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Resumo

A dificuldade na captacao de financiamento constitui uma das principais causas do elevado
nivel de mortalidade precoce das empresas angolanas. Destarte, para mitigar o défice de
financiamento e fomentar o desenvolvimento de PME’s, o Governo angolano tem
implementado véarias Politicas de incentivo ao empoderamento do tecido empresarial. O
presente trabalho tem como objetivo aprofundar a pesquisa sobre os efeitos dos incentivos
financeiros e do capital de risco no desenvolvimento empresarial ¢ demonstrar o seu impacto,
bem como a eficicia da sua utilizacdo, enquanto instrumentos de financiamento, no
desenvolvimento das PME’s. Assim, apos uma revisao da literatura e entrevistas, foi realizada
uma analise empirica, tendo como método de recolha de dados, o questiondrio e entrevistas
semiestruturadas realizadas a 3 empresas, no ambito do método de estudo de multiplos casos.
Neste contexto, estudou-se de que forma o capital de risco e os incentivos financeiros servem
de veiculos de concessao de fundos a disposi¢ao das PME’s e como a execugao destes recursos
potencia o desenvolvimento das empresas. A conclusdo € que os Incentivos Financeiros e o
Capital de Risco constituem instrumentos catalisadores do desenvolvimento empresarial em
Angola. Acreditamos que as considera¢des e recomendacdes resultantes do trabalho realizado
poderdo ser uteis para a geracao de politicas publicas com o enfoque no desenvolvimento das
PME?’s, de diversos paises, principalmente de paises subdesenvolvidos, assim como para as
PME’s desses paises. O estudo pode também servir de base para outros investigadores
estudarem o impacto dos incentivos financeiros e do capital de risco no desenvolvimento

empresarial noutras geografias.

Palavras-chave: Fontes de Financiamento; Capital de Risco; Incentivos Financeiros e

Desenvolvimento Empresarial; Angola.
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Abstract

The difficulty in attracting financing is one of the main causes of the high level of early
mortality of Angolan companies. Thus, to mitigate the financing deficit and foster the
development of SMEs, the Angolan Government has implemented several policies to encourage
the empowerment of the business fabric. The present work aims to deepen the research on the
effects of financial incentives and venture capital on business development and to demonstrate
their impact, as well as the effectiveness of their use, as financing instruments, in the
development of SMEs. Thus, after a literature review and interviews, an empirical analysis was
carried out, using the questionnaire and semi-structured interviews conducted with 3 companies
as the method of data collection, within the scope of the multiple case study method. In this
context, it was studied how venture capital and financial incentives serve as vehicles for
granting funds available to SMEs and how the use of these resources enhances the development
of companies. The conclusion is that Financial Incentives and Venture Capital are catalytic
instruments for business development in Angola. We believe that the considerations and
recommendations resulting from the work carried out can be useful for the generation of public
policies with a focus on the development of SMEs in several countries, especially
underdeveloped countries, as well as for SMEs in these countries. The study can also serve as
a basis for other researchers to study the impact of financial incentives and venture capital on

business development in other geographies.

Keywords: Sources of Financing; Venture Capital; Financial Incentives and Business

Development; Angola.
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Introducao

Justificagao da Escolha do Tema

O capital de risco ¢ uma relevante fonte de financiamento, no contexto do empreendedorismo,
(Wohler & Haase, 2022) onde se encontram empresas recém-constituidas, com elevado
potencial de retorno do capital investido, porém, igualmente com elevada procura de capital e
alto risco intrinseco, com dificuldades de cobrir sobretudo as necessidades de recursos no
periodo entre a implementacdo da ideia basica do negdcio e o inicio da comercializagdo
(Michelfelder et al., 2022).

Nos ultimos anos e sobretudo apos os sinais da crise financeira de 2008, verificou-se a
subida vertiginosa do custo do recurso ao crédito, bem como, o agravamento das suas
condi¢des, como resposta ao elevado nivel da volatilidade e, da degradacao do contexto
socioecondmico na maioria dos paises, mormente, daqueles cuja economia se encontra
demasiado exposta as adversidades da conjuntura econdmica mundial, como tem sido o caso
de Angola, em decorréncia da oscilacdo (com tendéncia predominante para a “queda”, notando-
se, contudo, uma acentuada e exponencial recuperacdo, desde o inicio da Guerra Russo-
Ucraniana), do preco do barril de petroleo e, da dependéncia da economia nacional desta

commodity, enquanto principal fonte de receita do Pais.

Tal tendéncia de declinio do pre¢o do barril do petrdleo, tornou-se mais expressiva no
decurso do primeiro semestre de 2020, chegando a tarifa de USD 20,00 por barril, face ao
surgimento em 2019 na China, do surto do COVID 19, o qual além de ceifar milhdes de vidas
humanas em todo mundo, provocou avultados desequilibrios econdémicos e financeiros ao nivel
da economia mundial, em resposta as faléncias de empresas e por conseguinte, elevado indice
de desemprego e reducdo dos rendimentos das familias, associado a baixa do consumo, devido
ao confinamento social, expresso no Estado de Emergéncia instituido por varios paises a escala
mundial, para a conten¢ao da pandemia, responsavel pela desaceleragdo econdomica, acima dos

5%, conforme previsao adiantada pelo Banco Mundial.

Outrossim, em Angola, independentemente do surto do COVID 19, o indice de mortalidade
das empresas sempre foi elevado, tendo como razado fatores de varia ordem, constando de entre
estes, a insolvabilidade financeira e a ineficiéncia na implementacdo e gestdo dos planos de

negocios preconcebidos.



Por outro lado, pretendeu-se neste trabalho atestar os beneficios do alinhamento entre
politicas de incentivo financeiro e, a atua¢do do capital de risco, como instrumentos de
financiamento de pequenas e médias empresas em Angola. Tal pretensdo deve-se ao facto de
termos constatado que a légica do financiamento disponibilizado as empresas em sede dos
Programas de incentivo do Estado, comporta consideraveis niveis de bonificagdes, razdo pela
qual em muitos casos ndo existe o compromisso da rentabilizacdo do capital colocado a
disposi¢do do empresario, resultando para o banco credor, os constrangimentos da gestao de
elevados niveis de crédito-mal-parado. O investimento através de capital de risco compreende
a execucdo de operagdes de financiamento na fase inicial do negoécio, bem como a
monitorizagdo ou supervisdo a médio prazo, antes da eventual saida de capital, para a
salvaguarda da rentabilidade do capital investido. O défice de liquidez pode ser mitigado através
de fontes complementares, como o capital de risco, que oferece opgdes de financiamento
inovadoras e promove a geracdo ¢ manuten¢ao de start-ups (Frimpong et al., 2022). Porém, as
operagdes quer sejam de financiamento ou de saida do negodcio no ambito do capital de risco,
comportam procedimentos complexos de natureza financeira, razao pela qual, as instituicdes
de capital de risco investem nas suas start-ups, no recrutamento de gerentes € promovem agdes
de consultoria, para o aconselhamento em matéria de gestdo, financas, transmissao de know

how e competéncia necessarias no ambito das acdes de capital de risco (Wang et al., 2023).

O alinhamento decorrente de politicas que combinem incentivos financeiros e o capital de
risco, pela natureza da sua atuacdo, mormente deste ultimo, pode vir a estimular a logica da
rentabilizagdo do capital investido no negdcio, bem como a geragdo de valor acrescentado e o
crescimento sustentavel das empresas, por for¢a da acdo do mercado e, ndo apenas pela acao
de financiamentos via créditos bonificados, resultante somente de incentivos financeiros do

Estado.

Importa realcar que inicialmente a pesquisa de campo visava igualmente a realizacao de
um estudo comparativo, o qual envolveria a realizacdo de questionarios também a empresarios
norte americanos, cujo negocio se tenha expandido através do recurso ao capital de risco.
Porém, dada a atual conjuntura de inseguranca e constantes ameagas de agdes movidas por
grupos terroristas, a totalidade de empresarios norte-americanos contactados, mostrou-se

indisponivel para responder ao questionario.

Considerando que os Estados Unidos da América, no inicio dos anos 50, foram os primeiros

a experimentar a realizagdo de investimentos em empresas com elevado potencial de
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crescimento, através de capital de risco, seria desejavel analisar os contextos e retirar ilagdes
que pudessem contribuir para impulsionar o surgimento de Sociedades de Capital de Risco, e
proporcionar a expansao da cultura do financiamento por esta via, tendo em conta as vantagens,
decorrentes deste instrumento, quer do ponto de vista de disponibilidade de recursos, como
também de monitor da gestdo da empresa participada. Neste sentido, registamos aqui, a
principal limitacao do presente trabalho, a qual podera ser explorada, em pesquisas futuras, num

contexto mais seguro e oportuno.
Formulagdo da Questdo de Investiga¢do

Considerando a conjuntura do pais (Angola), a qual clama pela diversificacdo urgente da
economia, onde o sector empresarial ocupa um lugar de capital importincia, o cerne da questdo
de investigacdo ¢é: Como é que o capital de risco e o incentivo financeiro contribuem para o

desenvolvimento de pequenas e médias empresas?

A questao deriva do facto de se ter constatado no ambito da pesquisa, que em Angola, a
maioria das empresas, sobretudo as de micro, pequena e média dimensdo, ndo se financiam no
mercado, mas sim por via de programas estruturados pelo Governo, os quais tém como
desiderato, estimular a emergéncia da cultura empresarial, para alavancar a economia e
incentivar a diversificagio. E neste contexto que surgiu o Programa Angola Investe, cuja
finalidade foi servir de plataforma de incentivo e impulso no arranque e sustentabilidade da
atividade de micro, pequenas e médias empresas em Angola, tendo mais tarde sido
descontinuado, para dar lugar ao Programa de Apoio a Produgdo, Diversificacdo das

Exportacdes e Substituicao das Importagdes — PRODESI.

Importa realgar que, abordar a tematica “Capital de Risco” e “Incentivos financeiros” como
sendo ambos instrumentos catalisadores do financiamento de pequenas € médias empresas,
decorre da perspetiva de termos na base de investigacao da presente Tese, o Programa Angola
Investe, o qual comportou nas suas linhas de forga, os incentivos financeiros e fiscais, bem
como, a a¢ao do Capital de risco, como alavanca para o fomento e desenvolvimento das micro,
pequenas € médias empresas. Assim, mesmo distintos quanto a sua proveniéncia, tendo em
conta que os incentivos financeiros grosso modo sao abordados numa perspetiva de origem do
sector publico, enquanto o capital de risco se consubstancia ao sector privado, constituem

ambos, vetores da nossa investigagdo, com base nos pressupostos do Programa Angola Investe.



Deste modo, o proposito do presente trabalho cinge-se em termos especificos, na
identificacdo das fontes de financiamento e dos incentivos financeiros, a disposicdo das
empresas € o seu impacto no desenvolvimento das PME’s. Por outro lado, o trabalho centra-se
de igual modo, na aferi¢cao da contextualizagdo do Capital de Risco em Angola, em sede da
necessidade de financiamento das empresas, considerando que, os capitais de risco (VC) atuam
como catalisadores do surgimento e crescimento de novas industrias, através do fornecimento
fundos de risco para as empresas em fase de arranque, favorecendo a melhoria do seu

desempenho no mercado (Miyamoto, et al. 2023).

Estruturacdo do Trabalho

O presente trabalho, tem como cerne a investigagdo sobre os Incentivos Financeiros e
Capital de Risco como instrumentos de Financiamento ao Desenvolvimento Empresarial, e ¢
composto fundamentalmente por duas Partes, sendo a primeira, na sua esséncia, dedicada a
abordagem tedrica dos conceitos consubstanciados as fontes de financiamento e ao capital de
risco. A segunda parte, apesar de conter o enquadramento tedrico de conceitos essenciais ao
tema do trabalho, nomeadamente, incentivos financeiros, Empresa, Empresario e

Desenvolvimento Empresarial, ¢ na sua esséncia, dedicada ao tratamento do resultado da

pesquisa documental e empirica.

Nesta senda, na primeira parte ¢ em sede da discussao tedrica foram elencadas as tipologias
e a caracterizagdo das fontes de financiamento no contexto empresarial e analisadas as
abordagens existentes sobre capital de risco, em vdrias vertentes, nomeadamente, quanto a sua

defini¢do, logica de aplicacdo, vantagens e desvantagens.
Na segunda parte, o foco da Investigagdo recaiu sobre o seguinte:

a) Abordagem dos pressupostos tedricos relativos ao Desenvolvimento Empresarial e os
Incentivos Financeiros, a luz do paradigma do Programa Angola Investe, o qual por
razdes de inconformidade conjuntural, foi atualizado e substituido pelo Programa de
Apoio a Produgdo, Diversificacdo das Exportacdes e Substituicdo das Importagdes —

PRODESI.

b) Apresentagdo do resultado da investigacdo documental e empirica, que envolve o
modelo de estudo de caso, relativamente a analise das fontes de financiamento de
pequenas ¢ médias empresas, beneficiadas pelas politicas de incentivo financeiro, por

um lado e, financiadas através do capital de risco, por outro lado.
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c) Identificagdo das bases existentes em Angola, concernente as agdes subjacentes ao

Capital de Risco e aferi¢do dos constrangimentos, que impedem a sua expansao.
d) Conclusdes € Recomendagdes.

Nao obstante existir em Angola um Fundo de Capital de Risco, facto ¢ que, ainda ndo existe
a cultura do financiamento por via do Capital de Risco. Assim, adicionalmente e no &mbito da
pesquisa empirica do presente trabalho, procuramos identificar também os Fatores que
concorrem para a ndo expansao da utilizacdo do financiamento através do Capital de Risco em
Angola e, apresentamos propostas de medidas conducentes a emergéncia de sociedades de
capital de risco, bem como da promoc¢ao da cultura do investimento através deste instrumento
de financiamento. Quanto mais cedo uma startup beneficia do investimento de capital de risco,
melhor serd o seu desempenho, face a sua capacidade de absorver o conhecimento que lhe ¢

transmitido (Jeong et al, 2020).

Em suma, o foco da linha de pesquisa reside na abordagem do Capital de Risco e das
Politicas de Incentivo Financeiro, como Instrumentos de Financiamento das PME’s, na
perspetiva de estimulo ao desenvolvimento empresarial, numa conjuntura que urge primar pelo
investimento em infra-estruturas basicas e, no equilibrio dos indicadores macroeconémicos,
para a salvaguarda da confianca dos agentes economicos e melhoria do ambiente de negocios.
Sendo que, de per si, a melhoria da conjuntura macroeconémica, impulsionaré a captagao do
investimento nacional e estrangeiro, com vista a criagdo de valor nas empresas, geracao de
emprego, estimulo ao consumo, alargamento da base tributavel e diversificacdo das fontes de
receita do Estado, através da expansdo e maturagdo de uma cultura empresarial, expressa no

desenvolvimento de PME’s.
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Capitulo 1 — Revisao da Literatura
1.1. Fontes de Financiamento no Contexto Empresarial

1.1.1. Tipologia e Caracterizaciao

As decisdes de financiamento nas empresas resultam da ponderagdo sobre o custo de
oportunidade subjacente ao mesmo e, a sua avaliacdo decorre conforme seja a sua fonte, a qual
pode ser classificada quanto ao prazo de pagamento, ou origem dos recursos. Sendo que custos
de oportunidade sdo os custos associados a uma alternativa abandonada ou preterida (Bruni &

Fama, 2003).

As pequenas empresas, devido a dificuldade de obtencdo de créditos de longo prazo nos
mercados tradicionais, t€m como principal fonte de financiamento, além do capital proprio, o
capital externo, que abrange a divida contraida através do crédito comercial e do crédito

bancario (Rao et al., 2023).

Por financiamento entende-se a obtencdo de recursos por via de fonte propria,
habitualmente designado capital proprio, ou por via de capitais alheios, i.e., recursos externos
a empresa. Grosso modo, a principal diferenca reside nas condigdes e nos termos subjacentes a
obtencdo e a utilizacdo dos recursos, sendo que, o financiamento através de capitais alheios esta
associado, regra geral, a geracdo de uma divida, ndo ocorrendo o mesmo, em situagdes cuja
proveniéncia do financiamento seja o capital proprio. Assim temos que, o financiamento nas
empresas pode ser obtido por multiplas formas, podendo por um lado ser sustentado por via de
recursos originarios dos seus proprietarios (Acionistas), ou pelos fundos diretamente angariados
aos investidores individuais, de forma offline (business angels) ou online, através da Internet
(crowdfunding), sobretudo na fase inicial de desenvolvimento das empresas, ou ainda através
do recurso ao endividamento, o qual se baseia na capta¢do de fundos por via da obtengao de

empréstimos para a empresa (Cumming & Vismara, 2017).

Os recursos financeiros compreendem: 1) o capital proprio, quando resultam da subscrigao
e realizagdo da participacdo dos sdcios na estrutura patrimonial da sociedade, sem que exista a
obrigacdo legal do seu reembolso e ii) o capital alheio, se forem obtidos com a obrigatoriedade
legal de reembolso. Entretanto, além das supracitadas fontes, existem outras, com

caracteristicas hibridas, consubstanciados a instrumentos financeiros de capitais proprios.



Em sede da sua maturidade, os financiamentos através de capitais alheios podem ser de
curto prazo, quando igual ou inferior a um ano, e de médio-longo prazo, quando superior a um
ano, sendo que, para o primeiro caso, os recursos sdo utilizados para suprir caréncias de
tesouraria, contrariamente aos dois ultimos, cuja finalidade ¢ a obtencdo de equipamentos, ou
o investimento em meios fixos, de longa duracdo. Em conclusdo, os ativos e recursos totais da
empresa compreendem o capital proprio e o capital externo, que abrange a divida de curto e de
longo prazo. Assim, de acordo com o grau de exigibilidade das dividas, o capital alheio
subdivide-se em fonte de financiamento externo de curto prazo, quando inferior a um ano e, em
fonte de financiamento de médio e longo prazo, quando superior a um ano (Walker,1989),
cobrindo de acordo com o objeto da sua finalidade, as despesas afetas ao capital circulante ¢ ao
capital fixo da empresa, respetivamente. As figuras que seguem aludem as formas de

Classificacdo apresentadas por Bruni & Fama (2003).

Figura 1: Maturidade do Financiamento

Prazo de Quitacdo da Fonte
de Recursos

Médio / Longo Prazo:
Geralmente com vencimento
no horizonte superior a 12
meses.

Curto Prazo: Geralmente
com vencimento dentro de
um horizonte de 12 meses.

Fonte: Bruni & Fama (2003, p. 56).

Figura 2: Fontes de Financiamento

Origem dos Recursos

Capital de Terceiros:
Recursos obtidos por meio
de financiamentos ou
dividas.

Capital Proprio: Recurso dos
Socios empregados na
Empresa.

Fonte: Bruni & Fama (2003, p. 56).
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O investimento ¢ a forca motriz basica da atividade empresarial, sendo a fonte de
crescimento que sustenta as estratégias competitivas explicitas da administragdo, estando

habitualmente baseado em planos (Helfert, 2000).

Todavia, a execucao do investimento s6 pode ser efetivada mediante a utilizagdo de Capitais

Proprios ou Capitais de Terceiros (capital alheio).

1.1.2. Fontes de Financiamento com Capital Proprio

O fator determinante do sucesso das empresas ¢ o financiamento adequado e, em muitas
circunstancias os fundos proprios do empresario, constituem a principal fonte de financiamento
da empresa (Staniewski et al., 2016). Na perspetiva financeira, os fundos proprios ou capital
proprio esta associado aos recursos financeiros e economicos disponiveis, obtidos pela empresa,
para os quais ndo existe a obrigacdo legal de reembolso. Entretanto, do ponto de vista
contabilistico, o capital proprio compreende o conjunto dos ativos disponiveis, apds deducao
de todas as obrigagdes (passivo) da empresa. Em sede do financiamento através de capitais
proprios existem algumas fontes que se distinguem, as quais listamos abaixo (destacando que
o capital de risco, enquanto instrumento financeiro e uma das palavras-chave da presente Tese,

sera abordado de forma especifica no ponto seguinte):

Capital Inicial — Expressa o total dos recursos financeiros injetados na empresa, aquando
da sua constituicdo. Como condicdo precedente e para que seja legalmente estabelecida, a
constituicdo de uma empresa requer a subscri¢ao de capital (cujo limite minimo ¢ estabelecido
por Lei), o qual devera ser posteriormente realizado, no ambito da execugdo de investimentos

e cobertura de despesas de arranque da atividade.

Aumento de Capital Social — Pressupde a inje¢ao de capital na empresa, por parte dos



seus acionistas, para a realizacdo dos investimentos pretendidos. Esta modalidade de
financiamento pode ainda ocorrer, por via da entrada de novos sdcios (representagdo em
dinheiro ou em espécie), pela incorporacao de reservas, ou pela conversao de dividas em capital.
Note-se que, num cenario de aumento de capital por incorporacao de reservas, apenas se
manifesta a altera¢do qualitativa da estrutura do capital proprio. Entretanto, no caso do aumento
por conversdo de dividas, regista-se o aumento do capital proprio, por contrapartida, na mesma
propor¢do, da diminuicdo do nivel do passivo na empresa e, o credor transforma-se em
acionista, pela sua participacdao na estrutura acionaria. Razao pela qual o racio de autonomia
financeira pode ser substancialmente melhorado, proporcionando a empresa maior capacidade
de endividamento. Usualmente, a forma de financiamento de Projetos numa empresa, passa por
um lado pela subscricdo de quotas em numerario, gerando o aumento da disponibilidade de

tesouraria e, por outro lado, pela entrada na empresa de Ativos corporeo e circulante.

Autofinanciamento — Pressupoe a cobertura da despesa corrente ¢ de investimentos, através
de capital proprio, originario da reten¢do de parte dos rendimentos gerados pela empresa (Rao
et al., 2023), decorrente de uma gestdo eficiente e assertiva dos seus ativos. O
autofinanciamento resulta do somatorio do Resultado Liquido do exercicio, das Amortizacdes
e Provisdes registadas no periodo e, corresponde aos recursos financeiros disponiveis na
empresa, para a cobertura das suas despesas correntes e de capital, para o reembolso de dividas

de médio e de longo prazo, e execucao dos seus objetivos estratégicos.

1.1.3. Fontes de Financiamento com Capital Alheio

Na abordagem sobre o capital alheio podemos distinguir, segundo a sua maturidade, as fontes
de financiamento de curto prazo e as fontes de financiamento de médio e longo prazo (MLP),
assumindo esta Ultima relevancia, no conjunto dos recursos financeiros, por constituir uma das
componentes do capital permanente da empresa (aquele que estrategicamente, por norma, no
ambito do capital alheio, tem sido preferencialmente o garante do investimento de meios fixos.
De entre as formas mais comuns de financiamento de MLP com capital alheio, distinguimos os
Empréstimos Bancarios (moeda local ou estrangeira), a loca¢do financeira (o Leasing), os

Empréstimos Obrigacionistas e os Suprimentos de Socios (Silva & Ferreira, 2014).

e Empréstimos Bancarios
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Esta modalidade estd normalmente associada a obtengdo de crédito por parte da
empresa, junto de determinado Banco, para o financiamento de projetos de
investimento. Ao obter o crédito, a empresa contrai uma divida e, por conseguinte,
obriga-se a reembolsar nao s6 o valor do empréstimo, mas também a efetuar o
pagamento dos juros, como sendo o custo do financiamento obtido. Associado aos
contratos de empréstimo entre a empresa (Mutudrio) e o Banco Financiador
(Mutuante) encontramos os termos e condi¢des de referéncia, que servem de base
para a execu¢do do financiamento e comportam de entre outros elementos, a
\especificac¢ao do valor do crédito, o prazo e a periodicidade dos desembolsos e dos
reembolsos, a taxa de juros (base + spread), as garantias e outros custos inerentes
ao funding cost, tais como as comissdes de estruturagdo / montagem e de gestdo do
financiamento, bem como informagao relativa ao periodo de caréncia. Nos casos em
que os termos de referéncia contemplem o periodo de caréncia, este corresponde ao
periodo de tempo em que, o servico da divida se restringe apenas ao pagamento dos
juros, iniciando o reembolso do capital, numa data posterior, de acordo com o
postulado no contrato de financiamento. Deste modo, ndo existe coincidéncia,
quanto ao inicio do plano de amortizagdo do capital mutuado e o pagamento da

primeira prestagdo de juros.

Relativamente a taxa de juros, esta pode ser fixa (quando ndo varia ao longo do
periodo do financiamento), ou variavel. E recomendavel que a empresa negoceie a
taxa de juros variavel, quando a conjuntura aponta para uma tendéncia de descida
no curto-médio prazo das taxas de juros. Neste sentido, ao concretizar-se a previsao
de descida das taxas, a empresa pode racionalizar os meios liquidos que pagaria a

mais, se optasse pela taxa de juros fixa.

Inversamente, quando a tendéncia das taxas de juro no curto-médio prazo, aponta
para o agravamento das mesmas, sugere-se que a empresa negoceie a taxa de juro
fixa, para precaver o risco de pagar no medio prazo, custos de financiamento

adicionais, decorrente do aumento da taxa de juro.

Carbo-Valverde et al. (2016), defendem que o crédito comercial apresenta para as
PME’s uma fonte alternativa do financiamento através do empréstimo bancario, e

que este facto € mais notério em contextos de crise financeira.

Leasing
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As empresas recorrem a este instrumento financeiro, quando ndo dispdem de
liquidez imediata para afetar, na aquisicao de determinado ativo fixo, normalmente
equipamentos. Nesta senda, o /easing consiste na operacionalizacdo de um contrato
de locagao financeira, celebrado entre a empresa de leasing (o locador) e a empresa
cliente (o locatario), onde o primeiro cede ao segundo, a utilizacdo temporaria de
determinado bem, mediante o pagamento de um montante periddico (renda),
existindo para o locatario, a op¢do de compra, pelo valor residual, no final do
periodo previamente estabelecido no contrato. Esta modalidade apresenta
caracteristicas de financiamento de longo prazo, diferenciando-se das demais pelo
fato do bem adquirido permanecer sob tutela do locador, até a altura em que o
locatéario subscreva a op¢do de compra e realize o pagamento do correspondente

valor residual do bem.
e Suprimentos de Sécios

Trata-se de injecdo de capital realizada pelos sécios (acionistas), sem o recurso a
escritura publica, como ocorre nas situagdes de aumentos de capital. Por outras
palavras, trata-se de empréstimos realizados pelos socios para suprir défices

estruturais ou duradouros, sendo o prazo de reembolso superior a um ano.
e Empréstimos Obrigacionistas

Constituem uma fonte de financiamento de médio e longo prazo, alternativa ao
empréstimo bancario, usualmente utilizada pelas sociedades anonimas ou por
quotas, para a cobertura financeira da execugdo de investimentos em ativos fixos de
elevados montantes, reembolsdveis de acordo com um plano previamente

estabelecido.

E importante referir que a decisdo de financiamento através de capital alheio, envolve regra
geral custos financeiros para a empresa, os quais devem ser previamente avaliados e a decisao
de recurso a essa fonte de financiamento, deve ser bem ponderada, tendo em consideragdo todos
os custos envolvidos e para o efeito, somamos os fluxos de entrada e os que evitam a saida de
fundos, como por exemplo as poupangas fiscais, € deduzimos os fluxos que acarretam a saida
de recursos, obtendo-se o fluxo de caixa liquido (Silva & Ferreira, 2014). Em suma, a decisao
racional e sustentavel da realizagdo de investimentos através das vdarias opgdes de

financiamento, pressupde a avaliacdo prévia dos fluxos financeiros associados aos mesmos.
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Como verificamos, os capitais proprios e os capitais alheios distinguem-se e, no quadro que

se segue apresentamos as diferencas evidentes, existentes entre ambas fontes:

Quadpro 1: Diferengas entre as Fontes de Financiamento

Diferencas

Capitais Proprios

Capitais Alheios

Rendimento

O rendimento ¢ o dividendo, cuja
grandeza ¢ desconhecida e, por

conseguinte, ¢ variavel.

O rendimento ¢ expresso

no valor dos juros,

calculados a taxa fixa ou
variavel, previamente

definida.

Risco de insolvéncia
por falta de entrega

dos rendimentos

N&do ocorre no caso de falta de

entrega dos dividendos.

Pode ocorrer no caso de
incumprimento das
obrigagoes do servico de
divida, nomeadamente,
reembolso do capital e

pagamento dos juros

Ativos da empresa

liquidacdo de todas as dividas a

terceiros.

Controlo sobre a | E exercido de forma direta. Quando exercido, ¢ de
Empresa forma indireta.
Direitos sobre os | Direitos residuais, isto €, apOs | Prioridade em caso de

anuncio de faléncia.

Risco do Investidor

Fonte de Financiamento com maior
risco para o investidor e custo mais

elevado para a empresa.

Menor risco para 0O
investidor € com custos

mais baixos para empresa.

Fonte: Silva, Mota e Queiros (2018)

No sector empresarial, os investimentos muitas vezes tém como fonte de financiamento, a
combinagao do capital proprio e divida (capital alheio), sendo que, particularmente no inicio da

atividade, os empreendimentos de elevado grau de risco, mas também com alto potencial de
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crescimento, exigem a captagdo de significativas somas de capital financeiro. Tais
investimentos, quando suportados pelo financiamento de agdes, abrangem o capital de risco,
capital de risco corporativo, investimento anjo, crowdfunding e accelerators (Drover et al.,

2017). No ponto seguinte, a nossa abordagem incidira sobre o capital de risco.

1.2. Capital de Risco

1.2.1. Definicao, Origem e Légica da Aplicacao

Os empreendedores recorrem ao capital de risco, quando tém dificuldades de acesso aos
mercados secundarios (ofertas publicas iniciais, (IPOs) ou, ao financiamento de dividas, como

por exemplo, a banca comercial (Shepherd & Zacharakis, 2015).

Enquanto instrumento de financiamento, o capital de risco envolve a participagdo
minoritaria, de médio prazo (entre 3 € 7 anos), na estrutura acionista de uma empresa, provida
por individuos (business angels) ou por sociedades de capital de risco, sendo o retorno expresso

nos ganhos gerados pelo investimento, no final do investimento (Schell, 2015)

Apesar de conformar o capital proprio, o capital de risco representa um instrumento
alternativo de financiamento as empresas, sobretudo de pequena e média dimensdo, o qual
constitui uma fonte para financiar a inovagao, aliviar as dificuldades de tesouraria que as jovens
empresas enfrentam, através de eventos de injecdo de capital, auxiliando-as no seu crescimento.
No conceito tradicional, entendemos o capital de risco como uma forma particular de instituicao
financeira, para apoiar financeiramente e prestar a assisténcia empresarial a empresas recém-

constituidas, mas, com elevado potencial de crescimento (Zhang, 2017).

O recurso ao capital de risco deve ser entendido como uma estratégia de financiamento as
empresas, para alavancar os seus negocios e proporcionar o desenvolvimento das mesmas.
Neste contexto, o capital de risco pode ser definido como sendo o financiamento direcionado
as jovens empresas privadas, com elevado potencial de crescimento, realizado na fase inicial
do seu desenvolvimento (Lamain, 2011). Todavia, nem sempre os capitalistas de risco estdo
convictos da capacidade dos empresarios gerarem riqueza, serem bem sucedidos e satisfazerem
os seus requisitos pré-definidos em troca de uma participagdo acionaria temporaria e geralmente
minoritaria. E, por conseguinte, necessario que a ideia do negécio seja de facto desafiante,

promissora e potencialmente rentavel, para que, o capitalista de risco se sinta atraido a partilhar
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o risco empresarial, a injetar capital e prover know how, entre outras agdes benéficas para o
crescimento das empresas, sobretudo Startups (Jagongo, 2012). Entretanto, apesar da
participacao acionista ser diminuta, para o capitalista de risco, o fim ultimo ¢ a valoriza¢ao das
suas agoes, garantindo-lhe uma saida airosa da operacdo. Todos os investimentos acarretam
riscos. Contudo, os investimentos proporcionados por capitalistas de risco sdo considerados
arriscados, pelo facto de estarem associados a aposta em empresas jovens, mas com elevado
potencial ¢ em que, o retorno do investimento esperado, consubstancia-se ao risco dos

investidores (Shepherd & Zacharakis, 2015).

Numa outra vertente, onde a analise d4 lugar ao entendimento deste conceito do ponto de
vista legal, o capital de risco representa, a obtencao de instrumentos de capital proprio e de
capital alheio, por determinado periodo, em empresas com alto potencial de crescimento,

visando o usufruto da sua valorizagao (Bastos, 2016).

Huang et al. (2024) distinguiram o capital de risco como uma fonte primaria e unica de
financiamento para pequenas empresas, na medida em que, regra geral estas encontram
inimeras barreiras, no acesso ao financiamento por via dos mercados de capitais tradicionais.
Entretanto, os Autores foram mais longe e advertiram que, ndo obstante o Capital de risco ser
um importante instrumento de financiamento das pequenas empresas, ndo devera ser entendido
como sendo um substituto perfeito, relativamente as outras formas de financiamento, como por
exemplo o crédito bancério, visto que, as pequenas empresas sO sdo suscetiveis de atrair o
capital de risco, se evidenciarem uma perspetiva de elevado potencial e garantia de retorno do

investimento ao capitalista de risco.

O financiamento através de capital de risco proporciona as startups nao apenas
investimento financeiro, mas também, ativos intangiveis devido a larga experiéncia dos
capitalistas de risco. Regra geral, o investimento ocorre entre a fase inicial e a seguinte,
correspondente ao periodo de crescimento das startups. Todavia, apenas um numero exiguo de
startups consegue captar investimentos de capital de risco. No que concerne a importancia do
capital de risco no crescimento das startups, os estudos académicos revelam a existéncia de
contradi¢do: alguns autores realcam o impacto positivo do capital de risco no desempenho
favoravel das startups enquanto outros estudiosos fazem referéncia a existéncia de influéncia
negativa do capital de risco. Tal acontece porque existem aspetos de grande relevancia na

relagdo entre as empresas de capital de risco e as startups ainda por estudar, pois em muitos
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casos, a literatura ndo considerou a experiéncia transmitida pelos capitalistas de risco as jovens

empresas participadas. (Jeong et al., 2020).

Na atividade empresarial, ganha cada vez mais destaque o recurso ao capital de risco
(Cheng et al., 2017; Davila et al., 2003), disponibilizado por sociedades detentoras de meios
financeiros libertos e know-how, para apoiarem as necessidades de empresas que apresentem
dificuldades na obten¢@o de financiamento no mercado bancério. Alias, a razdo da emergéncia
e consolida¢do da agdo das sociedades de capital de risco, resulta da constatagdo da existéncia
de constrangimentos no financiamento de empreendedores, que dispdem de conhecimentos,
aptiddes ou ideias inovadoras, todavia, ndo detém os recursos necessarios para alavancar as
jovens empresas, de pequena dimensdo, porém, com alto potencial de desenvolvimento e

elevado grau de incerteza e de risco (Bastos, 2016).

