um socio, (uma Soa@edadCapital de Risco ou um
“Business Angel”, no caso de ser um investidor\idial de capital de risco), que
intervém activamente na empresa de forma a ajudarsau sucesso (Kaplan e
Stromberg, 2001). A associacdo a uma empresa daladg risco implica geralmente
um desenvolvimento e comercializacdo mais rapidapdodutos e servicos da empresa
(Hellmann e Puri, 2000).

O objectivo dos investidores de capital de riscm \éalorizacdo da empresa a
qual adquirem uma participacao social, para qua easdicipacao possa, no futuro, ser
alienada por um valor compensador, sendo que & SaSsume nesse sentido um papel
activo e muito importante (Sapienza, 1982plan e Stromberg, 2000).

O investimento por parte de uma SCR numa empresaerda a sua
credibilidade perante terceiros, para além de eengar profissionalismo e rigor na
gestdo da mesma (Smith, 2001; Florin, 2004).

De uma forma resumida, o capital de risco € umaatidatie de investimento
gue envolve um alto nivel de risco associado ematda perspectiva de um elevado
retorno no futuro, € a forma de financiamento idqemla que ideias promissoras se

possam transformar em empresas de sucesso.
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Capital de risco — Empreendedorismo

O conceito de capital de risco é indissociavel alceito de empreendedorismo,
na medida em o empreendedor €, na grande gendgralittes casos, possuidor de uma
boa ideia de negdcio, faltando-lhe no entanto wtofadecisivo para transformar essa
ideia numa realidade: o capital. Para colmataita thkeste recurso essencial a solucéo
passa pela angariacdo de uma fonte de financiannemiovez que na fase inicial, em
gue o unico recurso de que o empreendedor dispdsud ideia de negdcio inovadora
sem grandes garantias de sucesso sendo dificildareque alguma entidade bancaria,
por exemplo, esteja disposta a aceitar tomar @ riserente a um negocio nestas
condicBes e financiar o projecto. E nesta realidpéesurgem os investidores de capital
de risco, entidades com meios financeiros que paotuboas ideias de negdcio
consideradas demasiado arriscadas para serem @lfimashciamentos por parte de

outras entidades, para realizarem 0s seus invegbse

Relagao financiador — parceiro

A relacdo entre a empresa de capital e a empreBeigaeda € muito mais que
uma simples concessao de capital. O investidoiste & um verdadeiro parceiro de
negoécio temporariem termos de know-how, com experiéncia a nivelnfiegdo e
estratégico, posto ao servico da empresa (Kaplatramberg, 2001). Outro aspecto
importante nesta relacdo € o prestigio que umaRS.@putada pode dar ao
empreendedor, este factor € tdo importante quengseendedores estdo dispostos a
aceitar propostas com menor valorizagcédo futurap emtas venham de S.C.R. mais
reputadas no mercado (Hsu, 2002).

As S.C.R. tém uma forte importancia para as emgrpaticipadas na medida
em que, para além do apoio financeiro, realizarafdarcomo supervisionamento e
aconselhamento, participar na formulacdo da egteatéle negocio e planos de
marketing, apoiar a equipa de gestdo, supervisiangrerformance operacional e
financeira, ajudar na obtencéo de fontes alteraatile financiamento de capital proprio
e alheio, preencher a equipa de gestao séniomu{aece seleccionar) negociar com
clientes e fornecedores ou fornecer rede de castaehtre outras (Correia e Armada,
2004).
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Breve introducéo a histéria do capital de risco

Nascimento do conceito

O nascimento do conceito de capital de risco dewsseE.U.A., em meados dos
anos 50. Decorria 0 ano de 1946 quando foi fun@addoston, a primeira sociedade
de investimentos em capital de risco, a AmericaseBeeh & Development, gerida por
profissionais dedicados a realizar investimentoggsjectos empresariais (Esperanca e
Matias, 2005; Brouwer e Hendrix, 1998). Estes mtoe eram na sua grande maioria
idealizados por soldados que regressavam da Sedbndaa Mundial procurando
entdo refazer a sua vida fora do exército e, aorrmdésmpo, recuperar a economia do
seu pais. O Governo Norte — Americano, agradado aadeia e impressionado pelo
potencial desse projecto, criou, no ano de 195&.ERl.C.A. (Small Bussiness
Investments Companies Administration), que se tommo organismo responsavel pela
gestdo de beneficios fiscais e a concessao detacrbdnificado, promovendo o
aparecimento das S.B.I.C. (Small Business Invedsrieompanies) — empresas que por
sua vez, prestavam apoio, aconselhamento, proteecfinanciamento, aos novos
projectos empreendedores que iam surgindo nos dsstanidos. Para além disso, um
conjunto de incentivos e restricdes fiscais solsrgganhos do capital de risco tiveram
efeitos bastante positivos sobre o desempenho aetstalade e vieram assim potenciar
o arranque em forca desta industria.

Apos a queda do mercado bolsista americano, nio idds anos 70, o capital de
risco voltou em forca no final desta década, deveseleste facto em grande parte as
reformas introduzidas durante o periodo de 197@h&hnte o qual foi emitida, por
exemplo, a Revenue Act de 1978 na qual foi definidascida, para mais de metade, da
taxa de imposto maxima para 0os ganhos de capibrimtes da actividade de
investimento (Brouwer e Hendrix, 1998); alguns deflexos destas e de outras
reformas que aconteceram no contexto do capitalrisieo foi o aumento do
investimento realizado pelas capitais de riscoenpstiodo, passando dos 460 milhdes
de dolares em 1979 para o 3,94 bilides de dolanes987.

10
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Depois deste novo periodo de euforia, verificouss® nova queda em 1987
com o crash das bolsas de valores de 1987, queutormercado muito pouco atractivo
para o desinvestimento nas participagdes atravéatdada em bolsa.

Mais recentemente temos o exemplo da época erprgliieraram os negocios
de comércio electrénico, empresas de software,imédia e telecomunicacdes ou a
engenharia genética, nos finais dos anos 90, angm diversas bolhas especulativas
em termos de investimento nessas areas, com degtaga a bolha das “dot.com” em
2000 gue levou a uma situacdo de crise no mercadoagitais, aqguando do seu

rebentamento.

Chegada a Europa

O capital de risco chegou a Europa em inicios daak de 80 (Brouwer e
Hendrix, 1998), no entanto o modelo europeu ndaligega totalidade o modelo
original vindo dos Estados Unidos.

Com um desenvolvimento mais acelerado a partimgoi da década de 90 e
apresentando como maiores representantes a nfogleeupaises como o Reino Unido,
a Holanda, a Alemanha ou a Franca, a evolucdo dester caminhou num sentido
diferente ao do conceito original, dando origenmanovo conceito de capital de risco
(Bygrave e Timmons, 1992) — Merchand capital, qoieof termo encontrado para
definir a tendéncia apresentada por parte das sagpuoe capital de risco para focarem
0S seus investimentos apenas em empresas em fasesavancadas com vista ao
retorno dos investimentos em prazos mais curtesaai@o de parte o apoio a projectos
na fase de Early-Stage, que foi a ideia que ongmariacdo deste conceito de negocio
na sua vertente original.

Nos periodos mais recentes, 0s paises que maiatt@mo investimento de
capital de risco tem sido o Reino Unido, a Frad¢amanha, Holanda e Espanha tendo
o principal foco dos investimentos sido os sectdi@s produtos e servi¢os industriais,
0os bens de consumo e de retalho, comunica¢fesustiladfarmacéutica (E.V.C.A.,
Anual Survey 2007).

11
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Situagéo Portuguesa

A nivel nacional, a actividade do capital de rigeee inicio em 1986 aquando da
criacdo de legislacdo especifica para o efeitod®estédo este sector sofreu um periodo
de rapida expansédo até ao ano de 1991, tendo rsdias 29 sociedades de capital de
risco tais como a P.M.E. Investimentos ou P.M.Ritag apds um periodo (entre 1992
e 1993) de decréscimo de actividade o capital seorem Portugal retoma o seu
crescimento, tendo nos Ultimos anos atingido valdeeinvestimento na ordem dos 170
milhdes de euros, sendo uma industria cada vez nelaigante no pais. Actualmente as
sociedades de capital de risco em Portugal podeisdidas em publicas e privadas,
as S.C.R. publicas séo apoiadas pelo estado eoi@m grincipal fungao apoiar sectores
considerado menos apeteciveis pelas entidades dasivdcomo a agricultura),
actualmente das sociedades de capital de riscar@eptiblico em actividade no nosso
pais distinguem-se empresas como, a Inov Capaakntemente reformulada ou a
Aicep Capital Global. As S.C.R. privadas séo regjigalas leis de mercado e assim
tendem apenas a apoiar sectores que consideramluogtivos, a Caixa Capital —
Sociedade de Capital de Risco, S.A., a EspiritadS@apital — Sociedade de Capital de
Risco, S.A., a APl CAPITAL — S.C.R., S.A. ou a BC#&pital — S.C.R., SA séo alguns
exemplos de S.C.R. de cariz privado.

Recentemente foi realizado um estudo em 27 paisepeus que comparou a
situacao legal e fiscal no ambito do sector dotahge risco para empresas investidoras
e empreendedoras, tendo Portugal ficado bastanteclassificado com um 7° lugar e
uma classificacdo acima da média europeia, sentasaificacdo geral liderada pela
Franca, Irlanda e Bélgica. Demonstrando assim quetudgal € um pais bastante
atractivo para os investidores de capital de risndermos fiscais e legais.