A escassez de recursos financeiros tem sido um fator de estrangulamento, que contribui em
grande medida, para o fracasso das pequenas ¢ médias empresas. Em contrapartida, o capital
de risco ¢ considerado a melhor fonte de financiamento para as PME, face ao impacto positivo
que exerce no crescimento das empresas que financia (Memba et al., 2012). Enquanto promotor
da inovacao e do desenvolvimento tecnoldgico, o capital de risco desempenha um papel tnico
e insubstituivel e o seu processo envolve dois importantes grupos, nomeadamente, os
capitalistas de risco e os empreendedores (Cheng et al., 2017). No entanto, a relagdo entre o
capitalista de risco e o empreendedor ¢ influenciada pela qualidade de cada uma das partes,
sendo que, o acordo com capitalistas de risco de maior qualidade potencia o aumento do valor
da startup (Ewens et al., 2021). Deste modo, as sociedades de capital de risco, servindo-se de
uma oportunidade de negdcio, resultante da auséncia ou escassez de recursos em determinada
empresa que, entretanto, ostente uma visdo no médio-longo prazo, consubstanciada ao seu
elevado potencial, estas investem na perspetiva de valorizarem as respetivas participacdes
financeiras e procederem posteriormente a venda das mesmas. A pretensao destes investidores
¢ apoiar o crescimento das empreses investidas, fornecendo liquidez e servigos, em troca de

ganhos futuros, exponencialmente elevados (Lamain & Zimmerman 2011; Zhang, 2017).

Alguns estudiosos argumentam que o desenvolvimento da infraestrutura de Tecnologia de
Informacao e Comunicag¢do (TIC) favorece o crescimento da industria de capital de risco. Tal
acontece pelo fato dos investidores de capital de risco financiarem tendencialmente empresas
inovadoras, com elevado potencial de retorno do investimento no periodo de 10 anos (Pradhan

et al., 2018). A falta de fontes de financiamento para os empreendimentos, associada a escassez
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de especialistas em gestdo, com expertise tecnoldgica e cientifica, para gerirem de forma
inovadora e com eficacia os negécios, pode constituir impedimento para o financiamento de
empreendimentos e consequentemente o desenvolvimento dos mesmos. No geral o
investimento de capital de risco € significativo a escala global, apesar do declinio registado em
2017 (Andrusiv et al., 2020). Associada a crescente valorizagdo da importancia do capital de
risco na atividade empresarial, existe uma nascente literatura sobre o investimento de capital de
risco (Hsu, 2008), fenomeno que remonta dos anos 40, com a sua primeira manifestacdo nos
Estados Unidos da América, como meio de mitigagdo das deficiéncias de tesouraria,
decorrentes da auséncia e/ou insuficiéncia das tradicionais fontes de Financiamento. Nesta
conformidade o capital de risco aparece como fonte alternativa, que garante ao empresario, a
agregacao ao capital proprio, de recursos indispensaveis para dirimir o défice de tesouraria e
desenvolver a atividade empresarial (Casado, Madrugo & Sousa, 2005). O risco inerente a
atividade empresarial associado a assimetria da informacao, afeta os niveis de incerteza das
startups relativamente ao mercado em que operam. O investimento de capital de risco numa
startup sinaliza a qualidade da mesma no mercado e diminui o grau de incerteza relativamente

ao seu potencial (Davila et al., 2003).

Sao intmeras as dificuldades que as empresas enfrentam na obtengdo de créditos, devido
ao elevado custo do financiamento, que varia por regra, de forma proporcional aos riscos do
investimento. Neste contexto, as empresas servem-se como refere Lorenz (1989), de um
financiamento de longo prazo, baseado em participagdes na estrutura acionista, onde a

remunerac¢do do investidor decorre fundamentalmente, por via dos ganhos do capital investido.

Morris, Watling & Schindehutte (2000) mostraram que o capitalista de risco além de
atenuar as deficiéncias de insolvabilidade, por via do fornecimento de recursos financeiros,
serve de igual modo de consultor, valendo-se do seu papel de acionista e em muitos casos de
membro do 6rgao gestor da empresa que beneficia do financiamento. Por conseguinte as jovens
empresas podem adquirir recursos financeiros e intangiveis, de capitalistas de risco com

elevado nivel de experiéncia acumulada (Jeong et al., 2020).

Gregory (2013) diferencia o capital de risco do financiamento, na medida em que, o
investidor assume o risco do prejuizo na operagdo e o empreendedor ndo necessita de garantias
e nem assume qualquer divida. Contudo, em nosso entender o Capital de Risco ¢ uma forma
“camuflada” de financiamento, a qual atua nas ostes de investimento ou aplicacdo financeira,

por via da participacdo temporaria e minoritaria de uma sociedade de Capital de Risco, ou de
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individuos (business angels), no capital social de uma empresa, cuja contrapartida revela-se no
valor acrescentado que o capital de risco proporciona as empresas onde participa. Tal
abordagem se justifica também pelo fato de que, quando um capitalista de risco faz um
compromisso de financiamento com um empresario, este quase sempre envolve a simulacao de
um financiamento, na medida em que, existe um compromisso de cedéncia dos fundos
necessarios, com o entendimento de que o financiamento futuro, seja dependente do
desempenho positivo e viavel da empresa (Mantell, 2009). Ou seja, s6 apos a avaliagdao do
desempenho e obviamente a verificagao do alcance das metas preconizadas pela empresa, se
decide sobre a continuidade do financiamento adicional, sendo, como refere Yitshaki (2008) a
relacdo entre o capitalista e o empresario, formalmente estabelecida por meio de coordenagao

contratual, que determina os direitos ¢ a forma de partilha dos dividendos.

No entanto, Mantell (2009), no seu estudo sobre os riscos envolventes ao financiamento
através de capital de risco, alerta também para a existéncia de falhas na informagao, aquando
da decisdo do financiamento por via do Capital de risco, as quais potenciam resultados
ineficientes e inesperados. O Autor refere que, os empreendedores enfrentam riscos, mas alguns
poderiam ser mitigados, se as informagdes relativas as preferéncias do capitalista de risco,
nomeadamente sobre a capacidade de assung¢do de risco e o nivel de retorno dos capitalistas,
fosse previamente conhecido pelos empreendedores. Entretanto, o inverso também se aplica,
isto €, certos riscos que os capitalistas de risco correm seriam mitigados e, o mercado de risco
seria mais eficiente, caso as informagdes relativas ao risco e ao retorno do capital investido,
fossem com precisdo e transparéncia, dadas a conhecer ao capitalista de risco, ainda na fase de

solicitacdo (Mantell, 2009).

Neste quesito, Cumming et al. (2023) referem que os intermediarios financeiros
desempenham um papel relevante como produtores de informagdes sobre o negdcio € o

mercado, necessarias para a avaliacao da empresa, a sua sele¢ao, contratacdo € monitoramento.

Na literatura encontramos também a problematica da informacao assimétrica, no ambito da
selecdo de estratégias de investimento, através do capital de risco, no contexto de mercados
volateis e imperfeitos, com elevado grau de défice de informacdo (Ledenyov& Ledenyov,
2013). Servindo-nos da incursdo aos varios contributos feitos por estudiosos, em sede da
questao sobre a informagao assimétrica entre os varios agentes do mercado, apresentamos em

sintese no quadro abaixo.
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Quadro 2: Resenha da Evolugdo de Estudos sobre a Informagdo Assimétrica

Ano Autores Contributos
1966 | Akerlof Pesquisa sobre o impacto dos investimentos no desempenho da
Stiglitz economia.
1969 | Stiglitz Estudo sobre a Teoria da Inovagao.
1973 | Kirzner A concorréncia ¢ o empreendedorismo sao descritos como Fatores
importantes para o crescimento da economia.
1976 | Jensen
Meckling ) )
Formulag¢ao da Teoria da Firma.
1978 | Lucas
1976 | Jaffee Russell | Abordagem dos problemas de informagdes imperfeitas, incerteza e
racionamento de crédito entre os agentes do mercado em condigdes de
economia de mercado.
1981 | Stiglitz Weiss
1988 | Stiglitz Confirmacdo da existéncia de problemas do crédito racionamento nos
mercados com a informag¢do incompleta.
1990 | Greenwald A Teoria da Firma leva em consideracao a informacao assimétrica. Os
Stiglitz autores destacaram que o défice de informacdo afeta nao so6 a
organizagdo interna das empresas, como também as suas relagcdes de
trabalho, com os mercados de capital e de produto.
2007 | Zhang Reconhecimento que o investimento em capital de risco ¢é

caracterizado por um problema de informagdo assimétrica entre os

investidores de capital e os empreendedores.
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Ano Autores Contributos

2013 | Pennacchio O autor adverte que uma questdo utilizada na literatura econémica
aquando da analise do papel do capitalista de risco, no ambito do IPOs
¢ a subvalorizacao, a qual resulta da diferenga entre o preco das agdes
no primeiro dia de negociagdo ¢ o preco das agdes oferecidas aos

investidores.

V. Ledenyov | Os autores sugerem que as informacgdes sejam cruzadas e moduladas
D. Ledenyov | durante os fluxos de informacao assimétrica nos canais de transmissao

de informagdes entre os varios agentes do mercado.

Fonte: Ledenyov& Ledenyov, 2013, p. 34.

O capital de risco ¢ normalmente representado por pequenas entidades, agrupadas
geograficamente e com a particularidade de, em muitos casos, trabalharem com as empresas
participadas, sobre as quais recai o investimento, ndo s6 para apoia-las com recursos

financeiros, mas também, para orienta-las (Drover et al., 2017).

Concernente a sua distingao, o capital de risco classifica-se conforme o tipo da empresa
recetora dos investimentos. Assim, distinguimos por um lado o venture capital, que abrange o
financiamento empresarial desde o inicio do estddio de desenvolvimento da empresa e, por
outro lado, o private equity, que inclui o financiamento em empresas mais maduras (Wright,

2015).

O objetivo de muitas empresas € o crescimento ou a expansao da sua atividade e para tal
necessitam de recursos financeiros. Note-se que, um dos principios basicos do venture capital
centra-se na alavancagem, o que pressupde a alocagdo de recursos financeiros e outros, nas
pequenas e médias empresas, no seu estagio inicial, para potenciar a aceleracao do crescimento,

nas empresas sobre as quais recai o financiamento (Smolarski & Kut, 2011).

O private equity representa uma importante classe de ativos institucionais e compreende
uma parte significativa dos investimentos realizados pelas universidades, fundacdes, fundos de
pensao, fundos soberanos, e outros eventuais investidores (Ang et al., 2018). Os beneficios do
investimento em private equity para uma empresa, podem transbordar para a economia local,

gerando externalidades positivas e a criagdo de novos empregos (Cox & Bailey, 2020).
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O private equity tem sido uma importante fonte de financiamento, sobretudo para as
empresas com elevado potencial de retorno e pode estar representado de varias formas,
incluindo venture capital (Gatauwa & Mwithiga, 2014). A importancia dos mercados de private
equity decorre do crescente interesse pela sua natureza e efeitos. O private equity envolve
investimentos em empresas nao cotadas, inclui o estagio inicial do venture capital e o later
stage buyouts (Wood & Wright, 2009) e estao tipicamente disponiveis por um periodo de apenas

quatro a sete anos (Upton & Petty, 2000).

Os financiamentos direcionados a cobertura de investimentos de empresa, que se encontrem
em fase inicial de sua atividade, mas, com elevado potencial para geracdo de riqueza,
denominam-se venture capital. Contrariamente, no caso do private equity, o capital tende a ser
empregue na cobertura de investimentos de empresas mais maduras, com maior grau de
consolida¢do no mercado em que operam e, por conseguinte, com maior grau de aceitagdo do
(s) seu (s) produto (s) e capacidade de retorno do investimento (Kaplan & Schoar, 2005; Zhang,
2017). Esta diferenca entre Venture Capital e Private Equity também se traduz ao nivel dos
diferentes papeis que os investidores exercem nas empresas que financiam, tornando-se visivel
na finalidade da disponibilidade dos recursos e na evolugdo da empresa apds o primeiro
investimento. Contrariamente ao que se regista no VC, em que as empresas participadas
revelam melhoria da situacdo financeira, o PE apresenta maior dependéncia de investimentos
para garantia e sustentabilidade do seu crescimento. Porém, esta distin¢ao entre PE e VC suscita
ambiguidade, na medida em que, PE pode ser entendido conceptualmente como uma categoria
mais abrangente e incluir investimentos de VC. O PE além de ser empregue para a
concretizacdo de aquisi¢des, bem como, expansao do negdcio, em estagios mais desenvolvidos
da empresa, também disponibiliza recursos para empresas nao cotadas em bolsa, podendo ser
utilizado para o desenvolvimento de novos produtos e novas tecnologias, isto €, numa vertente

de venture capital. (Bertoni et al., 2013).

No entanto, alguns autores defendem que, as principais motivagdes da busca de
financiamento private equity (visando o crescimento, a alocacdo de recursos ndo financeiros,
ou alivio da escassez de liquidez), sdo mais evidentes em pequenas empresas, recém-
constituidas, do que em empresas de maior dimensdo e melhor estabelecidas (Schickinger et

al., 2018).

O financiamento através de private equity registou num passado recente, um crescimento

vertiginoso. Tal fato ocorreu em paises de economias desenvolvidas, em economias em
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desenvolvimento e ainda, em economias emergentes, sendo o recurso ao financiamento por
private equity, em primeira escala realizado por as grandes empresas e secundadas pelas
empresas de pequena ¢ média dimensdo. Neste contexto, o Privite Equity revelou ser uma
alternativa apropriada para viabilizar investimentos nas empresas, nos seus diferentes estagios.
Atualmente, os fundos de private equity, encontram-se na sua maioria nos EUA, seguindo-se a

Europa e posteriormente a China (Madi, 2020).

Investigadores em finangas corporativas e empreendedorismo investigaram de forma ampla
o tema do financiamento em Private Equity e admitem que os investimentos em PE estao
relacionados com melhorias no desempenho operacional. Os investidores de PE fornecem as
empresas as ferramentas necessarias para que estas agreguem valor, na medida em que,
concedem beneficios diretos, como por exemplo sessdes de coaching e, indiretos como a
certificagdo junto de terceiros, nomeadamente clientes, fornecedores, profissionais qualificados
e intermediarios financeiros. (Block et al., 2019). No geral, os fundos de private equity
desempenham um preponderante papel, atuando como intermediarios financeiros e servem-se
da estratégia de diversifica¢do, para mitigar o risco no sector. Em 2017, os paises que mais se
destacaram no sector de private equity foram os EUA, a Gra-Bretanha, a China, a Australia e a
Alemanha, com 55%, 10%, 8%, 4% e 2,4%, respetivamente, do volume de negdcios a escala

global (Madi, 2020).

Katz (2009) refere que o desempenho é geralmente superior quando os investidores de
private equity t€m uma posigdo maioritaria na empresa. Lopez-de-Silanes et al. (2015)
verificaram que, em aproximadamente 10% dos negocios ndo ha lucros. Todavia, em 25% dos
negocios, o retorno anual € superior a 50% do investimento. A maioria dos estudos mostrou que
os fundos de PE tiveram bom desempenho (Acharya et al., 2013; Bernstein et al., 2017; Harris,
et al., 2014) e as empresas de PE fornecem forte incentivo de desempenho a gestdo de portfolio
(Kaplan & Stromberg, 2009; Acharya et al., 2013). Entretanto, também existem estudos
realizados em mais de trezentos fundos, com amostras representativas do fluxo de caixa entre
investidores e fundos de private equity que demonstram que, o desempenho médio dos buyout
funds € inferior ao Standard and Poors 500, principal indicador do mercado publico de agoes,
ap6s deducgdo das taxas, que podem corresponder a 8% ao ano. As taxas sdo calculadas com
base no volume do capital investido e das despesas operacionais, incluindo as despesas

administrativas, realizadas no ambito dos investimentos (Phalippou, 2009).
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As empresas de PE para elevar o seu desempenho necessitam de ser dinamicas,
empreendedoras e assumir os riscos da atividade corporativa, conducentes a geracao de valor.
Os planos de negdcio mais bem-sucedidos na geragao de valor, sdo alicercados por relagdes de
confianga, baseados no alinhamento inicial da estratégia corporativa, de caracter abrangente,
envolvendo todas as areas suscetiveis de gerar valor e a execugdo da mesma ¢ desenvolvida
segundo critérios de responsabilizagdo clara, monitoramento e gestdo rigorosa das acdes, que
asseguram o progresso da organiza¢do. E importante notar que, o recurso de uma jovem
empresa ao financiamento de private equity, pode ser influenciado pela opinido e
aconselhamento de entidades que lhe sdo proximas, nomeadamente, clientes e fornecedores de
relevada importancia para o negdcio, bem como familiares e amigos do jovem empreendedor
(Schickinger et al., 2018 & Kreer et al., 2015). Todavia, para que as PE tenham sucesso ¢
imprescindivel que disponham e aloquem as suas empresas, recursos financeiros suficientes e
assegurem capacidade e estruturas internas, necessarias para a realizagdo da atividade
corporativa e geracdo de valor (Behrends et al., 2019). Os parametros de desempenho
representam insumos significativos a qualidade do negécio e ao seu valor, apesar de ndo

afetarem a escolha da adquirente (Gemson, 2018).

A maioria dos fundos de private equity € organizada como sociedades limitadas,
abrangendo empresas de private equity, que representam socios dos fundos, como sendo
investidores institucionais e individuos abastados, que garantem uma grande parcela do capital,
através de parcerias limitadas que normalmente tém uma maturidade de dez anos. Os acordos
celebrados no ambito da parceria, aquando da constituicdo do fundo, definem especificamente

os rendimentos esperados, podendo estes serem fixos ou variaveis (Metrick & Yasuda, 2010).

Quanto as estruturas de operacionalizacdo do Capital de Risco distinguimos as Sociedades
de Capital de Risco (SCR), os Fundos de Capital de Risco (FCR), os Fundos de Reestruturagao

e Internacionalizagdo Empresarial (FRIE).

As SCR sao constituidas sob a forma de sociedades anonimas e visam o fomento e
promocao do tecido empresarial, através do investimento e participacdo temporaria no capital

social da empresa participada.

J4 0s FCR sao Fundos de Investimento Mobiliario, fechados, que tém como particularidade,
o investimento em sociedades ndo cotadas na bolsa de valores, mas com elevado potencial de
crescimento, podendo ser administrados através de SCR ou por Sociedades de fomento

empresarial, ou ainda institui¢des bancarias, enquanto sociedades gestoras.

23



Os FRIE podem de igual modo serem administrados por SCR e distinguem-se dos FCR por
serem fundos abertos de investimento e destinarem-se essencialmente ao investimento em
participacdes de empresas consubstanciadas ao processo de reestruturacdo ou que pretendam

expandir a atividade para o exterior (Boavida, 1995).

Outrossim, concernente as estruturas utilizadas para investimento via capital de risco, inter
alia, Sociedades de Capital de Risco (SCR) e Fundos de Capital de Risco (FCR), Marques,
Souza, & Junior (2015) desenvolveram um trabalho de investigacao sobre os critérios utilizados
pelos gestores de Fundos de Capital no processo de selecdo de investimentos. Servindo-se de
uma pesquisa exploratoria, os autores realizaram questiondrios e entrevistas nas quais
utilizaram varios critérios como base de pesquisa ¢ confirmaram que, os gestores atribuem
particular relevancia a capacidade de gestdo, distinguindo-a como critério mais importante, face
a possibilidade de maximizacdo, das chances de execucdo dos projetos (Marques, Souza, &
Junior, 2015). Os Autores referem ainda que, o processo de sele¢do abrange vérias fases,
nomeadamente a selecdo, a avaliacao, a decisdo e a saida, tendo concluido que, a prioridade no

processo de decisdo reside na observancia do seguinte:

1. Na equipa de gestdo e suas competéncias, vinculada a expertise e capacidade da

Administragdo gerir e potenciar ganhos;

2. No produto-mercado, abarcando os Fatores relacionados com a esséncia do produto e a

natureza do mercado em que o fundo opera;

3. Nos critérios do fundo, consubstanciados sobretudo na localizagdo e no alinhamento

entre o Fundo e o produto (base do negocio).

Além dos supracitados critérios de decisdo, na pesquisa de Marques, Souza, & Jinior
(2015), constam de igual modo os seguintes: 1) a capacidade competitiva e estratégica, ii) a
capacidade de gestdo financeira (no sentido de gerar valor, rentabilizando os investimentos;
observando o breaken even point e a taxa de retorno do investimento) e iii) os critérios de cada
acordo, relacionados com os aspetos especificos de cada Fundo, onde se destacou a capacidade

de atrair novos investidores e novos financiamentos.

Sobretudo para as jovens empresas, a captagao de recursos no mercado, constitui uma agao
desafiante. Todavia, aliado aos Fatores supramencionados, que afetam a decisdo dos
investidores, adicionamos a midia, face ao preponderante papel que esta exerce, como

intermediaria da informagao dos mercados financeiros (Vanacker et al., 2020).
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Crispim & Douglas (2009), com base no modelo de concorréncia ampliada das cinco forcas
de Michael Porter!, analisaram em que medida as empresas podem beneficiar dos investimentos
dos Fundos de Capital de Risco tendo concluido que, além de investirem utilizando os seus
proprios recursos, os Fundos criam condigdes e apoiam as empresas, para que estas obtenham
recursos no mercado financeiro, em forma de empréstimos. De acordo com os autores, o fator
determinante para a ocorréncia de tal predisposicdo em investir, por parte dos Fundos, reside
na diferenciagdo dos produtos, notando-se que, os fundos aportam as empresas, recursos

adicionais para, potenciarem o desenvolvimento dos produtos (Crispim & Douglas, 2009).

Um dos pressupostos considerados na avaliacdo do investimento das sociedades de capital
de risco ¢ a taxa de rentabilidade (Upton, 1998). Por conseguinte, o compromisso de
financiamento inicial é raramente para a supressdo da generalidade das necessidades de
financiamento do empreendedor (Mantell, 2009) e assenta no investimento ativo em empresas
privadas com elevado grau de crescimento, onde a base da relacdo entre o capitalista de risco e
o empreendedor, se conforma por trés aspetos essenciais, nomeadamente, o0 compromisso de
capital, a elevada taxa de rendimento e os fatores de compensagdes e incentivos (Sahlman,
1994a). E, ndo obstante, referenciando eventuais divergéncias de natureza conflituosa,
decorrente de interesses diferentes, as pesquisas anteriores sobre os investimentos de capital de
risco tém apontado os contratos entre os capitalistas de risco e os empresarios como

mecanismos de controlo, para salvaguarda dos objetivos das duas partes (Yitshaki, 2008).

No entanto, esta opinido ja havia sido atestada por Sahlman, (1994a), ao defender que, os
capitalistas de risco sdo compensados com base no desempenho do fundo e tém todo o incentivo
para aumentar o valor, ndo s6 pela salvaguarda dos seus interesses, mas também das empresas
em que investem. Pois que, s6 serd possivel ambas partes da transacdo / investimento

beneficiarem, se houver a geracao de valor.

Rosenstein et al., (1993) avaliaram o impacto da contribuicdo dos representantes das

Sociedades de Capital de Risco, na geréncia das empresas em que participam e, concluiram que

! As cinco forcas de Porter constituem a inspiragao da analise de varios estudiosos, em matéria de
economia, gestdo e sobretudo estratégia empresarial, porque revelam na sua esséncia, a chave para a
elaboragdo de um Plano Estratégico promissor, para qualquer empresa independentemente da sua
tipologia. Em sede das cinco forgas de Porter sdo colocados em evidéncia os factores, cujo dominio
pode conduzir a estratégia competitiva de determinada empresa no mercado: Rivalidade de
Concorrentes; Ameaga de Concorrentes; Capacidade de negociacdo com Clientes; Capacidade de
negociacdo com Fornecedores e Ameaca de entrada de Produtos de Substituigao.

25



existe maior propensdo para agregar valor, por parte das Capitalistas de Risco de topo,

relativamente as outras. Todavia, esta relacdo estd subjacente, também a uma maior

participacao, em numero, dos representantes das Sociedades de Capital de Risco de topo, no

conselho de geréncia das empresas investidas.

Caetano (2013) defende o modelo de investimento em sede do capital de risco, como sendo

um conceito simples, comportando na sua base, trés elementos essenciais:

Figura 3: Elementos Basicos para Investimento via Capital de Risco

B [ Investidores ]

Investimento em | | [ Criagdo de valor através de participacdo activa ]

Capital de Risco

[ Concertacao de Interesses ¢ Compensagao ]

Fonte: Caetano (2013)
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Concernente aos Investidores, a sua esséncia esta subjacente a obtencao e aplicacdo de

recursos disponiveis de investidores de longo prazo.

Quanto a Criagdo de valor através de participagdo ativa, subentende-se que, para a
ocorréncia do investimento, o principal fator de atracdo seja a capacidade de rentabilizar
os Ativos disponiveis e, este exercicio tem implicita a geracao de valor, de preferéncia
de modo exponencial. Tal desiderato tem inevitavelmente na sua génese, a construgao
ou a reestruturagdo de planos de negodcio, que alinham (e incorporam), a visdo
estratégica dos capitalistas de riscos, os quais exercem papel preponderante na
supervisao da atuagdo dos gestores executivos e, em ato continuo, apos a execucao dos
planos e gerada a riqueza prevista (isto €, a mais-valia esperada), ¢ ponderado o
momento e as condi¢des para o desinvestimento, podendo este ocorrer através da venda

publica ou privada da companhia.

Relativamente a Concertagdo de Interesses e Compensagdo, estes sao delineados
previamente, no quadro dos direitos dos investidores, enquanto Acionistas temporarios
de determinada companhia e em sede do seu portfélio de investimento em capital de
risco. Deste modo, o capitalista de risco beneficia de uma comissao de gestao calculada,
com base nos fundos obtidos (como por exemplo, com incidéncia sobre a rentabilidade

do Fundo) e recebem ganhos com base nos proveitos extraordinarios, que asseguram o
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retorno aos investidores, através dos dividendos, segundo a carteira de participagdes e

de eventuais alienagdes (Caetano, 2013).

A literatura existente sobre o capital de risco remete para varias abordagens, que vao desde
a importancia do capital de risco, para a alavancagem e expansdao de empresas, ao
relacionamento que se desenrola entre os promotores do compromisso financeiro, em sede do
recurso ao capital de risco, bem como as reflexdes sobre as vantagens do capital de risco,
enquanto parceiro de gestdo, ¢ ainda as determinantes da rendibilidade da atividade de Capital
de Risco. Contudo, outra vertente de destaque na literatura sobre o capital de risco, tem sido a
abordagem relativa ao fluxo de caixa descontado (FCD), método utilizado para o céalculo do
valor de determinada empresa e consequentemente, para analisar as decisdes de investimento
de capital de risco. Este método consiste em apurar o valor presente liquido, por via da

utiliza¢dao de uma taxa de desconto, o fluxo de caixa futuro da Empresa.

No ambito da seleg¢do da fonte de financiamento, para a execucao da sua ideia de negocio,
o empreendedor além dos seus recursos, dispdem de varias opgdes, nomeadamente: a) o recurso
aos familiares; b) o recurso a banca comercial e c¢) recurso a investidores. No caso especifico
da alternativa considerada na alinea c), o empreendedor teria que demonstrar ao investidor a
viabilidade do seu negdcio e a sua capacidade de gerar lucros atrativos, para convencé-lo a
tornar-se acionista. Assim, tendo como garantia o retorno do investimento, o investidor estara
disposto a pagar por a¢do, no maximo, o valor presente, do montante que espera receber do
investimento (Stulz, 2020), notando-se que, as variagdes verificadas na taxa de desconto

influenciam significativamente o valor presente liquido (Brasil, 2002).

Tendo em consideragdo que para a determinacdo da taxa de desconto concorrem varios
fatores, o seu calculo encerra alguma subjetividade e em determinadas circunstancias, estudos
revelaram que ndo obstante o resultado de uma analise FCD demonstrar que o valor presente
liquido do empreendimento ¢ negativo, a opcdo pelo investimento em capital de risco ¢
favoravel. Hsu (2008) revela que uma razdo crucial para a ocorréncia deste fato ¢ que a
abordagem FCD ndo considera a flexibilidade obtida pela gestao de ativo. Recorrendo a Kester
(1984), Hsu (2008), acentua, a importancia da flexibilidade pelo facto de que, cerca de metade
do valor de mercado de uma empresa em rapida expansao, poder ser atribuido as suas opgdes

de crescimento.

Bruni & Fama (2003) referem que, as decisdes financeiras requerem a analise € o

entendimento dos fluxos de caixa. Entretanto, a taxa de desconto dos fluxos de caixa, conhecida
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igualmente como taxa minima de atratividade, revela o nivel de retorno esperado pelos
financiadores, razao pela qual se deve descontar os fluxos a essa taxa (Brasil, 2002). Sendo que,
o Valor Presente Liquido (também conhecido por Valor Atual Liquido — VAL) superior a zero

representa a geracao de valor adicional, ao capital investido.

Porém, tendo em conta outra perspetiva de analise, utilizando a Taxa Interna de Retorno
(TIR) como método de avaliagdo, sdo considerados os investimentos cujas taxas de desconto
sdo inferiores a TIR (taxa que iguala a zero o VPL ou VAL), representando este, por
conseguinte, o indicador da decisdo sobre a aceitagdo ou reversdo do investimento, conforme

resultado. Assim, os investimentos cuja taxa de desconto ¢ superior a TIR sdo recusados.

Neste sentido, o estudo de Mantell, (2009), fornece um valioso contributo as pesquisas
relativas ao capital de risco, ao analisar como os fluxos de caixa, variaveis no tempo, em
decorréncia do financiamento por via da aplicacdo de capitais de risco, afetam a probabilidade
de sucesso de um novo empreendimento. O estudo analisa as relagdes de risco e retorno num
determinado cenario, no qual o empreendedor solicita compromissos financeiros as capitalistas
de risco. Para Mantell (2009), a pesquisa na area de financiamento de capital de risco era
necessaria, devido a importancia de novos empreendimentos, sendo o foco de sua pesquisa, o
financiamento de capital de risco, concentrado na agao da atividade do empresario, ainda num
estagio incipiente do processo de investimento, i.e., na fase de solicitagdo, na medida em que,
este necessita de evidenciar a aptidao para gerar valor acrescentado, para que o financiamento
em sede do capital de risco ocorra. Esta habilidade evidenciada pelo jovem empreendedor, de
agregar valor, gerando resultados futuros, possibilita a remuneracdo do capital investido, além

de propiciar a liquidacdo de potenciais compromissos futuros (Breia, Mata & Pereira, 2014).

Sahlman (1994b), a propodsito do processo de governagdo das entidades de capital de risco,
indicou que, o seu modelo tem evoluido, apresentando-se de forma bastante estruturada, sendo
notoria a evolugdo dos fundos e a sua organizacdo em sociedades limitadas. Ele destacou que
os contratos entre a empresa capitalista e o empreendedor sao estruturados, apontando acdes
preferenciais e apresentando compromisso de capital, sendo o capitalista de risco um parceiro
ativo e monitor do empreendimento. Esta visdo para Sahlman (1994b), reflete um mecanismo
inteligente e bem-sucedido para a gestdo de Projetos com alto potencial e expostos ao elevado
grau de incerteza. E desta forma, determinada empresa insolvente, independentemente do seu
estagio de maturacao, recorrendo ao capital de risco como instrumento de financiamento, por

via da participacdo tempordaria e minoritaria de uma sociedade de capital de risco no seu capital,
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ela poderd ndo s6 ter a sua disposi¢do, os recursos disponiveis para a execu¢do dos seus
investimentos, como também podera partilhar de forma direta, com o seu s6cio minoritario, os
riscos do conjunto do investimento. Nesta senda, as sociedades de capital de risco ao
promoverem a resolucao do problema de insuficiéncia de capitais proprios, injetando recursos
financeiros na empresa participada, elas partilham as expectativas de crescimento do negocio e
tornam-se parceiras, perspetivando o ganho de ambos lados. Note-se que, o investimento
efetuado por determinada sociedade de capital de risco, na empresa participada, podera
representar para aquela, uma oportunidade extremamente viavel, para a rentabilizacao dos seus
recursos. Contudo, também para as empresas participadas, o investimento feito por sociedades
de capital de risco representa ganhos imensuraveis, visto que, além da componente financeira,
a empresa beneficia de suporte na gestdo, o qual poderd munir-lhe no médio/ longo prazo, das

competéncias necessdrias, para melhor abordagem e crescimento do negocio.

Neste contexto, temos que, o recurso ao capital de risco na perspetiva de financiamento
atua ndo s6 na otica da supressao das deficiéncias ao nivel do autofinanciamento, ou do recurso
ao crédito, no limite previamente acordado pelas partes, mas também, influi favoravelmente no
desempenho da gestdo, propiciando uma harmoniosa interacdo entre recursos financeiros,
humanos e tecnologicos, disponiveis na empresa e ainda promove a mitigagcao dos riscos, o que

inevitavelmente gera a criacdo das sinergias necessarias ao desenvolvimento empresarial.

Em suma, no que tange a abordagem sobre o capital de risco, embora esta tenha sido
analisada por varios autores € no ambito de perspetivas distintas, tendo em conta o objeto da
presente pesquisa, julgamos pertinente a literatura consultada e destacamos de forma resumida,
no quadro abaixo, os aspetos relevantes que sustentam o nosso entendimento sobre o capital de

risco:
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Quadro 3: Sintese de Abordagens sobre Capital de Risco

Autor

Perspetiva e Conteudo da Abordagem

Ano

Maier, John B. e
Walker, David A.

O capital de risco foi reportado como fonte priméaria
e Unica de financiamento para pequenas empresas,
face as inimeras barreiras que estas enfrentavam, no
acesso ao financiamento por via dos mercados de
capitais tradicionais. Apesar deste entendimento, os
Autores advertiram que o capital de risco ndo deveria
ser considerado substituto perfeito de outras formas
de financiamento, a exemplo do crédito bancario,
pelo facto das pequenas empresas sé serem
suscetiveis de atrair o capital de risco, se
evidenciassem um elevado potencial e garantia de

retorno do investimento ao capitalista de risco.

1987

Lorenz

O Capital de risco foi referenciado como sendo um
financiamento de longo prazo, baseado em
participacoes do Capitalista de Risco, na estrutura
acionista, onde a remuneracao do investidor decorre
fundamentalmente, por via dos ganhos do capital

mvestido.

1989

Morris, Michael
H. e Outros

Considerou que, o capital de risco além de atenuar as
insuficiéncias de meios financeiros, através do
fornecimento de recursos, serve de igual modo de
consultor, valendo-se do seu papel de acionista e em
muitos casos de membro do 6rgdo gestor da empresa

que beneficia do financiamento.