Segundo o Dr. Afonso Oliveira Barros, administradarinter-Risco, SCR, SA,
e presidente da APCRI (Associacdo Portuguesa deitaCape Risco e
Desenvolvimento), o cenario do capital de riscoRartugal encontra-se numa situagéo
bastante positiva: existem operadores com taxasrdabilidade muito interessantes e
h& bastante interesse por parte de investidoresngsiros o que demonstra que no

Nosso pais existem profissionais & altura do quleanse faz na Europa a este nivel.

12
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Investimento por parte das S.C.R.

A crescente importancia que as pequenas e médipesas tém no tecido
empresarial um pouco por todo o mundo € inegavetd$, 1994). Estas empresas tém
um grande potencial de crescimento e sdo capazgerde emprego e crescimento
econdmico. Deakins (1996) afirma que estas sadngipal “motor” para ultrapassar
situacdes de recessdo. Muitas destas pequenasasmaggpresas sdo empreendedoras e
com muito potencial de crescimento, que tomam sigcque sédo capazes de enfrentar a
mudanca (Wetzel e Freear, 1998ara que estas empresas possam crescer € necessario
0 acesso ao financiamento, uma vez que na gramgeajjelade dos casos, os fundos do
empreendedor e da sua familia e amigos nao saoiesdis para suportar este
crescimento.

O capital de risco apresenta-se como uma solucé ¢ste problema. Ao
investir nestas empresas o capital de risco vematal esta dificuldade e permitir que
as empresas empreendedoras passem de ideias pras\gempresas estabelecidas no

mercado.

A relacédo entre a SCR e a empresa participada \enwampre trés fases: a

andlise da operacgéo, a concretizacdo da operagabemacao ou saida (Ferreira, 2008).

12 — Analise da operacéo

A primeira fase corresponde a etapa em que € apaeweo dossier, com as
informacBes a serem analisadas pelo investidoisde, ipara que este decida se devera
ou ndo avancgar para o negocio.

Esta é uma fase critica para as empresas que ¢eatebter financiamentos por
capital de risco uma vez, que das centenas decpwsjepresentados todos os anos as

sociedades de capital de risco, muito poucos coeseger financiados.
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22 — Concretizacao da operacéo

Passados todos os passos anteriores, caso o0 prajmesente condicdes que
justifiguem o seu financiamento por parte das slacles de capital de risco passa-se a
segunda fase — concretizacao da operacao.

Na fase de concretizacdo € feita a subscricdo lzag@o das quotas ou das
accoes em operacdes de constituicdo de socieddedeaumento de capital ou de
aquisicao de partes sociais.

Nesta fase € também elaborado o contrato entr€.8 Se o empreendedor. No

contrato define-se como sé&o divididos os direitas ebrigacdes de cada uma das partes

32 — Alienacao ou saida

Por fim, numa ultima fase que encerra o processonu operacdo de capital
temos a fase da saida ou desinvestimento, esta q@udieita das seguintes formas:
oferta publica inicial, venda a outras empresasda&e outra S.C.R., venda da parte da

S.C.R. ao empreendedor e liquidacdo (Black e Gil887).

E na segunda fase, concretizacdo da operacéoe giectua o investimento no
capital da empresa. Este pode ser feito ndo sfases mais iniciais da vida desta, mas
também em fases mais avancadas. De seguida s&ergpdas as diferentes fases em

gue o investimento pode ser realizado.

Fases de entrada no capital de uma empresa

Early stage

» Capital semente (Seed capitah Capital que visa financiar projectos em fases
ainda embrionarias, normalmente na fase iniciscéo da ideia, investigacao e
desenvolvimentos anteriores ao lancamento do piooggupresarial.

Esta fase inicial é caracterizada por uma necealsidermalmente baixa,

embora fundamental, de recursos monetarios.
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e Capital de arranque (Start-up capital) — Capital destinado a empresas numa
fase inicial do seu ciclo de vida. Este financiataatestina-se principalmente a
apoiar o langcamento e a instalagdo de uma empresaercado traduzindo-se
normalmente estes investimentos em campanhas deketingr ou

desenvolvimentos a nivel de produto.

Balanced

» First-Round capital — Utilizado para financiar a producao inicial edaspesas
relativas as vendas iniciais.
Estes fundos sdo normalmente fornecidos pelasatapie risco e ocorrem
guando uma empresa pretende ter crescimento madenad para o atingir
necessita de capital.
Nesta fase a empresa ja se encontra organizadajeosados alvo ja se

encontram identificados e a empresa ja actua stbse

e Second Round capital- Capital que serve como fundo de maneio a engpresa
gue ja se encontram em actividade mas ainda n&®egoam atingir resultados

positivos.

Late stage

» Capital de Substituicdo (Replacement Capital}- Capital que apresenta como
finalidade financiar a compra de acc¢des ou quadsmina a substituir um sécio

na estrutura societaria.
* Management Buy In— Tipo de investimento que se destina a apoiaussiggo
de uma participacdo no capital de uma empresa g@obe e uma equipa de

gestao exterior a mesma.

« Management Buy Out— Financiamento com a finalidade de apoiar a eqigpa

gestdo de uma empresa a adquirir uma participag&euncapital.
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* Turnaround — Financiamento destinado a apoiar um projecto carbjectivo

de fazer uma reestruturacdo econémico-financairmaaempresa.

» Capital de Expansédo / Desenvolvimento (Third Roundapital) — Também
conhecido como “financiamento Mezzanine” ou finanoento de “follow up”,
serve como capital de expansao a empresas quagaguem obter resultados
positivos mas mesmo assim necessitam de financtanpama crescerem mais
através do aumento da capacidade produtiva, ddseneato de novos
produtos ou mercados ou para responder a necessigadnanentes de fundo

de maneio.

e Fourth round capital — Surge no seguimento do financiamento “Mezzaname”
€ chamado também de “capital de ponte” (bridgetaBpiisto a sua finalidade

ser financiar a parte inicial do processo de ca@cam bolsa da empresa.

A importancia em analisar os investimentos de acoo a fase de entrada foi
reconhecida inicialmente no estudo “Venture Capikhancing: a Conceptual
Framework” (Lam, 1991), onde se identificou quenvgstimentos relativos a cada fase
proporcionam informacé&o importante em relacéo & vie cada empresa uma vez que
a fase em gque uma empresa se encontra influeme@atnente a andlise que lhe é feita,
especialmente em termos de risco do investimeptdencial de retorno.

As S.C.R. exigem taxas de retorno mais altas pam@siimentos em empresas
em fase de Early-Stage uma vez que estas constiunemvestimento mais arriscado.
Por sua vez as empresas em fase de Late-Stagej@stdtabelecidas no mercado
constituindo um investimento menos arriscado sepolo isso as taxas de retorno
exigidas mais baixas (Carter e Auken, 1994).

As empresas de capital de risco séo tipicamentecedizadas em fases de
investimento ou em localizacdo geogréfica. A eghieeicdo por fases de investimento
permite as S.C.R. uma melhor anélise do risco desimmento e dos ganhos potenciais.
Assim sendo, as empresas que apostem em faseffieap@mnseguem reunir empresas
com perfil de risco idéntico, tendo assim a vamagde melhor avaliar futuros
investimentos em empresas que estejam na faseakimento especifica a S.C.R.
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Pintado, Lema e Auken (2007) concluiram que S.@tiadas por capital
publico tém maior tendéncia para investirem em esgs em fase de Early-Stage
enquanto que empresas baseadas em capital privaekiam em empresas em fase de
Late-Stage.

A divisdo entre capital de risco Classico e “Merth@apital” foi apresentada
por Murray e Marriot (1998). O capital de risco €di&o foca-se em empresas em fase
inicial de vida, com alto risco e potencial para grande crescimento, enquanto que o
“Merchant Capital” concentra-se em empresas COmMoB@ISCco, que ja se encontrem
em funcionamento e estabelecidas nos seus mercados.

Por sua vez o investimento por regifes geogréafipasnite um melhor
aconselhamento e orientagéo das firmas onde aR.SaCtuam (Barry, 1994; Cano e
Carzola, 1998).

As S.C.R. que se especializam em fases mais mid&investimento preferem
menos diversificagdo e maior proximidade geograéoa relacdo as empresas que
apoiam. Por outro lado as S.C.R. que investem alast@as fases de investimento
preferem investir em areas geograficas mais diap&te modo a mitigar o risco atraves
da diversificacaqGupta e Sapienza, 1994).

Bygrave, Hay e Peeters (1999) definiram quatro dganaspectos que
condicionam o investimento de uma S.C.R.: a inzert@ natureza dos activos da
empresa, as condicbes do mercado em que a emgrésaisserir e a assimetria de
informacéo.

A incerteza é um elemento intrinseco de qualquassiimento. Estes sdo muitas
vezes baseados numa ideia empreendedora, na ap@stevacao, na exploracéo de
nichos de mercado ou numa qualquer vantagem cdivpeiendo necessario averiguar
se esta apresenta realmente potencial para seitradm negdcio rentavel. Por vezes
as empresas mais promissoras nao conseguem vingaurrespectivo mercado sendo
por isso essencial que uma S.C.R. tenha em cootatexto de incerteza da empresa
em gue vai investir.

A natureza dos activos da empresa é um outro faofmortante uma vez que €
necessario saber o que é que a empresa possuirrda o poder salvaguardar o
investimento. Empresas em fase de Early-Stage @asswormalmente poucos ou

nenhuns activos tangiveis (muitas vezes apenadadd empreendedor) enquanto que
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empresas em fases mais avancadas possuem actigb®is que facilitam muito a fase
de investimento uma vez que se apresentam coma@araatia que pode ser apropriada
por parte do investidor, caso o negdcio falhe, zedtlo assim a perda para esse.

As condicbes do mercado devem também ser tida®eta.E importante saber
como o0 mercado se encontra e quais as suas pérapeftituras, se € um mercado
competitivo, se é geograficamente disperso, enti®® factores.

Por dltimo, tem-se a assimetria de informacdo guapsesenta como um factor
com uma grande importancia no capital de riscce Esb aspecto que mais dificulta a
negociacdo entre a S.C.R. e a empresa particihadastrom (1992) afirmou que as
assimetrias de informacgéo constituem um dos pom@s que mais condicionam o

acesso ao capital por parte de pequenas empresas.

Assimetria de informacéo

O problema de assimetria de informacao acontecedguauma transaccgao ou
negociagcéo um dos lados possui mais ou melhomma#géo que o outro. Este problema
tem maior incidéncia no financiamento de capitalrideo do que no financiamento
tradicional devido as caracteristicas da relacdre em financiador e o empreendedor
(Denis, 2003). Esta situacao dificulta muitas veagsrocesso de negociacdo e pode
inclusivamente levar ao cancelamento do mesmao.

Existem dois grandes problemas especificos a as&rde informacdo: Moral
Hazard e Seleccédo Adversa. Moral hazard aconteangdquo gestor/empreendedor ndo
se esforca para cumprir 0s objectivos acordadasdfaJensen, 1983; Bigus, 2002).
Por sua vez a Seleccao Adversa acontece quandsiar/genpreendedor ndo possui as
qualificagbes nem a capacidade que a S.C.R. julgassuir e que sdo necessarias a boa
conducao da empresa.

As S.C.R. ndo podem esperar ter acesso complaforenacao das empresas em
gue participam, uma vez que quem detém um conhatimmais profundo do
produto/servico que quer lancar e do respectivacaaer € o empreendedor e muitas
vezes este ndo quer partilhar a totalidade do@eliecimento com a empresa de capital
de risco para evitar que a sua ideia seja aprapriadevidamente. Esta situacédo é

particularmente importante no caso de empresassguasiram nos sectores de alta
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tecnologia devido a incerteza que é propria des¢éesores, nomeadamente no que
respeita ao tempo e ao sucesso do projecto emwadgemento (Van Auken, 2001).

O problema da informag&o assimétrica € maior enresap que estejam na fase
de Early-Stage do que empresas em fases mais aeanf@ahlman, 1990) devido a
maior dificuldade em avaliar a performance nestapresas (empresas em fases mais
avancadas possuem dados quantitativos que faciiitaibo a sua analise).

A melhor forma de resolver o problema da informag8simétrica € através de
uma interaccao continua entre o S.C.R. e o empedendSapienza e Gupta, 1994), o
investimento por fases € também uma solucdo vipaeh resolver este problema

(Bergemann e Hege, 1998), tal como o método delligence (Gompers, 1995).

Investimento por fases

O investimento por fases € um grande mecanismaulieoto que uma S.C.R.
pode usar, na medida em que as perspectivas pampaesa participada sao
periodicamente revistas de forma a serem compataass objectivos propostos. No
investimento por fases existe um conceito muito ortgmte: as rondas de
financiamento. Quanto mais curtas forem as rondasfithnciamento maior é a
frequéncia com que a S.C.R. monitoriza o componmnela empresa participada,
aumentando assim a informacao que possui (Sahb®®&@,; Cornelli e Yosha, 1997).
Outro aspecto importante € o facto de os empreengederem uma “rédea curta” em
relacdo a gestdo da sua empresa prevenindo-ogededemportamentos que 0s possam
beneficiar em detrimento da sua empresa. A poskldig de optar pelo abandono da
empresa participada é um facto muito importante uezaque permite a sociedade de
capital de risco limitar as perdas caso a partié@pando tenha sucesso (Gompers, 1995;
Sweeting e Wong, 1997). As rondas de financiamdivergem de acordo com a fase
em que a empresa se encontra, assim como o sectjresesta opera. Empresas de alta
tecnologia que estejam em fase de Early-Stage @#las que sdo alvo de uma maior
monitorizacdo Embora estas empresas sejam alvo de um maior niaeerondas de
financiamento recebem menos capital por cada renda medida que a empresa se
desenvolve e 0s seus activos tangiveis aumentangcessidade de monitorizacédo

diminui (Gompers e Lerner, 1999).
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Due Diligence

O processo de seleccado de projectos por parte @a&.Sconhecido como
processo de Due Diligence é o método através doagusociedades de capital de risco
analisam e seleccionam o0s projectos em que vastinve

O método de Due Diligence € bastante importanta pasgliar o risco e o
retorno de um possivel investimento uma vez qué&énoa equipa de gestdo, no
produto/servico, no mercado e nas limitagcbes neslégdio corrente (Fried e Hirsh,
1994; Manigart, Wright e Robbie, 1998).

Este processo atravessa quatro fases principagariagdo de fontes de
informac&o sobre projecto e empreendedor, utilzalg critérios de seleccdo, andlise
do risco e por fim, elaborac&o do contrato.

Em relacdo as fontes de informacdo utilizadas mecgsso de seleccao pelas
S.C.R., a mais importante € a entrevista com geotigsos promotores. Conhecer o que
estes querem lancar no mercado, quais 0S Seustietjepara 0 projecto e como
pretendem concretizar as suas intencdes sdo agnpEsgmais relevantes a que se
pretende dar resposta. Além destas fontes sdo tambadas: o Curriculum Vitae dos
promotores, o Balanco e as Demonstracdes de Rassil(Bentes, Cortés, Esperanca e
Simdes, 1998; Pintado, Lema e Auken, 2007).

Depois de recolhida a informacdo sobre o projeatse seus empreendedores é
feita uma analise mais aprofundada na qual € usadmonjunto de critérios destinado a
esse efeito, destacando-se a experiéncia dos pymapha rendibilidade esperada e a
adequacdo do produto/servico as necessidades doadoere a estratégia de
desinvestimento pretendida (Bentes, Cortés, Esparan Simdes, 1998; Kaplan e
Stromberg, 2001; Correia e Armada, 2004).

Além destes critérios as S.C.R. também tomam emideracdo factores como a
natureza da industria, a fase de desenvolvimerg@uagectos, a localizagdo geogréfica,
ou a natureza da tecnologia (Fried e Hisrich, 1€3dngo, 1995Cumming, 2002).

O passo seguinte passa pela analise aos riscas @ iguestimento no projecto
esta sujeita. As competéncias dos gestores, o istoridd destes, a sua rede de
contactos, 0s seus conhecimentos da area de negécavolucdo das necessidades do
mercado sdo algumas das caracteristicas sdo orgtemais importante que as S.C.R.
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usam na avaliagdo de novos projectos (Bentes, Cdfgperanca e Simdes, 1998;
Pintado, Lema e Auken, 2007).

Passados todos os passos anteriores, caso 0 prajmesente condicdes que
justifiguem o seu financiamento por parte das S.@.Rlaborado o contrato entre as
partes. No contrato define-se quem pode e devertasndecisdes, que tipo de decisbes

e em que circunstancias (Bentes, Cortés, Espeeaigades, 1998).
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Breve Revisao de Literatura

Investimento por fases

Os estudos neste campo séo focados maioritariamernte/estimento em fases
mais avancadas da vida de uma empresa empreendadoraadamente a forma de
Buyout. O pais sobre o qual incide a maioria desstados é o Reino Unido. No
entanto, embora estes sejam os principais focogstaslos, as fases de Early-Stage e
outros paises como a Holanda também sdo alvo ddosssemelhante, devendo ser
realcado que nao foi encontrado qualquer traballetgnha analisado o investimento
por fases em Portugal.

Bygrave, Hay e Peeters (1999) analisaram o métadindnciamento para
operacdes de Buyout e verificaram que esta forradale financiamento dominante em
termos europeus de 1994 a 1997, superando em dargda as restantes formas de
entrada no capital das empresas participadas. Z&&saque 0S autores apontam para
este comportamento das capitais de risco passanfgobd de que estes investimentos
representam um meio mais facil e rapido, apesamdes dispendioso, de obter
rendibilidade e com menos riscos, uma vez que esaprgue sdo adquiridas por meio
de Buyout encontram-se ja num estado bastanted®gielo em que a incerteza a volta
do seu sucesso/insucesso é reduzida. Outro faatar gsta preferéncia por parte do
sector de capital de risco passa pelo facto dasssapem que sao realizadas operacoes
de Buyout necessitarem de uma menor participac@uaaestdo por parte das S.C.R.
do que as empresas menos desenvolvidas e assiemexiggnos esforco e tempo
dedicado por parte das sociedades de capital de. fdurray e Marriot (1998) que
analisaram o investimento europeu por fases dadmtthegaram a mesma concluséo,
acrescentando no entanto que outra razao paramrifeel de investimento em Early-
Stage neste periodo se deve a experiéncias falbatdaspresas de alta tecnologia. No
entanto, o estudo “European Venture Capital” (Bwtta Rin, 2002)apresenta
conclusdes diferentes. De acordo com estes, ef®& & 2000 o investimento na
Europa passou de um dominio da fase de Buyoutgsafases de Early-Stage sendo a

razao para este facto, segundo os autores, odacton 1997 o Euro.nm (uma alianca
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de mercados financeiros europeus especializadoscampanhias inovadoras) ter
iniciado as suas actividades.