2000

Casado, Fatima e

Outros

Para os autores, o capital de risco ¢ uma forma
alternativa de financiamento que possibilita as
empresas participadas resolver os problemas
relacionados com o capital proprio, necessario ao
desenvolvimento da sua atividade, podendo
representar para as empresas participadas fortes

perspetivas para o futuro, nao sé a nivel de risco

2005
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Autor

Perspetiva e Conteudo da Abordagem

Ano

esperado, mas também, a nivel de crescimento,
através da combinagao entre capital e competéncias

de Gestao.

Crispim e Douglas

Concluiram que Fundos, além de investirem
utilizando os seus proprios recursos, criam condigdes
€ apoiam as empresas, para que estas obtenham
recursos no mercado financeiro, em forma de

empréstimos.

2009

Mantell, Edmund

Para o autor o Capital de risco envolve a simulacio
de financiamento no qual existe um compromisso de
cedéncia dos fundos necessarios, com o
entendimento de que o financiamento futuro, seja
dependente do desempenho positivo da empresa. Por
outro lado, também observa que, os fluxos de caixa,
varidveis no tempo, em decorréncia do
financiamento por via da aplicag@o de capitais de
risco, afetam a probabilidade de sucesso de um novo

empreendimento.

2009

José Esperanca e

Fernanda Matias

A semelhang¢a de Maier, John B. e Walker, David A,
os autores referenciam o capital de risco como sendo
uma fonte prioritaria para financiar a inovagao,
especialmente porque as empresas inovadoras

enfrentam dificuldades na obtenc¢ao de fundos.

2010

Faury, Thiago
Pinheiro e
Carvalho, Marly

Monteiro de

Para os autores, o recurso ao capital de risco além de
proporcionar o investimento de dinheiro (capital), os
fundos de capital de risco auxiliam os
empreendedores na profissionalizagdo da gestdao do
negdcio, contribuindo por exemplo, com experiéncia

profissional e expansdo da rede de contactos.

2013

31




Autor

Perspetiva e Conteudo da Abordagem

Ano

Caetano, Paulo

O capital de risco assume relevancia como
alternativa ao financiamento através de crédito

bancario tradicional ou via cotagdo em bolsa.

2013

Gregory, Rodrigo

O investidor assume o risco do prejuizo na operagao
e o empreendedor ndo necessita de garantias € nem

assume qualquer divida.

2013

Marques, Vagner;
Souza, Antonio e

JUnior, Atair

Os autores pronunciaram-se sobre o processo de
selecdo das empresas participadas, tendo identificado
quatro fases, nomeadamente, a selecao, a avaliagdo, a
decisdo ¢ a saida, sendo que na fase da decisao
reconheceram que a prioridade no processo de
decisdo reside na observancia do seguinte: 1. Na
equipe de gestdo e suas competéncias, vinculada a
expertise e capacidade da Administragdo gerir e
potenciar ganhos; 2. No produto-mercado, abarcando
os Fatores relacionados com a esséncia do produto e
a natureza do mercado em que o fundo opera; 3. Nos
critérios do fundo, consubstanciados sobretudo na
localizagdo e no alinhamento entre o Fundo e
produto (base do negdcio). Ainda no ambito dos
critérios de decisdo os autores distinguiram os
seguintes: 1) a capacidade competitiva e estratégica,
i1) a capacidade de gestdo financeira (no sentido de
gerar valor, rentabilizando os investimentos;
observando o breaken even point e a taxa de retorno
do investimento) e iii) os critérios de cada acordo,
relacionados com os aspetos especificos de cada
Fundo, onde se destaca a capacidade de atrair novos

investidores € novos financiamentos.

2015

32




Incentivos Financeiros e Capital de Risco no Financiamento de PME’s em Angola

Autor Perspetiva e Conteudo da Abordagem Ano

O Autor considera o Capital de risco como forma de
financiamento, na qual a entidade financiadora, a
entidade de capital de risco, adquire uma
participagcdo minoritdria e temporaria no capital da
empresa participada que ¢ tipicamente de (muito)
Bastos, César F.
. pequena dimensao. Do ponto de vista legal, capital 2016
Silva de risco ¢ a aquisi¢do por um periodo limitado, de
instrumentos de capital proprio e de instrumentos de
capital alheio em sociedades com elevado potencial
de desenvolvimento, como forma de beneficiar da

respetiva valorizagao.

Ap0s resenha de algumas abordagens referenciadas neste trabalho e ainda tendo em conta
0 seu objetivo, apresentamos a sintese do nosso entendimento sobre o capital de risco. Deste
modo, entendemos o capital de risco como sendo uma alternativa de financiamento, acomodada
na estrutura do capital proprio da empresa investida pelo capitalista de risco, em decorréncia da
apresentacao pelo empreendedor, de um negocio com elevado potencial, o qual além do
investimento em meios financeiros, beneficia de assisténcia na gestao, informagao privilegiada
sobre o mercado, através da partilha de contactos, o que mitiga o risco intrinseco a atividade
empresarial e permite a0 Empreendedor desenvolver e/ou melhorar os seus processos de gestao
dos recursos, granjear notabilidade no mercado, expandir, aumentar receitas e criar bases
sustentaveis para a geracdo de novos empreendimentos. Por outras palavras, o financiamento
através do capital de risco decorre da pré-disposi¢ao por parte do capitalista em assumir o risco
de investir, em negdcios ou projetos, potencialmente lucrativos, mas com elevado grau de
incertezas, do qual na maior parte dos casos participa na gestdo, pelo imperativo de no ambito
da parceria se ter tornado soécio temporario do negdcio e sobretudo por ter como meta a

rentabilidade maxima do capital investido.
O Ciclo Percorrido pelo Capital de Risco

O investimento e a captagdo de recursos de capital de risco tém aumentado de forma
consistente nos ultimos anos, ao longo das varias etapas do desenvolvimento das empresas. Na

primeira etapa as jovens empresas encontram-se na fase inicial do estddio de crescimento
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(semente) ¢ enfrentam diversas caréncias, nao s6 do forum financeiro, mas, também de recursos
humanos, em quantidade e qualidade, capazes de esbocarem um plano de negocio e colocarem-
no em pratica. Na segunda fase, as jovens empresas ja sdo capazes de esbocar o seu plano de
negdcios, pois mesmo nos casos em que ainda nao realizem um volume satisfatorio de vendas,
granjeiam ja conhecimento do mercado, no que concerne a procura e por isso podem melhor
delinear os produtos e servicos que pretendem fornecer ao mercado. Na etapa seguinte, a
terceira, correspondente ao estadio de expansao, o foco das jovens empresas € a sistematizagao
e organizagao dos métodos de trabalho, a melhoria no acabamento dos produtos e prestacao dos

servigos e, despendem recurso com publicidade, para afirmarem-se no mercado.

Posteriormente, na quarta etapa, as empresas concentram-se no aumento da quota de
mercado, sendo que, nem todas obtém lucro. Deste modo, as empresas que nao geram lucro
tendem a modificar o seu produto e moldes de prestagao de servigos, para melhoria da sua
performance, aumento da quota do mercado e captacdo dos rendimentos necessarios, para a
preparagdo da fase seguinte, correspondente a saida por meio de "Initial Public Offering (IPO),
fusdes e aquisi¢des. Na ultima etapa, correspondente a fase de saida, as empresas concentram-
se no processo de IPOs, com cobertura de recursos proprios ou externos (Jeong et al., 2020).
As estratégias implementadas na fase de saida em startups sdo fundamentais para capitalizar e
incentivar os capitalistas de risco a reinvestirem capital em novos projetos empreendedores

(Montanaro et al, 2022).

A percecao da logica do financiamento através do capital de risco implica o conhecimento
do ciclo de risco, o qual compreende quatro fases (Bernardes, Varela, Consoni & Sacramento

2013):

e (Captagdo — Sendo esta a primeira fase do ciclo, inicia com a prospecao, que compreende
o levantamento ou recebimento de propostas para financiamento, as quais sao
submetidas a andlise e avaliacdo do risco, para posterior selecdo e escolha daquelas,

cujos Projetos se afiguram de elevado potencial.

e Investimento — O investimento ¢ feito parcelarmente, havendo a possibilidade de
suspensdo do investimento e respetivo abandono da empresa, caso se verifique a ndo
realizagdo dos objetivos nas etapas perspetivadas que, no geral ocorrem nos trés

primeiros anos.
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e Monitorizacdo — Nesta fase, o capitalista de risco acompanha de forma préxima a
gestdo, para melhor percegao dos sinais relativos ao retorno do investimento. Por outro
lado, decorrente da partilha de conhecimentos ao nivel da gestdo, observa-se de igual
modo nesta fase a transmissdo de know how que se traduz na adi¢ao de valor ao produto

final e, melhoria no servigo prestado, ou no modus operandi da empresa.

e Saida — O mecanismo mais usual ¢ a Initial Public Offerings — IPO. O processo ocorre,
quando a empresa procede por via deste mecanismo de saida?, o retorno do investimento
ao Capitalista de risco, havendo a possibilidade de reinvestimento e com isso o reinicio

do ciclo.

Relativamente a ultima fase, importa salientar que alguns autores que se debrucaram ao
estudo do Gerenciamento de Resultados (GR) em ofertas publicas, constataram que proximo
do langamento da IPO, ou oferta publica inicial, o GR é mais elevado em empresas emissoras
de acdes, comparativamente as ndo emissoras, sendo o GR a ingeréncia de forma intencional
nos Documentos de Gestao, nomeadamente, Demonstra¢des Financeiras, Relatorios e Contas,
com o objetivo de ndo espelhar a realidade do negdcio (Gioielli, Carvalho, & Sampaio, 2013).
Neste sentido, ao ndo espelhar a verdade material dos factos patrimoniais da empresa, a
informagdo constante das Demonstracdes Financeiras e respetivos Relatorios de Gestao,

induzem os potenciais investidores a negociarem precos elevados.

Entretanto, usualmente o IPO ndo ¢ utilizado como saida do investidor de venture capital,
mas sim, como meio de obtenc¢do de recursos para o financiamento da expansdo do negdcio
(Bernardes et al., 2013). Assim, para minimizar ou mesmo impedir a manipulagdo da
informacao contabilistica, o capitalista de risco estimula o cumprimento de boas praticas de
gestdo, através de mecanismos de boa governanga e de controlo de gestdo, para a salvaguarda
dos seus investimentos e, em prol da manuten¢do da credibilidade do seu bom nome no

mercado.

A melhoria do desempenho, resulta do engajamento dos investidores de capital de risco, no
processo de mitigacdo do Gerenciamento de Resultados, aquando do PO, sendo que, neste
periodo, as ofertas publicas iniciais das empresas investidas por Capitalistas de Riscos,

apresentam niveis de gerenciamento de resultados inferiores, aquelas empresas ndo investidas

“Bernardes et al (2013), citando (Gompers e Lerner, 2001) e referindo-se ao mecanismo de saida, no
ambito do ciclo de risco, salientam que a forma mais usual ¢ a emissdo publica inicial. Pg. 329.

35



por capitalistas de risco, em decorréncia da a¢do do capitalista de risco, no que tange ao uso das

melhores praticas, para preservagdo da sua reputacdo (Gioielli, Carvalho & Sampaio, 2013).

Por outro lado, note-se que, em sede da analise da informagao financeira, existem situagdes
que podem indiciar motivos para alerta, como por exemplo, algumas citadas por Breia, Mata e
Pereira (2014), que as designaram indicadores de alarme, cuja origem deve ser identificada e

analisada:

e Saldo elevado na conta Disponibilidade e simultanecamente coexisténcia de passivos
remunerados elevados, pode indicar excesso de prudéncia por parte dos gestores, na
gestdo do ativo financeiro da empresa, ou a ocorréncia de negligéncia no exercicio de
reconciliagdes de contas, ou ainda, nos casos considerados de maior gravidade,

poderemos estar em presenca de fraudes e manipulagdes contabilisticas.

e Aplicagdes financeiras sem o reflexo do seu retorno, indiciam insuficiéncias em termos

de imparidades.

e Baixas taxas de depreciagdo de ativos (imobilizado tangivel), pode ser o pronincio da
desaceleracdo das depreciagdes, decorrentes de eventuais manipulacdes de resultados
de desempenho econdmico-financeiro. Notando-se, porém que, nos periodos em que se
regista resultados negativos, o uso de taxas fiscais minimas, potencia a ocorréncia da

sobrevalorizac¢ao do ativo.

1.2.2. Vantagens, Desvantagens e Tipologia

O capital de risco teve a sua genesis no mercado financeiro americano e exerce influéncia de
forma acentuada no desenvolvimento de empresas, podendo financiar as iniciativas

empresariais, fomentando o crescimento de novos empreendimentos (Dyer et al., 2016).

Normalmente os capitalistas de risco possuem experiéncia em consultoria, investimento e
empreendedorismo e investem em negocios inovadores, de industrias novas, dindmicas e
potencialmente rentaveis, o que permite estabelecer uma maior assisténcia as empresas do seu

portfolio e melhoria da performance das mesmas no mercado (Alperovych et al., 2012).

No investimento de médio e longo prazo, o empresario de uma pequena / média empresa,
conta de entre outras fontes, com o financiamento por via do capital de risco, o qual se lhe

apresenta, como sendo dos mais favoraveis, pelas vantagens que este recurso proporciona,
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nomeadamente, a possibilidade do endividamento sem juros e sem comissdes de montagem e /

ou de gestdo, que tipicamente estdo associadas ao financiamento através do crédito bancério.

Por ineréncia do entendimento da nocdo bésica do capital de risco, a principal garantia
requerida no ambito do financiamento por esta via € a proje¢ao de ganhos futuros por parte da
empresa participada, i.e., livre de outras condicionantes consubstanciadas as garantias
secundarias. Deste modo, resulta que, o financiamento por esta via beneficia de igual modo, de

isencdo da apresentacdo de garantias colaterais.

Adicionalmente ¢ como vantagem consideramos o facto de, aquando da efetivagdo do
financiamento, registar-se (ainda que temporariamente), o aumento dos ativos nas empresas
participadas, resultante da participacdo de Sociedades de Capital de Risco nas agdes das
mesmas. Este fato, ao aumentar temporariamente o capital proprio das empresas participadas,
potencia-as, concedendo-lhes maior notoriedade no mercado e garantindo-lhes a performance
necessaria para a obtencdo de credibilidade junto dos parceiros do mercado, onde se incluem,
fornecedores, clientes, Bancos ¢ outras institui¢cdes de crédito e Entes do Estado. Deste modo,
face ao elevado valor agregado aos seus investimentos, a empresa participada pode dispor da
rede de contatos do Capitalista de Risco, obter no mercado melhor performance negocial e
maior credibilidade junto de institui¢des financeiras, destacando-se de entre estas os fundos de
pensdes, cuja representagdo no periodo correspondido entre 1985 e 2010 correspondeu a 20%

de todos os compromissos de VC (Lamain & Zimmerman, 2011).

Esta realidade decorre do facto de que, além do capital investido, os fundos de VC apoiam
os empreendedores, no dominio da profissionalizacdo e gestdo eficiente dos seus negocios,
cedendo-lhes experiéncia profissional e proporcionando a expansao das suas redes de contactos
(Faury & Carvalho, 2013). Neste contexto, uma empresa participada pode financiar-se no
mercado, servindo-se dos varios produtos financeiros que a banca disponibiliza, porque com o

apoio da SCR, ela estd em condi¢des de satisfazer na generalidade, os requisitos exigidos.

Ao participar minoritaria e temporariamente no capital social de determinada pequena /
média empresa, de per si, a SCR estara a confirmar a viabilidade no medio longo prazo da
mesma, na medida em que, a remuneracdo do investimento esta intrinsecamente
consubstanciada as realiza¢des e ganhos futuros. Tal justifica-se, pelo facto dos capitalistas de

risco serem muito seletivos na alocagao de seus recursos (Maier & Walker, 1987).
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As SCR normalmente ndo disponibilizam o valor global das necessidades de uma empresa
recém-formada, numa Unica tranche. As remessas de capital sdo efetuadas de forma faseada e
no valor suficiente de cada etapa (Brealey & Myers, 1998). As decisdes de investimento dos
capitalistas de risco, normalmente sdo tomadas por etapa, na medida em que, numa primeira
fase ¢ concedido uma pequena quantidade de capital e, s6 com base no desempenho da start-
up, ¢ decidido o volume do investimento posterior (Ledenyov & Ledenyov, 2013). Tal
procedimento permite ao capitalista de risco monitorar a evolugdo do negocio e aferir de forma
continua, a sua viabilidade economica e financeira. Nesta senda e com a visdao do lucro no
médio longo prazo, os capitalistas de risco investem financeiramente e prestam assessoria
administrativa e técnica, com vista a otimizagao dos recursos disponiveis e a obten¢do do maior
lucro possivel, decorrente da politica de partilha de dividendos com a empresa participada.
Portanto, ao participar financeiramente nas a¢des da pequena / média empresa participada, a
SCR assume-se igualmente como acionista (embora minoritaria), razdo pela qual o seu
envolvimento ¢ abrangente aos niveis de organizagao e de gestdo da empresa, ndo se cingindo,
como acontece relativamente aos empréstimos bancarios, ao interesse exclusivo do servigo da

divida do capital financiado.

Outrossim, por assumir-se como proprietaria temporariamente, em caso de necessidade de
recursos adicionais, a SCR reforca o capital na empresa participada, mediante a ponderagao de
um estudo de viabilidade, o qual podera ser por si conduzido, contrariamente ao que sucederia
se, de institui¢do de crédito tradicional se tratasse. Nesta linha, assinalamos também como
vantagem, a partilha do risco implicita na atividade empresarial, sendo que, diante de uma
eventual degradacdo da situagdo financeira da empresa participada, os capitalistas de risco s
poderdo recuperar o capital investido, apds regularizacao de todas as dividas contraidas junto

de institui¢cdes de crédito (Vieito & Maquieira, 2013).

Sdo véarias as vantagens e também desvantagens, que os investidores de risco e os
empreendedores incorrem, no ambito da atividade de capital de risco (Schell, 2015; Shepherd

& Zacharakis, 2015; Dyer et al., 2016).

Vantagens para o Investidor (capitalistas de risco)
e Potenciais ganhos decorrentes do retorno do investimento de risco
e Diversificagao da carteira de investimentos

e Diluigdo do risco
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Vantagem para a empresa investida (Empreendedor)

Obtencao de experiéncia, através do monitoramento da atividade empresarial
Desenvolvimento de competéncias operacionais ¢ de gestao
Investimento em planos estratégicos e projetos especificos do negdcio

Responsabilidade pelo seu proprio negdcio

Desvantagem para o Investidor (capitalista de risco)

Elevado nivel de incerteza / risco
Eventuais prejuizos decorrentes de analises e avaliagdes do risco mal projetadas

Elevados custos de desinvestimentos

Desvantagem para empresa investida (Empreendedor)

Custo do capital mais elevado comparativamente ao custo do financiamento

bancario bonificado

Necessidade da partilha de informagao sobre decisdes importantes relativamente ao
negocio, com o capitalista de risco, o que leva a morosidade e limitagdes por parte

da empresa investida, no processo de tomada de decisoes.

Na qualidade de s6cio / acionista por tempo previamente determinado, o capitalista de risco

investe os seus ativos financeiros e / ou patrimoniais, podendo distinguir-se a seguinte tipologia

(Vogelaar & Stam, 2021):

Seed Capital (Capital Semente)

O financiamento ocorre na fase inicial do desenvolvimento do projeto, em empresas
de pequena dimensao e destina-se a cobrir as despesas de investigacao, avaliacdo e
projecao do plano de negdcio. Por conseguinte, o capital semente tem como finalidade,
o financiamento das ac¢des preliminares que visam a instala¢do e o desenvolvimento
de determinado produto ou prestacdo de servico no mercado, antes da instalagdo do

negodcio. De entre as acdes destacamos os estudos de mercado, para a afericao da
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viabilidade econdmico-financeira, bem como a identificagdo de conceitos inovadores

e da capacidade de expansdo de determinado Projeto.
Start-up Capital

O financiamento ocorre na fase de arranque do negocio, destinando-se a cobertura de
acdes que visem ao lancamento e / ou desenvolvimento de produtos e a realizagao de
marketing em empresas j4 em funcionamento, ou na fase de conclusdo para o inicio

da atividade de comercializagdo de produtos ou de servigos.
Early Stage Development Capital

O financiamento ocorre na fase inicial do negocio, em empresas recém-constituidas,
que tenham concluido a fase de desenvolvimento do produto e estejam ja a
comercializar, mas sem que tenham alcan¢ado o break-even point. Neste sentido, o
investimento visa o aperfeicoamento do processo de producao, de comercializagao e

da estratégia de marketing.
Later Stage Development Capital

O financiamento ocorre em empresas que tenham atingido a sua fase de maturidade,
mas, ndo obstante tenham desenvolvido e comercializado determinado produto ou
servigo, ndo conseguem expandir o seu negocio, necessitando deste modo de
investimento, que vise 0 seu crescimento € expansao, através do recurso a mecanismos
e técnicas mais eficientes de producao, comercializagdo e promocao da atividade da

empresa.
Management Buy Out

O financiamento destina-se a aquisi¢do do controlo da empresa pelos gestores ou por
socios minoritarios. Diferencia-se do Management Buy in, pelo fato deste ltimo,
caracterizar-se pelo financiamento destinado a aquisi¢ao do controlo da empresa, nao

por gestores afetos & mesma, mas sim, externos.
Mezzanine

Este tipo de financiamento ocorre em resultado da contragdo de uma divida ndo
reembolsada no prazo acordado, podendo, por conseguinte, consubstanciar-se a

sucessdo de acdes, tomada de controlo por parte de Gestores ou fusdes de empresas.
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o Replacement equity (Capital de Substitui¢do)

Este instrumento proporciona o financiamento a um acionista minoritario, nao
pertencente a SCR, para a obtencdo de agdes de outros investidores, podendo estes

serem individuais ou pertencentes a SCR.
e Resgate — Turnaround

Este financiamento ocorre quando a empresa apesar de estar no mercado e apresentar-
se bem estruturada, revela uma situacdo financeira deficitaria. Assim, a injecdo de
capital destina-se a sanar a débil situagdo financeira da empresa, evitando que esta
atinja elevados niveis de insolvéncia e proporciona a recuperagdo da saude financeira

e da performance de mercado.

Aqui, a semelhanca do que acontece nos restantes tipos de financiamento através de
capital de risco, o interesse do investidor ¢ a aplicacdo do capital, em empresas com
elevado potencial, que garantam no futuro, aquando da alienagao da sua participagao,

a obteng¢do de ganhos significativos.

Note-se que, os capitalistas de risco com maior disponibilidade financeira para investirem,
preferem fazé-lo em fases posteriores de desenvolvimento da empresa, tendo em conta que o

retorno do capital esperado sera maior (Pandher, 2021).

Entretanto, importa reiterar que na literatura encontramos duas formas substanciais da
operacionaliza¢do do financiamento por via do capital de risco, diferenciando-se por um lado o

Private Equity e por outro lado, o Venture Capital (Madi, 2020).

Figura 4: Formas de Operacionalizagdo do Capital de Risco

Capital de Risco

Private Equity: Investimento no capital
social ou activos de empresas de qualque
dimensdo, com reduzida ou auséncia de
participagdo  na  gestdo, visando
maximizacdo da rentabilidade decorrente do
investimento.

enture Capital: Participacdo em empresas de
pequena dimensdo e em projectos em estagio
incipiente, como sendo start up, com
participagdo muito préxima na gestdo, com
ista a assegurar a sua rentabilizacdo.

Fonte: Madi (2020)
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Venture Capital (VC) diz respeito sobretudo aos fundos concedidos a uma empresa em
estagio inicial ou, em estdgio posterior de seu ciclo de vida de crescimento (Gatauwa &
Mwithiga, 2014). Embora os investimentos em capital de risco em fase inicial tenham suscitado
grandes questdes relacionadas com o estimulo das politicas para mitigar défices de
financiamento, o seu impacto econdmico e social ¢ geralmente considerado positivo (Lockett
et al., 2002). Os VCs preferem investir mais em estidgios iniciais € menos em estagios

posteriores do que outros tipos de investidores. (Block et al., 2019).

Quanto as caracteristicas individuais, os profissionais de investimento, afetos as empresas
de Venture Capital, revelam menos experiéncia como investidores, poucos tém formacgao
empresarial e normalmente, apresentam formacdo em ciéncias naturais ou engenharia. No
entanto, esses profissionais demostram, elevado nivel de experiéncia empreendedora, com
historico de trabalho qualificado, junto de startups ou Pequenas e Medias Empresas. (Block et
al., 2019). O venture capital ¢ uma importante fonte de financiamento para as jovens empresas,
na medida em que, fornece os recursos necessarios para estimular a inovacdo, assegura o
investimento das novas iniciativas de alto risco, patrocina a manuten¢ao do negdcio, fomenta a
geragdo de emprego e de fluxos de receitas para a economia. Adicionalmente, o VC proporciona
as jovens empresas, monitoria e orientagao estratégica, além de networks, para estas elevarem

o seu potencial e melhorem a sua performance no mercado. (Pradhan et al., 2018).

Também o private equity tornou-se uma importante fonte de financiamento para as
empresas, nas suas diversas etapas de desenvolvimento e alguns estudos salientam a sua
contribuicao positiva, no incentivo ao surgimento de novas tecnologias, na geragao de emprego,
na melhoria do desempenho das empresas e por conseguinte, no crescimento econémico de um
pais ou regido (Gatauwa & Mwithiga, 2014). Note-se que, os investimentos em private equity
aumentaram consideravelmente nas ultimas décadas e revelaram-se vantajosos ndo apenas no
curto prazo, mas também no médio longo prazo. Quando os investidores de private equity
investem o seu capital numa determinada empresa, estimulam outras empresas do mesmo ramo,
que ndo tenham beneficiado de investimento de private equity, a recorrer as novas tecnologias
para modernizarem-se, tornarem-se eficientes e competitivas, melhorando a sua performance
no mercado, o que contribui em Ultima instancia, para o crescimento do sector real da economia

(Aldatmaz & Brown, 2020).

Os investimentos de private equity sao realizados em grande medida através de fundos

fechados e, os investidores, na qualidade de socios t€m como missdo, a alocacdo de recursos
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financeiros. Todavia, as decisdes relacionadas com o investimento sdo delegadas ao gestor de
private equity, sendo que, com frequéncia os investidores tém recorrido aos gestores de private
equity e investem os seus recursos, em empresas fora da estrutura de fundos, utilizando a
atividade de co-investimento, a qual tornou-se uma pratica relevante no negocio de private
equity, pelo facto de fornecer aos investidores, oportunidades promissoras através de custos

mais baixos (Braun et al., 2020).

Apesar da diferenga supramencionada ¢ importante notar que, alguns investigadores usam

o termo venture capital como sinénimo para private equity (Schickinger et al., 2018).

Na segunda parte do trabalho, além do enquadramento tedrico e geral dos conceitos
essenciais, apresentamos o resultado da pesquisa sobre o financiamento de pequenas e médias
empresas, beneficiadas pelas politicas de incentivo financeiro, ao abrigo do Programa Angola
Investe, o qual como atras referimos, apos descontinuidade, deu lugar ao PRODESI. Outrossim,
sera feita alusdo, ao impacto do financiamento através de iniciativas de capital de risco, no

desenvolvimento empresarial.
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Capitulo 2 — Enquadramento

2.1. Incentivos Financeiros a Luz dos Programas Angola Investe e PRODESI

E relevante o papel que o sector financeiro desenvolvido, assume na expansao e solidificagio
da industria, permitindo o rapido aproveitamento de oportunidades, a protecdo contra os riscos
e ainda a concecdo de estratégias de diversificagdo (Amaral & Monteiro, 1995). Aqui
basicamente ¢é evidenciada, a relevancia do sistema financeiro como um todo, no
desenvolvimento empresarial, destacando-se na abordagem o sector da Industria, onde inclui-
se ndo so papel do sector bancério (no que refere a concessao de créditos, os quais podem ser
bonificados, ou incorporarem condigdes que emanam de politicas de incentivo financeiro),
como também o sector ndo bancario, a exemplo das seguradoras, as quais servem de alavanca
na mitigagdo dos riscos inerentes a atividade empresarial, em situa¢des decorrentes de contextos

menos favoraveis no ambito de eventuais processos de diversificaco.

Os incentivos financeiros na economia de um pais podem tomar corpo por via da
implementagdo de varias politicas publicas, as quais surgem no processo de desenvolvimento

das nagdes e regra geral, com o patrocinio do poder politico.

Existe uma relagdo muito proxima entre incentivos e economia. O Prémio Nobel de ciéncias
economicas de 1972, Kenneth J. Arrow, da Universidade de Stanford, considera que, o estudo
dos incentivos para alcancar ganhos potenciais reciprocos, quando as partes t€ém diferentes
graus de conhecimento, tem sido o mais importante desenvolvimento na economia, nos ultimos
anos. Embora Adam Smith tenha expressado os primeiros inputs sobre o assunto, apenas nos
ultimos anos a teoria dos incentivos, uma abordagem moderna no cerne da economia, tem vindo
a ser amplamente explorada por alguns autores, de entre os quais distinguimos Laffont &
Martimort (2002), que referem que Bernard (1938) tera sido muito provavelmente, o primeiro
a tentar desenvolver uma teoria geral de incentivos, com uma visdo ampla sobre a dimensdo do
entendimento da no¢do de incentivos, compreendendo a componente de incentivos monetarios
e de incentivos nao monetarios. Para os autores a pratica de politicas de incentivo inadequadas
implica a alteracdo dos objetivos estratégicos, podendo inclusive gerar a faléncia da
organizagdo. Por outras palavras, o desenvolvimento de uma empresa estd intrinseco a sua
capacidade de motivar os trabalhadores, através de politicas de incentivo adequadas, que
estimulem o espirito de entrega individual e do coletivo e promovam a eficiéncia de processos

de trabalho.
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Landry et al (2017), no seu trabalho sobre “A relagdo entre incentivos financeiros,
motivagdo e desempenho”, sugerem que o resultado da utilizagdo de incentivos financeiros
pode ser eficaz desde que administrados de forma adequada, provendo a motivagdo, a
autonomia ¢ o melhor desempenho do trabalhador (Landry et al., 2017), o que potenciara o
crescimento da empresa e em ultima instancia, favorecerd a economia a escala sectorial e, ato
continuo, poderd fomentar o aumento da produ¢@o nacional e eventualmente também o volume

das exportacoes do Pais.

O estudo sobre a influéncia dos incentivos publicos, financeiros e fiscais, no volume de
exportagdes, desenvolvido junto de varias empresas europeias, revelou que em grande medida,
a dimensdo da empresa ¢ uma condicionante do acesso ao incentivo financeiro e as empresas
que beneficiam desses incentivos publicos, tendem a apresentar melhor desempenho. Nesta
senda, os autores instam os governos a criarem incentivos financeiros com cobertura de fundos
publicos, no quadro de politicas de subsidios as empresas, para o fomento das exportagoes,

sobretudo em periodos de crise financeira (Okafor et al., 2020).

Para promoverem o emprego, diminuirem os niveis de pobreza (sobretudo em economias
de paises em desenvolvimento), aumentarem os niveis de inclusdo social, diversificarem a
economia (caso particular de Angola), estimularem o empreendedorismo e a emergéncia de
uma classe empresarial forte, diminuirem a dependéncia da importacdo e em substituicao,
fomentarem a produgado interna e a exportagdo, os Estados implementam medidas de apoio as
empresas, conducentes ao fomento de investimentos e subjacentes as politicas de subsidios,
mormente de ordem financeira e fiscal. Os subsidios compreendem as comparticipagdes € 0s
recursos financeiros cedidos as empresas, que as compensam por gastos realizados em
investimentos em capital fixo, ou na execucao de despesas de bens e servicos de exploracao

(Bastos, 2016).

Os incentivos podem ser de natureza geral ou especifica, consubstanciados respetivamente

ao seguinte (Laffont & Martimort, 2002):
Incentivos Gerais
a) Atratividade associativa
b) Adaptagao das condi¢des habituais, métodos e atitudes

c) Oportunidade de participacdo

46



Incentivos Financeiros e Capital de Risco no Financiamento de PME’s em Angola

d) Condigdes de congregacao
Incentivos Especificos
a) Incentivos Materiais
b) Pessoais
c) Condig¢des Fisicas Desejaveis
d) Beneficios Ideais

Neste trabalho, a logica da abordagem dos incentivos fard acento tonico aos estimulos
financeiros e fiscais e terd subjacente o entendimento da implementacdo do Programa Angola
Investe ¢ o PRODESI. Assim podemos observar que no ambito do Programa Angola Investe,
mediante requisitos pré-definidos, as empresas, sobretudo do sector produtivo, beneficiaram de
financiamento, cujos limites foram previamente estabelecidos, as taxas de juros foram
bonificadas, com condi¢des de reembolso bastante flexiveis e amortizagdes moderadas, a altura
da expectativa de evolugao/ crescimento do negocio. Santana (2002) refere que, os incentivos

tém como principal proposito o estimulo do desempenho das empresas.

Em sede do Programa Angola Investe, iniciado em 2013, foram aprovados até Marco de
2016, 468 financiamentos, no valor superior a Kz 87 Milhoes, dos quais Kz 61 Milhdes foram
desembolsados, por 17, dos 20 Bancos do sistema financeiro angolano, consubstanciados a

linha de financiamento Angola Investe.

Esta linha de financiamento de médio-longo prazo decorreu sob tutela do Ministério das
Finangas de Angola, mas, acompanhada pelo Instituto Nacional de Pequenas e Médias
Empresas (INAPEM), entidade tutelada pelo Ministério da Economia e Planeamento e,
responsavel pela certificagdo das empresas que se candidatam aos beneficios de programas de
fomento empresarial. Associada a certificacdo, como condi¢do precedente a obtencdo do
financiamento, as empresas necessitavam de dispor de um projeto de investimento e o processo
de candidatura tinha de ser instruido junto de um dos bancos consubstanciados a engenharia do

Angola Investe.

O executivo angolano para alavancar a micro, pequena e média empresa, além de conceber

o Programa, garantiu através do Fundo de Garantia de Crédito do Estado, 70% do financiamento
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as empresas, o que reduziu substancialmente, i.e., para 30%, o risco dos Bancos Comerciais

envolvidos na operagdo do crédito bonificado.

Os termos do financiamento ao abrigo do programa Angola Investe, comportaram o
montante maximo de USD 200 mil para as Micro e Pequenas Empresas e USD 5 Milhdes para
as Médias e Grandes Empresas. O custo do financiamento envolveu a taxa de juros de 5%, para
um prazo de reembolso de 5 anos, com periodo de caréncia de 6 meses. Associado a este
beneficio financeiro, o programa comportou igualmente uma componente de incentivos fiscais,
caracterizada pela reducdo ou isencdo por determinado periodo, do pagamento de impostos,

mediante fosse o sector e ou regido do pais, em que se localizasse o investimento.