A crescente importancia que os Management BuyauBsly-in's tiveram no
Reino Unido foi analisada por Murray e Lott (1998) periodo de 1984 a 1992, tendo
estes argumentado que este aumento se deveu graodes factores: por um lado ao
crescente incremento de fusdes e aquisicbes duemtée periodo e por outro, as
facilidades de financiamento concedidas por paseimstituicdes bancarias, permitindo
assim uma mais facil realizacdo de operacfes deOM&BM.B.l. Os autores constatam
também que a partir de meados dos anos 80, este fde entrada no capital das
empresas tem mantido sempre uma importancia suEei®®% nos montantes totais
investidos pela industria do capital de risco. Eietaque dos M.B.O. e M.B.I. foi
confirmado por Locket e wright (2001) que consttarque os M.B.O. e M.B.I.
concentram grande parte do investimento no ReinaddJeentre 1996 e 1998,
apresentando valores médios de 38% e 26% respeetiva. No entanto a razao para
este facto difere da apresentada por Murray e(l883), uma vez que para 0s autores
os M.B.O. e M.B.1., além de exigirem por parte dapitais de risco menos esforco no
que toca ao auxilio a gestdo das empresas padaspapresentam uma oportunidade
de investimento considerada menos arriscada dm goeestimento em fases iniciais,
concordando com Bygrave, Hay e Peeters (1998 estudo focado na primeira
metade dos anos 90 no Reino Unido Sapienza (188&cou a mudanca do
investimento das fases de Early-Stage para LatgeSthegando a mesma conclusao de
Murray e Lott (1993): o menor risco associado aestimento forgcou esta mudanca.

Esta mudanca € também evidente no comportamentoBdsmess Angels,
Manson e Harrison (1996) no seu estudo “Barriersh Informal Venture Capital
Sector” focado nas fases de investimento prefendss Business Angels no Reino
Unido, concluiram que estes estdo particularmenterdssados em empresas que
procurem capital para entrarem na fase de expaeségjam elas ja estabelecidas no
mercado ou ainda na fase de Start-up. Para aléta tips de operacbes os autores
verificaram o crescente interesse por parte domBss Angels em financiar operacdes
de Buyout e Buyin. Neste sentido os autores destac#acto de os Business Angels
ingleses preferirem financiar empresas que tenhguma&a maturidade deixando
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empresas em fase de Seed capital com poucas dpadaes de conseguir
financiamento.

A importancia entre as fases de Early-Stage, LageS e L.B.O. no
investimento das S.C.R. nos Estados Unidos en8@ @€94988 foi comparada no estudo
“Toward a Model of Venture Capital Investment DemisMaking” (Gompers, 1994).
Verificou-se que durante este periodo foi a forrmaendtrada por L.B.O. que aumentou
de importancia em comparac¢ao com as restantes tgstescomportamento é explicado
pelo facto de que com os desenvolvimentos dasatsygie risco, a pressao para obter
retornos a curto prazo é muito grande e uma veodquB.O. é uma forma de conseguir
isso, a sua importancia ao longo do periodo am#lisaesceu. Este aumento de
importancia estendeu-se para todas as formas dadaném Late-Stage na primeira
metade dos anos 90 (Sapienza, 1996), sendo edi® dawido ao menor risco
apresentado por esta forma de entrada.

Brouwer e Hendrix (1998) compararam o0s niveis d@nitiamentos com
caracteristicas de Seed capital entre a Holanda Estados Unidos chegando a
conclusdo que no periodo analisado (1984 a 199&r@ntagem de investimento na
Holanda na fase de Early-Stage (Seed e Start-upgstzeu cerca de 9%, contrastando
com o0s niveis apresentados nos Estados Unidos gareesmo periodo, que se
mantiveram numa média de 27% (embora com algumatiNaddde) do total de
investido pela industria de capital de risco. Owi@s$ sugerem que a principal causa
deste comportamento € o facto de as taxas de oetlerempresas em fases iniciais da
sua evolucdo terem grande volatilidade e por istctarem grandemente o
comportamento do investimento em Seed capital.

Cayen (2001) investigou o investimento por fase®mteada no Canada entre
1991 e 2001 e verificou que as S.C.R. investem enompercentagem em empresas
gue se encontrem em fase de Expansao / Desenvalaimoem um investimento médio
de 50% do total investido durante o periodo anddis®s empresas em Early-Stage
apresentam uma importancia mais discreta encomys@ad investimento, em meédia,
entre 25% e 36%. A fase de Buyout apresenta umartémzia pouco relevante neste
pais. O autor cita o estudo “Why do Venture Capitahs Exist? Theory and Canadian
Evidence” (Ammit, Brander e Zott, 1997) para exglicesta situacdo: as S.C.R.

investem em empresas que tenham sobrevivido adasEarly-Stage de forma a
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minimizarem os problemas de assimetria de informag& sao mais importantes nesta
fase. Baygan (2004) confirma estes resultados, ahdma atencao para o facto de estes
investimentos ndo deverem ser considerados now@stimentos mas simplesmente
investimentos de “follow-up” as firmas que antedifdam sido alvo de investimento.
A mesma conclusdo € encontrada no estudo “Ventamtal and the Structure of
Capital Markets: Banks Versus Stock Markets” (Blacilson, 1997)que compara o
investimento por fases entre os Estados UnidoAleraanha de 1992 e 1994 e verifica
gue em ambos 0s paises o investimento na fasepdesdo foi a forma dominante com
uma importancia media superior a 50% para ambosaufises concluem que isto se
deve ao facto de o investimento em fase de expagsfazer em empresas que antes ja
tinha sido alvo em investimento nas fases de Eztdge.

Especializacdo Sectorial

A literatura focada no investimento sectorial érarl@ente dominada pela
incidéncia nos sectores das novas tecnologiasp s estes estudos analisam na sua
maioria o0 comportamento dos sectores no Canadd@alévimaior disponibilidade de
dados. Tal como na analise do investimento porsfake entrada, ndo se conhece
nenhum estudo que incida no investimento por sesie actividade em Portugal.

Segundo Bygrave, Hay e Peeters (1999), o sectanvéstimento que mais se
destacou na Europa entre 1995 e 1997, foi o das deprvicos de consumo, sendo que
durante este ultimo ano o sector referido canadizagrca de 27% do total do
investimento. Embora o sector dos bens e servigaodsumo tenha obtido o primeiro
lugar em termos de investimentos neste periodautises destacam e dedicam grande
parte do seu estudo ao grande crescimento vewfi@achivel dos sectores mais
tecnoldégicos, como por exemplo as tecnologias dernracdo, industria de saude,
biotecnologia, energia, quimica, entre outros, wea que este conjunto de sectores
teve um crescimento de 7% entre 1993 e 1997 a miwelpeu e apresenta uma
tendéncia de desenvolvimento a longo prazo sentellzanque aconteceu nos Estados
Unidos durante 0 mesmo periodo. Segundo as comdulids autores, estes relacionam
0 crescimento nos sectores tecnolégicos com o fdetoa Europa ter investido

fortemente na pesquisa e desenvolvimento nos diweectores tecnologicos,
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destacando o papel que algumas instituicbes deneensuropeias tiveram na
mobilizagcéo e apoio ao desenvolvimento de novasesap empreendedoras nesta area.
Por fim os autores concluem que apesar deste graredeimento no sector das
empresas com base tecnolégica na Europa, este vdbserento ainda ndo é
comparavel ao que acontece no Estados Unidos comexpmplo em Silicon Valley,
gue os autores consideram como o local de exceal@aca empresas empreendedoras
de base tecnoldgica se desenvolverem. Estes dsslls@io em parte confirmados por
Bottazi e Rin (2002) que investigaram a especigdiaasectorial europeia entre 1991 e
2000 e concluiram que os sectores que concentracEminvestimento foram os bens
de consumo e os produtos e servigos industriaigutares afirmam também que o
investimento na Europa € feito mais nos sectogdicipnais e que ainda existiu no
periodo analisado uma relutancia em apostar nasresae alta tecnologia devido ao
alto risco envolvido, contrariando assim os resiosade Bygrave, Hay e Peeters
(1999), finalmente, os autores referem que nas 8QfRpeias exista muito pouco
dinamismo em relacdo aos sectores investidos dévidiba de cultura de risco.

Este crescimento das novas tecnologias também gkcae no Canada,
segundo o estudo “Venture Capital in Canada” (Cag601) o investimento sectorial
no Canada entre 1991 e 2000 foi dominado pelassnta@ologias, que tiveram o
maior crescimento ao longo do periodo analisadesgralo de uma importancia de 46%
para 89%. Cayen explica que este destaque se dgp@sta por parte deste pais no seu
desenvolvimento tecnolégico, o que levou a criagko muitas empresas e ao
consequente crescimento da importancia no investons referidos sectores.

A predominéncia dos sectores de alta tecnologiaCanada foi também
confirmada porAmit, Brander e Zott (1997). No entanto, 0os aut@sgumentam que
esta situacdo acontece pelo facto de existirem opmgunidades de investimento em
sectores de alta tecnologia do que nos restantesufres constatam também que o
investimento nestes sectores € também um investinoeae o problema da assimetria
de informacéao € bastante significativo.

Esta prevaléncia dos investimentos em alta tecrlogste pais € confirmada
por Clendenning (2001) que analisou 0 mesmo persdmwor Baygan (2003) que
analisou o ano de 2001.

26



ANALISE COMPARATIVA A EVOLUCAO DO INVESTIMENTO DAS SOCIEDADES DE
CAPITAL DE RISCO EM PORTUGAL E NA EUROPA

O investimento sectorial no Reino Unido foi analsano estuddHave U.K.
Venture Capitalists a Bias Against Investments iewNTechnology-Based Firms?”
(Murray e Lott, 1993)Este estudo analisou o periodo de 1984 e 199licagrifo-se
que neste, o0 sector de alta tecnologia teve umengigdo da sua importancia passando
de 33% para 13%. Os autores argumentam que ast@@it se deve a duas causas: a
primeira é a dificuldade em seleccionar e monitgrizmpresas de alta tecnologia
devido a natureza complexa do seu negécio, a sagraubsa € o facto de os mercados
em gue estas empresas operam serem muito impesgifdzendo com que as tentativas
de previsdo do seu comportamento sejam muitas weeegectas. Alguns anos apos
este estudo, em 1996, Manson e Harrison (1888)saram novamente o investimento
sectorial no Reino Unido por parte do Buisiness édsge verificaram que este se
encontra dividido de forma praticamente igual ert@dos os sectores. Os autores
concluiram que esta situacdo se deve ao facto dasnBss Angels investirem em
sectores com 0s quais possuem maior familiaridade.

O investimento sectorial na India foi analisado esiudo “Venture Capital
Investment in the Indian Market”, neste o auton{Bi 2006) investigou o investimento
por parte das S.C.R. na india, de 2003 a 2005nelwia que apds ter recuperado da
crise das “dot com” a india se tornou um pais maitactivo para o investimento por
parte das empresas de capital de risco. O sec®rntpis se destacou foi o das
tecnologias de informacao, seguido pelo sectondasufacturas e pelo sector da saude,
0 autor afirma que a causa para o grande destagyepe do sector das tecnologias de
informacéo se deve ao facto de a populacédo na fediama grande propenséo para as
altas tecnologias e que existem muitas pessoazea ifavestigacdo nesta area, o autor
constata que a combinacdo deste facto com a gpadesposicao dos indianos para o
empreendedorismo se reflecte no grande destaqteesdesor.

A situacao vivida no Japdo em relacdo ao investiongectorial é diferente dos
paises até aqui apresentados. SeguKdtsuna, Cowling e Westhead (1999) o
investimento no Japdo ndo é dominado pelas al@awltgias, mas sim pelas as
manufacturas e as vendas a retalho. Segundo aesidtm acontece devido a tendéncia
das S.C.R. japonesas em investirem em empresasajdekecidas no mercado e com
mais de 20 anos de existéncia, sendo o lancamentongresa de novas tecnologias

realizado quase exclusivamente no seio das gramlesesas.
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Amostra

A recolha de dados para as fases de investimeni@lEme em percentagem foi
feita com base no periodo de 2001 a 2007 querg&mropa quer para Portugal. Esta
foi escolhida devido a facilidade na recolha deodagl pelo facto de ser um periodo
recente que permite uma analise actual das Ultevatucbes no capital de risco
nacional e europeu. No caso do investimento méaliempresa a amostra foi de 2001
a 2006 apenas para o investimento por fases dadanttevido a falta de dados
disponiveis.

A recolha de dados foi feita com recurso as assoesade capital de risco de
Portugal de da Europa, a A.P.C.R.l. e a E.V.C.Apeetivamente. A A.P.C.R.IL
(Associacao Portuguesa de Capital de Risco e denbelyimento) € uma associacao
gque tem como objectivo a promoc¢ao e o apoio dmsedot capital de risco, averiguando
a evolucéo nacional deste sector. Esta associagammposta, em 2006, por 24 S.C.R.
das quais 5 eram apoiadas em bancos. Os dadobkidesoapresentam a importancia
relativa do investimento nacional por fases deaglatre por especializacdo sectorial, e
foram obtidos recorrendo ao anuario e aos boléatiosmativos disponiveis na sua sede
e No seu site www.apcri.pt.

A recolha de dados sobre o investimento europeufeitda no site da E.V.C.A.
(European Venture Capital Association) www.evcaksia associagado teve o seu inicio
em 1983 e desde essa data estuda a evolucéo thl dapisco na Europa, contando de
momento com cerca de 1300 S.C.R. espalhados paradeuropa. Todos os anos €
publicado um relatério com as estatisticas sobev@ucdo do capital de risco na
Europa e as ultimas tendéncias. Os dados recollidos base nessas estatisticas
representam a importancia relativa do investiment@peu por fases de entrada e por

especializacdo sectorial das S.C.R. europeias.
Nota Importante:

O facto dos dados fornecidos pela E.V.C.A. ja aemteos valores de Portugal
pode levar a que as analises e as conclusfesdiestatacido possam ficar enviesadas,
no entanto considera-se que este risco € minimo veza que os valores do

investimento nacional quando comparados com o Eatedpeu sdo praticamente nulos,
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sendo que o somatério do valor do investimentoomatirepresenta uma percentagem
muito préxima de 0% em relacdo ao valor total itidesna Europa. Tendo em conta
este facto, considera-se que a influéncia do \d@doinvestimento nacional nos valores
apresentados pela E.V.C.A. € minimo e para efeitoanalise feita nesta dissertacdo
(Quadro 1).

Na comparacao entre Europa e Portugal € necessatg@r que os paises mais
relevantes no contexto europeu, em relacdo ao timey#o por parte do sector de
capital de risco, sdo a Alemanha, o Reino Unido d-ranca. Representando
aproximadamente cada um deles 19% do total do tim@&sto ao longo do periodo
analisado. Para além destes trés paises, a EspaShecia e a Italia detém também
alguma importancia no total do investimento europeibora ndo tdo grande como o0s
paises anteriormente mencionados. Assim quandmre@ata 0 comportamento da
Europa com Portugal, esta-se essencialmente a cangalemanha, o Reino Unido e
a Franca com Portugal.

Somatorio do investimento por pais de
destino (2001 a 2007)

B Outros
HSui¢a
0% W Espanha
W Suécia

mltalia
4%
M Alemanha
o
20% 2% Reino Unido
Portugal

Franca

Quadro 1 - Importancia dos Principais Paises de Destinbatal do Investimento
Europeu, fonte: E.V.C.A.
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Analise de dados

Formas de Investimento

Comparacéo entre fases de investimento

Importiancia Agregada do Investimento por Fases Nacional
(2001 a 2007)

1%

H Seed
0% B Start-Up
B Expansdo

W Capital de Substituigcdo
19%

W Rescue/Turnover

46% ® Buyout

Quadro 2 — Importancia Agregada do Investimento por Fasesdwal, fonte
A.P.CR.L

Importancia Agregada do Investimento por Fases Europeu
(2001 a 2007)

0% 7% B Seed

[ ]

19% Start Up
 Expansdo

5% B Capital de Substituigdo

B Buyout

Quadro 3 - Importancia Agregada do Investimento por Fasesfeu, fonte E.V.C.A.

Analisando as fases de investimento em Portuga-pedconstatar que durante
o periodo analisado, o investimento na fase desgmé a forma de investimento mais
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importante, seguido pelo investimento em fases ulo®, Capital de substituicdo e
Start-up (Quadro 2). O cenéario Europeu é diferemt&a vez que durante os anos
analisados, o método de Buyout € de longe o maahedo, seguido pelo investimento
na fase de expansao, pelos investimentos em $tagtjoelo capital de substituicdo
(Quadro 3).

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Evolugdao Anual do Investimento por Fases Nacional
(2001-2007)

@ Outros

® Buyout

B Rescue/Turnover

B Capital de Substituigdo
® Expansao

B Start-Up

B Seed

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quadro 4 — Evolucéo Anual do Investimento por Fases Natjdoate A.P.C.R.I.

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Evolugao Anual do Investimento por Fases Europeu
(2001-2007)

¥ Buyout

W Capital de Substituigdo
® Expansdo

B Start Up

H Seed

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quadro 5 - Evolugao Anual do Investimento por Fases Eurpfoeue E.V.C.A.

Comparando a evolucao dos diferentes tipos de ¢pesade financiamento por
parte das sociedades de capital de risco nacienaisopeias verifica-se que ao nivel
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das formas de entrada iniciais, especialmente Stae-up, no capital das empresas
participadas existe em Portugal uma maior propeps&a o investimento do que na
Europa. No caso dos financiamentos sob a formaeede Sapital, verificamos que em
Portugal, apenas em 2005 e 2006 os investimentos Seed capital tém alguma
relevancia, tendo atingindo nestes anos um graungmrtancia de 2% e 3 %
respectivamente. O cenario europeu aponta tambéanappouca relevancia do Seed
capital. Embora exista sempre uma percentagemestimento ao longo de todo o
periodo analisado ela € sempre muito reduzidagiatio o seu maximo em 2001, com
1,67% do total do investimento (Quadro 4 e 5).