A este proposito, a Lei dos Incentivos Fiscais em Angola estabelece sobre os critérios da
concessdo dos incentivos, que os mesmos sdo atribuidos, segundo seja a insercdo dos
investimentos nos sectores prioritarios da economia, onde a agricultura e a indastria assumem
a preponderancia. Ainda sobre as exigéncias referenciadas na supracitada Lei, o artigo 7°,
esclarece os requisitos, que sustentam os pressupostos, para que os contribuintes sejam

elegiveis a obtencdo dos beneficios legalmente previstos:

a) Ter a autorizacdo legal para o exercicio da atividade e as obrigagdes fiscais

regularizadas;

b) Nao se encontrar em situagdo de incumprimento, com dividas vencidas, junto do Estado,
da Seguranca Social e do sistema financeiro no geral (banca comercial e outras

institui¢des afins);

c) Ter os fatos patrimoniais da empresa corretamente registados, isto €, ter a contabilidade

devidamente organizada.

Deste modo, de acordo com o cumprimento das condi¢des supra elencadas, as empresas

podem obter os seguintes beneficios, em sede dos incentivos fiscais:

e [sencdo do pagamento de direitos aduaneiros, por um periodo minimo de 3 e maximo
de 6 anos, para as acdes de investimento, que comportem a aquisi¢ao no exterior do pais

de bens e de servigos para o inicio e desenvolvimento de Projetos de natureza prioritaria.

e [sen¢do do pagamento do imposto industrial, num periodo minimo de 8 e méximo de 15

anos, conforme a zona do pais, de realizagao do investimento.
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e [sen¢do do pagamento de imposto sobre a aplicacao de capitais, relativamente ao lucro
dos Acionistas, para o periodo que varia entre 5 a 15 anos, mediante a zona do pais em

que se realiza o investimento.

e [sen¢do do pagamento do imposto de sisa, aquando da aquisi¢ao de terrenos e imoveis
que estejam ou venham a estar afetos ao investimento inserido num Projeto classificado

como sendo de natureza prioritaria.

De entre os sectores prioritarios listamos, no ambito do “Programa Angola Invest”, os que

seguem:
a) Agricultura, Pecuaria e Pescas
b) Construgao

c) Servigos de Apoio ao Sector Produtivo (onde destacamos incubadora de empresas com

servicos de consultoria, contabilidade e marketing)
d) Industria Transformadora, Geologia e Minas

Em suma, ao abrigo do Decreto Presidencial n® 41/12 de 13 de Margo, foi aprovado o
modelo de implementacdo do Programa de apoio as Micro, Pequenas e Medias Empresas, o
qual de acordo com o estabelecido no seu artigo 2°, “visa regulamentar as linhas gerais para
promocdo de incentivos fiscais, financeiros, organizacionais, reforco de competéncias e de
inovagao tecnologica das Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPME’s)”. Neste sentido, para
cumprimento dos desideratos gizados, conforme artigo 6° do supracitado diploma, as MPME’s

tinham como suporte os seguintes instrumentos:
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Figura 5: Instrumentos de Apoio ao Desenvolvimento das MPME's

Linhas de Crédito
Bonificadas

Fundos ‘

Activos de Beneficios
Capital de Fiscais
Risco

Balc&o Unico do
Empreendedor

Fonte: Lei das Micro, Pequenas e Médias Empresas; INAPME
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» As Linhas de Crédito, enquanto instrumento de apoio ao desenvolvimento das MPME’s

tém como proposito garantir o empréstimo bancario em condi¢des bonificadas e com
garantia concedida pelo Estado angolano, sempre que o tomador do empréstimo

(MPME) nao disponha de colaterais suficientes para cobrir a solicitacdo do Banco.

Quanto ao Fundo Ativo de Capital de Risco, a sua finalidade ¢ assegurar a participagao
direta de capital, no crescimento sustentavel de empresas privadas, com elevado
potencial de competitividade, capazes de proverem a substitui¢do das importagdes, bem

como, a criagdo e a manutencdo de emprego.

Relativamente ao Balcdo Unico para o Empreendedor, este teve como cerne a
simplificagdo do processo de constituicdo da empresa e inicio da atividade também de
forma célere e menos dispendiosa, por via da obten¢do de licencas e alvarés a custos
mais econdémicos, em conformidade com os termos do Diploma que cria o Balcao

Unico. (Decreto Presidencial n° 40/12, de 13 de Margo).

Concernente aos Incentivos Fiscais, a incidéncia recai sobre a obtencao de beneficios
ficais, como sendo por exemplo, por via da isen¢ao do imposto de selo e outros que
potenciam a redugdo da carga tributaria das MPME’s e o alivio da pressdo sobre as suas

respetivas tesourarias.



Incentivos Financeiros e Capital de Risco no Financiamento de PME’s em Angola

A expectativa da abrangéncia do Programa Angola Investe ascendeu a 50 mil empresas. Em
sede da Lei das Micro, Pequenas e Médias Empresas, respaldada pela Lei n® 30/11 de 13 de
Setembro, aprovada pela Assembleia Nacional, “entende-se por empresa, as sociedades que,
independentemente da sua forma juridica, tenham por objeto o exercicio de uma atividade
economica.” (Vide artigo 4° da supracitada Lei). Concernente a distingao entre Micro, Pequenas
e Médias Empresas, o artigo 5° da mesma Lei alude, especificando os critérios que, cada uma
das tipologias devera obedecer, tomando como base de comparacao o n° de trabalhadores e a

faturagdo bruta anual, conforme quadro que se segue:

Quadro 4: Critérios Identitarios para Classifica¢do das MPME's

Empresa N° Trabalhadores Faturacdo Bruta Anual
Micro Até 10 Inferior ou igual a USD 250 Mil

Superior a USD 250 Mil, até ao

Pequena | Superior a 10 e até 100 ) )
equivalente a USD 3 Milhdes

Superior a USD 3 Milhdes, até ao

Média Superior a 100 e até 200 ) _
equivalente a USD 10 Milhdes

Fonte: Lei das Micro, Pequenas ¢ Médias Empresas

Todavia, o executivo angolano apos as eleigoes de 2017, procedeu a extingdo do Programa
Angola Investe, tendo em ato continuo referenciado o surgimento de um novo Programa, o
PRODESI. Trata-se da sigla que d4 nome ao “Programa de Apoio a Produg¢ao, Diversificacdo
das Exportagdes e Substituicdo das Importacdes”. A sua execucdo decorre da necessidade de
corrigir os constrangimentos identificados nos Programas anteriores, impedindo-os de
atingirem as metas pré-estabelecidas e de utilizar de forma mais racional, os recursos

financeiros, humanos e outros, afetos a implementagdo perniciosa dos mesmos.

Neste sentido, com o propoésito de maximizar a utilizagdo racional dos recursos financeiros
do Estado, colocados a disposicao das Empresas elegiveis ao Programa, para estimular a
capacidade e qualidade da producdo interna, incentivar a geracao € manutengao de emprego, a
criacdo de riqueza, a diversificagdo da economia e potenciar a exportagdo de bens em
substitui¢do das importacdes, foi aprovado o PRODESI, através do Decreto Presidencial n.°
169/18 de 20 de Julho. De entre os sectores prioritarios, no ambito do Programa, destacam-se

0s nao petroliferos, como a Agro-industria, os Recursos Minerais e os Florestais, com o objetivo

51



de fomentar a exportagdo e consequentemente, estimular a diversificagdo da fonte de captagdo
das receitas cambiais. Neste contexto sdo encetadas de forma transversal e integrada, varias
iniciativas, privilegiando a adequagdo da preparagao dos Projetos, o acompanhamento ¢ a
monitorizagdo da implementacao das varias etapas, bem como a avaliacdo dos resultados das

mesmas, corrigindo sempre que necessario, eventuais constrangimentos.

Assim, destacamos os seguintes eixos, de entre os varios existentes, no ambito dos

instrumentos da implementagdo do PRODESI:

e Conceber, aprovar e implementar, faseadamente, iniciativas de substitui¢do de
importagdes nos sectores da agricultura, pecudria, agro-industria, pescas, industria
alimentar, industria ligeira, industria pesada, satde, formacdo técnica e profissional e

educacao.

e C(Criar e ajustar incentivos fiscais e cambiais a diversificagdo das exportacdes e

substitui¢ao das importacdes.

Importa realgar que o Programa tem respaldo ao mais alto nivel, considerando que o mesmo
¢ coordenado pela Comissao Econdémica do Conselho de Ministros, que por sua vez € chefiada
pelo Titular do Poder Executivo (TPE), o Presidente da Reputblica. Do ponto de vista de
execugdo, o Programa ¢ coordenado pelo Ministério da Economia e Planeamento, cuja
competéncia ¢ de conduzir a equipa interministerial, integrada por representantes de varios
Ministérios, designadamente, da Justica e Direitos Humanos, das Finangas, da Agricultura e
Pescas, dos Recursos Minerais e Petroleos, da Cultura, Turismo e Ambiente, das Obras Publicas
e Ordenamento do Territorio, da Industria e Comércio, das Telecomunicagdes, Tecnologias de
Informagdo ¢ Comunica¢do Social, da Energia e Aguas e ainda o Governador do Banco

Nacional de Angola (BNA).

Para o financiamento das ac¢des aportadas ao PRODESI, foi criado o Projeto de Apoio ao
Crédito (PAC), sendo a decisdo do limite do financiamento, da competéncia do Promotor do

Investimento e do Banco Comercial, isto ¢, do credor da operagao.

Quanto aos termos da operacdo de crédito, os mesmos variam amplamente, consoante o
sector da atividade e, mediante sejam concedidos pelo Banco de Desenvolvimento de Angola —
BDA, ou por outro banco comercial, sendo as condi¢gdes no primeiro caso, menos onerosas. No

entanto, relativamente a maturidade do financiamento (prazo do reembolso) e a caréncia
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(periodo em que ndo se regista o pagamento dos juros), os limites minimos sdo 2 ¢ 1 ano,

respetivamente.

Também de realce, no ambito das condigdes para a obtengdo de crédito no quadro do
PRODESI, ¢ a obrigatoriedade das empresas terem que demostrar por um lado, que tém a
contabilidade organizada, bem como a obrigacao fiscal regularizada e por outro, apresentar
evidéncias da capacidade de organizacao e de gestao dos respetivos planos de negdcio, atestada
pela proficiéncia técnica e profissional dos seus gestores, certificada documentalmente.
Adicionalmente, devem os gestores e os proprietdrios das empresas que beneficiam do crédito
no ambito do PRODESI, atestarem a sua idoneidade, mediante respaldo documental, que

confirme a regularidade da situagdo legal e fiscal dos mesmos.

2.2. Incentivos Financeiros no Desenvolvimento Empresarial

Este ponto compreende a abordagem, do subponto 2.2.1. sobre os pressupostos tedricos do
Desenvolvimento Empresarial, na dimensdao da Empresa e do Empresario, bem como, do
subponto 2.2.2 sobre os Incentivos Financeiros, o Desenvolvimento Empresarial e os

fundamentos do Programa Angola Investe.

2.2.1. Pressupostos Tedricos

A abordagem sobre o desenvolvimento empresarial ndo ¢ concebivel sem o entendimento dos
conceitos de empresa e de empresario. O desenvolvimento empresarial pressupde a existéncia
de empresas sustentaveis, capazes de gerar valor, quer seja pelo financiamento através de capital
proprio (auto sustentando-se financeiramente), quer seja pelo financiamento no mercado, por
via do recurso ao crédito contraido junto de institui¢des financeiras (cumprindo os termos do
servico da divida contraida), ou ainda através de instrumentos financeiros com caracteristicas
hibridas. Mas, para tal, impde-se que exista como alicerce a visdo estratégica de um empresario,
competente o suficiente, ndo sé para a leitura dos sinais do mercado e o reconhecimento das

oportunidades de negdcio dai resultantes, mas sobretudo, com a expertise de definir estratégias
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com metas SMART?, que visem proporcionar o crescimento da empresa considerando as trés
dimensdes que capitalizam o desenvolvimento empresarial, nomeadamente, a componente

economica, a social, e a ambiental.

Em Julho de 2017, Luis Todo Bom, no ambito de uma conferéncia sobre “Condigdes para
o Crescimento da Economia”, tendo como referéncia a realidade portuguesa, apresentou quatro
perspetivas de areas criticas para o desenvolvimento empresarial, as quais julgamos serem
transversais as outras sociedades, como a angolana, e, por conseguinte, serdo aqui referenciadas
ndo no sentido de serem neste trabalho aprofundadas, mas como contribuigdes para eventuais

estudos futuros. Assim, as quatro areas criticas apresentadas sao as seguintes:

a) Dimensao e rating das empresas. Neste ponto, o entendimento ¢ de que, as empresas de
menor dimensao enfrentam maiores obstaculos para a penetragao e sobrevivéncia aos niveis de

competitividade impostos pelos mercados internacionais, cuja robustez e dimensao ¢ maior.

b) Eficiéncia do sistema de inovagao empresarial. Neste quesito defende-se a existéncia de
um portal de inovagdo, com potencialidade para gerir uma rede de empresas que facilite o
conhecimento, de forma integral, por um lado e por outro também se defende que a inovagao
tecnologica incida ndo apenas ao nivel dos produtos e servigos oferecidos, mas também, dos

processos e procedimentos.

c) Tomada de decisdes estruturais com base em fundamentos tedricos pouco sustentados,
os quais afetam negativamente a qualidade da gestdo. Aqui, a chamada de atencao ¢ sobre as
decisdes de investimento, de caracter extremamente importante, que sdo tomadas, tendo como
base premissas de estudos débeis, que conduzem a planos e estratégias de atuagdo pouco solidas
€ sem a necessaria consisténcia, as quais afetam negativamente o desempenho da gestdo e, por

conseguinte, condicionam o resultado esperado.

Nao nos detendo ao nivel do sector real da economia e considerando o esfor¢o que Angola
tem feito no sentido de diversificar a economia, acrescendo a dinamica que se tem imprimido
no sentido da captacdo cada vez maior de investimento, sobretudo estrangeiro, urge refletir
sobre a solidez dos estudos prévios e principalmente sobre a viabilidade dos mesmos, sob risco

de ao invés de diversificarmos a economia estarmos a agravar um cenario sombrio e cada vez

3Para que sejam SMART, as metas devem agregar as seguintes caracteristicas: “Specific (Especifica);
“Mensurable” (Mensuravel); “Atainable” (Atingivel); “Realistic” (Relevante) e “Time” (Prazo para o
seu cumprimento).
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mais volatil (devido a elevada exposicdo aos choques externos), para saude financeira como
heranca e sob gestdo das futuras geragdes, caracterizada pelo elevado nivel do stock da divida
publica. Importa aqui referir que, parte consideravel da divida publica angolana, gerada
internamente, teve como credor o sector empresarial e, a ndo regularizagao do passivo por parte
do Estado, condiciona a gestdo de tesouraria das empresas, conduzindo-as em alguns casos a
situacdo de faléncia técnica, diante da situagdo gravosa de falta de liquidez, a que as mesmas

sdo expostas.

d) A atuagdo dos gestores que no exercicio do dever apresentam desculpas e
arrependimentos ao invés de referirem-se aos instrumentos e formas de resolucao dos

problemas identificados, como constrangimento ao alcance de determinado objetivo.

Como se pode verificar, a abordagem sobre o desenvolvimento empresarial apesar de ter
como premissa a existéncia da empresa e do empresario, abrange também a envolvente
conjuntural, caracterizada pelo ambiente de negdcios, subjacente ao estado das infraestruturas
existentes, das condicdes macroecondomicas, aspetos socioculturais, ambientais, de literacia e
de natureza tecnolodgica, ndo excluindo, os de ordem politica, que atuam como o principal
niveladores da confianga dos agentes econdmicos e consequentemente, quando conjugado com
os demais fatores supracitados, constitui o bardmetro para a afericdo da atratividade do
investimento, independentemente do setor da economia, devido ao elevado risco e incerteza da

recuperacao dos recursos investidos.

No contexto empresarial distinguimos quatro dimensdes, nomeadamente: i) o ambiente
politico e legal; i1) o ambiente tecnoldgico; o ambiente econdmico; € o ambiente sociocultural

(Carvalho, L., 2014).

e O ambiente politico e legal esta relacionado com o quadro politico do pais bem como
com os Diplomas e normativos que regem a atividade que corresponde ao objeto social

de determinada empresa.

e O ambiente tecnologico corresponde ao nivel de desenvolvimento e ao respetivo
acesso as tecnologias de comunicagdo e informacdo, em que a empresa se encontra

inserida.

e O ambiente econdémico ¢ revelado pela conjuntura dos mercados ao nivel nacional e

internacional e abrange os fatores de ordem microecondmica bem como os indicadores
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macroeconémicos, que inferem o clima de negdcios e a confianga dos agentes

econdmicos, afetando o ritmo do desenvolvimento empresarial.

e O ambiente sociocultural esta consubstanciado aos aspetos de ordem social e cultural,
marcados por questdes éticas, nivel de escolaridade, literacia financeira e outros, que
influenciam as escolhas e preferéncias no consumo de determinado produto ou

servigo.

Em sede da abordagem relativa as vantagens competitivas, vale recordar o modelo
desenvolvido por Michael Porter, no seu livro sobre “As Vantagens Competitivas das Nagdes”,

cuja logica foi também aplicada as empresas no ambito das chamadas “Cinco Forgas de Porter”.

O Modelo das cinco forcas de Porter distingue em sede da andlise das vantagens
competitivas entre empresas, a) A rivalidade entre os concorrentes (tendo como objetivo
conhecer o numero e a natureza dos produtos ou servigos oferecidos pelos concorrentes que
operam no mesmo segmento do mercado); b) Ameaca da entrada de novos Agentes (cujo
desempenho pode ser influenciado pelas barreiras de entrada no mercado, tais como acesso a
informacao privilegiada, capacidade financeira; economia de escala e canais de distribui¢do);
¢) Poder de decisdao dos clientes quanto ao preco e qualidade dos produtos e servicos ditado
pelas forcas do mercado; d) Poder de decisdo dos fornecedores de matéria-prima e servigos,
num determinado nicho, ditado pelas for¢as do mercado; e) Ameaga de Produtos substitutos
(pode ser dirimida através de investimentos em pesquisas € novas tecnologias que visem a

melhoria da qualidade do produto oferecido ou do servico prestado).

Em suma, existe uma relacdo de reciprocidade entre o Desenvolvimento Empresarial e a
competitividade. A competitividade ao influenciar na melhoria dos processos de produgdo e
distribuicdo de produtos ou servigos, estimula o aumento da produtividade, dos niveis de
eficiéncia e eficacia na empresa e, por sua vez, a produtividade estimula o aumento do grau de
competitividade das empresas. Por tudo que foi anteriormente referenciado, entendemos o
desenvolvimento empresarial como sendo a execucdo expurgada, madura e inovadora, de
determinada estratégia, baseada em estudos consistentes sobre a conjuntura econdmica, politica
e sociocultural, do ambiente em que a mesma ¢ concebida, com a finalidade de fomentar e
promover a competitividade e a geracao de valor da empresa, através da otimizagao e, da gestao

eficiente e racional dos seus recursos.

A Empresa
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No sentido lato, a empresa ¢ uma unidade econdmica e constitui fonte de criagdo de riqueza

e geragdo de emprego, sendo por isso instrumento de desenvolvimento da economia de um pais.

No seu percurso historico, o conceito de empresa encontra entendimento em varias dimensodes
e ¢ abordado de forma multidisciplinar. Pappas, Brigham & Hirschey (1983), no trabalho sobre
a natureza ¢ o ambito da economia de gestao, distinguem a empresa como sendo a combinagao
de pessoas, bens fisicos e informagao, cuja principal finalidade ¢ a maximizagdo da riqueza, ou
do valor dos recursos a disposi¢do da mesma. Olhando para a perspetiva historica,

diferenciamos a abordagem Cldassica, Neoclassica, Marxista e Sistémica, da empresa.

O modelo classico exibe a empresa como resultado da combinagdo de fatores produtivos,
sendo a principal func¢do, a producdo e a venda do produto no mercado e o objetivo essencial o

lucro.

Na perspetiva neoclassica, encontramos empresas mono produtoras que atuam no mercado
como fragmento de um todo, sendo a expressdo maxima, a teoria geral dos precos e do

equilibrio econémico.

A perspetiva marxista apresenta a empresa como o expoente das relacdes sociais,

subalternizando o seu caracter econdomico e financeiro.

A concecao sistémica apresenta a empresa como sistema de fluxos de entradas e de saidas,
em permanente interagdo com o exterior, assumindo o sector financeiro neste particular, uma
importante dimensao. Note-se que esta também foi a linha de abordagem de Amaral & Monteiro
(1995), ao referirem que, cada vez mais, os aspetos financeiros sdo decisivos na defini¢do das
estratégias empresariais. Importa aqui destacar que, esta abordagem, ¢ aquela na qual nos
revemos, na medida em que, apesar de reconhecermos a importancia dos recursos humanos,
das novas tecnologias e da informagdo, acreditamos na relevancia dos recursos financeiros,

enquanto fator determinante da acdo do empresario.

O Empresario
Tal como o conceito de empresa, também o de empresario encontra-se exposto ao cenario
de multiplicidade de abordagens, onde distinguimos a cléssica, a neoclassica, a schumpteriana

e a kirzneriana.

Relativamente a perspetiva classica, fortemente consubstanciada ao pensamento de Jean

Baptista Say, o empresario ¢ o cerne dos fatores de producdo, constituindo o elemento central
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deste processo. Para Say, um empresario ¢ um agente supervisor. O Autor e economista francés,
protagonista da famosa Lei de Say, segundo a qual, a oferta cria a sua propria procura,
identificou no individuo as qualidades de um empresario e distinguiu-as de um capitalista puro.
Em suma, a perspetiva classica reconhece no empresario, o agente supervisor € coordenador do
processo produtivo, sendo o seu principal atributo, a capacidade de administrar, tomar decisoes
e gerar lucros no mercado, estimulando a acumulag¢do de capital, através de processos de

producao e da realizacao desta, de forma eficiente.

A concecdo neocléssica esta subjacente a perspetiva do “one best way”. Nesta vertente, o
agente econdmico, estd em contato com o meio envolvente e por conseguinte, estd em condigdes
favoraveis para obter informagdes sobre as variantes exdgenas da empresa ¢ formular a melhor
estratégia de afetagdo dos seus recursos. A ldgica de acdo do empresario, nesta perspetiva é de
natureza utilitarista e estd subjacente a existéncia do equilibrio, num mercado de concorréncia

perfeita e com fluidez na informagao.

Na perspetiva schumpeteriana, identificamos que tal como Say, Schumpeter também
distingue as qualidades do empresario, das qualidades de um capitalista. Todavia, Schumpeter
realgca no agente econdmico, a particularidade da inovag¢do, como intrinseca a atividade
empresarial. Ou seja, Schumpeter retoma a perspetiva conceptual de Say e melhora,
introduzindo o atributo de inovador as qualidades do empresario, pela capacidade deste, de criar
e desenvolver produtos, em processos de producdo mais eficazes, com novas tecnologias e para
novos mercados. A abordagem de Schumpeter por conseguinte destaca o papel
desenvolvimentista do empresario, para o crescimento da empresa e sua expansdo. Importa
também realgar que, para Schumpeter, a ocorréncia de crises no funcionamento da economia €
inevitavel, razdo pela qual critica a teoria neocléssica, sobre o equilibrio geral e considera o

lucro, uma variavel diretamente consubstanciada a capacidade inovadora do empresario.

Na perspetiva de Kirzner, o elemento marcante ¢ a habilidade para a vigilancia que o agente
econémico demonstra, ao descobrir no mercado novas formas de penetrar e explorar
oportunidades, para maximizar o seu lucro. Nesta senda, Kirzner contesta a perspetiva
neoclassica, considerando que a mesma anula o papel do empresario, na medida em que, ignora
a capacidade deste influenciar o mercado. Por outro lado, Kirzner censura de igual modo
Schumpeter, referindo que, o empresario nao ¢ inovador, na medida em que, a informagdo da
qual o mesmo se serve na sua atividade, ja se encontra no mercado. Para Kirzner o que faz de

facto diferenga e marca a figura do “empresario puro”, relativamente ao individuo que
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simplesmente se encontra no mercado, ¢ a capacidade deste, descobrir no mercado a
informacao, interpretar e desvendar as oportunidades, para otimizar recursos € maximizar os
ganhos. (Kirzner, 1973). De facto, julgamos ser inevitavel, a existéncia de uma simbiose entre

a empresa ¢ o mercado, bem como, entre o mercado de bens / servigos e o mercado financeiro.

2.2.2. Pressupostos Fundamentais do Programa Angola Investe

Os incentivos financeiros constituem uma das varias formas de financiamento dos
investimentos das empresas. Neste ponto iremos elencar em linhas gerais, os pressupostos
basicos da aplicacdo de um dos programas que fortemente contribuiu, através de incentivos
financeiros, para alavancar as empresas de Micro, Pequena e Media dimensdo em Angola,
denominado “Angola Investe” (substituido em ato continuo, mas ajustado, pelo PRODESI,

como atras referenciamos).

Assim, destacamos que a execucdo do supra referenciado programa foi parte integrante de
um conjunto de acdes, que no ambito do apoio ao empresariado angolano, visava assegurar a

“protecdo ao desenvolvimento da competitividade do sector privado nacional:”*

a) Fomentar a emergéncia da classe empresarial, por via de programas de capacitagdo ¢

formacao.
b) Operacionalizar o Fundo de Fomento Empresarial.

c) Dar continuidade a implementacdo do Programa Angola Investe, “com vista a
facilitagdo do acesso ao crédito por parte das MPME’s, ao desenvolvimento de
programas de capacitagdo as MPME’s, a desburocratizagdo do processo de constitui¢ao

e licenciamento das MPME, concessdo de apoios institucionais e fiscais as mesmas...”>

d) Dar continuidade ao programa “Feito em Angola” e o “Programa de Apoio ao Pequeno
Negocio — PROAPEN”, para fomento da contratagdo e consumo de produtos nacionais

e a facilitacdo ao acesso ao crédito, respetivamente.

“Programa do Governo para 2012-2017, Pag. 109

Programa do Governo para 2012-2017, Pag. 109
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e) Identificar no ambito de programas em curso, jovens talentosos com elevado potencial
empreendedor, para em sede de programas especificos e com apoio de incubadoras de

empresas, promover acdes de incentivo e desenvolvimento de tais competéncias.

f) Promover através de recursos do Estado, ou com recursos do sector privado, a criagdo
de uma Sociedade Gestora de Capital de Risco, a qual deve apoiar a elaboracdo de
planos estratégicos de pequenas e médias empresas, garantir a ado¢ao de boas praticas
de gestdo e de controlo nas empresas investidas, bem como estimular nestas, o
surgimento de vantagens competitivas. No ambito do modelo de criagdao da Sociedade
Gestora de Capital de Risco, a perspetiva ¢ da constituicdo de parceria publico-privada,
com a utilizacdo de fundos publicos, em sede de capital semente. Neste contexto,
conjetura-se o retorno do capital investido, a esfera publica, na fase de maturidade do

investimento.

Em sede do capitulo que aborda o resultado da pesquisa, referenciamos numa perspetiva
estatistica o impacto da aplicacdo do suprarreferido Programa Angola Investe e dos incentivos
associados ao mesmo, no desenvolvimento das empresas, mormente, de pequena ¢ média

dimensado.

2.3. Sistema Financeiro Angolano — Conjuntura e Desafios

2.3.1. Perspetiva Historica

A atual Lei do Regime Geral das Instituigdes Financeiras, a Lei n° 14/21 de 19 de Maio,
contempla trés grupos, inter alia, as instituicdes financeiras bancdrias, as instituigdes
financeiras ndo bancarias e outras legalmente classificadas, conforme o disposto no n°l, do

Artigo 7° da supracitada Lei.

O primeiro grupo, as Institui¢des Financeiras Bancérias, abrange a atividade dos bancos
comerciais, bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, caixas de crédito agricola
mutuo e outras empresas legalmente qualificadas para o efeito, sendo a supervisao da

responsabilidade do Banco Nacional de Angola.

O Segundo grupo, as Institui¢des Financeiras ndo Bancérias, compreende trés niveis,

nomeadamente:
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a. As institui¢des financeiras ndo bancarias ligadas a moeda e crédito, como por
exemplo, as Casas de Cambio, as Instituicdes de Micro finangas, as Sociedades
de locagdo financeira, Instituigdes de moeda eletronica, etc., reguladas e

supervisionadas igualmente pelo Banco Nacional de Angola;

b. As instituigdes financeiras ndo bancarias consubstanciadas a atividade de
seguros, resseguros e fundos de pensdes, reguladas e supervisionadas pela

Agéncia Angolana de Regulagdo e Supervisiao de Seguros;

€. Asinstitui¢des financeiras ndo bancarias, cuja atividade esta relacionada com o

mercado de valores Mobiliarios e € supervisionada pelo Mercado de Capitais.

No esquema que se segue enquadramos a natureza das varias institui¢des, que conformam

os trés supervisores do sistema financeiro angolano.

Figura 6: Orgdos Supervisores e Entidades Supervisionadas do Sistema Financeiro

Bancos; Casas de Cambio; ARSEG

Saciedades de Cooperativa
de Créditos; Sociedades de
Cessao Financeira;
Socidades de Locac&o
Financeira; Sociedades
Mediadoras dos Mercados
Monetario ou de Cambios;
Sociedades de Microcrédito;
Sociedades Prestadoras de
Servico de Pagamentos;
Saciedades Operadoras de
Sistema de Pagamentos;
Sociedades de Garantias de
Cédito; Outras entidades
qualificadas por Lei

Sociedades Seguradoras e
Resseguradoras;

Fundos de Pensdes e suas
Sociedades Gestoras;

QOutras entidades
qualificadas por Lei.

CMC

Sociedades Corretoras de
Valores Mobiliarios;

Sociedades Distribuidoras de
Valores Mabiliarios;

Sociedades de Investimento;
Sociedades Gestoras de
Patrimadnio;

Qutras entidades
qualificadas por Lei.

Fonte: Lei n° 14/21 de 19 de Maio - Lei do Regime Geral das Institui¢does Financeiras

Concretamente sobre a reflexdo numa perspetiva historica, o ponto de partida da abordagem
referente ao Sistema Financeiro Angolano, ¢ o periodo pés-independéncia, proclamada em 11
de Novembro de 1975. Na altura operavam em Angola apenas seis Bancos, dos quais um, o
Banco de Angola, exercia simultaneamente as fun¢des de emissor e comercial, sendo que os

demais (5) atuavam como bancos comerciais com as seguintes designagoes:
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Banco Comercial de Angola (BCA); Banco de Crédito Comercial e Industrial (BCCI); Banco
Totta Standard de Angola (BTSA); Banco Pinto & Sotto Mayor (BPSM) e Banco Inter Unido
(BIU).

Aos supracitados bancos, juntavam-se no quadro do sector financeiro existente na época,

quatro instituigdes de crédito, designadamente as que seguem:

Instituto de Crédito de Angola (ICRA); Banco de Fomento Nacional (BFN); Caixa de Crédito
Agro-pecuaria (CCAP) e Montepio de Angola.

A abordagem sob a perspetiva histérica e o respetivo enquadramento legal do setor
financeiro em Angola ¢ melhor percebida quando associada ao contexto socioecondémico e
politico. Nesta senda distinguimos em Angola dois periodos, nomeadamente, o da primeira

Reptblica, entre 1975 e 1991 e a Segunda Republica, entre 1991 até a presente data.

A Primeira Republica foi marcada pela predominancia da guerra fria que deixou o mundo
dividido, entre os blocos capitalista, por um lado, e socialista por outro. Neste contexto, tendo
Angola optado por “abracar” os ideais do marxismo-leninismo que constituia a doutrina de base
do bloco socialista, adotou do ponto de vista politico o regime mono partidario, o qual era
sustentado pelo sistema de economia planificada centralmente. A luz deste modelo econdmico,
que defende o controlo do Estado sobre a economia, a atividade dos sectores da banca e dos
seguros converteu-se em monopolio do Estado (Peres, Jodo Ledo, 2009: 4-7). Para o efeito
foram produzidos Diplomas, nomeadamente as Leis N° 69/76 e a N° 70/76, ambas de 05 de
Novembro, dando o respaldo legal a constituicdo do Banco Nacional de Angola (BNA) e do
Banco Popular de Angola, respetivamente. Deste modo, por via da nacionalizagdo, os
supracitados Bancos absorveram o ativo e o passivo do entdo Banco de Angola e do BCA,
respetivamente. Até ao inicio dos anos 90°, o BNA exercia cumulativamente as funcdes de
Banco Central, Comercial ¢ Emissor, notando-se também que a atividade bancaria era

exclusivamente desempenhada pelos Bancos estatais, a luz da Lei n® 4/78 de 25 de Fevereiro.

Ainda na primeira Republica registou-se a criagdo em 1978 da Empresa Nacional de
Seguros de Angola (ENSA), a qual viria em 1981 a absorver o ativo e o passivo das demais

empresas de seguros existentes na €poca.

Com a queda do muro de Berlim em 1989 e a Perestroica na Russia, consumava-se o
desmoronamento do bloco socialista, e paises como Angola, que inicialmente haviam optado

pelo modelo de economia centralizada, abriram na oportunidade, espago as leis do mercado.
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Aos primeiros sinais do desmoronamento do modelo socialista, Angola reagiu com a
implementagdo do Programa de Saneamento Economico e Financeiro (SEF), implementado em
1987, o qual se consubstanciava na reforma do sector financeiro para a consequente

estabilizacao do quadro macroeconomico.

Assim, do ponto de vista politico, a segunda Republica esta intimamente relacionada com
o fim do mono partidarismo, enquanto na perspetiva econémica, esta consubstanciada a era da
economia de mercado. No sector bancario assistiu-se a descentralizacdo das fun¢des do BNA,
ao abrigo da Lei n® 4/91 (Lei Organica do BNA) e da Lei n° 5/91 (Lei das Instituigdes
Financeiras), ambas de 20 de Abril. Neste contexto o BNA passou a desenvolver as fungdes de
Banco Central, emissor, regulador e supervisor do sistema financeiro ¢ deixou de exercer a
funcdo de banco comercial, passando esta atividade a ser realizada por Bancos comerciais. O
novo quadro legal do sector bancario proporcionou a entrada no mercado, de novos Bancos,
publicos e privados e, revolucionou a dindmica de funcionamento destas instituigoes,
impulsionando o surgimento de Diplomas para conformar a nova realidade, tendo neste &mbito
de entre outras, sido aprovada a Lei 5/97, de 11 de Julho — a Lei Cambial e mais tarde a nova
Lei das Instituicdes Financeiras — a Lei 1/99, de 23 de Abril, a qual conferia maiores puderes
ao BNA, na qualidade de Banco Central. Importa notar que, foi também no ambito das reformas
verificadas no sector bancario no quadro da transi¢ao e posteriormente vigéncia da II Republica,
que assistimos a liberalizagdo cambial, deixando a taxa de ser administrativamente fixada pelo

Estado.

No sector segurador a mudanca verificou-se muito mais tarde. Em 1998, ao abrigo do
Decreto — Lei n° 4/98 de 30 de Janeiro foi criada a entidade reguladora e supervisora do sector
dos seguros, na época o Instituto de Supervisdo de Seguros, substituido em 2013 ao abrigo do
Despacho Presidencial n® 141/13 de 27 de Setembro, que cria a Agéncia Angolana de Regulacao
e Supervisao de Seguros (ARSEG). Importa reter que a liberalizacao no sector dos seguros
registou-se em decorréncia da aplicacao da Lei n° 1/2000, de 03 de Fevereiro, Lei Geral da
Atividade Seguradora. No entanto, foi recentemente, aos 24 de Mar¢o do corrente ano,
aprovada pela Assembleia Nacional, a Lei da Atividade Seguradora e Resseguradora, que surge

no ambito da atualizagdo do quadro legislativo do sector segurador em Angola.

Concernente ao Mercado de Capitais, registamos o Decreto n® 9/05, de 18 de Marco e a Lei
dos Valores Mobiliarios (Lei n°® 12/05, de 23 de Setembro) que refere os pressupostos da atuagao

do regulador e supervisor do sector, bem como os termos que estabeleceram a
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institucionalizacdao da Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA), cuja atividade iniciou
em Dezembro de 2014, tendo como missdo assegurar com transparéncia e eficiéncia a gestao

das transacdes nos mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Grosso modo, a atividade do Mercado de Capitais encontra-se ainda muito voltada para
acoOes referentes ao seu quadro normativo sendo de destacar neste ambito a aprovagdo e

publicacdo dos seguintes diplomas legais:
e Lein®22/15 de 30 de Agosto, sobre o Cédigo de valores Mobilidrios;
e Decreto Legislativo Presidencial n® 4/15, de 16 de Setembro, sobre o
Regime dos Organismos de Investimento Coletivo de Capital de Risco;

e Decreto Legislativo Presidencial n° 6A/15, de 16 de Novembro, sobre o Regime Juridico

dos Organismos de Investimento Coletivo de Titularizagdo de Ativos.

Apesar da Bolsa de divida e Valores ja ter iniciado a sua atividade, neste trabalho, a
referéncia serd feita apenas ao sector bancédrio e ao segurador, devido a dinidmica de

desenvolvimento dos respetivos mercados.

2.3.2. Evolucao e Caracterizacio do Setor Bancario

A expansdo do setor bancério iniciou em 1991, aquando da constituicdo de 2 Instituigdes
bancarias do sector publico, nomeadamente, o Banco de Comércio e Industria (BCI) e a Caixa
de Crédito Agro-pecuaria (CCAP), vindo esta ultima a ser extinta por razdes de insolvéncia em
Maio de 2000. Importa notar que foi também em 1991 que o atual Banco de Poupanga e Crédito
(BPC), igualmente 6rgao da administragdo publica, substitui por via do Decreto-Lei n® 47/91,

de 16 de Agosto, o entdo Banco Popular de Angola.

Ao nivel do setor privado, as primeiras Instituigdes financeiras licenciadas pelo BNA
entraram em funcionamento em 1993 e eram sucursais de Bancos Portugueses,
designadamente, o Banco Totta & Agores (BTA) e o Banco de Fomento Exterior (BFE),
juntando-se a estes, em 1994, o Banco Portugués do Atlantico (BPA). Ainda no ambito do sector
bancario destacamos outro importante marco, o qual se prende com a execuc¢ao do Aviso n°
1/00 de 8 de Fevereiro que referenciava o Sistema de Pagamentos de Angola e cuja execucao

iniciou com a constituicdo da EMIS, empresa responsavel pela operacionalizacdo do sistema
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interbancario de pagamentos automaticos. Nesta conformidade, surgiram em 2002 os caixas
automaticos (Multicaixas). Entretanto em 2005 ¢ aprovada a Lei n° 5/05 de 9 de Julho e

implementado o Sistema de Pagamentos em Tempo Real.

O Banco Nacional de Angola, Banco Central e emissor do pais, ¢ atualmente regido pela
Lei 24/21, de 18 de Outubro e, no quadro da sua missdo tem como prioridade, a estabilizagao
de precos, para salvaguarda do valor da moeda domestica e, a garantia da estabilidade do

sistema financeiro angolano.

Relativamente a caracterizacdo do setor bancario, em Dezembro de 2022, o setor contava
com 23 Bancos, sendo do ponto de vista dos depositos liderado pelo Banco Angolano de
Investimentos (BAI), Banco de Fomento Angola (BFA) e o Banco Millennium Atlantico (ATL),
tendo o Banco de Desenvolvimento de Angola (BDA) e o Banco Econémico (BE) ocupado o
22° e 23° lugar, respetivamente. Entretanto, note-se que, o BDA, pela natureza da sua atividade,

ndo dispde de depdsitos captados e 0 Banco Econdémico nao disponibilizou informagao.

Quadro 5: Estrutura dos Depdsitos no Setor Bancario Angolano (2022)

Depositos de Clientes - 2022
o ) Valores (em Mi-
N° | Instituicbes Bancarias %
IhGes de AKZ)

1|BAI - Banco Angolano de Investimentos 2 637 146,00 20,79
2 | BFA - Banco de Fomento Angola 2 040 285,00 16,09
3| ATL - Banco Millennium Atléantico 1 364 668,00 10,76
4|BIC - Banco BIC 1233 088,00 9,72
5|BPC - Banco de Poupanca e Crédito 1227 905,00 9,68
6 [ SBA - Standard Bank Angola 743 388,00 5,86
7|BSOL - Banco Sol 706 033,00 5,57

BCGA - Banco Caixa Geral Totta de An-
8 656 158,00 5,17

gola

9|BCI - Banco de Comércio e IndUstria 650 980,00 5,13
10 | KEVE - Banco Regional do Keve 493 668,00 3,89
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11 [ BNI - Banco de Negdcios Internacional 254 199,00 2,00
12| BIR - Banco de Investimento Rural 169 787,00 1,34
13| BCS - Banco de Crédito do Sul 113 517,00 0,89
14 [FNB - FINBANC Angola 95 224,00 0,75
15|Banco YETU - 79 381,00 0,63
16| VTB - Banco VTB Africa 77 557,00 0,61
17 [BCA - Banco Comercial Angolano 49 453,00 0,39
18| BVB - Banco Valor 37 313,00 0,29
19|BCH - Banco Comercial do Huambo 23 943,00 0,19
20 | SCBA - Standard Chartered Bank Angola 22 936,00 0,18
o1 BOCLB - Banco da China Limitada (Su- 7 341.00 0.06
cursal em Luanda)
22 | BE - Banco Economico ** N.D.
23| BDA* N. A.
Total Dep0sitos 12 683 970,00 100,00

*Sem captacdo de depositos

** Informacdo financeira ndo disponivel

Fonte: Deloitte — Banca em Analise 2023

Com relacdo ao crédito concedido, ndo obstante as politicas do Executivo angolano para
estimular o credito a economia, sobretudo as empresas, facto € que, os bancos comerciais
privilegiam operacdes como o financiamento da divida publica, em detrimento do credito ao
cliente (particulares e empresas), fundamentalmente, face aos constrangimentos que enfrentam
na relacdo com as empresas, que apresentam-se sem garantias reais, com défice na gestdo do

negocio, na prestagdo de contas e na capacidade de reembolso da divida, culminando na geracao

de créditos-mal-parados.
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Quadro 6: Crédito Concedido pelo Setor Bancario Angolano (2022)

Crédito Liquido a Clientes - 2022

Valores (em Milhdes

N° | Instituicdes Bancérias %
de AKZ)
1|BIC - Banco BIC 603 277,00 17,34
2| ATL - Banco Millennium Atlantico 453 783,00 13,04
3| BFA - Banco de Fomento Angola 417 426,00 12,00
4 [BAI - Banco Angolano de Investimentos 392 351,00 11,28
5|SBA - Standard Bank Angola 297 185,00 8,54
BDA - Banco de Desenvolvimento de
6 263 013,00 7,56
Angola
7|BSOL - Banco Sol 246 897,00 7,10
8| BPC - Banco de Poupanca e Crédito 185 592,00 5,33
BCGA- Banco Caixa Geral Totta de An-
9 168 282,00 4,84
gola
10 | KEVE - Banco Regional do Keve 120 992,00 3,48
11 [ BNI - Banco de Negaocios Internacional 113 478,00 3,26
12 [BCS - Banco de Crédito do Sul 50 183,00 1,44
13 [BCI - Banco de Comércio e Industria 50 169,00 1,44
14 [BIR - Banco de Investimento Rural 35 348,00 1,02
15| FNB - - FINBANC Angola 21 609,00 0,62
16 |Banco YETU 18 917,00 0,54
BOCLB - Banco da China Limitada (Su-
17 14 921,00 0,43
cursal em Luanda)
18 [VTB - Banco VTB Africa 14 720,00 0,42
19 [BCA - Banco Comercial Angolano 5 648,00 0,16
20| BVB - Banco Valor 3 370,00 0,10
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Crédito Liquido a Clientes - 2022

Valores (em Milhdes

N° | Instituicdes Bancarias %
de AKZ)

21| BCH - Banco Comercial do Huambo 1 980,00 0,06
SCBA - Standard Chartered Bank An-

22 426,00 0,01
gola

23 |BE - Banco Econémico* N.D
Total de Créditos 3479 567,00 100,00

“Informagdo financeira ndo disponivel

Fonte: Deloitte — Banca em Analise 2023

E importante notar que, a disponibilidade de dados pelas institui¢des bancarias ainda ¢ de
dificil cedéncia, todavia tornasse possivel o seu acesso, através de estudos realizados por

entidades de consultoria de relevada credibilidade no mundo em geral.

2.3.3. Evoluciao e Caracterizacao do Setor Segurador

Desde o ano de 2000, altura em que o mercado foi liberalizado, por via da aprovagdo da Lei
n°1/2000, de 3 de Fevereiro, que se assiste a um crescente e notdrio nivel de desenvolvimento
do setor segurador. Inicialmente, apds a descentralizagdo da atividade, cujo monopolio
pertencia a ENSA, o mercado contava apenas com mais uma seguradora, a AAA Seguros, que
tinha na sua carteira de negocios, maioritariamente o seguro petrolifero. Contudo, com o
surgimento de outros Players, o mercado adquiriu outra dindmica e a luz do disposto nos
Artigos 16° e 18° do Decreto n° 06/01 de 2 de Marco, sobre regimes especiais de co-seguro e
sobre o funcionamento do regime especial do co-seguro, respetivamente, foi instituida a
obrigatoriedade da contratacdo dos seguros na atividade petrolifera, em regime de co-seguro.
Importa referir que, que esta prorrogativa abrangia outros setores da economia, nomeadamente,

a aviagdo (do setor publico), a atividade diamantifera e o seguro agricola.

Importa referir que, no seguimento da evolucao natural do sistema financeiro angolano, o
qual registava a explosdo do setor bancario e a criagdo da Comissao de Mercado de Capitais
(nos ultimos anos também a constitui¢do da Bolsa de Divida e Valores de Angola — BODIVA),

impunha-se de igual modo, o up grade do sector segurador. Para o efeito, o executivo

68



Incentivos Financeiros e Capital de Risco no Financiamento de PME’s em Angola

recomendou um estudo-diagndstico, onde de entre outras medidas foi sugerida a alteragdo dos
moldes de atuacao do regulador e supervisor do setor dos seguros (que incorpora 0s resseguros
e fundos de pensdes), o que implicou a criagdo da Agéncia Angolana de Regulagdo e Supervisao
de Seguros — ARSEG, por via do Decreto Presidencial n® 141/2013, de 27 de Setembro, em
substitui¢ao do Instituto de Supervisao de Seguros de Angola (ISS).

A conjuntura levou a que o atual regulador, de entre outras medidas, no ambito da sua
atividade, propusesse ao Executivo angolano, a alteracdo dos termos de funcionamento do co-
seguro petrolifero, para maior transparéncia e equilibrio do mercado. Tendo sido aceite a supra-
referida proposta através do Despacho Presidencial n® 39/16 de 30 de Margo, estdo em curso os

pressupostos necessarios a alteracdo do quadro do co-seguro petrolifero.

No ambito da atividade seguradora, o mercado conta com outras iniciativas legislativas,
nomeadamente a possibilidade do seguro de importagdo de mercadorias e bens, passar a ser
obrigatoriamente coberto por empresas angolanas. Ao acontecer, esta medida afetard
positivamente os cofres do Estado, na medida em que, o pais deixara de exportar divisas, em
sede do pagamento do seguro contratado no exterior e por conseguinte as importagdes de bens
e produtos, segundo as modalidades do INCOTERM, deixarao de ser nos termos Cost Insurance
and Fret (CIF) e passaram aos termos Fret On Bord (FOB) ou Cost & Fret (C&F). Por outro
lado, esta medida podera alavancar as empresas de seguro a operar em Angola, proporcionando-
lhes um maior volume de negocios, decorrente do seguro de importagao, facto que em ultima
instancia, podera incidir no aumento da taxa de penetragdo do setor, que ¢ determinada pelo
peso do volume de prémios do seguro direto, no Produto Interno Bruto (PIB) do Pais,
atualmente inferior a 1%, pelo que constitui um dos desafios do atual Regulador, aumentar a

supracitada cifra, cuja média em Africa atinge cerca de 3%.

Quadro 7: Indice de Penetragdo do Seguro em Angola

Descricao 2018 2019 2020 2021 2022

Prémios / PIB 0,67% 0,87% 0,70% 0,60% 0,60%

Fonte: Agéncia Angolana de Regulagao e Supervisao de Seguros, ARSEG — Relatério do Mercado 2020
e 2022

Outro desafio de destaque remete para a constitui¢ao da primeira Resseguradora Angolana,
cujas condi¢des precedentes encontram-se em curso, mas, numa fase embrionaria. Como se

pode constatar através de alguns dos desafios mencionados, trata-se de um mercado promissor,
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o qual tem registado muitos avancgos, que se traduzem na confianga dos operadores do mercado
e no aumento significativo do n° de seguradoras, sobretudo desde 2013, altura em que o
mercado conheceu nova dinamica com a constituigdo da ARSEG. Neste quesito, do ponto de
vista endogeno, o maior desafio tem sido a formagao de quadros capazes para corresponderem
as exigéncias do mercado, no que concerne a supervisao atuante e prudencial. Entretanto, apesar
do exposto, destacamos a inexisténcia ainda da cultura de seguros, fator que influencia
negativamente no indice de densidade de seguro, (que se traduz no total dos prémios de seguro
direto por habitante), o qual registou em 2022, uma taxa baixa, apesar da tendéncia crescente,

verificada nos ultimos anos.

Quadro 8: Densidade do Seguro em Angola (Valores em AKZ)

Descricao 2018 2019 2020 2021 2022
Prémios/Populagio 4.777 5.734 7.116 8.654 9.172
Fonte: ARSEG — Relatorio do Mercado 2020 e 2022

Analisando a estrutura do sector, verificamos que houve um ligeiro aumento do numero de
seguradoras no mercado, num periodo inferior a um ano. Assim, de acordo com a entidade
supervisora do setor segurador, os dados no inicio do ano e no final de 2022, apontam para o
aumento em 2 seguradoras, passando de 22, para 24 em Dezembro de 2022, das quais 1
constituida por capitais publicos, a ENSA e, 23 formadas por capitais privados, operando todas

o ramo vida e o ramo ndo vida.

Quanto a intermediagdo, operavam no mercado em Dezembro de 2022, 1352 mediadores

individuais e 104 mediadores pessoas coletivas.

Concernente a quota de mercado, apresentamos no quadro abaixo a sua distribui¢do, notando
que quatro seguradoras absorvem cerca de 67,07% do negoécio no sector segurador,
nomeadamente: ENSA SEGUROS, NOSSA SEGUROS, FIDELIDADE ANGOLA e
SANLAM ANGOLA.

Quadro 9: Quota do Mercado do Segurador Angolano

N° [SEGURADORA 2022
1|ENSA SEGUROS 30,19%
2| NOSSA SEGUROS 14,17%
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3| FIDELIDADE ANGOLA 11,77%
4|SANLAM ANGOLA 10,94%
5[ MUNDIAL SEGUROS 6,13%
6 |BIC SEGUROS 4,20%
7 | ALIANGA SEGUROS 3,64%
8 |FORTALEZA SEGUROS 2,84%
9 [GLOBAL SEGUROS 2,79%
10 |PROTTEJA SEGUROS 2,77%
11{STAS SEGUROS 2,75%
12 |LIBERTY & TREVO 1,94%
13| TRANQUILIDADE ANGOLA 1,62%
14 |PRUDENCIAL SEGUROS 1,44%
15|SOL SEGUROS 1,42%
16 | GIANT SEGUROS 0,76%
17 |ROYAL SEGUROS 0,29%
18 | TRIUNFAL SEGUROS 0,28%
19 | CONFIANGA SEGUROS 0,05%
20 | SUPER SEGUROS 0,02%
21 [UNISAUDE SEGUROS 0,00%
22| VIVA SEGUROS 0,00%
23| BONWS SEGUROS 0,00%
24| INTERNACIONAL SEGUROS 0,00%
TOTAL 100%

Fonte: ARSEG — Relatorio do Mercado 2020 e 2022

O Sector segurador compreende igualmente o mercado de fundo de Pensdes, o qual em

Dezembro de 2022 contava com 8 Entidades Gestoras de Fundos de Pensdes e 37 Fundos de

Pensdes, designadamente, 28 fechados e 9 abertos.®

6 ARSEG, Relatdrio do Mercado 2022.
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No conjunto das Entidades Gestoras de Fundo, notamos que, 4 sdo sociedades gestoras
(Gestao de Fundos, S.A.; Fenix Pensoes, S.A.; Econdmico Fundos, S.A. e Sonangol Vida, S.A)
e 4 sao empresas de Seguros (ENSA Seguros, S.A.; Nossa Seguros, S.A.; Global Seguros, S.A.

e Fortaleza).

Relativamente aos Fundos de Pensdes, como referido, 9 sao abertos (F ENIX DINAMICO;
FENIX PRUDENTE; VIDA TRANQUILA; GLOBAL EMPRESAS; NOSSA REFORMA;
MULTIPLANOS; BESA OPCOES REFORMA; 1-5-10 POR DIA; e Fortaleza Segura) e 27
sao fechados (BFA; BPC; FUTURO SEGURO; SONILS; ARSEG; BNA; BP ANGOLA; CPA
DAS ALFANDEGAS; ENSA; FINA; OPS; PORTO DE LUANDA; SONAMET; STATOIL
Angola Block 17 AS; CASEA ANGOLA; SCHLUMBERGER; BAI; FUTURO; SOGESTER;
CATOCA; BANCO SOL; MINISTERIO DOS PETROLEOS; ENE; UNITEL; SONANGOL
Vida; Fundo de Pensodes dos Trabalhadores da ANPG; Millennium Atlantico; e ENDIAMA).

Por outro lado, também no mercado de fundos de pensdes, apesar da tendéncia crescente
assistida no ano de 2022, a taxa de penetracao no PIB ¢ baixa, a semelhanga do que verificamos
no sector segurador, sendo 0,72%, na perspetiva do calculo segundo as contribuigdes

arrecadadas no periodo (2022) e 1,93%, considerando o montante do valor dos fundos.

Quadro 10: Taxa de Penetragdo dos Fundos em Angola

Descricao 2018 2019 2020 2021 2022
Valor dos Fundos /

PIB 1,09% 1,97% 1,79%| 1,26% 1,93%
Valor das

Contribuicoes/

PIB 0,21% 0,59% 0,24% | 0,21% 0,72%

Fonte: ARSEG — Relatorio do Mercado 2020 e 2022

Relativamente a densidade dos fundos, em 2022, registou-se o valor de 25.286,05 Kwanzas,

considerando o racio entre o valor dos fundos e o indice populacional.

Quadro 11: Densidade dos Fundos em Angola (Valores em AKZ)

Descricao 2018 2019 2020 2021 2022
Valor dos Fundos/
Populacgao Residente 7.731 13.555 18.173 16.493,56 25.286,05

Fonte: ARSEG — Relatorio do Mercado 2020 e 2022
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No geral, apesar dos avangos que o sistema financeiro angolano vem conhecendo, marcado
quer pelos instrumentos financeiros aprovados, assim como pelas reformas e politicas’
combinadas da vertente cambial, monetéria e fiscal, que tém sido afloradas pelo Executivo,
com vista ao equilibrio e a estabilidade do ambiente macroeconémico, existe ainda uma
trajetoria desafiante a considerar, sobretudo tendo em conta a conjuntura volatil da economia e

dos mercados financeiros, a escala mundial.

Em sede do tema em assunto, importa referir que a legislacdo em vigor prevé conforme os
principios de diversificagdo prudencial, que os investimentos das seguradoras no ambito dos
seguros vida “podem no seu conjunto as aplicagdes financeiras em agdes e titulos de

participagdo, aplicacdes em fundos de capital de risco, nacionais e estrangeiros, atingir 45% da

carteira global”®. No entanto, concernente ao investimento em fundos de capital de risco, o
produto ainda ndo ¢ explorado por parte das seguradoras que operam em Angola, devido em
nosso entender, ao estado incipiente das iniciativas de capital de risco no pais. Os fundos de
capital de risco estdo maioritariamente estruturados sob a forma de responsabilidade limitada,
com maturidade de cerca de dez anos, sendo os fundos de pensdes e os outros investidores os

socios limitados (Brealey; Myers, & Allen, 2013).

Recentemente, o Banco Africano de Desenvolvimento (BAD), aprovou o plafon de 9,8
milhdes de euros, para estimular o investimento através de capital de risco em Africa, nas
startup’s, desde a constituicdo até a fase mais madura, a de crescimento.® Neste sentido, com
relagdo a realidade angolana, acreditamos tratar-se de uma questdo de tempo e sobretudo
amadurecimento quer do sistema financeiro (mas concretamente no que concerne ao

desenvolvimento do mercado de capitais e ao desenvolvimento do setor segurador, destacando-

"Além de uma profunda reforma tributéria, o sistema financeiro angolano, decorrente da actual crise
financeira (provocada pela baixa do prego do petrdleo verificada em 2020 e 2021, que reduziu
substancialmente as receitas de exportacao e fiscal), tem adoptado politicas contracionistas, sobretudo
para contengdo dos niveis de inflagdo. Assim, destaca-se dentre outras medidas a contencdo da despesa
publica (salvo raras excepcdes, desde o ultimo trimestre de 2014 que foram congeladas novas
admissdes e promogdes na fungdo publica), aumento dos niveis da reserva legal da banca comercial (o
que implicou a diminui¢@o do crédito a economia) e a disponibilizagdo de divisas ao mercado de
forma selectiva, com prioridade para os casos de saude, formagdo e importacdo de bens da cesta basica
no exterior do pais.

8Regulamento sobre Condigdes de Acesso e de Funcionamento da Actividade Seguradora. Artigo 13°,
n° 1, alinea f). Decreto Executivo n° 5/03 de 24 de Janeiro. Ministério das Finangas.

® Institucional MINFIN, Edicdo de 26 de Abril de 2022.
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se aqui os fundos de pensdes), quer de politicas de incentivo financeiro e melhoria do ambiente
macroeconémico, bem como do ambiente de negocios, que estimule a poupanga, para aposta
no investimento do desenvolvimento de empresas robustas, do ponto de vista financeiro e
sobretudo da gestdo eficiente dos recursos de varia ordem, com elevado nivel de
competitividade, para que esteja assegurada a sua longevidade, geracdo de valor e criacao de
emprego. Todavia, ndo obstante o sentido competitivo, intrinseco a atividade empresarial, todo
o0 sistema economico ¢ financeiro, incluindo a Administracao Publica, os Sindicatos ¢ o sistema

educativo, devem ser globalmente competitivos (Reis, 2011).

2.4. O Capital de Risco como Instrumento de Financiamento

2.4.1. Conjuntura e Fatores de Constrangimento

O crescimento econdémico impulsiona a confianga dos agentes econémicos e o surgimento de
novos players no mercado, que por sua vez estimula a concorréncia empresarial. No geral, as

pequenas e médias empresas, constituem a for¢a motriz da economia (Staniewski, 2016).

Alguns paises implementaram politicas como a utilizacdo de fundos de capital de risco
governamentais, como um instrumento para suprir o défice financeiro nas pequenas e médias
empresas, principalmente as recém-constituidas, esperando que este mecanismo potencie
igualmente externalidades positivas para a sociedade (Cumming & Vismara, 2017). O
empreendedorismo ¢ um mecanismo de geracdo de emprego (Staniewski et al., 2016) e

influencia positivamente o nivel de rendimento das familias e o bem-estar das mesmas.

Outrossim, com o propdsito de aumentar o nivel de competitividade das start-ups, os
Governos de varios paises financiam industrias de venture capital. Todavia, apesar de ser
notaria, nos paises mais desenvolvidos, a forte relagdo entre o desenvolvimento da industria de
capital de risco e o crescimento econémico, em alguns paises em desenvolvimento, a industria
de capital de risco ainda ¢ quase inexistente. Por conseguinte, nesses paises, a relagdo entre
crescimento economico e desenvolvimento da industria de capital de risco, € insignificante

(Pradhan et al., 2018).

A primeira e principal Sociedade de Capital de Risco em Angola, aprovada por Decreto
Executivo N°252/12 de 06 de Agosto, denomina-se Fundo Ativo de Capital de Risco Angolano

— FACRA e tem como missdao alavancar a micro, pequena ¢ média empresa, através do
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investimento por via da participacao no capital das empresas, em todos os setores da economia

angolana, exceptuando o setor imobiliario, mineiro e petrolifero.

O FACRA ¢ um fundo de natureza publica, cuja perspetiva inicial de dotagdo foi de USD
250 milhoes. Contudo, devido a atual conjuntura, caracterizada pela crise financeira, foram
mobilizados apenas cerca de USD 32 milhdes para investimento em 10 Projetos que se
encontram em curso, aguardando-se que o equivalente a USD 200 milhdes sejam brevemente
investidos em novos Projetos. Se por um lado o risco ¢ intrinseco a atividade empresarial, por
outro, o engajamento na busca do retorno do capital, configura o grau de risco percebido pelo
investidor, que almeja a prosperidade da empresa investida, para obter maior rendimento do seu

capital investido (Magalhaes, Daudt, & Phonlor, 2009).

A par da atual conjuntura econdémico-financeira, contamos entre o0s principais
constrangimentos, um fragil sentido de inovag¢do, bem como debilidades na formagdo e
capacitagdo dos empresarios na elaboracdo e gestdo de planos de negocio crediveis e
sustentaveis. Esta realidade ofusca a pretensdo de investidores, que ndo se sentem
suficientemente confortaveis e atraidos para a criagdo de sociedades de capital de risco, por

falta de mercado, associado ao incipiente ambiente regulamentar.

Neste contexto, a economia angolana conta de igual modo com o Fundo Soberano
Angolano (FSDEA), que constituiu adicionalmente 7 Fundos de caracter mezanino, os quais
tém como finalidade servir de catalisadores de investimento de capital de risco nos ramos da
agricultura, mineracdo, madeira e saude. O Fundo Soberano de Angola foi estabelecido em
2012, com uma dotacao de USD 5 mil milhdes, tendo como missdo concentrar o investimento
na geragdo de rendimento financeiro sustentdvel que favoreca o povo, o desenvolvimento

econdmico e o sector industrial de Angola.

Em Maio de 2016, de um total de cerca de USD 4,7 mil milhdes, o FSDEA tinha o
equivalente a 58% alocado a Fundos de Capital de Risco. Deste modo, cerca de USD 2,7 mil
milhdes da carteira de investimentos do FSDEA constituia recursos para Fundos de Capital de
Risco, sendo que, do supra referenciado valor, USD 407 milhdes foram aplicados em
investimentos diretos, para uma maturidade entre 3 a 5 anos e um periodo de alocacdo até 10
anos. De acordo com a literatura consultada, o tempo médio de permanéncia dos investimentos
em capital de risco, nas empresas participadas, varia de trés a sete anos, onde o capitalista de

risco espera obter os ganhos do seu investimento (Magalhaes, Daudt & Phonlor, 2009).
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Importa referir que, o regime juridico dos organismos de investimento coletivo de capital
de risco foi aprovado apenas em 2015, constituindo este, um importante passo para a expansao
do surgimento de entidades afins em Angola. Neste ambito e de acordo com o regime juridico
de Capital de Risco, consideram-se trés tipos de organismos de investimento coletivo de capital,
nomeadamente, os Fundos de Capital de Risco, Sociedades de Capital de Risco e Investidores.
Deste modo poderdo emergir na economia angolana no médio / longo prazo, novos Fundos de
investimento em capital de risco, destacando-se aqui, as pretensdes manifestadas pelas
sociedades gestoras, “Angola Capital Partners” e a “Odell Global Investors”, as quais
preparam-se para criar fundos de capital de risco, tendo por base a legislagao relativa ao regime

juridico das organizagdes de investimento coletivo de capital de risco recentemente aprovado.

Ledenyove Ledenyov(2013) analisaram as diferentes estruturas organizacionais das
empresas de capital de risco, de entre elas, sociedades de capital de risco, empresas de private
equity, fundos venture capital, bem como, empresas publicas de financiamento de capital de
risco e concluiram que, o capital de risco pode afetar positivamente os indicadores
macroeconémicos de um pais, favorecendo a criacdo de novas industrias, promovendo a
geragdo de riqueza e o aumento do produto interno. Outrossim, o capital de risco pode
promover a reducdo da taxa de desemprego das sociedades, através da geracao de novos postos
de trabalho. Sdo varios os paises, cujos Governos intervém cada vez mais no mercado de
capitais de risco (Vogelaar & Stam, 2021). O governo chinés ocupa um lugar de destaque na
orientagdo de Fundos de capital de risco, face aos recursos estratégicos que possui. Nesta senda,
o Governo incentiva o desenvolvimento do mercado de capitais de risco, propiciando as
condig¢des para o envolvimento de investidores nas parcerias publico-privadas, numa perspetiva

do governo local. (Wanget al., 2013).

Neste contexto, o Estado angolano ¢ chamado a mitigar todas as barreiras inibitorias do
desenvolvimento promissor da atividade de capital de risco e, em substituicdo, criar uma
envolvente persuasora, provida de instrumentos catalisadores da atracdo e da disseminacao
(junto da classe empresarial, potenciais empreendedores, universidades, associacdes e demais
institui¢des afins), dos beneficios decorrentes dos financiamentos obtidos por via do capital de
risco, sendo por conseguinte imperativo, promover as agdes que concorram para a expansao de
redes de capitalistas de risco, criagdo de fundo de investimentos, sociedades de capital de risco,
enfim, investidores institucionais ou individuais, que disponham de meios libertos para
investimento em atividades de risco, no médio / longo prazo, com elevado potencial de retorno.

O desenvolvimento do sistema financeiro de um pais promove o crescimento da economia e, a
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acdo do capitalista de risco gera a criacdo de externalidades positivas que reforcam esse
crescimento (Aldatmaz & Brown, 2020). Um quadro regulamentar desenvolvido, facilitaria o
aumento da atividade financeira e induziria a criagao de um ambiente mais favoravel a acao da

industria de capital de risco (Gatauwa & Mwithiga, 2014).

2.4.2. O Fomento Empresarial Através do Capital de Risco

O capital de risco poténcia a inovagao tecnologica e o desenvolvimento das empresas (Tian et
al., 2020). A possibilidade de desenvolvimento da atividade empresarial através do capital de
risco, constitui uma perspetiva ja aflorada por alguns autores, entre os quais destacamos Gaspar
(2008), com o seu trabalho, “Fomentar o empreendedorismo através do capital de risco e da

incubacdo de empresas — Um estudo empirico em Portugal”.

O autor serve-se de dois instrumentos, nomeadamente o capital de risco e a incubagao de
empresas para avaliar a influéncia destes, na criagdo e manutencdo das jovens empresas, tendo
como base o método explicativo, desenvolvido através da recolha de dados primarios
quantitativos. Dependendo de seus objetivos especificos, as startups desenvolvem-se ao longo
de 5 etapas (mencionadas no capitulo anterior), sendo que, em cada etapa, as suas necessidades
de financiamento dependerdo do seu estadio de desenvolvimento e o seu desempenho estara
relacionado com a sua capacidade de captacao de recursos financeiro e também, pela absor¢ao
das experiéncias acumuladas na relacdo com o investidor de capital de risco. Por outro lado, a
motivac¢do das jovens empresas para recorrerem ao capital de risco, esta relacionado com o
défice de recursos em cada etapa do seu desenvolvimento (Jeong et al., 2020) e serd tanto maior,

quanto for a necessidade de capital financeiro dessas empresas.

Citando Schumpeter e outros estudiosos, Gaspar (2008) apresenta a atividade
empreendedora como fonte de criagdo de emprego, geradora de inovagao na economia e do
progresso nas sociedades, bem como, meio de opgao de carreira para uma consideravel franja
da sociedade, em idade laboral ativa. Outrossim, o Autor destaca o papel das pequenas e médias
empresas nos Estados Unidos da América, sendo estas responsaveis pela geragao de emprego e

inovacao, sobretudo na década de 80 e 90.

Bernardes, Varela, Consoni e Sacramento (2013), ao investigarem sobre a matéria,
identificaram de que forma atividades consubstanciadas ao capital de risco estimulam

iniciativas empresariais e destacam que, a acdo do capital de risco favoreceu o desempenho da
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atividade empresarial norte americana na década de 80. Os autores defendem que foi a procura
de novos negdcios com elevada competitividade e alto nivel de lucratividade, que fez com que
agentes econdmicos investissem em atividades de elevado risco e incertezas, que na altura
ficaram conhecidas como iniciativas de capital de risco, sendo estas entendidas como

alternativas perfeitas para a cobertura e a conducao de estratégias empresarias.

Foi também neste contexto, que na década de 80 se assistiu nos EUA, a um acentuado
crescimento dos niveis de investimento na investigacao e no desenvolvimento, tendo desta acao
resultado a geragdo de cerca de 20 milhdes de postos de trabalho e o fomento de 24 vezes mais
de inovacdo, por cada dolar investido, pelas pequenas e médias empresas (Gaspar, 2008).
Importa também acrescer que, o surgimento de Fundos de Capital de Risco nos Estados Unidos
da América, maioritariamente formado por companhia de seguros, recursos de familias
abastadas, fundos de pensdes, entre outros, impulsionou a tendéncia do crescimento
exponencial e o desenvolvimento de pequenas e médias empresas, sempre associadas a logica
do risco e da incerteza no médio longo prazo. Os investimentos de capital empresarial, para a
cobertura dos custos da inovagdo e do desenvolvimento nas empresas, sdo essencialmente
suportados por capitalistas de risco, capitalistas de risco corporativos, investidores-anjo,
crowdfunding e accelerators. O capital de risco apesar de financiar os jovens empreendimentos
através da participagdo insignificante e reduzida em start-ups tende a ser a forma mais

reconhecida de financiamento patrimonial (Drover, et al., 2017).