E no cenario de Start-up que se verifica uma difgemais significativa na
atencdo dada ao investimento na fase inicial exstrduas realidades, uma vez que para
0 periodo analisado, esta forma de entrada apeesemh importancia média de 13%
para Portugal, praticamente o dobro da Europateugeaproximadamente 7,4%. Deve-
-se realcar também que nos ultimos trés anos adals este método apresenta em
Portugal um crescimento de 6% na sua importanciaet®gdo aos totais investidos,
enguanto que na Europa o seu comportamento € teastams irregular, tendo, depois
de uma fase de constante crescimento durante ré@s, @xistido uma queda de
aproximadamente 4% entre 2006 e 2(0Qdadro 4 e 5).

A forma de entrada na fase de Expansédo de uma smpegticipada tem uma
maior importancia quando se observa o cenario nakicCom um valor médio de
investimento de 47% contra 20% na Europa, novaneedigbro da realidade europeia,
esta € inclusivamente a forma de financiamento mepsesentativa para o cenario
nacional até ao ano de 2006 (Quadro 4 e 5).

O capital de Substituicdo segue a mesma tendép@aentada pelas formas de
entrada anteriormente analisadas, ou seja, de xjgéee eum maior interesse pelo
financiamento a projectos que necessitem de cajgtalibstituicdo em Portugal do que
na Europa. Embora a importancia desta forma dadatenha sido muito irregular em
Portugal, passando por exemplo de uma importareci4tl para 49% entre 2004/2005
para depois cair novamente e estabilizar no vaat%, o seu valor médio € de cerca
do triplo do contexto europeu com cerca de 14%raodf9% respectivamente. O
cenario europeu para o capital de substituicAosapta-se mais constante que o

nacional, mas no entanto, as percentagens deimeest sdo pouco relevantes, tendo
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esta forma de investimento atingido o valor maxino 2003 com 7,93% do total do
investimento (Quadro 4 e 5).

E no método de Buyout que o cendrio até agora ittese inverte de forma
abrupta, sendo este, de longe, o cenario prefeladocapitais de risco europeias para
realizarem as suas operacdes de financiamento wmaque durante o periodo
analisado, a média de entrada no capital das ipadigs tendo em vista a realizacao de
operacdes de Buyout foi de aproximadamente 69% urapB, contrastando com a
média portuguesa de 18% para esta mesma formdrdda@nConstata-se também que a
tendéncia na Europa para este método € o de cergoindurante todo o periodo
analisado, atingindo uma importancia de 77% da@sgsatvestidos em 2007.

Em Portugal o cenério tem sido diferente uma vez egte método nao teve
grande importancia, exceptuando o ano de 2007 enodqguyout deteve 56% do total

do investimento feito em territorio nacional (Quadre 5).

Comparacao entre o investimento médio por empresa

Investimento Médio por Fase de Entrada - Portugal

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Seed 3500€f 130006 NA. 0000€ 333.31¢€ 450000¢€
StartUp B00.270€| 366.000€ 30T.MT€ 636.500€ 47677 € HUT36B€
Expansao 1501500 €| 115,304 € 1.014407 €| 1.443.661€ 1.517.140€) 2383784 €
Capital de Substituicdo Bre.167€|  9.000€] 1.374.260 €| 2.388.000€| 17.107.857 €| 1.636.364 €
Rescue/Tumover NA NA. NA el 195857 € NA
Buyout 7516.500€| 1.746.500 €| 1.390.167 €| 2.025.000€| 1.886.400 €[ 3.150,000 €
Outros NA. NA, NA. NA. NA. 061,618 £

Quadro 6 — Investimento Médio por Fase de Entrada em Palrergre 2001 e 2007,
fonte A.P.C.R.I.
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Investimento Medio por Fases de Entrada - Europa

2002 2003 2004 2005 2006
Seed 368,874 € 396.802 € 12676 € 201092 € 369823 €
Start Up 963.361 € B3AT0€  1.010648€  1.077.520€ 2983701 €
Expanséio 1805054 €| 1.671.335€)  2400680€  3.226030€  3.408.689¢
Capital de substituicao 2630850 €[  6.250.000€) 322997 €  TATIN0E[ 12250176 €
Buyout N076.028€  16.8%.235€  2A1.212€ 22228302 €  30.344.046 €

Quadro 7 — Investimento Médio por Fase de Entrada na Eveopra 2001 e 2007,

fonte E.V.C.A

Analisando os investimento médio por fase de eatvadifica-se que para

Portugal e para a Europa, quanto mais tardia fasede investimento maior € o valor a

ser pago pela S.C.R. para entrar no capital daesaparticipada, sendo este facto

valido para todos os anos analisados. Outro facjoortante € a grande diferenca

existente entre os valores médios de investiment®ertugal e na Europa

especialmente nas fases de Late-Stage, assim fas@ de Buyout o investimento é

aproximadamente 16 vezes mais caro na Europa demyuortugal em 2006

comparativamente a 2002 onde esta diferenca erasie 2,7. Esta situagcdo mantém-

se para todas as fases de entrada excepto naef&sed capital onde nos ultimos dois

anos analisados os valores se encontram na medera de magnitude (Quadro 6 e 7).
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Valor médio disponivel para o Investimento

Fundos Angariados mais Desinvestimento

2001 2002 2003 204 2005 2005
Fundos Levantados 5 886,001 ¢ 3610000 ¢ 636000€] 10992000 € 13533.000€ 3016000 ¢
Total Desinvestimento Bo53000€¢[  7esos0o0€l  c9m3B000¢f  934q0000¢  175701000€]  71.000000¢]
Total 95429001¢  B0.206.000€]  76074000¢  44s000€]  189.34000€]  74M6000€
N Operadores 2| 2| 2 2| 7] %
Média por S.CR. 41450 €] 0030 3803700€ 5,202,550 €] Bo01AHEEl 2850515 €

Quadro 8 — Valor médio disponivel para o investimento pada SCR nacional, fonte
A.P.C.R.I.

Analisando os anos disponiveis verifica-se que alergs médios disponiveis

para o investimento em Portugal apresentam umaémeral um pouco irregular,

especialmente os ultimos dois anos analisados endguwm valor disponivel de 8,6

milhdes de euros se passa para um valor de 2,&esilde euros. Os anos mais

recuados embora tenham também alguma irregularidstie € bastante mais reduzida

ficando-se por uma média de investimento de 4,Ade# de euros. E de notar também

que o valor médio do investimento em Buyout reprsaos anos de 2001 e 2006 mais

de 100% do valor médios que as S.C.R. nacionaisegmiram reunir, ficando pelos

anos restantes com uma importancia de 35%.
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Comparacéo entre o investimento sectorial

Importancia Agregada do Investimento S ectorial Nacional

(2001 a 2007)

7%

5%

42%

17%

20%
2%

B Comunicagdes

B Tecnologias de Informagdo

H Energia

B Bens de consumo

B Produtos e Servigos Indus triais
B Industria Farmaceutica

W Biotecnologia

@ Outros

Quadro 9 — Importancia Agregada do Investimento Sectoredibhal entre 2001 e

2007, fonte A.P.C.R..

Investimento por Sectores (2001 a 2007) - Europa
10%
12%
48%
6%

5%

14%

B Comunicagdes
B Tecnologias de Informagédo
® Produtos e servigos
indus triais
B Industria Farmaceutica
B Biotecnologia

= Bens de consumo

© Outros

Quadro 10— Importancia Agregada do Investimento Sectonabpeu entre 2001 e

2007, fonte E.V.C.A.

Analisando em termos globais, podemos verificar gusectores da economia

nacional, onde se verificaram os maiores investiosepor parte do sector do capital de
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risco foram: o sector dos produtos e servicos im@iss dos bens de consumo, das
comunicacoes, das tecnologias de informagcdo e endegia concentrando cada um
deles, uma média de investimento de 20%, 17%, #&%% no periodo de 2001 e
2007, respectivamente (Quadro 9).

Em relacdo aos sectores de destaque no cenaripeeyros que merecem
destaque s&o: o sector dos bens de consumo, @ dast@omunicacdes, 0 sector das
tecnologias de informagédo, os produtos e serviggsiriais e a industria farmacéutica
tendo cada um dos sectores, uma média de investirden14%, 12%, 10% 6% e 5%

respectivamente (Quadro 10).

Evolu¢do Anual do Investimento S ectorial Nacional
(2001 a 2007)

80%

70%

B Comunicagdes

60%
B Tecnologias de

Informagdo
® Energia

50%

40%
B Bens de consumo

30%
B Produtos e Servigos

20% Indus triais
B Indus tria

10% B Farmaceutica

Biotecnologia
L i
0% o T T T

Outros

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quadro 11— Evolucdo Anual do Investimento Sectorial Naclipfunte A.P.C.R.I.
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Evolugdao Anual do Investimento S ectorial Europeu
(2001 a 2007)

80%

70% -
B Comunicagdes

60%
B Tecnologias de Informagdo
50% -
Produtos e servigos
40% indus triais

B Industria Farmaceutica

30%
B Biotecnologia
20% -

Bens de consumo
10% - T ﬁ | =
I 1 L r Outros
0% - T T T T T 1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quadro 12— Evolucao Anual do Investimento Sectorial Eurqgente E.V.C.A.

Em relacdo ao sector dos produtos e servicos ingigsto seu peso no total do
investimento portugués tem sido relativamente emrtief com uma média de 15%,
embora existam periodos de subida e de descidmplartancia estes ndo sao muito
significativos (exceptuando o ano de 2005), nuticggido uma variacdo maior que 5%
neste periodo.