Considerando a necessidade de elevado nivel de liquidez, associado ao risco inerente a
atividade empresarial, por um lado e, por outro, a elevada expectativa de retorno do
investimento no longo prazo, veiculos como o capital de risco sdo particularmente atrativos
para investidores (individuais ou institucionais), com elevado nivel de riqueza. Aquando do seu
surgimento nos Estados Unidos da América, na década de 1940, apds a Segunda Guerra
Mundial, o capital de risco teve como marco, o investimento realizado por capitalistas de risco
em empresas com elevado potencial de crescimento, normalmente na fase de desenvolvimento
incipiente, resultante da a¢do de ex-executivos abastados, de empresas norte-americanas, que
investiram os seus recursos financeiros e o seu know how acumulado durante a sua vivéncia

profissional (Rind, Kenneth, 1981).

O estudo realizado por Bates & Bradford (2008), para aferir o desempenho de
investimentos maduros realizados por fundos de capital de risco especializados no

financiamento de empresas minoritarias, destacou que o investimento provido pelos fundos de
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pensdes representou 64% do financiamento total. Muitas vezes, o capitalista de risco reune o
capital obtido dos investidores, nomeadamente, fundos de pensdo e outros investidores
institucionais, e faz investimentos dominados por participagdes na estrutura societaria de jovens
empresas privadas (Bates & Bradford, 2008). Ademais, os Fundos de Capital de Risco acrescem
aos empreendimentos, a expertise da gestdo e ampliam o potencial do sucesso nos negocios
recém-constituidos (Magalhaes, Daudt & Phonlor, 2009). Tal decorre do facto dos fundos de
capital de risco revestirem-se de especificidades, que os distinguem das demais empresas de
investimento, nomeadamente, pelo seu envolvimento significativo na gestdo do
empreendimento, decorrente da sua participagdo temporaria na estrutura acionista da empresa,
o que favorece a rapida transformagdo da estrutura econdomica das empresas investidas

(Takahashi, 2006).

Por outro lado, note-se que, a industria de Capital de Risco possibilitou as pessoas que
tinham dificuldades de aprovar as suas ideias de novos negocios, nas grandes corporagdes,
deixassem os seus postos de trabalho e criassem as suas proprias empresas, com o apoio dos

investimentos de Capital de Risco (Faury & Carvalho, 2013).

No geral, os fundos de VC apresentam as seguintes caracteristicas: servem de
intermediarios entre investidores e empreendedores; diligenciam o financiamento para
empresas privadas; realizam o investimento na forma de capital proprio e/ou divida convertivel;
e promovem a combinacdo entre a participagdo na estrutura patrimonial e o envolvimento direto

e intensivo, no desenvolvimento da empresa investida (Bates & Bradford, 2008).

Keuschnig (2002) recorreu a andlise estatistica para investigar como a inovagao € o
crescimento sdo influenciados pelo capital de risco, tendo proposto um modelo de equilibrio
entre o capital de risco, o empreendedorismo e a inovagdo, na medida em que, o capitalista de
risco ndo s6 financia, mas também, promove o exercicio de aconselhamento, sobretudo aos
empresarios que estejam no estagio inicial dos seus negbcios (start-up), podendo agregar valor
e impulsionar o crescimento. Para o Autor, a experiéncia € o0 know how do Capitalista de Risco
constituem aspetos determinantes na eficicia do aconselhamento e do suporte financeiro,
considerando que, o empreendedor participa no negdcio com a chave tecnoldgica de uma ideia
inovadora, para o inicio de uma nova empresa, enquanto o capitalista de risco contribui com a

assessoria na gestao (Keuschnig, 2002).

Bernardes, et al (2013), avangcaram na sua investigacdo, tendo como metodologia, a

realizagdo de estudos de caso de duas empresas e como questdes fundamentais de pesquisa,
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pressupostos tedricos baseados na literatura, segundo os quais, para a obtencdo do sucesso
financeiro, as empresas necessitam de dispor de um ambiente organizacional, alinhado as
iniciativas da inovagdo. Para tal, os autores admitem ser necessario que se identifique na
organizacao trés elementos, nomeadamente: i) a lideranga, encarregue da concecdo ¢ da
disseminagdo da estratégia, garantindo a manuten¢do da visdo, na busca dos objetivos; ii) a
cultura organizacional, que conforta e sustenta as iniciativas e o comportamento inovador; e iii)
a capacidade de gerir e mitigar riscos. Adicionalmente foram também pesquisados os objetivos
estratégicos do fundo de risco consubstanciado as empresas alvo da pesquisa, as quais tinham
no seu elenco pesquisadores, que defendiam que, a falta de capital de risco faz com que ideias
ndo se transformem em negocios. Nesta senda e no que concerne ao resultado da pesquisa, uma
das constatagdes a que os autores chegaram foi da relevancia do capital de risco para a inovagao
e o desenvolvimento de novas tecnologias, bem como a importincia das universidades como

geradoras de conhecimento.

Outrossim, o estudo revelou que o capital de risco, por um lado contribui para a execugao
das estratégias das empresas em que participa e, por outro lado, facilita a acdo formativa das
mesmas, através da partilha da gestdo. Destarte, a realizagdao de a¢des formativas aos gestores,
bem como, a possibilidade de obter acessos ao mercado mediante a reputacdo do grupo

investidor, eleva a capacidade de sobrevivéncia de pequenas empresas (Bernardes et al., 2013).

A acdo do capital de risco assume papel preponderante na protecdo e manutengdo das
empresas participadas, na medida em que, favorece a gestdo e a mitigagdo das incertezas e
riscos assumidos pelas empresas e contribui para o desenvolvimento de empresas mais
competitivas, através da sele¢do das empresas com maior probalidade de serem bem-sucedidas
(Takahashi, 2006). Todavia, o sucesso de um novo negdcio carece fundamentalmente, do
empenho dos seus gestores. Por este motivo, as sociedades de capital de risco tentam estruturar
acordos, que asseguram aos gestores um incentivo efetivo, para que estes se engajem ao
maximo (Brealey, R., Myers, & Allen, 2013). Tal reflexdo remete-nos para a consideragdo da
necessidade da existéncia de estimulo ao bom desempenho e a meritocracia dos gestores, para

que estes se esmerem no cumprimento dos objetivos estratégicos da empresa.

Servindo-se do método de entrevistas exploratdrias, Crispim & Douglas (2009) analisaram
a importancia que os Fundos de Capital de Risco desempenham, como catalisadores de capital,
na viabilizacdo e sustentabilidade das empresas investidas, no mercado em que estdo inseridas

e destacaram que o investimento através de instrumentos de capital de risco expressa a aquisi¢cao
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de titulos de renda variavel (Crispim & Douglas, 2009). Para os autores, este pode ser o sentido
mais amplo de entendimento da esséncia do capital de risco, visto que, o investimento por vezes
também ¢ feito em empresas de capital aberto, que detém suas agdes no mercado, lembrando
que, um dos mecanismos para a realizagdo do investimento (aquando da saida) € justamente, a
colocacdo de agdes em oferta publica. Entretanto, também referem que o capital de risco €
intrinseco a aplicacdo de recursos em empresas emergentes, sendo que nestas, o risco € superior
ao que envolve as empresas que tenham suas agdes a serem negociadas na bolsa, uma vez que
estas apresentam maior maturidade e tempo no mercado, bem como, melhores estruturas

organizativas, de gestdo e de compliance.

Outra abordagem de realce é expressa pelo papel do capital de risco corporativo. O
entendimento € de que, as empresas estabelecidas sdo favorecidas com o beneficio primario do
investimento de corporate venture capital — CVC, através da obtengcdo de informagdes
tecnologicas valiosas, por parte de capitalistas de risco, ao engajarem-se em atividades de
capital de risco corporativo, o que as torna melhor preparadas para os desafios do mercado ¢ os

empreendedores aptos para monitorar os seus projetos externos (Benson & Ziedonis, 2009).

O capital de risco diferencia-se de outros tipos de financiamento, pelo facto do
empreendedor na sua relagdo com o fundo de capital de risco, estar isento de dividas, caso o
investimento ndo se valorize na dimensao projetada. Nos casos em que, o investidor representa
uma empresa de grande porte e investe na aquisicao de participagdes em empresas menores, o
capital adquire a classificagao de capital de risco corporativo (corporate venture capital — CVC)

e a operacao ¢ intitulada de external corporate venturing (Faury & Carvalho, 2013).

Note-se, no entanto, que os capitalistas de risco corporativo (CVC) t€ém uma vida util
relativamente curta, quando comparados com os capitalistas de risco independentes, contudo,
tendem a apresentar melhor desempenho financeiro. Tal facto, tem na sua basse, factores como
os objetivos dos investimentos, o nivel de comprometimento, o grau de autonomia, a estrutura

organizacional, a inter-relagdo e ainda o tamanho da CVC (Brinkmann & Kanbach, 2023).

Outra vertente de andlise ¢ apresentada por Magalhaes, Daudt & Phonlor (2009), no estudo
desenvolvido, para o reconhecimento da motivagdo e as vantagens decorrentes da unido em
rede de cooperagcdo num contexto de capital de risco. Os autores elencam inimeras vantagens
resultantes das redes de cooperagdo e destacam que estas (as redes) baseiam-se em unides
procurando obter vantagens estratégicas (Magalhaes, Daudt & Phonlor, 2009). Segundo os

autores, o capital de risco mais do que mero sistema de financiamento, ¢ uma rede. A rede de
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cooperagdo de capital de risco ocorre num ambiente com a existéncia de dois atores principais,
onde por um lado encontramos a figura do investidor, que dispde de recursos e procura
investimentos para os rentabilizar e por outro, o empreendedor ou as empresas que almejam
alavancar e desenvolver os seus empreendimentos, podendo desta unido obter-se as seguintes
vantagens: maior competitividade; custos concorrenciais; partilha de recursos e do risco; maior
e rapido acesso a informagao e novas tecnologias; trocas de experiéncia, maior poder negocial
e especializagao, podendo formar cadeias competitivas, devido a sua capacidade de criatividade
e flexibilidade. Eles atestam que, o capital de risco além de alavancar o empreendedorismo,
constitui uma forma de investimento para os detentores dos recursos, sendo que, ao
empreendedor lhe proporciona a oportunidade de obtencgao da expertise, melhoria de processos
e mecanismo de gestdo, bem como a partilha do risco, e ao Capitalista de risco, oferece
alternativas e melhores oportunidades para remunerar seus recursos (Magalhdes, Daudt &

Phonlor, 2009).

Strebulaev e Gornall (2015) avaliaram o impacto do capital de risco na economia dos EUA,
no periodo compreendido entre 1975 a 2015 e concluiram que 43% das empresas publicas
foram apoiadas por capital de risco, sendo que, as referidas empresas representavam 57% da
capitalizacdo do universo do mercado e empregavam 57% da forca de trabalho. Também em
Portugal'?, verificou-se no 4mbito do quadro comunitario de apoio que vigorou entre os anos
1994 e 1999, o recurso ao capital de risco, bem como ao sistema de incentivos a engenharia
financeira, para impulsionar a atividade empresarial, através de fusdes, aquisi¢des, ou outras
formas atrativas de exploragdo de novas tecnologias, para obtencdo de novos produtos e

conquista de novos mercados. (Amaral & Monteiro, 1995).

De entre os varios autores que se pronunciaram sobre a influéncia do capital de risco no
desenvolvimento das empresas financiadas, incluimos Mejia (2010) que, servindo-se de uma
pesquisa realizada através de estudo de caso, analisou a relagdo entre a estratégia de
investimento de capital de risco e o desempenho das empresas financiadas por esta via. De
acordo com a autora, o desempenho de empresas financiadas por capitalistas de risco com
estratégia de investimento ativa, tendem a ter melhor desempenho do que, as financiadas por

capitalistas de risco com estratégia passiva.

10 A actividade de capital de risco em Portugal iniciou em 1986, tendo como respaldo a vigéncia do
Decreto — Lei N° 17/86, de 05 de Fevereiro, o qual alude sobre o enquadramento legal das Sociedades
de Capital de Risco, no quadro da politica de promogao do investimento ¢ da inovagdo tecnologica.
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Conforme selegdo das supracitadas estratégias de investimento, o capitalista de risco,
identifica as acdes no pos-investimento podendo estas serem agregadas em dois grupos,
nomeadamente, nas atividades de monitoramento e nas atividades que agregam valor. Sendo
que, o monitoramento estd presente nas agdes do pds-investimento, independentemente da
estratégia de investimento utilizada pelo capitalista de risco. Entretanto, nos casos em que se
verifica a implementagdo de uma estratégia de investimento ativa, associada as atividades de
monitoramento, estamos perante a agregacdo de valor, que se consubstancia pelas seguintes

acoes (Mejia, 2010, p. 350):

e Aconselhamento na formulagdo de Planos Estratégicos;

e Analise de informagdes e assessoria financeira para obten¢ao de novos
créditos ou restruturagdo dos mesmos;

e Informacdes sobre novas oportunidades de negocio, possibilitando a
expansao do mercado, incluindo a internacionalizagao;

e Suporte da promocao da imagem corporativa por parte do capitalista de
risco através de marketing.

Importa realcar que, no ambito do exercicio da estratégia ativa, o capitalista de risco,
participa na geréncia da empresa financiada, através da monitorizagdo, para o alcance do
fortalecimento e melhoria dos processos de gestdo, reservando-se por isso ao direito de impor
medidas e tomar decisdes excecionais, como o afastamento do empreendedor, da geréncia da
empresa, caso se registe por negligéncia deste, o incumprimento dos objetivos tragados (Mejia,
2010). Em contrapartida, a participacdo passiva ocorre, quando o capitalista de risco se limita
ao financiamento do capital, isto ¢, ndo interferindo na gestdo da empresa financiada, como se
verifica com grandes empresas cotadas na bolsa. Porém, no caso das médias empresas, cuja
caracteristica reside de entre outras na assimetria de informagao e nos problemas de liquidez,
os investidores adotam uma postura mais atuante, ao invés de passiva, em virtude da
necessidade objetiva de controlar os custos de agéncia. De uma forma geral, as sociedades de
capital de risco assumem a postura de investidoras ativas e ndo passivas. Além de monitorarem
rigorosamente as empresas investidas, oferecem, aconselhamento e, em muitos casos t€ém um

papel decisivo, na escolha da equipa de gestores de topo (Brealey, Myers & Allen, 2013).
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Em termos gerais, por tudo que foi atras referenciado, ¢ reconhecivel o papel do capitalista
de risco no desenvolvimento do tecido empresarial de determinada economia, sobretudo,
naquelas onde ¢ notoria a dificuldade do financiamento das pequenas e médias empresas, pelas
vias tradicionais, nomeadamente, através do setor bancario. Todavia, ndo obstante o
reconhecimento do capital de risco como instrumento de promog¢do do financiamento de
iniciativas empresariais, com forte pendor nos contetidos de inovagao tecnoldgica e geragdo de
valor, também enfatizamos as obje¢des resultantes dos problemas'! de governanga corporativa,
as quais se consubstanciam ao facto dos capitalistas de risco usufruirem de direitos de controlo
de gestdo nas empresas participadas. Porquanto, o capitalista de risco investe na formagao dos
empresarios, bem como, na qualidade do capital humano da equipa de gestores das empresas
participadas e monitora o desempenho da gestdo dos mesmos. Assim, se por um lado os
capitalistas de risco financiam o investimento, promovem o aconselhamento, as redes de
contato e apoiam na gestdo, por outro lado, exigem o rigoroso cumprimento de condigdes por
si estabelecidas, que visem a reducdo do risco inerente ao negocio e, o asseguramento da
rendibilidade do capital investido, porque ao investir na empresa, o capitalista de risco torna-se
socio e parceiro de negocio até a etapa da alienacdo da sua participacdo. Em suma, o capitalista
de risco apoia o desenvolvimento das start-ups, servindo-se da sua maturidade e do seu elevado

estatuto (Bellavitis et al., 2016).

Em Africa, a industria de capital de risco € menos desenvolvida comparativamente a outros

mercados, face a pobreza, corrupcao e ma governagao (Neubert, 2019).

No entanto, note-se que, em 2018 a Africa do Sul registou o melhor indice de atratividade,
no mercado de Private Equity / Venture Capital africano (situando-se na posi¢ao 36* de 125),
secundado pelo Quénia (53*), Marrocos (64%), Egito (65%), Tunisia (67%) e Nigéria (72%) (Groh
et al., 2018).

Por ndo constituir o objecto da pesquisa, o assunto ndo sera desenvolvido no &mbito do presente
trabalho.
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Capitulo 3 — Realizaciio e Tratamento da Pesquisa Empirica
3.1. Formulacao das Questdes de Pesquisa e Objeto do Trabalho de Investigaciao

3.1.1. Questdes de Pesquisa

A tese procura estudar se o capital de risco e o incentivo financeiro contribuem para o

desenvolvimento de pequenas € médias empresas em Angola.

O trabalho de pesquisa comporta uma questdo de pesquisa principal e duas secundarias

estruturadas da seguinte forma:
Questao de Pesquisa Principal

1: Os Incentivos Financeiros e o Capital de Risco constituem instrumentos

catalisadores do desenvolvimento empresarial em Angola?
Questdes de Pesquisa Secundarias

1A: Os incentivos financeiros constituem instrumentos catalisadores do

desenvolvimento empresarial das PME's em Angola?

1B: O capital de risco constitui um instrumento catalisador do desenvolvimento

empresarial das PME's em Angola?

3.1.2. Objeto da Investigacao

Na atual conjuntura de crise, a alavancagem da pequena e média empresa impde a necessidade
da procura de fontes de financiamento, de entre as quais incluimos o capital de risco e os
incentivos financeiros, cuja analise do seu impacto no desenvolvimento empresarial constitui o

objeto da nossa pesquisa.

Assim, no que concerne a formulacdao do principal objeto da pesquisa, podemos concluir
que o mesmo consiste na andlise do Capital de Risco e dos Incentivos Financeiros como
Instrumentos de Financiamento de Pequenas e Medias Empresas, sustentado pela abordagem

tedrica das seguintes Palavras-chave:

Fontes de Financiamento, Capital de Risco, Incentivos Financeiros e Desenvolvimento

Empresarial.
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3.2. Método de Recolha e Tratamento de Dados da Pesquisa

3.2.1. Método da Pesquisa

A metodologia foi baseada em estudos de casos. A nossa escolha do método de pesquisa
encontra respaldo na abordagem de Yin (2003), segundo a qual existem trés condigdes a
observar, aquando da selecdo do método mais adequado para a realizagdo de uma pesquisa,
nomeadamente: o tipo da questdo da investigagdo; a capacidade do controlo por parte do
investigador sobre os acontecimentos comportamentais reais € o foco em acontecimentos
contemporaneos em oposi¢do a eventos historicos. De acordo com o Autor, a decisdo de
utilizacdo do método de estudo de caso ¢ recomendavel, nas situacdes em que observamos

simultaneamente as seguintes condi¢des:

1. A formulagdo da questdo fundamental da pesquisa associada aos advérbios

interrogativos, “como” e “porqué”.
2. A pesquisa ndo requer controlo de eventos comportamentais.
3. O cerne da pesquisa sdo 0s eventos contemporaneos.

Para melhor elucidarmos a razdo da nossa escolha, servimo-nos do quadro infra, que

espelha a perspetiva de Yin (2003), considerando varios métodos de investigacao.

como? Sim Sim Nao, porque

Método porqué? requer controlo de
Experimental eventos

comportamentais.

quem, o0 Nao Sim Nao, porque o tipo

Levantamento | qué, onde, de questdao difere

quantos, da formulacdao da

quanto? nossa pergunta de

pesquisa “como?”
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quem, o Nao Sim / Nao Nao, porque o tipo
Analise de | qué, onde, de questdao difere
Arquivo quantos, da formulacdo da
quanto? nossa pergunta de

pesquisa “como?”

Histoéria como? Nao Nao Nio, porque o
porqué? foco da pesquisa ¢
a abordagem de
fatos

contemporaneos.

como? Nao Sim Sim, porque
Estudo de | porqué? cumpre 0s
Caso requisitos das trés

condicoes.

A nossa questdo fundamental cumpre a primeira premissa, na medida em que, o cerne do
trabalho consiste em saber “como € que o capital de risco e o incentivo financeiro contribuem

para o desenvolvimento de pequenas ¢ médias empresas?”

Importa realgar que, considerando a questdo fundamental, a nossa alternativa para a
estratégia do método de pesquisa seria 0 método experimental. Todavia, tal op¢ao foi descartada
pelo facto de ndo dispormos de amostra mais representativa, face a dificuldade, no acesso a
mais casos, ou seja, de obtermos empresarios disponiveis e predispostos a pronunciarem-se
sobre a gestdo de suas empresas. Entretanto, também excluimos a partida, as demais opgdes de

métodos de pesquisa, por julgarmos incompativeis com a nossa questao fundamental.

Quanto a segunda e terceira condigdo, também se aplica, considerando os objetivos do
trabalho, na medida em que, a nossa pesquisa tem como foco, a apresentacao do desempenho
das empresas financiadas através de capital de risco, ou que tenham beneficiado de incentivos

financeiros e para tal, ndo ¢ requerido o controlo de eventos comportamentais, nem a
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manipulacado direta ou sistematica, no &mbito da pesquisa. O estudo que pretendemos apresentar
baseia-se em fatos contemporaneos, consubstanciados aos programas de politicas gizadas, para

estimular o fomento empresarial, na atual conjuntura de crise econdmica e social.

Por outro lado, salientamos que realizamos a pesquisa junto de trés empresas € ndo apenas
de uma, porque tal cenario s6 ¢ recomendavel, nas seguintes situagdes: a) se 0 caso constitui
um teste critico da teoria ja& existente; b) se representa um contexto raro ou Uunico; ) s€ 0 ¢caso

for representativo ou tipico; d) se o proposito for revelador ou e) longitudinal (Yin, 2003).

Assim, estamos em presenca de uma pesquisa baseada em multiplos casos, tendo em conta

a envolvéncia de mais de uma empresa no estudo.

Importa igualmente referir que, a pretensdo da realizacdo do método de estudo de caso na
nossa pesquisa, deveu-se ao facto de este ser o mais apropriado, para responder as questdes
configuradas nas preposi¢des como ou porqué (no ambito da questdo fundamental da tese) e
permite a descri¢ao de um fenomeno de forma livre e genuina, no seu ambiente natural, sem

manipulagdes ou controle experimental, apesar do seu caracter exploratério.

Concernente aos instrumentos de recolha de dados, come¢dmos com a analise bibliografica
para suporte da abordagem conceptual e tedrica, salientando que, uma particular incidéncia foi
atribuida a exploragdo de aspetos e estudos inerentes ao capital de risco, para melhor
entendimento deste instrumento, numa perspetiva de catalisador do desenvolvimento das

empresas, enquanto veiculo de financiamento de Pequenas e Médias Empresas.

Foram realizadas entrevistas semiestruturadas a stakeholders do mercado, para apoio na

identificacdao das empresas a estudar e desenvolvimento dos questionarios.

O trabalho de campo foi realizado em Angola. Pretendeu-se selecionar 3 empresas que

fossem PMEs que tivessem sido apoiadas através de incentivos financeiros e/ou capital de risco.

Por outro lado, relativamente ao critério de escolha das empresas, considerando o elevado
grau de sensibilidade da informacgao e a dificuldade para a obten¢cdo da mesma, recorremos ao

critério de escolha por conveniéncia.

Nesse sentido, identificaram-se 3 empresas, tendo como base de sele¢do, a facilidade na
obten¢do da informacgao por parte das mesmas, sendo que, duas beneficiaram de incentivos

financeiros, nomeadamente, programas associados a concessao de crédito bonificado a PME’s,
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onde destacamos, o Programa Angola Investe (o qual como atras referido, deu posteriormente

lugar ao PRODESI) e outra empresa cuja génese se atribui a agdo do Capital de Risco.

Ap6s a identificagdo das empresas, recorremos a analise documental e a um questiondrio
para aferir e descrever o impacto dos incentivos financeiros € do financiamento via capital de
risco, no desenvolvimento empresarial, pela natureza, atuagdo e abrangéncia desses

instrumentos, no aporte financeiro dos respetivos negocios.

Finalmente, recorreu-se a entrevistas semiestruturadas a gestores das 3 empresas,

permitindo uma maior abrangéncia e profundidade da analise.

Na pratica, a metodologia seguiu estes passos: Revisdo da Literatura -> Entrevistas a
stakeholders -> Analise documental das empresas -> Questionarios a empresas -> Entrevistas a

gestores das empresas.

3.2.2. Delimitacao da Pesquisa

O trabalho remete para a andlise do tema em duas dimensdes, sendo uma referente aos
incentivos financeiros e outra as questdes que norteiam a utilizagdo do capital de risco, no
estimulo ao desenvolvimento empresarial, onde a referéncia recai para a abordagem do
financiamento as Pequenas e Médias Empresas. No entanto, ndo obstante a referencia¢do na
tese as Pequenas e Médias Empresas, o trabalho aqui apresentado absteve-se da discussao

teorica, sobre a caracterizagdo e tipologia das empresas, quanto a sua dimensao e / ou natureza.

3.3.Detalhe do Método da Pesquisa

A pesquisa empirica tem na génese a realizagdo de estudos de casos, em que, apds a analise da
literatura, se usaram entrevistas para melhor conhecimento da realidade, a recolha e andlise
documental das empresas, a realizagdo de questionario inicial, e entrevistas a gestores das

empresas.

Apo6s a recolha e andlise documental, para compreender melhor o enquadramento do
financiamento ao investimento de PMEs e a realidade do mercado e para apoiar na decisdo da
identificacdo das empresas a estudar, em sede do método de estudo de caso, foram realizadas

entrevistas semiestruturadas a profissionais afetos a Institui¢des bancarias, que estiveram
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envolvidas no processo de concecao de financiamento, a luz da execucdo do Programa Angola
Investe, bem como da acdo de capitalistas de risco. Foram na mesma senda, entrevistados
quadros seniores e responsaveis do Banco de Desenvolvimento de Angola (BDA), Banco Sol,
Banco Angolano de Investimento (BAI), Banco de Fomento de Angola (BFA) e Banco BIC. Os
entrevistados pertenciam todos a estrutura central dos respetivos bancos, encontravam-se na

faixa etaria entre 40 e 55 anos ¢ eram maioritariamente homens, com exce¢do do BAL

Por outro lado, destacamos de igual modo que, além de encontros mantidos com quadros
afetos ao Ministério das Financas, foram realizadas entrevistas abertas, de duracao média de 30
minutos, com responsaveis do Ministério da Economia e Planeamento e do Instituto Nacional

de Apoio as Pequenas e Médias Empresas.

Posteriormente a identificacdo das empresas, foi elaborado um Questionario a luz de
pressupostos teodricos da literatura utilizada, tendo o mesmo sido dividido em trés partes,
nomeadamente, a primeira referente a apresentacdo da empresa, a segunda relativa a
caracterizagdo do financiamento através de Crédito Bancario no dmbito de Programas de
Incentivos Financeiros (a2 luz do programa Angola Investe) e a terceira, considerando o

Financiamento através do recurso ao Capital de Risco.

Neste sentido, no ambito da apresentagdo da empresa foram colocadas as questdes que

seguem, com vista a obtencdo de respostas para a caracterizacdo das mesmas.
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Quadro 12: Questionario (Parte I — Caracteriza¢do da Empresa)

Qual a denominagao Social (Facultativo)

Qual o regime juridico

Qual o valor do capital social

Qual o ano de constituigao

Qual o ano de inicio de atividade

Qual o objeto social

Setor de atividade econOmica

Qual a localizagao

Qual o n° de empregados

Qual o volume anual de receitas (valores em Kwanzas)

Qual a fonte de financiamento utilizada no inicio da atividade: a) Capital Proprio; b) Capital

alheio; ¢) Ambos; d) Nenhum

Qual o tipo de capital alheio

Relativamente a segunda parte do questionario foram abarcadas as questdes que se seguem
sobre o financiamento da empresa, através de empréstimos bancarios, cujos parametros de
resposta (também destacados no quadro abaixo), se configuram na fundamentacao teorica da

literatura referenciada neste trabalho.

Quadro 13: Questionario (Parte Il — Financiamento Bancario)

Em que fase de desenvolvimento recorreu ao financiamento: a) Arranque; b)

Crescimento; ¢) Expansao; d) Diversificacdo; e) Maturidade; f) outro (especificar)

Porque razao recorreu ao Crédito: a) para subscri¢ao do capital inicial; b) para
despesas de arranque; c) para cobrir défice de tesouraria; d) para expansao; €) para

diversificacao (indicar atividade)
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Qual o tipo de financiamento bancario: a) Empréstimo de curto prazo; b) médio prazo;

¢) longo prazo; d) Leasing; e) Fatoring; f) Outro (indicar)

Qual a entidade Credora (Banco)

Qual o valor do crédito

Qual a fase atual do Financiamento: a) Desembolso; b) Reembolso; ¢) Periodo de

Caréncia; d) Periodo de Graca

Quais os Incentivos de que beneficia: a) Taxa de Juros bonificada; b) Isengdes de
Garantia na obtencao de Crédito; c¢) Prazo de Reembolso dilatado; d) Isengdes de

pagamento de imposto; €) Outro (indicar)

Qual a taxa de juros

Qual o Prazo de reembolso

Quais as comissdes afetas ao financiamento: a) comissao de montagem ou de

estruturacdo b) comissdo de gestdo; ¢) ambas; d) outras (indicar)

Quais as garantias bancarias

Quais os beneficios do recurso ao crédito: a) Melhoria da situagdo financeira; b)

Novos mercados/novos negocios; ¢) Know How; d) Outro (especificar)

Quais os Constrangimentos: a) Acessibilidade/Dificuldades na obtencao do
financiamento; b) Morosidade na disponibiliza¢do do capital; ¢) Burocracia; d) Valor
do Crédito inferior ao necessario; e) Taxas de juro elevadas; f) Comissdes elevadas; g)

Excesso de Garantias; h) Outro (especificar)

Qual o nivel de Dificuldade na obtengao do financiamento: a) Muito Elevado; b)

Elevado; ¢) Moderado; d) Baixo; ¢) Inexistente

Qual a taxa de Retorno sobre o Investimento (ROI): a) Elevada; b) Moderada; c)

Baixa; d) Nula

De igual modo, na terceira parte do Questionario, a semelhanca do observado na segunda,
foi feita a referéncia sobre o financiamento da empresa, mas desta feita para a obtencao de
informagao relativa ao recurso ao capital de risco, tendo a formulacao das perguntas e respetivas

opcdes de respostas obedecido a construgdo e ordem a seguir descrita:
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Quadro 14: Questionario (Parte Il — Financiamento através do Capital de Risco)

Em que fase de desenvolvimento recorreu ao capital de risco: a) seed capital; b) start-
up; ¢) Early Stage Developement Capital; d) Later Stage Developement Capital; ¢)
Management Buy Out; f) Mezzanine; g) Replacement equity; h) Resgate-Turnaround

Qual a quota de participacao do Capitalista de Risco (Fundo/Sociedade de Capital de

Risco) detém no capital social da empresa

Qual a Sociedade de Capital de Risco

Qual o ambito da intervencao do Fundo/ Sociedade de Capital de Risco na Gestdo: a)
Gestao Estratégica; b) Gestdo Financeira; ¢) Formagao; d) Apoio Tecnoldgico; e) Outro

(especificar)

Qual o grau de importancia que atribui a intervencao do Fundo/ Sociedade de Capital
de Risco no crescimento da empresa: a) Indispensavel; b) Muito relevante; c)

Relevante; d) Pouco Relevante; e) Dispensavel

Qual a participagao da entidade financiadora na assung¢ao dos risco e perdas da
atividade empresarial: a) Assume na totalidade; b) Assume Parcialmente; ¢) Nao

Assume

Em que fase de desenvolvimento recorreu ao financiamento: a) Arranque; b)

Crescimento; ¢) Expansao; d) Diversificacdo; ) Maturidade; f) outro (especificar)

Qual o Prazo do investimento

Quais os beneficios do recurso ao crédito: a) Melhoria da situagdo financeira; b) Novos

mercados/novos negocios; ¢) Know How; d) Outro (especificar)

Quais os Constrangimentos: a) Dificuldades na obtencao do financiamento; b)
Morosidade na disponibilizagao do capital; c) Burocracia; d) Valor do Crédito inferior
ao necessario; e) Taxas de juro elevadas; f) Comissoes elevadas; g) Excesso de

Garantias; h) Outras (especificar)

Qual o nivel de Dificuldade na obtencao do financiamento: a) Muito Elevado; b)

Elevado; ¢) Moderado; d) Baixo; e) Inexistente

Qual a taxa de Retorno sobre o Investimento (ROI): a) Elevada; b) Moderada; c) Baixa;

d) Nula
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Tendo como base a perspetiva de andlise de Ledenyou & Ledenyov (2013), segundo a qual
as decisdes de financiamento dos capitalistas de risco sdo operacionalizadas por etapas,
comegando por investir em start-up, com a possibilidade de reinvestir, conforme o desempenho,
a terceira parte do Questionario teve como proposito, identificar as varias fases de
financiamento, mediante o nivel de desenvolvimento da empresa investida e a finalidade da

obtengao por esta, dos recursos financeiros.

Por outro lado, para a constru¢do do Questionario consideramos de igual modo, o estudo
de Mantell (2009), o qual analisa as relagdes de risco e do retorno de capital, tendo como foco
a acdo do empresario no estagio incipiente do processo de investimento. Neste contexto e tendo
em conta os critérios de decisdo de investimento, desenvolvidos na pesquisa de Marques, Souza
& Janior (2015), foram adicionalmente observados, os aspetos inerentes a gestdo financeira da
empresa, compulsados pela capacidade de geracdo de lucro e da rentabilidade dos

investimentos, evidenciada pela taxa de retorno do investimento.

A luz das questdes fundamentais da pesquisa realizada por Bernardes et al, (2013), na sua
investigacao através de estudos de caso de duas empresas, também incluimos no Questionario,
elementos que permitiram aferir na empresa financiada por capitalista de risco, o nivel de
intervencao na lideranga; a cultura organizacional, bem como as habilidades e praticas na gestao

e no controle de riscos.

No seguimento das consideragdes expressas sobre o Questiondrio, apresentamos infra o

resultado da agregacdo das trés partes que compdem o0 mesmo:
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Parte I — Caracterizagdo da Empresa

Qual a denominagao Social (Facultativo)

Qual o regime juridico

Qual o valor do capital social

Qual o ano de constitui¢cao

Qual o ano de inicio de atividade

Qual o objeto social

Setor de atividade econdmica

Qual a localizagao

Qual o n° de empregados

Qual o volume anual de receitas (valores em Kwanzas)

Qual a fonte de financiamento utilizada no inicio da atividade: a) Capital Préprio; b)

Capital alheio; ¢) Ambos; d) Nenhum

Qual o tipo de capital alheio

Parte II — Financiamento Bancario

Em que fase de desenvolvimento recorreu ao financiamento: a) Arranque; b)

Crescimento; ¢) Expansao; d) Diversificacdo; e) Maturidade; f) outro (especificar)

Porque razao recorreu ao Crédito: a) para subscri¢do do capital inicial; b) para
despesas de arranque; ¢) para cobrir défice de tesouraria; d) para expansao; €) para

diversificacao (indicar atividade)

Qual o tipo de financiamento bancario: a) Empréstimo de curto prazo; b) médio prazo;

¢) longo prazo; d) Leasing; e) Fatoring; f) Outro (indicar)

Qual a entidade Credora (Banco)

Qual o valor do crédito
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Qual a fase atual do Financiamento: a) Desembolso; b) Reembolso; ¢) Periodo de

Caréncia; d) Periodo de Graca

Quais os Incentivos de que beneficia: a) Taxa de Juros bonificada; b) Isengdes de
Garantia na obteng¢ao de Crédito; ¢) Prazo de Reembolso dilatado; d) Isengoes de

pagamento de imposto; €) Outro (indicar)

Qual a taxa de juros

Qual o Prazo de reembolso

Quais as comissdes afetas ao financiamento: a) comissdo de montagem ou de

estruturacdo b) comissao de gestdo; c) ambas; d) outras (indicar)

Quais as garantias bancarias

Quais os beneficios do recurso ao crédito: a) Melhoria da situagao financeira; b)

Novos mercados/novos negocios; ¢) Know How; d) Outro (especificar)

Quais os Constrangimentos: a) Acessibilidade/Dificuldades na obtencao do
financiamento; b) Morosidade na disponibilizacao do capital; ¢) Burocracia; d) Valor
do Crédito inferior ao necessario; e) Taxas de juro elevadas; f) Comissdes elevadas; g)

Excesso de Garantias; h) Outro (especificar)

Qual o nivel de Dificuldade na obtencao do financiamento: a) Muito Elevado; b)

Elevado; ¢) Moderado; d) Baixo; e) Inexistente

Qual a taxa de Retorno sobre o Investimento (ROI): a) Elevada; b) Moderada; c)
Baixa; d) Nula

Parte III — Financiamento através do Capital de Risco

Em que fase de desenvolvimento recorreu ao capital de risco: a) seed capital; b) start-
up; c) Early Stage Developement Capital; d) Later Stage Developement Capital; )
Management Buy Out; f) Mezzanine; g) Replacement equity; h) Resgate-Turnaround

Qual a quota de participag@o do Capitalista de Risco (Fundo/Sociedade de Capital de

Risco) detém no capital social da empresa

Qual a Sociedade de Capital de Risco
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Qual o ambito da interven¢do do Fundo/ Sociedade de Capital de Risco na Gestao: a)
Gestao Estratégica; b) Gestao Financeira; ¢) Formacao; d) Apoio Tecnoldgico; )

Outro (especificar)

Qual o grau de importancia que atribui a interven¢do do Fundo/ Sociedade de Capital
de Risco no crescimento da empresa: a) Indispensavel; b) Muito relevante; c)

Relevante; d) Pouco Relevante; e) Dispensavel

Qual a participacdo da entidade financiadora na assuncdo dos risco e perdas da
atividade empresarial: a) Assume na totalidade; b) Assume Parcialmente; ¢) Nao

Assume

Em que fase de desenvolvimento recorreu ao financiamento: a) Arranque; b)

Crescimento; ¢) Expansao; d) Diversificagdo; ¢) Maturidade; f) outro (especificar)

Qual o Prazo do investimento

Quais os beneficios do recurso ao crédito: a) Melhoria da situagdo financeira; b)

Novos mercados/novos negocios; ¢) Know How; d) Outro (especificar)

Quais os Constrangimentos: a) Dificuldades na obtencao do financiamento; b)
Morosidade na disponibilizacao do capital; c) Burocracia; d) Valor do Crédito inferior
ao necessario; e) Taxas de juro elevadas; f) Comissoes elevadas; g) Excesso de

Garantias; h) Outras (especificar)

Qual o nivel de Dificuldade na obtengao do financiamento: a) Muito Elevado; b)

Elevado; ¢) Moderado; d) Baixo; e) Inexistente

Qual a taxa de Retorno sobre o Investimento (ROI): a) Elevada; b) Moderada; c)
Baixa; d) Nula

Importa referir que, no ambito dos estudos de casos realizados, o resultado extraido da parte
IT e III do Questiondrio apresentado aos empresarios como guido, comporta o suporte da
pesquisa e, revela a confirmag@o da nossa hipdtese inicial, atestando deste modo, a importancia
dos incentivos financeiros e do capital de risco no desenvolvimento empresarial, apesar dos
constrangimentos identificados, aquando da execu¢do dos referidos instrumentos de

financiamento.
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Relativamente a tltima questdo constante na segunda e terceira parte do questionario, sobre
o retorno do investimento (ROI), que expressa o grau de rendibilidade do investimento
realizado, foram utilizados na pesquisa, instrumentos base de gestao financeira que permitiram
a analise de indicadores, que conduziram ao apuramento e certificagdo dos resultados, expressos

de forma qualitativa, concernentes as empresas que foram alvo de estudo no presente trabalho.

[ ROI = (Ganho obtido — Investimento) / Investimento ]

De entre os varios instrumentos supracitados, listamos os seguintes Mapas de Gestdo e
Documentos de Informagdo Contabilistica: Balangos, Demonstragdes de Resultados e
respetivos Relatorios e Contas. A analise as informagdes expressas nos referidos Documentos
alude sobre a situagdo financeira da empresa, num dado periodo e ¢ relevante a tomada de
decisdes, na gestao de curto-medio e no limite, até de longo prazo, quando o horizonte temporal

ultrapassa a barreira dos 5 anos.

Figura 7: Fluxograma da Informag¢do Financeira para Tomada de Decisoes

Analise da
Informagao Situacdo
Contabilistica econdmico- DA
. Tomada de Decisdes:
financeira .
Investimento
. . Financiamento
Aplicagao .
L Dividendos
de técnicas N )
(1 Gestao de ativos /
de analise .
passivos correntes
Tendéncias de
Outras evolugao
Informacdes futura
K /—

Fonte: Fernandes, Peguinho, Vieira & Neiva (2014, p. 32)

Como facilmente observamos na Figura acima, o processo inerente a analise financeira
serve de suporte para a tomada de decisdo em sede da gestdo empresarial. Trata-se de um
processo que compreende varias técnicas e onde a informagao contabilistica € relevante para o
conhecimento sobre a saude financeira da empresa e posterior ponderagdo sobre a estratégia

futura, em funcdo dos recursos disponiveis. Tal processo ¢ crucial, para as distintas partes
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intervenientes e, interessadas nas boas praticas de gestdo, designadamente, os gestores, os

credores, os investidores, o Estado e, eventualmente clientes (Neves, 2005).

Comecemos pelo capital humano de uma entidade empresarial, os trabalhadores: a estes,
interessa a salvaguarda do posto de trabalho, bem como a maior (em termos numéricos) €
melhor (em termos equitativos), distribui¢ao dos rendimentos, no caso apresentada na forma de
remuneragdo mensal (salarios), aos quais podem ou ndo ser acrescido, eventuais subsidios
vigentes na empresa. Ao Estado interessa a participagdo tributaria da empresa, o Imposto
Industrial, para cobertura da despesa publica, inscrita no Or¢amento Geral do Estado, sendo a
base do célculo o Resultado Bruto anual da empresa. Aqui importa realgar que, concernente as
obrigagoes fiscais, além do Imposto Industrial, em Angola, ndo obstante o processo de
implementagdo do Imposto de Valor Acrescentado (IVA), se encontre numa fase incipiente
(sendo obrigatorio apenas para os grandes contribuintes), este imposto e outras obrigacdes
(como exemplo o Imposto sobre o Rendimento de Trabalho), constam dos encargos tributarios
das empresas, de forma direta (para os sujeitos passiveis de tributagdo do IVA) ou indireta (para
as empresas que ndo aderiram ao regime do IVA, porém suportam-no nas suas transacgdes
comerciais). Aos credores interessa conhecer a situacdo financeira da empresa para melhor
conhecerem a capacidade da mesma honrar os seus compromissos e proceder a devolugao de
créditos obtidos. Ao investidor, obviamente interessa a partir da informacdo contabilistica e
sistematica de determinado periodo, apurar qual o historico da situacdo financeira, para
perspetivar a viabilidade de eventual investimento, bem como os termos do mesmo, sobretudo
no que concerne ao montante e a area a investir. Aos gestores interessa que esta informacao seja
continua e rigorosamente fidvel, pois dela depende em grande medida o seu desempenho, visto
que, através da informagdo contabilistica sdo compilados os Relatorios de Gestao da Empresa
e sdo estes que, elucidam aos gestores sobre as areas criticas da empresa e fornecem os imputes
necessarios, para a realizagao dos Planos de A¢do para os periodos seguintes, além de proverem
os subsidios essenciais, para a decisdo dos investidores, como referido no paragrafo anterior.
Deste modo ¢ imprescindivel que a empresa tenha contabilidade organizada e que disponha dos
trés importantes Mapas de Gestdo, que expressam de forma resumida, todas as informagdes
econdmico-financeiras (Neves, 2005). Em sede da nossa pesquisa, apos a analise documental e
a obtencdo dos dados relativos ao questiondrio atras referenciado, para a sustentacdo da
informacao obtida, realizdmos entrevistas semiestruturadas, em profundidade, com os
diferentes stakeholders, designadamente, responsaveis das empresas que participaram na

pesquisa, através do método de estudo de caso, seguindo um guido com o objetivo de recolher
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informacdo em abrangéncia e profundidade. Para o efeito elaboramos estas 11 perguntas que

abaixo listamos, para servir de guido as entrevistas semiestruturadas.

1. Como nasceu a ideia do negocio?
2. Como evoluiu o negécio?

3. Quais as areas influenciadas pelo recurso ao Capital de Risco ou Incentivos

Financeiros?
4. Governanga Corporativa (Papel do Acionista e dos Gestores; Boas praticas)
5. Definicao de Estratégias;
6. Evolucao do Volume de Vendas;
7. Politica de Marketing;
8. Estrutura dos Recursos Humanos;
9. Motivagao e Desempenho;
10. Investimentos e Rendibilidade
11. Como o financiamento influenciou no desenvolvimento da empresa?

No geral, realgamos que, concernente ao fluxo de tarefas no ambito do método de recolha
de dados, foram realizados questiondrios a 3 empresas, com o objetivo de conhecé-las e nao de
entender o sector em que as mesmas atuam, apesar da referéncia que se faz a atividade
econdmica que desenvolvem. Outrossim, em sede do fluxo de tarefas foram adicionalmente
realizadas entrevistas semiestruturadas as 3 empresas, que serviram essencialmente para
esclarecer o contetido da abordagem referente ao conhecimento das empresas em referéncia,
bem como, agregar informacao adicional, como por exemplo o tema da governance da empresa.
Entretanto, as entrevistas semiestruturadas foram previamente realizadas junto de entidades do
Ministério das Financas, Ministério da Economia e Planeamento, Instituto Nacional de
Pequenas e Médias Empresas e Bancos que participaram da materializagdo do Programa Angola
Invest, com o fito de explorar e perceber a esséncia envolvente do tema de investigagcdo. As
entidades selecionadas tém um conhecimento profundo da temadtica, tendo sido obtida esta
amostra por conveniéncia. Em suma, a realizacdo de entrevistas permitiu aferir que o
financiamento quer através do Capital de Risco, quer através das Instituigdes Bancarias, ao

abrigo do Programa Angola Invest, impulsionou o desempenho econémico-financeiro das
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empresas estudadas, tornou-as robustas no mercado, com capacidade competitiva,

competéncias de gestdo e inovagao.
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Capitulo 4 — Analise e Discussdo de Resultados

Existe uma relacdo biunivoca entre Investimento e Financiamento, de tal ordem que o
financiamento afeta a geragdo de valor, que por sua vez, resulta da diferenca entre os fluxos de
caixa gerados pelo investimento e os fluxos de caixa associados aos capitais inerentes ao

financiamento (Silva, Mota & Queirds, 2018). Assim,

[ Capital Investido X (Rendibilidade do Investimento) — Custo do Capital ]

Conforme anteriormente referido na Revisao da Literatura, Helfert (2000), aponta trés areas
basicas de atuagdo da atividade empresarial, em torno das quais se consubstanciam as decisdes

dos gestores:

Figura 8: Decisoes Basicas da Geréncia

As trés decisOes
basicas tomadas
pela geréncia

. Financiamento
Investimentos

Operacgdes

Fonte: Helfert, (2000, p. 19)

Os trés pilares supracitados, de decisdes da geréncia de uma empresa estao interligados, na
medida em que, a afetagdo de recursos para determinado investimento est4 vinculada aos limites
da sua fonte de financiamento, cujo grau de execuc¢ao afeta a eficiéncia das operacdes (execugao

fisica ou implementac¢do do investimento).

Como referenciamos nos capitulos anteriores, as empresas contam genuinamente com duas

fontes de financiamento: Capital Proprio e Capital Alheio.

Também vimos atrds que, um dos principais métodos considerados na decisdo de
investimentos € o Valor Presente Liquido ou o Valor Liquido Atual, o qual ¢ obtido por via da

taxa que desconta os cash-flow.
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A taxa de desconto, normalmente ¢ expressa pela taxa de juro do projeto, ao preco de
mercado, sendo o custo do capital, o pre¢o dos fundos investidos no projeto. Assim, a taxa de
desconto representa a taxa de rentabilidade que o investimento deve oferecer, para que o valor
de mercado da empresa se mantenha inalterado ou aumente (Barros, 2007). Nesta sequéncia e
como adverte o supracitado Autor, a taxa de desconto, a taxa de juros, o custo do capital, bem
como dos fundos investidos representam o mesmo, permitindo-nos a obten¢do do Valor
Presente Liquido e deste modo, conhecermos a viabilidade ou nao de determinado
investimento, na medida em que, a decisdo de financiamento sobretudo de médio-longo prazo
esta intrinseca a captagdo de recursos para investimentos, potenciando a dispersao do risco pelas

fontes de financiamento interno (capital proprio) e financiamento externo (capital alheio).

Por outro lado, o facto da empresa contar com fontes distintas de financiamento, o custo do
capital devera resultar da média ponderada das diferentes fontes do investimento, conforme

figura que a seguir ilustramos:

Figura 9: Componentes do Calculo do Custo de Capital

Custo Médio Ponderado
do Capital

Custo do Capital Prdprio

Custo de oportunidade (reflecte o valor temporal do Custo do capital Alheio
dinheiro)

Prémio de risco econémico (reflecte o risco de encargos financeiros e amortizacdo do
associado a conjuntura econémica). capital.

Taxa de actualizacdo que iguala os fundog

Fonte: Barros (2007)

Embora ndo seja o foco do trabalho, mas, por ser importante para o calculo da taxa de corte
e de influéncia na decisdo de investimento, importa salientar que este método ¢ alvo de criticas
pelas limitagdes que apresenta, de tal modo que, a observancia do custo de capital como taxa
de corte nas decisdes de investimento, impde que o seu valor permanega inalteravel ao longo
do tempo, sendo fundamental que, a estrutura de capital e o custo das partes de financiamento

permanecam igualmente estaveis (Barros, 2007).
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Contudo, a atividade empresarial ¢ dindmica e foi tendo em atencdo a volatilidade da
conjuntura em que a atividade das empresas abordadas se desdobra, que apresentamos neste
capitulo o resultado da pesquisa, onde a primeira observagao, em jeito de destaque, vai para o
conteudo da entrevista aberta, concedida pela Dire¢ao do Instituto Nacional de Pequenas e
Meédias Empresas (INAPEM), na qual foi possivel extrair o seguinte, relativamente, ao seu
papel no quadro da Implementagdo do Programa Angola Investe, que visa o desenvolvimento
empresarial através de incentivos financeiros e que comporta igualmente a componente de

capital de risco:

De acordo com a entrevista concedida pelo responsédvel maximo do INAPEM e pela Chefe
de Departamento de Consultoria e Assisténcia Técnica, a referida entidade, no ambito do
Programa Angola Investe, apenas intervém na fase inicial, nomeadamente: a) para prover o
suporte de formacdo em gestdo empresarial; b) para a certificacdo das empresas e; c) para a
assisténcia técnica as empresas, relativa aos Estudos de Viabilidade, enquanto condigdo

precedente para que as empresas beneficiem dos incentivos em sede do supracitado Programa.

a) No que concerne ao suporte de formagdo em gestdo empresarial diferenciamos dois
niveis, sendo que o primeiro diz respeito as acdes formativas no quadro da Iniciagdo
Empresarial e o segundo, as acdes de formagdo inerentes a Iniciagdo Empresarial

Avancada.

Conforme os entrevistados, no contexto das acdes formativas e em sede do primeiro

nivel da Iniciativa Empresarial, estas sdo gratis e agregam as seguintes formagoes:
v Como iniciar um negocio
v Como administrar o negocio
v" Contabilidade basica

Relativamente as agdes formativas em Iniciativa Empresarial Avangada, estas ao
contrario das primeiras, o seu 6nus ¢ coberto pelos Empresarios e consubstanciam-se
nas matérias que visam ao aprendizado sobre como aumentar as vendas e atendimento

ao cliente.

b) Quanto a certificacdo das empresas, esta rege-se pela Lei 30/11 de 13 de Setembro, que

estabelece os preceitos sobre a tipologia das empresas, subdividindo-as conforme sua
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dimensdo e de acordo com o postulado no supramencionado Diploma, em micro,

pequenas e médias empresas.

Segundo os entrevistados a certificacdo influi no processo de obtencdo de crédito
bonificado, no ambito do Programa Angola Investe e deve ser anualmente renovada,
permitindo tal atualizagdo anual, o acesso da empresa requerente aos beneficios de
ordem fiscal, nomeadamente, redu¢do do imposto industrial e isen¢do do imposto de
selo. Contudo, também foi referenciado que apds a obtencdo do crédito, um elevado
nimero de empresas ndo efetua a desejada renovacao anual, ndo podendo desta feita
usufruir dos beneficios aportados ao certificado anual que o INAPEM concede as

empresas, que o requerem.

Relativamente ao apoio na elaborac¢ao do estudo de viabilidade econdémico-financeira
do negdcio, os entrevistados referiram que a cobertura dos custos ¢ assegurada em 75%
pelo INAPEM e apenas 25% pelo promotor do Projeto, isto €, o Empresario. Também
foi esclarecido que apods a realizagdo da consultoria econdmica e financeira para
elaboragdo do estudo de viabilidade, o mesmo ¢ remetido para a aprovacao num dos
Bancos comerciais que, no ambito do Programa Angola Investe e a luz do protocolo
assinado com o executivo tenha o compromisso de conceder crédito, assente nos termos
e condig¢des consubstanciados nos incentivos financeiros, conforme os pressupostos

indicados no Programa Angola Investe.

Outrossim, os entrevistados referiram que, em caso de aprovacao do estudo de viabilidade,

o Banco comercial em assunto, aciona o Fundo de Garantia de Crédito, entidade responsavel

ao abrigo do Angola Investe, em assumir como garante por parte do Estado, 70% do

financiamento, cabendo o remanescente, i.e., 30%, ser garantido pelo Mutuante, ou promotor

do Projeto.

Importa referir que, de entre os varios constrangimentos assinalados pelos nossos

interlocutores, no quadro da execug¢do do Programa em assunto realgamos dois, nomeadamente:
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Nao obstante os supracitados constrangimentos, de acordo com as informagdes prestadas
pelo INAPEM, no periodo compreendido entre 2012 e 2017, ao abrigo do Programa Angola

Invest, a referida instituicao formou 91.256 empreendedores e certificou 21.718 empresas.

De entre as entidades certificadas no periodo referenciado, a informagao estatistica (fonte
INAPEP) revela que na sua maioria sdo microempresas, perfazendo estas, o total de 16.376,
seguindo-se as pequenas empresas € posteriormente a média empresa, em termos de ordem

numérica, inter alia, 2.680 e 2.662, respetivamente.

Quadro 15: Empresas Certificadas pelo INAPEM (2012 a 2017)

Micro 16.376
Pequenas 2.680
Médias 2.662
Total 21.718

Fonte: INAPEM (Janeiro 2018)

Figura 10: Empresas Certificadas pelo INAPEM entre 2012 e 2017

Certificacao das Empresas

" 12,26% H 75,40%

u 12,349

= Micro
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= Médias

Como ilustrado no grafico acima, entre 2012 e 2017, ao abrigo do Programa Angola Invest,
% do universo das entidades certificadas ¢ representado por Micro empresas. O remanescente,
i.e., ¥4 € partilhado entre as pequenas e médias empresas, realgando-se o ligeiro pendor de
supremacia numerica da pequena empresa (2.680 certificacdes), relativamente a média empresa

(2.662 certificagoes).
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Sobre a certificagdo de empresas por parte do INAPEM, importa igualmente referenciar
que, no periodo compreendido entre 2012 e 2017, ao abrigo do Programa Angola Invest, o
ultimo ano foi o que registou maior fluxo de registos, tendo este crescido 552,28%

relativamente ao ano anterior, como ilustra o quadro abaixo.

Quadro 16: Variagdo Anual da Certificagdo de Empresas

Certificacdo Anual

Ano N° Empresas Variagao
2012 5.447,00

2013 2.704,00 -50,36%
2014 1.389,00 -48,63%
2015 1.774,00 21,72%

2016 1.383,00 -22,04%
2017 9.021,00 552,28%
Total 21.718,00

Fonte: INAPEM (Janeiro 2018)

Ao analisarmos a tendéncia evolutiva das certificacdes de empresas no periodo em
referencia, verificamos que a mesma foi decrescente entre os anos de 2012 e 2015, altura em
que o curso tendencial inverteu, face ao crescimento de 27,72% alcancado no referido ano
(2015), comparativamente ao anterior (2014). Entretanto, o crescimento assentuado regitou-se
em 2017, comparativamente ao ano anterior conforme o quadro acima e respetiva ilustragdo no

grafico que segue.

Figura 11: Evolu¢do do Nuimero de Empresas Certificadas entre 2012 e 2017
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No que concerne a tendéncia evolutiva das acdes formativas realizadas pelo INAPEM
verificamos que a maior cifra registou-se em 2014, fato este que em nosso entender podera ter
influénciado positivamente no nivel de certificagdes de empresas no ano seguinte, passando
este indicador de 1389 certificagdes em 2014, para 1774 em 2015, como verificamos no quadro

acima.

Quadro 17: Formagoes Anuais realizadas pelo INAPEM

2012 431

2013 4914 1040,14%
2014 50.038 918,27%

2015 9.537 -80,94%

2016 7.147 -25,06%

2017 19.189 168,49%

Total 91.256

Fonte: INAPEM (Janeiro 2018)

Contrariamente, no que respeita a formacdo, em 2015 verificou-se um acentuado
decréscimo, tendo estas reduzido significativamente de 50.038 acdes realizadas em 2014, para
9.537 em 2015, o que correspondeu a redugdo superior a 80% comparativamente ao ano

anterior, como ilustra o grafico que se segue.

Figura 12: Evolu¢do Anual das A¢oes Formativas realizadas pelo INAPEP

1 2 3 4 5 6
——N°Acgbes| 431 4914 | 50038 | 9537 | 7147 | 19189
L ——Ano 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 )
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No quadro acima também destacamos o crescimento acentuado das agdes de formacao, ao
abrigo do Programa Angola Invest, em cerca de 168%, registado no ano de 2017,
comparativamente a 2016, salientando-se porem que, o periodo de maior crescimento registou-
se em 2013, face ao ano de 2012, seguindo-se o ano de 2014, relativamente ao exercicio
anterior, com cifras de 1040,14% e 918,27%, respetivamente, conforme oscilagdes
representadas no grafico. Nao obstante as inconstancias no que tange ao recurso as agdes de
formagdo, ao longo do periodo, verifica-se que existe por parte do empreendedor a preocupacao
em manter alinhados o exercicio da atividade e o aconselhamento teorico. Pois que, ainda que
futuramente, se verifique um elevado nivel de deseenvolvimento tecnologico, nenhum
computador serd capaz de substituir de forma integral, a inteligéncia e a intervengao humana,
no que concerne ao aconselhamento sobre necessidades financeiras (Shiller (2015). Em suma,
por tudo anteriormente referenciado e também respaldado pelo resultado da andlise a
informagao recolhida junto do Ministério da Economia de Angola, para concorrer e capacitar-
se a obten¢do do financiamento, no quadro do Programa Angola Investe, as empresas tiveram

que percorrer quatro etapas que conformam as premissas de acesso ao crédito:

Figura 13: Premissas para acesso ao Crédito no ambito do Programa Angola Investe

Estar legalmente
constituida

Ter sido certificada
pelo INAPEM

Dispor de um Estudo

de Viabilidade

Econdmico-financeira
‘ Constituir o processo

para a solicitacdo do
crédito a Banca
Comercial.
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Importa recordar que, relativamente a ultima etapa, nos casos em que se afigure a
necessidade de garantia, como condi¢do precedente para a obtencdo de crédito, € acionado o
recurso ao Fundo de Garantia, instituido pelo Estado, para a cobertura do empréstimo, no valor

correspondente a 70% do financiamento, obtido junto dos Bancos Comerciais.

Em sede do fomento empresarial, de per si, a aposta no desenvolvimento do sector
produtivo serve de impulsionador ao exercicio da atividade, traduzindo-se este num
instrumento de estratégia de financiamento, que pode ser coberto através de entidades pablicas
ou privadas. No entanto, note-se que, nos paises de economias menos avancadas, o Estado
desempenha o papel de agente econémico, na auséncia de empreendedores dindmicos (Sousa,
2017). Nesta linha de abordagem e como atras referimos, em sede do programa Angola Investe,
gizado pelo executivo angolano, foram selecionados alguns bancos comerciais, com o0s quais 0
Estado assinou o protocolo para que estes concedessem créditos ao abrigo do referido programa
de incentivo ao desenvolvimento empresarial, com cobertura do Fundo de Garantia, sempre que
0s empresarios que reunam as demais condicGes de elegibilidade a obtencédo de financiamento,

néo disponham das garantias exigidas.

No geral, ap6s 6 anos da sua cria¢do, ao abrigo do Programa Angola Investe, os Bancos
envolvidos no processo, concederam o total de 515 créditos, no valor global de AKZ 120 mil
milhdes (Cento e Vinte Mil Milhdes de Kwanzas), tendo para o efeito o Estado angolano
desembolsado cerca de AKZ 55 mil milhdes (Cinquenta e Cinco Milhdes de Kwanzas), para
bonificar os juros, capitalizar o Fundo de Garantia de Crédito, bem como, para o Fundo Ativo
de Capital de Risco Angolano — FACRA, instrumentos estes consubstanciados a
operacionalidade do referido programa de incentivos para o fomento da atividade empresarial

em Angola.

Importa também realcar que, de entre os bancos que operaram os financiamentos no ambito
do programa Angola Investe enquadram-se bancos com capital publico e privado, destacando-
se entre 0S mesmos, cinco, como sendo 0s principais credores, nomeadamente, 0 Banco de
Poupanca e Crédito — BPC (o maior banco de capitais publicos de Angola), o Banco de
Desenvolvimento de Angola (BDA), o Banco Sol, o Banco de Fomento de Angola (BFA) e 0

Banco Angolano de Investimento (BAI).

Relativamente ao PRODESI ndo existe muita informacg&o disponivel. No entanto, damos
nota que, no inicio de 2022, o Departamento de Consultoria e Assisténcia Técnica do INAPEM,

realizou a conformacéo de 75 processos, para remessa ao Banco de Desenvolvimento de Angola
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(BDA), no &mbito do Projeto de Apoio ao Crédito (PAC), distribuidos territorialmente, por 14

provincias, das 18 existentes no pais:

Bengo (6); Benguela (3); Bié (8); Cuando Cubango (1); Cuanza Norte (1); Cuanza Sul (2);
Cunene (5); Huambo (4); Huila (8); Luanda (27); Malanje (3); Moxico (1); Namibe (4); e Uige
().

Entretanto, ndo obstante os programas de incentivo a atividade empresarial e apesar do
reconhecimento do éxito do Programa Angola Investe, decorridos 6 anos da sua
implementacdo, facto é que, fruto da atual conjuntura de crise econdmico-financeira, segundo
o Instituto Nacional de Estatistica— INE, o nimero de empresas constituidas, mas sem atividade
iniciada no final de 2017 foi de 115. 472, num universo de 165.413, 0 que representa um racio
de 69,8% de empresas inativas no referido periodo, em Angola. Sem sugerirmos o paralelismo
direto com as razdes consubstanciadas ao elevado indice de mortalidade de empresas a sua
nascenca, julgamos oportuno elucidar que, alguns autores, a propésito da atividade empresarial
cujo financiamento ocorre por via do veiculo do capital de risco, referem que, em dez
investimentos de capital de risco no ambito da primeira fase, somente dois ou trés sobrevivem,

tornando-se negdcios de sucesso e com autossustentabilidade (Brealey, R. & Myers,1998).

Decorrente da alteracdo das condi¢Ges econdmicas e financeiras que estiveram subjacentes
ao contexto da implementagcdo do Programa Angola Investe e, atendendo o elevado esforco
financeiro para o Estado angolano no atual cenario de crise, procedeu-se a descontinuidade

deste Programa.

E necessario considerar que, as politicas sdo elaboradas de forma minuciosa e cuidadosa,
visando o éxito das mesmas. Contudo, por exemplo as que tém por finalidade apoiar a iniciativa
empresarial, ndo estdo necessariamente destinadas ao sucesso, na medida em que, existem
varios fatores desafiantes a implementacédo de politicas econdmicas, destacando-se de entre 0s
mesmos, a questdo relativa ao horizonte temporal. Em muitas ocasides, verifica-se uma
acentuada volatilidade, da conjuntura que serviu de base para a realizagdo do diagndstico e
construcdo de medidas de politicas, conducentes a resolucdo de determinado problema. Tais
medidas de politicas, por estarem descontextualizadas tornam-se ineficientes, considerando que
as mesmas carecem de ser definidas, regulamentadas e implementadas através de um
cronograma de acgoes que carece de tempo, na execugao das suas etapas, sendo em muitos casos

presumivel que, os problemas que constituiam o cerne da questéo e que estiveram na base dos
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fundamentos das medidas de politica que se pretendem afetar, j& se tenham modificado (Gomes,
2018).

Todavia, face a relevada importancia do Programa Angola Investe, para o desenvolvimento
do tecido empresarial, ao abrigo da pesquisa realizada e de acordo com a metodologia da
investigacdo, apresentamos a seguir os dados recolhidos junto de agentes econdémicos que
beneficiaram de incentivos financeiros a luz do referido Programa, bem como, o resultado e
conclusdes da sua analise. Outrossim, atendendo a falta de expresséo colhida na componente
de capital de risco, em sede do Programa Angola Invest, a pesquisa incidiu igualmente sobre a
experiéncia de uma iniciativa empresarial, cujo negdcio é alavancado pelo recurso ao capitalista

de risco, porém ndo vinculado ao Programa.

Seguindo o método de estudo de caso foram submetidos questionérios e realizadas

posteriormente entrevistas a 3 empresas (entre 2019 e 2021), nomeadamente:
» TUPUCA, S.A.
» ANGOCAIJU, LDA
> HYBRIS SOLUCOES, S.A.

Quanto aos entrevistados das empresas atrds referenciadas, eram todos do género
masculino, na faixa etdria entre 35 e 55 anos e pertenciam todos a geréncia das respetivas

empresas.
» TUPUCA, S.A.

A empresa TUPUCA, S.A. foi constituida em 2015, sob o regime juridico de sociedade
anénima e com o capital social de Akz 2.000.000,00 (Dois Milhdes de Kwanzas), o0 minimo
exigido pela Lei angolana, para a constitui¢do de uma sociedade anénima. A ideia de negocios
partiu da realidade dos Estados Unidos da América. O s6cio-gerente viveu e formou-se naquele
pais e, tendo identificado a auséncia de servigos de entrega ao domicilio em Angola, inspirou-
se na criacao da empresa em 2015 e, em 2016 iniciou a sua atividade, tendo como objeto social,
a realizacdo de servicos de entrega ao domicilio e takeaway, através da plataforma de comércio
eletronico, atuando por conseguinte nos sectores de Servigos de alimentos e bebidas, transporte,
comércio € comunicagdo, com a particularidade de assumir o risco resultante das operagdes
malsucedidas, de entregas dos produtos do sector da restauragcdo. Importa referir que,

inicialmente eram efetuadas entregas apenas de produtos do sector da restauracdo, tendo
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posteriormente a atividade abrangido igualmente entregas de produtos de supermercados,
mediante solicitacdo dos clientes, via requisi¢do e pagamento antecipado, em aplicativo

eletronico.

Com sede em Luanda (Talatona), a empresa conta com cerca de 120 trabalhadores, na sua
maioria senhoras, cerca de 60% e, 40% homens. Todavia, excetuando o momento de entrega

dos produtos, a interacdo com os clientes ¢ realizada através de aplicativo de internet.

Quanto a estrutura organica, a empresa conta com um Diretor Geral e 8 Diretores para as varias
areas que asseguram a atividade da empresa, nomeadamente: a) Recursos Humanos; b)
Finangas; ¢) Contabilidade; d) Area Comercial; e) Tenologia de Informacdes; f) Area
operacional; e g) Auditoria Interna e h) Marketing. No entanto, importa destacar que, para o
fecho de contas anual, no ambito da prestagdo de contas do exercicio, a empresa terceiriza este

servigo, recorrendo as empresas especializadas.

No que concerne a fonte de financiamento, a empresa contou inicialmente com a
generosidade de familiares e amigos, cujo somatdrio constituiu o capital proprio, ao qual foi
adicionado, cerca de 4 meses depois do arranque da atividade, o capital alheio financiado por
um capitalista de risco. A falta de maturidade na gestdo e a aposta extrema no crescimento do
negdcio, originou logo nos primeiros meses de atividade, a rotura de tesouraria, a qual implicou
em ato continuo, a inexisténcia de recursos para pagamento de saldrios e o incumprimento das
obrigacdes fiscais. Nesta senda, a primeira abertura de capital foi efetuada no ano de inicio da
atividade, i.e., em 2016, a segunda em 2018 e a terceira em 2019, correspondendo como
contrapartida, a participacao de trés Capitalistas de Risco, com as quotas de 11%, 5% e 20%,

respetivamente no capital da empresa.