O Ano de 2005 foi 0 ano em que este sector tewel @sande destaque, uma vez
gque concentrou mais de metade do investimento malci62% do total investido neste
sector, valor que pode ser considerado fora do notemdo em conta os valores do
investimento neste sector no outros anos analig@lesdro 11).

No cenario Europeu este sector apresentou relevapeinas nos ultimos 3 anos
analisados tendo fora deste periodo apenas sidificagivo em 2003 capturando cerca
de 4% do total investido nesse ano na Europa. Hatae aos trés ultimos anos
analisados este sector apresenta um crescimerdgprdeimadamente 3% no periodo
analisado, embora este n&o tenha sido linear (QUa&jr

O sector dos bens de consumo teve em Portugal mpartamento um pouco
irregular, particularmente nos anos de 2001 a 2003jue existiram grandes variacoes

na importancia deste sector, ainda assim a médiavestimento deste sector foi de
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19% no periodo analisado, de realcar também quéltio®s trés anos analisados este
sector cresceu 27% na sua importancia (Quadro 11).

O cenario europeu apresenta a mesma tendénciaumangrande descida em
2002/2003 de aproximadamente 15% e um grande crestd de quase 12% entre
2006 e 2007. Ainda assim uma analise global ao odmpento deste sector permite
constatar que existe uma tendéncia relativa pasaaa subida de importancia no
investimento, particularmente nos ultimos trés amaisados, gracas a um crescimento
de aproximadamente 10% (Quadro 12).

O sector das comunicacbes em Portugal pode seisad@ldividindo o seu
comportamento em dois sub-periodos, indo o primégr@®001 a 2005 e o segundo de
2005 a 2007. Durante o primeiro sub-periodo a syartancia decresceu de 3% para
0%, apos dois anos em que a sua importancia f@%leO ano de 2005 foi o pior
periodo, uma vez que neste ano, este sector tgaténcia nula. No entanto apos este
ano, este sector apresentou um grande crescimassano para 28% no ano de 2007
(Quadro 11).

Em relacéo a evolucéo na Europa verifica-se que @®03/2004 e 2006/2007,
existem periodos de grande crescimento, particelaten o Gltimo, em que o
investimento neste sector aumentou cerca de 12%odamente estes dois periodos de
grande crescimento estdo “rodeados” de trés anoguena sua importancia foi nula.
Ainda assim, numa analise global, o comportameestedsector foi positivo, passando
de uma importancia nula em 2001 para 24% do seotd007 (Quadro 12).

Em Portugal o investimento no sector das tecnadoda informacéo pode ser
dividido em dois periodos, um primeiro de 2001 8£26m que existiu uma quebra de
importancia deste sector, passando de uma imp@tdacl6% para 1%, para que, apos
estes anos voltasse a ganhar importancia no imessttdb nacional, atingindo uma
importancia de 6% no final de 2007 (Quadro 11).

Na Europa as tecnologias de Informacdo tém perthigmrtancia ao longo do
periodo analisado pois embora, entre 2004 e 2086aamportancia tenha aumentado
cerca de 6,40 %, este sector passou de aproximata@&% para 4% ao longo dos
anos (Quadro 12).

O sector da energia apresentou uma boa visibilidemldotal do investimento

nacional particularmente apos o ano de 2003 emagume,excepcdo do ano de 2005, a
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importancia do investimento nunca esteve abaixo @%s tendo em 2007 uma
importancia de 10% (Quadro 11).
No cenario Europeu este sector ndo tem muita liddlie tendo apenas registado

alguma importancia nos ultimos anos analisadosdfuE?2).

A industria farmacéutica apresentou na Europa wscanento regular de 2004
a 2007, ap6s 3 anos em que a sua importancia ki @s ultimos 4 anos analisados
foram de crescimento constante passando este skectona importancia de 7,60% em
2004 para 10,65% em 2007 (Quadro 12).

Em Portugal este sector tem uma importancia mineregpto o ano de 2004

em que atingiu 6% no total do investimento naci¢Qaladro 11).
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Conclusoes

Analisando globalmente as fases de entrada noataas empresas por parte
das empresas de capital de risco, a primeira cefeglque se pode retirar € de que em
Portugal, durante 2001 e 2007, se apostou maisvgresas nas etapas iniciais de vida
exceptuando-se, como referido anteriormente, maléino analisado em que o Buyout,
tal como na Europa, foi a forma preferida paranegstimentos por parte das empresas
nacionais do sector. Isto demonstra que o comperitonda industria do capital de
risco em Portugal foi mais propenso ao risco do @ueédia europeia, contrastando
com a imagem de grande aversao ao risco que aaracecultura portuguesa. Por sua
vez, o investimento na Europa foi maioritariamergetrado nos Buyouts, preferindo as
capitais de risco europeias investir em empresamrfase de vida mais avangada e que
por iSso apresentam menos riscos para o investimentma menor necessidade de
envolvimento com equipa de gestdo da empresaipade por parte da capital de risco,
apesar de as taxas de retorno do investimento seferiores as formas de entrada por
Early-Stage (Carter e Auken, 1994; Bygrave, Hayeetérs, 1999; Locket e Wright,
2001). As taxas de retorno sdo mais altas em eagpres fase de Early-Stage do que
empresas em Late-Stage uma vez que o risco € if@éoter e Van Auken, 1994),
assim as S.C.R. europeias preferem as opera¢OBsyteit de modo a minimizar o
risco e a garantir um retorno mais imediato, emladi@diquem de retornos potenciais
maiores. Neste sentida forma de financiamento praticada pelas S.C.Ropeigs
insere-se perfeitamente no conceito de “Merchamgt&adesenvolvida por Bygrave e
Timmons (1992).

No entanto se 0 método de Buyout é o investimerais estavel, porque razéo
as S.C.R. nacionais nao investiram mais nesta fdementrada? Esta pergunta encontra
uma possivel resposta quando se verifica que @ awsitario do investimento de
empresas em fases mais avancadas é muito superte ampresas em fases iniciais
(Quadro 10 e 11), como se pode observar peloseglorédios dos investimentos
realizados em Portugal que sédo de aproximadamemith8es de euros para a entrada
por Buyout, contrastando com um valor médio narmrdes 22 milhdes de euros por
investimentos realizados na Europa.

Assim a conclusdo que pode ser retirada € quevestimentos em fases mais

avancadas que sejam de forma geral mais “seguegaérem um investimento bastante
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superior ao das fases mais iniciais, como foi w&io nos anos de 2001 e 2006 o
investimento médio em Buyout em Portugal é supeovalor médio que cada S.C.R.
consegue canalizar para o investimento, nos restamos as percentagens de que um
investimento por Buyout representa no total do stiveento nacional é muito
significativo, sendo em média 35%. Uma vez que igmagem de investimento
requerida pela entrada por Buyout é muito sigrtifreae os investimentos de uma SCR
devem ser diversificados, a forma de entrada pojoBué na maioria do periodo
estudado pouco significativa.

Uma vez que as Sociedades de capital de Risco &asponseguem captar
uma maior quantidade de recursos do que as nasighaimit, Brander e Zott, 1997), é
mais facil por parte destas a realizacdo destedégovestimentos, o que vem sendo
reflectido na evolugéo analisada.

A inclinacdo das S.C.R. nacionais para as fasdsadg-Stage (particularmente
Start-up) pode constituir uma explicagcdo para dofate o investimento em fase de
expansao ser o que mais destaque tem no conjunitovestimento em Portugal uma
vez que as empresas que ultrapassam as fasessirmdeiasua vida necessitam de
investimento adicional de forma a conseguirem dedeer o seu negoécio e tendo em
conta que geralmente sado as S.C.R. que investiemsas empresas nas fases iniciais
(Early-Stage) as mesmas que vao continuar o imuesto na fase de expansédo €&
natural que a inclinacdo das S.C.R. nacionais pardases iniciais venha a ter
continuidade na fase de expansao, esta mesmeagidigiendida em diversos estudos ja
referidos Black e Gilson (1997); Cayen (2001); Bay004).

O investimento na fase de expansao em Portugal teremos percentuais, mais
do que o dobro do realizado na Europa no periodtisado tendo no entanto vindo a
decrescer consideravelmente durante o periodosadali reforcando assim a ideia de
que a reducdo da actividade das SCR nestas fases éealidade a que se deve ter
atencdo, sob pena de as empresas em fases icomezarem a ter dificuldades em
conseguirem encontrar financiamentos para avancgara fases de expansido e
crescimento.

O capital de substituicdo € a fase de Late-Stage mais se destacou em
Portugal ao longo do todo o periodo analisado,seuné o grande peso desta forma de

investimento sugere que as S.C.R. nacionais sentaitas vezes a necessidade de
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mudar membros da gestdo das empresas que particksimn € uma situacdo mais
visivel em Portugal do que na Europa. Perante estedss, pode-se concluir que esta
necessidade talvez resulte de uma mé avaliacagekisres da empresa aquando do
processo de Due Diligence ou da necessidade denatirelementos da gestdo da
empresa que constituam um entrave as decisOeseggies na empresa participada e
assim remover os elementos blogueadores das stiaSate

O investimento nacional e europeu divergem de farmmas acentuada nas fases
em que focam os seus investimentos na medida energueanto as S.C.R. nacionais
preferem as fases iniciais (Seed e Start-up) efalew up” (capital de expansao), as
S.C.R. europeias investem quase exclusivamenteomgra por Buyout. Conclui-se
assim que as S.C.R. nacionais preferem investifas&s iniciais de uma empresa e no
seu desenvolvimento enquanto que as S.C.R. eusopgéerem entrar no capital das
empresas participadas quando estas ja se encoapraracionais e estabilizadas nos
seus mercados, o que demonstra que as S.C.R. aiggiastificam mais o conceito de
capital de risco, na sua vertente original, doagisuas congéneres europeias.

Comparacéo por investimento sectorial

Em relacdo aos sectores de investimento, é visiue existem poucas
tendéncias nas preferéncias de investimento nosnosesTanto para as S.C.R.
nacionais como para as europeias existem grandegdas de ano a ano em relacdo
aos sectores em que investem. Conclui-se assino gagital de risco procura sempre
0S sectores que se apresentam como mais relevamies quais o investimento tem
maior probabilidade de sucesso, uma vez que asuojmdes de negocio variam de
ano para ano nos sectores, acompanhando as SstaRoastante mudanca. A titulo de
exemplo o sector electronico em Portugal ou a Qog&bd na Europa apresentam
percentagens significativas em termos de imporg@noem ano para deixarem de a ter
nos anos seguintes. No entanto, na revisédo datlitarapresentada nenhum dos autores
refere este facto, centrando-se apenas nos seantaresignificativos para o pais e para
o periodo analisado.
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Na analise aos sectores de investimento em Poréugal Europa, destaca-se o
facto de os sectores de alta tecnologia, tantassveansiderados como uma area de
grande investimento por parte das S.C.R., ndo t@®se destaque comprovado. Ao
contrario do que alguns estudos Murray e Lott (1@9Bygrave, Hay e Peeters (1999)
indicam, a relacao forte que se pensa existir entapital de risco e os sectores de altas
tecnologias ndo é confirmada pela analise aquiseptada, quer para Portugal quer
para a Europa, sendo este facto apenas ligeiransenteariado pelo comportamento
das tecnologias de informacéao.

O sector dos Produtos e servicos industeateve sempre presente nas decisdes
de investimento por parte das entidades de capétaisco nacionais ao contrario da
ideia prevalecente na cultura nacional. Os dadassados demonstram que Portugal
aposta bastante na inovacédo e no desenvolvimensmalandastria, sendo o nivel de
investimento realizado muito mais significativo, éenmos de importancia, do que o
europeu, justificando-se este facto por uma maoessidade de desenvolvimento deste
sector em Portugal do que na Europa (Bottazi e Ri02).

Na area das Comunicac0des, verificam-se dois cendiferentes: em Portugal
os valores investidos nos ultimos cinco anos aamis apresentam um crescimento
exponencial, enquanto que na Europa o cenariosésavE visivel que tem existido um
maior esforco em Portugal, particularmente nosmaléi anos analisados, para
desenvolver esta industria enquanto que na Eurepee@essidades sdo mais pontuais,
novamente este facto € explicado devido ao maiserd®lvimento deste sector ja
verificado nos paises europeus (Botazzi e Rin, 2002

Quer em Portugal, quer na Europa, o sector dos Bensonsumo tem uma
grande relevancia. A tendéncia evolutiva € semé&thaos dois contextos: para Portugal
esta area tem vindo a ganhar peso em termos d&imeato desde 2005, enquanto que
para 0 panorama europeu esta situacdo acontecetila dea 2004. O aumento de
importancia deste sector em termos de evolucadriuattinha ja sido confirmado para
um periodo anterior por Bygrave, Hay e PeetersQ)L¥>sta relevancia explica-se pelo
facto de que os bens de consumo sdo uma areaidir@da para 0 COnsumo em massa e
0 investimento neste constituir geralmente um imwvesto menos arriscado,
especialmente nos ultimos anos, em que a maiog gdad empresas empreendedoras

nesta area tem conseguido facilmente estabelec#ractos com grandes superficies
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comerciais para a venda dos seus produtos, fazsmrdoque este se possa considerar
como um sector sélido para uma ideia empreendd#aizuna, Cowling e Westhead,
1999)

A Industria farmacéutica apresenta um destaque bastaior na Europa do
que em Portugal. Embora se tenham vindo a registsos de grande destaque em
Portugal na area de saude, como por exemplo ostimantos de capital de risco a
empresas como a Alfama, globalmente este sectorénéwito relevante. Situacdo
contraria € vivida na Europa. Neste contexto, dosefarmacéutico tem tido uma
importancia crescente nos ultimos anos analisadm®/és de empresas como a Merck
(que teve uma entrada em bolsa com sucesso). Asxim ser concluido que, embora
existam casos pontuais de grande sucesso neste, sagaste ainda um défice no que
toca ao desenvolvimento do mesmo em termos nasianatontrario da situacao vivida
no resto da Europa, em que este sector detém umartdncia bastante mais
significativa.

O sector das tecnologias de informacao apresentesante quer em Portugal
quer na Europa. Embora exista uma importanciarigente superior na Europa, pode-
se afirmar que em Portugal existe também uma apostereta nos sectores de alta
tecnologia como disso sdo exemplo empresas comatieaCSoftware que comegou
com o0 apoio de uma S.C.R. e se tornou uma grangeesen A grande importancia
deste sector no conjunto do investimento de caghitaisco deve-se em grande parte aos
esforcos feitos para a modernizacdo de procedimera® empresas publicas e privadas
com vista a maior competicao entre estas.

Por ultimo, importa referir o comportamento nacla@sector da energia. Este
tem tido grande destaque nos ultimos anos, estdimdctamente relacionado com o
aproveitamento que ultimamente se tem feito dasgE®erenovaveis no Nnosso pais.
Portugal, pela sua proximidade com o mar e a saadgrexposi¢cdo a luz solar, tem
apresentado nos ultimos anos um grande aumenttilinagio de energia dos oceanos,
de energia solar e também eodlica. Este aproveitanerergético contrasta vivamente
com os niveis de investimento europeus neste semofirmando a ideia de que

Portugal se encontra na vanguarda no investimentenergias renovaveis.
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Em termos praticos uma empresa empreendedora @urqpe esteja ainda
numa fase inicial deve ter em conta que o investimaa Europa esta concentrado em
fases mais avancadas e que por isso deve terltesigie em conta quando for procurar
financiamento por parte do capital de risco. S#aimiversa ocorre para um empresa
nacional, que vai ter mais facilidade em obterrfol@amento na sua fase inicial.

As empresas que consigam o investimento na suanfaisd, devem também ter
em conta que existe maior probabilidade de as S.@flonais apostarem nelas para
futuros investimentos de “follow-up” uma vez quenésta fase que existe a maior
concentracdo do investimento nacional.

As entidades reguladoras devem focar a sua atergdealidade do sector do
capital de risco nos ultimos anos, uma vez queiariaalo investimento é feito através
de operacbes de Buyout, distorcendo de forma gvgwedprio conceito de capital de
risco. Nesse sentido devem ser criadas condicOesfagpilitem o investimento em
empresas na fase de Early-Stage, sob pena de tuno fuéximo o conceito de capital
de risco ser na prética “Merchand Capital” queEneopa, quer em Portugal.

Em relacédo aos sectores de investimento, a princgreclusdo € que as S.C.R.
estdo sempre em analise continua do mercado ena lolasc melhores sectores de
investimento. Uma vez que estes mudam muito devdetega de ano para ano é
necessario as S.C.R. estudar continuamente o noedeatbrma a conseguir antecipar
as tendéncias futuras. No entanto, apesar destangadontinua de sectores investidos
existem alguns que durante o periodo estudado goingm apresentar continuidade no

investimento: Produtos e Servicos Industriais esREnconsumo.

As principais limitacbes na elaboracdo da tesedamrse com o facto de a
literatura existente sobre este assunto, a arddséases e sectores de investimento, ndo
seja muito vasta. Outra limitagdo importante é otofade alguns dados ndo se
encontrarem disponiveis, como por exemplo o nanteroempresas investidas por
sector, o que limitou de certa forma uma analises ncampleta a problematica
apresentada. Por ultimo o facto de ndo se encodisgonivel o valor médio dos
valores disponiveis por financiamento para as S.€uPRpeias limitou de certa forma a

analise mais aprofundada a esta temaética.
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As futuras pesquisas que podem ser feitas devear-$ecem averiguar se a
corrente crise global podera afectar a tendéndgeste no investimento por fases em
Portugal e na Europa. Serd particularmente int@néssverificar se a estabilidade e
menor risco associado aos investimentos em BuydumteCe Van Auken (1994) é
afectada pela corrente crise.

Ser4 também pertinente saber se o clima de coestamdanca nos diversos
sectores de investimento é alterado. E ainda neeweerificar se os principais sectores
de investimento (por exemplo os produtos e servighsstriais) vao manter o ou perder
0 seu destaque no investimento nacional e europ@oreoutro lado, como se véao
comportar sectores que tiveram uma importanciarditai (por exemplo o sector da
construcdo) face a esta crise. Outra pesquiseegs@nte serd verificar se o clima de
constante mudanca em relacédo ao investimento ptores vai ser alterado: as S.C.R.
VAo concentrar oS seus investimentos sectoriaigeda contrario, a tendéncia de
constante mudanca na maioria vai continuar? Asgnmaipal pesquisa futura sugerida
deve incidir sobre o futuro comportamento do inveshto sectorial por parte das

S.C.R. face a crise existente.
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