Importa referir que, em 2016, aquando do inicio da atividade, o financiamento obtido
através do recurso ao Capital de Risco foi de Akz 40.000.000,00 (Quarenta Milhdes de
Kwanzas), em 2018 foi de Akz 100.000.000,00 (Cem Milhdoes de Kwanzas) e em 2019
ascendeu a Akz 1.200.000.000,00 (Um Bilhdo e Duzentos Milhdoes de Kwanzas),
correspondendo as respetivas injegoes de capital as fases de desenvolvimento de seed capital
(2016); start-up (2018) e Early Stage Developement Capital (2019), notando-se por parte dos
trés capitalistas de risco, interesse no crescimento do negocio, o qual se justifica pelo firme
engajamento e intervencdo dos Capitalistas de Risco na Gestdo, nomeadamente, ao nivel da
defini¢do da visao e gestdo estratégica, no apoio tecnoldgico e na gestao financeira, destacando-

se neste quesito, a envolvéncia do terceiro Capitalista de Risco, cujo Know How provem do
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sector financeiro. Tal envolvimento resulta numa quase total dependéncia, expressa na elevada
relevancia que ¢ atribuida a participagdo dos Capitalistas de Risco, para o sucesso da empresa,
na medida em que, além de estarem totalmente evolvidos no negdcio, os Capitalistas de Risco

assumem também, os riscos da atividade empresarial na sua globalidade.

Sao varios, os beneficios resultantes do financiamento com recurso ao capitalista de risco,
apontados pelo nosso entrevistado, de entre os quais se destacam, a melhoria da situagdo
financeira, o acesso a novos negocios, a obtencao de know how, o aumento da quota de mercado
e 0 acesso as divisas para o pagamento de fornecedores no exterior do pais, sobretudo na fase
em que a economia angolana era negativamente afetada pela conjuntura de escassez de divisas

e continua depreciagdo da moeda doméstica, o Kwanza.

Assim, no que concerne as areas mais afetadas pela agdo do investimento através do capital
de risco, foi feita referéncia a area financeira, que registou o fluxo de entrada de recursos, os
quais permitiram de entre outras despesas, a cobertura dos servigos de publicidade televisiva,
de marketing digital e porta-porta, que por sua vez sustentou o aumento vertiginoso das vendas,
tendo estas uma ascendéncia de cerca de 300%. Atualmente a empresa conta com cerca de 1.500
provedores (Restaurantes; Supermercados; Farmacias; Lojas de comércio diverso), para o
atendimento das solicitacdes de mais de 200.000 consumidores dos servicos do TUPUCA,

registados na sua plataforma.

Figura 14: TUPUCA — Parceiros de Negocio

Fonte: TUPUCA, S.A., 2021

Outra area de franco crescimento, foi os recursos humanos, do ponto de vista da qualidade
dos servigos prestados e da sua gestdo, fruto da acdo formativa, realizada também, no ambito

do investimento através de capital de risco. A melhoria da qualidade dos servicos, aliada as
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necessidades do mercado, incentivaram a perspetiva de crescimento da empresa, consistindo a
sua visao estratégica de longo prazo, na expansdo do negocio para o exterior do pais, mais
concretamente para os paises africanos, de lingua oficial portuguesa, (PALOP) conhecidos
igualmente como paises da Africa lus6fona, onde além de Angola, constam Mogambique,

Cabo-Verde, Guiné-Bissau, Sao Tome e Principe e recentemente também a Guiné Equatorial.

Figura 15: Vantagens do Financiamento através de Capital de Risco — TUPUCA
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Fonte: TUPUCA, S.A., 2021

Importa realgar que, no periodo de 7 anos de existéncia, a empresa ja expandiu o negdcio
para a Republica do Congo Democrético e, diversificou, tendo criado em Luanda, a empresa de
servigos de Téxi, associada a plataforma digital de mobilidade urbana, a T’Leva, com sede na
Avenida Comandante Fidel Castro Ruz, Bairro Benfica, N° S/N e a empresa PayPay com
escritorios nas Ingombotas, no Edificio Palacio Real, consubstanciada a uma plataforma digital
e interativa, permitindo a realizagdo de transacdes monetdrias via online, de forma segura e

expedita.
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Figura 16: TUPUCA—Marcos relevantes

Fonte: TUPUCA, S.A., 2021

Entretanto, apesar da agdo relevante dos capitalistas de risco, o empresario maioritario
mantém o controlo da geréncia, o que lhe permite maior autonomia no que concerne as decisdes

estratégicas para o alcance de objetivos de médio / longo prazo.

No exercicio da atividade e para melhor motivar o desempenho dos trabalhadores a gestao
do TUPUCA atribui um conjunto de regalias, nomeadamente, saldrios acima da média do
mercado, bonus / prémios mensais para o melhor funcionario, tendo em conta a performance
deste, no quadro dos objetivos previamente definidos nos planos de agdo, aprovados
anualmente e revistos sempre que necessario. Por outro lado, o TUPUCA dispoe de
procedimentos laborais, que permitem o exercicio de forma normalizada e contribuem para os
niveis de eficiéncia e dos resultados expressos nos Key Performance Indicator (KPI) da

empresa.

Para garantir o alinhamento entre as varias areas da empresa, anualmente ¢ realizada a
reunido dos acionistas que € precedida da concertacao entre as varias Dire¢des. Concernente as
decisoes tomadas em sede da Assembleia, estas sao partilhadas com o staff das destintas areas,
para salvaguardar a inclusdo e estimular igualmente o alinhamento entre as aspiracdes dos
trabalhadores e os objetivos estratégicos da empresa. Outrossim, para garantir a transparéncia

e 0 exercicio das boas praticas, a empresa dispde de area de auditoria interna’2, para salvaguarda

12 Existe 0 compromisso com as boas praticas ¢ ¢ a (inica empresa entre as analisadas, que inclui no seu objetivo
estratégico, a regularizacdo integral e atempada das obrigagdes tributarias.

117



dos procedimentos e normas laborais aprovadas pela Dire¢do. No quadro da governanga

corporativa, destacamos no TUPUCA os seguintes pilares:

Figura 17: Principais Pilares da Governan¢a Corporativa no TUPUCA, S.A.

Prestacdo de
contas

Governanca
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Transparéncia e
Seguranca

Fonte: TUPUCA, S.A., 2021

Sobre os constrangimentos para a obten¢do do financiamento proporcionado pelos
capitalistas de risco, apuramos que, para a empresa em assunto, 0s mesmos existiram, sobretudo
em relacdo a efetividade da disponibilidade financeira dos capitalistas, tendo sido classificado
de muito moroso, o periodo que decorreu entre o inicio das negociagdes e a subscri¢cdo das
acoes. De acordo com o Gestor, tal situagdo deveu-se ao facto de registar-se em Angola,
auséncia de cultura de investimento em startups e acrescentou que, concernente ao setor de

atividade, atualmente em Angola, o alvo preferencial dos investidores ¢ o ramo imobiliario.
» ANGOCAIJU, Lda

A empresa ANGOCAJU, Lda ¢ uma sociedade por quotas, com capital social no valor de
AKZ 100.000,00 (Cem Mil Kwanzas), importancia minima exigida, para a constitui¢do de uma

empresa, no regime de sociedades por quotas em Angola.

A ideia do negocio surgiu do fato de um socio-gerente da empresa, ter trabalhado na banca
de Mogambique e na altura ter mantido contato proximo com produtores de caju e ter

acumulado a experiéncia da exploracao de tal atividade, tendo dai nascido o desejo de
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materializar em Angola, a producao da Castanha de Caju. A concretizacao de tal desiderato foi
coroada de éxitos, tendo em conta o facto, do pais ter um mercado fértil, pois a data do
investimento, nao havia em todo territorio angolano, uma fabrica de processamento da castanha
de Caju, o que faz da ANGOCAIJU, Lda, a primeira ¢ até a0 momento a Unica empresa no

mercado.

Outrossim, de acordo com o nosso entrevistado, para a concretizagdo da ideia de partida,
foi efetuado um estudo de viabilidade por um especialista, o qual atestou que Angola apresenta
enorme potencial, ainda ndo explorado, para o exercicio do negdcio de processamento de
castanha de caju, sobretudo na zona litoral do pais, onde € possivel encontrar plantacdes de
caju, brotadas espontaneamente do solo, sem que ninguém as tivesse cultivado®. Nesta senda,
adicionalmente, foi também constatado no ambito do estudo de viabilidade realizado, que em
determinadas zonas, onde exubera o cajueiro, foram em larga escala devastadas plantagdes, a
exemplo do que acontecera em Luanda, na cidade do Kilamba, onde registou-se a destrui¢ao de
20 mil arvores do fruto caju, aquando da construcdo da centralidade (zona residencial) da
referida cidade, o que explica a inexisténcia de visdo estratégica, para o aproveitamento racional
e eficaz do referido produto. Importa referir que para muitos, o caju ¢ considerado o “petroleo
dos pobres” pois sendo tomado como uma commodity, a semelhanca do petréleo, diamante,
ouro, café, etc., serve de fonte de receita para a economia de varios paises africanos que
apostaram na sua producdo, tais como, a Costa do Marfim, Senegal, Nigéria, Mogambique e

Guiné-Bissau, de entre outros.

Localizada em Viana, no Polo Industrial (arredores de Luanda, a capital de Angola) e
constituida em 2014, a ANGOCAIJU, Lda., iniciou a sua atividade apenas 2 anos mais tarde,
isto ¢, em 2016, tendo como objeto social, o processamento alimentar, estando, por conseguinte,
afeta a atividade econdmica do agro-negdcio. Como ja referenciamos, trata-se da primeira e até
ao momento, a unica unidade empresarial, que se dedica ao processamento da castanha de caju
e para o exercicio da sua atividade, a empresa conta com 12 trabalhadores, apesar de num

passado recente ter empregado cerca de 20.

13 Informacdo que remete para a época colonial, alude a ocorréncia de pequenas plantacdes de cajueiros,
cultivadas na regido do Nzeto, na provincia do Zaire (norte de Angola), porém, muito insignificantes.
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A evolugdo do negdcio envolveu a importacao de equipamentos de ponta da China, todavia,
com componentes europeias, contando com uma capacidade de 300 a 400 Kgs /h de

processamento de castanhas de caju.

Importa realgar que, apesar da enorme potencialidade que o pais apresenta, para produzir a
castanha de caju, por falta de produtores nacionais em larga escala, a ANGOCAJU, Lda., optou
estrategicamente pela produgdo a jusante e ndo a montante, que a obrigaria a investir igualmente
na plantagdo do cajueiro e todas as fases envolventes do negocio, até a extragdo da castanha,

para o devido processamento.

Assim, atualmente, parte da matéria-prima utilizada, a castanha de caju, nao ¢ de produgdo

local, mas sim proveniente de Mocambique, pais com tradi¢do na producdo de castanha de caju.

Apesar de importar a matéria-prima, as demais fases, como a torragem, embalagem, de
entre as demais, sdo realizadas em Angola, razao pela qual a Castanha de Caju comercializada
pela ANGOCAIJU, Lda., foi considerado produto nacional, pela Administragao Geral Tributéria

AGT), porque a sua producdo ¢ realizada em 60% no territorio nacional.
( porq produg

Importa realgar que, em sede da formalizagdo e anuéncia da exploracdo da atividade, varias
institui¢des realizaram as necessarias inspec¢des e auditorias, para atestar a conformidade das
condi¢des criadas pela ANGOCAJU, Lda., a data da sua entrada em fung¢des, destacando-se a
atua¢ao do Ministério do Comércio, Unidades Sanitarias, Ministério do Ambiente e Bombeiros,

bem como Clientes (de grande porte).

Com o propésito de minimizar a sua dependéncia da importagdo da matéria-prima, a
empresa angolana ANGOCAIJU, Lda., que dispde de um terreno de cerca de 950 hectares, tem
como aspiragdo investir na produgdo interna do referido produto, no municipio do Nzeto
(provincia do Zaire, situada ao norte de Angola), local em que pretende estabelecer, entre outras
culturas, a plantacao de cajueiros, para que a sua capacidade de transformacgao do produto e o
volume de producao seja maior, e corresponda a procura do mercado nacional e eventualmente
também a exportagdo, da castanha de caju, aperitivo que além de delicioso, comporta nutrientes

que revigoram energia e fortalecem o sistema imunologico.

Vale referir que, apesar da falta da cultura de produgao interna da matéria-prima da castanha
de caju, ¢ ja notavel o surgimento de produtores, de forma muito timida e em nimero ainda
inexpressivo, provavelmente impulsionados pela existéncia no pais da fabrica de producao de

castanhas de caju, a ANGOCAJU, Lda.
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Concernente a estrutura de financiamento utilizada no inicio da atividade, a empresa contou
com a combinagdo de capital proprio, na ordem de 30% e capital alheio, de cerca de 70%. Em
sede do Programa Angola Investe, a empresa beneficiou de um financiamento de longo prazo,
do Banco Angolano de Investimentos (BAI), para cobertura dos custos inerentes a fase de

arranque do negocio, bem como para suprir défice de tesouraria.

Com relagdo aos termos e condigdes do financiamento, a luz do previsto no Programa de
incentivos financeiros para o fomento empresarial (Programa Angola Investe), a empresa em
assunto beneficiou de taxa de juros bonificada, estando neste momento na fase do reembolso
do crédito, cujo prazo de efetivag@o ¢ de 9 anos. Importa referir que, na estrutura de custos do
financiamento, além dos juros, constam a comissdo de montagem ou de estruturacdo do
financiamento, a comissao de gestdo ¢ a comissdo para o Fundo de Garantia de Crédito (6rgdo
superentendido do Ministério da Economia e Planeamento de Angola), dentro dos limites
estabelecidos pelo propdsito do supracitado Programa, mas conjugados com a politica de

crédito do Banco Comercial.

Outrossim, como nota de realce, salientamos que apesar da ANGOCAJU, Lda ser
considerada elegivel para a obtencdo de financiamento no ambito do Angola Investe, a
aprovacao do crédito teve como condigdo precedente, a apresentagao de garantias bancarias,

nomeadamente, o aval e a penhora.

Quanto aos beneficios resultantes da obtencao do financiamento bonificado, de acordo com
a geréncia, estes resumem-se na melhoria da situacdo financeira da empresa, alias principal
motivacao para a aderéncia ao Programa de Incentivo Financeiro, Angola Investe. Todavia, no
que concerne ao retorno do investimento, ao longo dos varios exercicios econémicos (desde
2016), de acordo com a geréncia, apesar dos resultados positivos, a taxa de retorno ¢ baixa.
Entretanto, além do alivio de tesouraria, o financiamento bonificado promoveu a dinamizac¢ao
da 4rea comercial, que por sua vez impulsionou a geracdo de resultados positivos, através do

aumento das vendas.

De acordo com o nosso entrevistado, a dindmica dos resultados alcancados deveu-se a
utilizacao eficiente do crédito obtido no ambito do Programa Angola Investe, o qual permitiu
além da aquisi¢@o de equipamentos, a cobertura de a¢des de formagao ao nivel de boas praticas
de gestdo; manuseamento de produtos; comunica¢do interna no ambito dos processos e

procedimentos administrativos; comunica¢ao com clientes, bem como a terceirizagdo da area
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financeira 8 uma empresa estrangeira, para efeitos de melhor gestdo dos recursos disponiveis e

respetiva prestagdo de contas.

Figura 18: Vantagens do Acesso ao Programa Angola Investe — ANGOCAJU, Lda.
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Fonte: ANGOCAIJU, Lda, 2021

A governanga corporativa da empresa € liderada por um gestor sénior, cuja filosofia assenta
na comunicagdo aberta e gestdo participativa com os demais colaboradores, para o alcance do
comprometimento de todos, através da orientagdo e tomada de decisdo por consenso, isto €, de
forma colegial. Deste modo, a governanca da ANGOCAJU tem como base, a participagdo ativa
de todos os profissionais da empresa, para estimular o engajamento e o espirito de

responsabilidade dos mesmos, no exercicio da missao.

O quadro de colaboradores ¢ constituido por uma equipa polivalente, que de forma regular
passa por varias sessoes de formacdo, as quais sdo acompanhadas pelos responsaveis das
respetivas dreas, permitindo ndo sé a transferéncia de conhecimentos, mas também, a
oportunidade de promover a inclusdo de cada colaborador de forma eficiente, no processo
laborar quotidiano. A ANGOCAJU, Lda., dispde de um conjunto de mecanismos e
procedimentos laborais, que inclui a existéncia do Manual de Rotinas e do Regulamento Interno
da empresa, possibilitando a assertividade e atua¢do de forma padronizada dos profissionais,

bem como, a transparéncia e ainda, o monitoramento da atividade, por parte dos responsaveis
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das areas, para a garantia da manutengdo da qualidade do produto e a salvaguarda do
alinhamento do desempenho dos colaboradores, com os objetivos estratégicos da empresa. Em

suma, a governanga corporativa na ANGOCAIJU, assenta nos seguintes pilares:

Figura 19: Principais Pilares da Governanga Corporativa na ANGOCAJU, Lda.
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Fonte: ANGOCAIJU, Lda, 2021

De acordo com o nosso entrevistado, na guisa da conjugacdo dos varios pilares que
compdem a a¢do da governancga corporativa na empresa, sdo formuladas as estratégias, as quais
classifica como sendo de diversificacdo, segundo a sua natureza. Todavia, observa que existem
acoes no sentido de no médio / longo prazo, serem implementadas estratégias de natureza
expansionista, pois tencionam alargar o volume de producdo e exportar para os paises vizinhos
da regido, na Africa Austral. Segundo relatou, apos decisdo sobre a estratégia a implementar
num determinado periodo, a mesma ¢ partilhada com o staff operacional e passam a execugao
através de Planos de A¢do, observando as solicitagdes dos produtos, por parte dos clientes, para
mitigagdo de eventuais quebras, derivadas da produgdo acima das necessidades e capacidade

de absorc¢ao dos produtos no mercado.

Concernente a estratégia de diversificagcdo, esta resultou do investimento realizado na
produgdo de novos produtos, nomeadamente, o sabdao e produtos da linha tropical crocante

(banana pao, batata-doce, mandioca).

Segundo apuramos, relativamente a producdo do sabao, a ideia surgiu da necessidade de
dar tratamento ao elevado desperdicio de 6leo, verificado aquando da produgdo da castanha de

caju. Assim, para aproveitamento racional do o6leo desaproveitado fizeram o estudo de
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viabilidade e contactaram os organismos necessarios, entre os quais o Ministério do Ambiente
e criaram uma pequena fabrica de sabdo, cuja producdo antes de comecar ja tinha clientes.
Todavia, fatores como a desvalorizagao da moeda ¢ as dificuldades de acesso as divisas para a
importagdo de materiais, fizeram com que suspendessem a producao do sabao, mantendo-se

apenas a producao da castanha de caju e os produtos “tropical crocante”.

Quando questionado sobre a politica de marketing utilizada pela empresa, o nosso
interlocutor referiu que nunca foi necessario, por falta de empresas concorrentes no pais.
Importa aludir que, de entre os clientes que constam da carteira da ANGOCAJU, encontramos
a companhia aérea de bandeira nacional, a TAAG e importantes lojas de comércio a retalho,
algumas das quais com contratos de fornecimento desde Junho de 2016, altura em que a
empresa em assunto, iniciou as vendas da castanha de caju em Angola. Grosso modo, os grandes

marcos da empresa sdo expressos nas seguintes datas:

Figura 20: ANGOCAJU-Marcos relevantes entre a constitui¢do e o inicio das vendas

Fonte: ANGOCAIJU, Lda, 2021

Quanto a organizagdo interna e a estrutura dos recursos humanos, a empresa conta
atualmente com 12 trabalhadores e a gestdo de recursos humanos, bem como a éarea de
contabilidade, ¢ terceirizada, para alivio dos custos com o pessoal. Assim, do atual quadro de

pessoal constam os seguintes profissionais:

e Diretor Geral (de entre outras competéncias acometidas a funcdo, controla a area

financeira);

e Supervisor comercial (além da area comercial € responsavel pela auditoria e controlo

interno);
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e Supervisor para logistica e producao (também encarregue do controlo de qualidade);

e Técnicos de produgdo e auxiliares técnicos (tém ao seu cargo, o suporte a todas as
areas, incluindo a organizacdo dos documentos contabilisticos, para remessa a

empresa que presta os servigos de contabilidade).

Quanto a estrutura etaria, o trabalhador mais novo tem 22 anos ¢ o mais velho 53.
Concernente ao género, a empresa apresenta atualmente um acentuado desequilibrio, revelando
uma clara apeténcia para a contratagdo de senhores, em detrimento de senhoras, correspondendo

a 75% e 25%, respetivamente, do total da forca de trabalho, como explicita o grafico que segue:

Figura 21: Estrutura do Quadro de pessoal (Género)

® Homens
= Mulheres

Fonte: ANGOCAJU, Lda, 2021

Para estimular e assegurar o bom desempenho dos seus profissionais, a Direcdo da
ANGOCAIJU realiza diariamente um meeting, para pontualizar sobre a agenda de trabalhos e,
dirimir eventuais dividas ou constrangimentos, sobre assuntos que estejam em carteira. O
acompanhamento dos técnicos pela geréncia ¢ realizado de forma proxima e sistematica,
permitindo que as divergéncias sejam sanadas em tempo oportuno e que haja comprometimento
por parte dos trabalhadores, com os objetivos dos planos gizados pela geréncia, na medida em
que, de forma implicita, existe uma orientacdo para a avaliacao de desempenho por objetivos,

que ¢ premiada anualmente, através da atribuicdo de um estimulo financeiro.

Adicionalmente, também para promover a melhoria do desempenho dos colaboradores e
potenciar as suas valéncias, os mesmos participam anualmente, sob expensas da empresa, em

acdes de formagdo on the job.

Importa referir que, em sede da sua estratégia de expansdo, o Projeto denominado Ango

Planta, prevé a criagao de 2 mil postos de emprego, considerando que, no ambito da produgao
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da castanha de caju, a empresa ndo albergara apenas a fase de processamento da castanha, mas

também, a plantagdo do caju.

Como referenciado, atualmente, a matéria-prima para a producdo da castanha de caju ¢
adquirida no mercado de Mogambique. Todavia, junta-se aquela a matéria subsidiaria, adquirida
no mercado angolano, junto de empresas certificadas que, com a periocidade quinzenal
remetem o produto ao laboratorio, para efeitos de controlo da qualidade e obtengdo da respetiva

certificagdo.

Relativamente aos constrangimentos identificados no processo de financiamento, a
geréncia apontou como sendo de maior relevancia, o elevadissimo grau de dificuldade da
acessibilidade para a obtencdo do financiamento, a morosidade por parte dos bancos, na
disponibilizagdo dos recursos (entenda-se dificuldades para o desembolso do capital), a
burocracia do processo administrativo, as comissdes elevadas e o excesso de Garantias

bancarias, aportadas ao financiamento.

Nao obstante os constrangimentos supramencionados, a Dire¢ado da ANGOCAJU, destaca
em guisa de conclusdo, que o financiamento obtido em sede do Programa Angola Investe foi o
suporte para a geragdo de emprego, supriu o défice financeiro na fase de arranque da empresa,
contribui para a diversificacdo e o crescimento do negdcio de forma sustentavel e, impulsionou
0 aumento vertiginoso das vendas, no periodo compreendido entre 2016 € 219, como demonstra

o grafico a seguir.

Figura 22: Evolugdo das Vendas Anuais — ANGOCAJU, Lda.
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Fonte: ANGOCAIJU, Lda, 2021
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Note-se que, no grafico acima, a queda abrupta das vendas, verificada no exercicio de 2020,
deveu-se sobretudo, a atipicidade da conjuntura de confinamento social, imposta pelas medidas

adversas ao bom funcionamento da economia, para contencao da propagagao do virus COVID
19.

> HYBRIS SOLUCOES, S.A.

A empresa HYBRIS SOLUCOES, S.A. constituida em Agosto de 2013, com capital social
de AKZ 2.000.000,00 iniciou a sua atividade cerca de trés anos mais tarde, isto €, em Setembro
de 2016 e tem como objeto social a Industria, a Importagdo e Exportacdao, concentrando no
momento a sua atividade econémica na industria de conversdao de papel, para uso pessoal e

doméstico, com presenga no mercado através da marca angolana PLUMEX.

Importa desde ja referir que, um dos tracos caracteristicos de muitas empresas em Angola
¢ o facto de ostentarem no seu objeto social, um leque de atividades muito abrangentes,
deixando assim margem para que as mesmas possam ser exercidas, tdo logo estejam criadas as

premissas de mercado.

Figura 23: Hybris Solugoes —Marcos relevantes entre a constitui¢do e o inicio da actividade

Fonte: HYBRIS SOLUCOES, S.A., 2022

Outrossim, salientamos que, a existéncia do intervalo entre o ano de cria¢do € o inicio de
atividade da empresa constitui igualmente um trago comum em Angola, podendo este em alguns
casos, ultrapassar o periodo de cinco anos, destacando-se aqui, como razdo para que tal
aconteca, deficiéncias de ordem financeira e a auséncia de um rigoroso estudo de viabilidade
econdmica, para sustentar a ideia de partida, subjacente a criacao de determinado negdcio. Por
outro lado, também a volatilidade da conjuntura econémica faz com que, exista um fosso
acentuado, entre os dois momentos, nomeadamente, o da constituicdo da empresa e, o do inicio
da atividade, tendendo a ser mais alargado, nos casos em que, o plano de negdcio nao incorpora

as previsoes economicas, do ambiente enddgeno e exdgeno da futura empresa.
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Localizada no bairro Kapalanca, municipio de Viana, em Luanda, a HYBRIS SOLUCOES,
S.A. emprega 70 trabalhadores e a sua atividade esta atualmente centrada no fabrico de papel
higiénico, papel de cozinha e papel hospitalar e, a sua receita anual esta estimada em cerca de

AKZ 560.000.000,00.

A HYBRIS SOLUCOES almeja através da PLUMEX obter um posicionamento
estratégico, impulsionado por um Modelo de Negocio de caracter integrado, com visdao
estratégica e orientadora, capaz de assegurar a sustentabilidade econdmico-financeira da

empresa.

Figura 24: Eixos Estratégicos do Modelo de Negocios & Atividades da Hybris Solugoes

Fonte: HYBRIS SOLUCOES, S.A., 2022

e C(Clientes — No contexto do mercado, o género feminino destaca-se e ¢ considerado como
relevante, atendendo a sua capacidade de influenciar, ou decidir no processo de compra
dos produtos no processo PLUMEX. Do ponto de vista geografico, a cobertura ¢
tendencialmente para Luanda, face a dimensao populacional (actualmente estima-se 8
milhdes), contudo, o desafio ¢ a abrangéncia do territorio, impondo uma perspectiva de

afirmacao e notoriedade gradual no mercado.

e Proposta de Valor — focada no mercado, com 4 linhas de produto, nomeadamente, papel
higiénico e rolos de cozinha, somando a estas o papel facial tissue e guardanapos, com
pressuposto de garantia do bindmio qualidade / preco, permitindo atrair diferentes
grupos-alvos. Por outro lado, real¢a-se o desafio da utilizagdo de uma tUnica marca

comercial, no caso a PLUMEX, para as 4 linhas de produto e 3 gamas de profundidade,
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(econdémica, média e premium), com o propdsito de gerar sinergias e potenciar a

inovacao ao nivel dos segmentos.

e C(Canais de Distribuicdo e Parceiros — o paradigma do veiculo de distribui¢cdo, assume a
natureza hibrida, combinando canais directos, onde se destacam, por um lado, os
clientes institucionais, inter alia, hotéis e escolas, e por outro lado, canais indirectos,
tais como, as redes de supermercado retalhistas, como Shoprite, Candando, Intermarket,

Bem Me Quer, Kero, Angomarte e grandes distribuidores (grossistas).

e Modelo de Receitas e pricing — rege-se pela oOtica do prego varidvel, com elevada
elasticidade, sendo o Pricing estruturado com base no custo de produgdo e o
acompanhamento permanente da concorréncia, potenciando deste modo o exercicio de
uma politica comercial, enquadrada nos desafios da dindmica concorrencial. Com
relacdo a politica de aprovisionamento e producdo, sdo considerados fatores
macroeconémicos, como a taxa de cambio ¢ a inflagdo, bem como, o custo da matéria-

prima.

No que concerne a politica de governance, a empresa privilegia i) a proximidade ao
Mercado, como suporte para o crescimento sustentavel; ii) a pratica do reporte, no ambito do
processo da prestagdo de contas, para sustentar a tomada de decisdes, de forma célere e
assertiva. Outrossim, a empresa privilegia a centralizacdo de todos servigos de natureza
administrativos, visando a conjugac¢ao de esforcos e sinergias combinadas numa Unica estrutura,

com servigos partilhados e a possibilidade de racionalizar custos.

Figura 25: Principais Pilares da Governanga Corporativa na Hybris Solugoes, S.A.
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Fonte: HYBRIS SOLUCOES, S.A., 2022
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Para a implementagdo do negocio, a empresa teve como fontes de financiamento, os
recursos financeiros dos seus socios (capital proprio), bem como capital alheio, obtido no
ambito do Projeto Angola Investe. Importa destacar que, contrariamente as empresas ja
apresentadas, que por serem as primeiras a lancar no mercado nacional, o servico (caso
TUPUCA) ou o produto (caso Ango Caju), e absorvem a maior parcela e dominio do mercado
no sector em que actuam, a HYBRIS, enfrenta maior desafio na captacdo de maior quota e

crescimento no mercado, face a existéncia de outros plaier, nacionais € internacionais.

Concorrentes / Produtores Nacionais:

e De entre os produtores nacionais e na posi¢ao de concorrentes directos, encontramos a
SICIE, Lda., empresa de direito angolano, presente no mercado desde 1997, através dos
produtos da marca Suave, nomeadamente, papel higiénico, guardanapos, rolos de

Cozinha, lencos de papel, pensos higiénicos e fraldas descartdveis.

e Também no leque dos produtores nacionais e potenciais concorrentes, distinguimos a
Saluna Industria, constituida em 2015 e presente no mercado na comercializacao de
produtos da marca Saluna, designadamente, papel higiénico, rolos de cozinha, lencos,

fraldas descartaveis e pensos higiénicos.

e Realcamos igualmente no ambito da concorréncia dos produtores nacionais, a empresa
SIPA, fundada em 2009, contudo, s6 em 2014 iniciou a atividade, tendo consolidado a
sua presenca no mercado, sobretudo do tissue, face a qualidade dos seus produtos,

nomeadamente, papel higiénico, guardanapos de papel, rolos de cozinha e lengos de

papel.
Concorrentes / Produtores Internacionais:

e A Renova, criada em 1939, ¢ uma marca europeia, presente em cerca de 60 paises,
consolidada no mercado e destacando-se pelo fabrico e comercializacdo de papel

higiénico, guardanapos de papel, rolos de cozinha e lengos de papel.

e Outro concorrente internacional, merecedor de destaque pela sua presenga no mercado
angolano ¢ a empresa portuguesa Suavecel, consolidada na transformacao de papel

tissue, papel higiénico, rolos de cozinha, lencos e guardanapos de papel.

Além do monitoramento constante do mercado, a HYBRIS, tem como principios

orientadores do seu plano de negocios, o investimento na governance, bem como, numa

130



Incentivos Financeiros e Capital de Risco no Financiamento de PME’s em Angola

estrutura organizacional simples, orientada para a gestdo de recursos humanos e financeiros,

optimizacao da estrutura de custos e capacitacdo na vertente de marketing.

No ambito do plano de negocios, a HYBRIS considera para os pressupostos do Fundo de

Maneio o seguinte:

e [Estima-se que o Prazo Médio de Recebimento (PMR) seja de 30 dias, nas vendas aos
supermercados (retalhistas) e grandes clientes (como por exemplo clientes
institucionais), sendo que, para os grossistas, ndo existe a prorrogativa do pagamento a
prazo, devendo estes efetuarem o pagamento a pronto, aquando da aquisicdo de

produtos a HYBRIS.

e Com relagdo ao Prazo Médio de Pagamento (PMP), as matérias-primas e subsididrias
sdo adquiridas na modalidade do pronto-pagamento, por tratar-se de compras realizadas
no mercado internacional, sem a concecao de crédito do fornecedor, sendo que, para as

compras de servigos regulares o PMP ¢ de 30 dias.

e Entretanto, o Prazo médio de Existéncias ¢ estimado em 6 meses para as Matérias-Prima
e subsidiarias, tendo em conta que, apds encomenda, o periodo de espera até ao

recebimento da mercadoria pode chegar aos 2 meses.

Note-se que, ainda na fase incipiente da sua atividade, para fazer face as suas necessidades
de tesouraria e realizar investimentos, a HYBRIS SOLUCOES, S.A. obteve do Banco BIC, o
crédito bonificado, no valor de AKZ 354.000.000, para cobertura das despesas de arranque.
Trata-se de um financiamento com possibilidade de utilizacdo da garantia publica, sendo o
limite da cobertura 70% de capital garantido, como estabelece o Programa do Estado para o

fomento do sector empresarial.

Concernente aos termos e condi¢des do financiamento, este tem uma maturidade de 8 anos,
observou um periodo de caréncia de 6 meses e encontra-se na fase de reembolso do capital,
tendo a empresa como encargos no momento no ambito do servico da divida, a prestacdo da
parcela de capital associada ao empréstimo (principal) e os respetivos juros suportados, também
em sede do financiamento obtido, ao abrigo do Angola Invest. Apesar da cobertura prevista
pelo fundo de garantia de crédito em 70%, a empresa contraiu o financiamento, tendo como
garantia o patrimonio dos socios. Por outro lado, registamos igualmente um elevado custo do
financiamento, visto que, apesar de tratar-se de crédito bonificado, a taxa de juros cobrada pelo

Banco comercial foi de 12%. Contudo, também julgamos que este elevado custo do
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financiamento encontra compensacao, no facto de apenas ser cobrada a comissao de gestdo pelo

referido Banco.

Relativamente aos beneficios do financiamento obtido a luz do paradigma do Programa
Angola Investe, a empresa, além de registar melhoria da situacao de tesouraria, face a injecao
de capital, ainda na fase de arranque, considera também ganho, a perspetiva de investir em
novos mercados € novos negocios. Atualmente, a empresa explora os mercados de Luanda
(capital) e Lubango (zona sul do pais), perspetivando a expansdo da sua atividade, para as
demais provincias de Angola, bem como para os paises vizinhos. No geral, a HYBRIS investiu
em Fundo de Maneio cerca de USD 4 milhdes entre 2019 e 2021, sobretudo para a compra de
matérias-primas, ¢ CAPEX, no valor aproximado de USD 5,8 milhdes entre 2018 e 2019.

Figura 26: Vantagens do Acesso ao Programa Angola Investe — HYBRIS

i . to bonificad Investmento em
inanciamento bonificado ao CAPEX e Materia

abrigo do Programa de Prima; cobertura do
Incentivos financeiros Fundo’ de Maneio

(Angola Investe)

Melhoria da
performance no
mercado;
Implementacéo das

Boa Governanga Corporativa; Geragao melhores praticas

de rigueza; Crescimento sustentavel de oestio e
do negodio; Capacidade de solvencia gesta

» ; . prestacdo de contas;
dos compromissos financeiros

h s Expangdo para
contraidos e Crfe_:dlblll_dade para novos mercados e
acesso a novos financiamentos. investimento na

diversificacdo do
negocio.

Fonte: HYBRIS SOLUCOES, S.A., 2022

A estrutura de custos, da HYBRIS integra o correspondente a cerca de 71% destinados a
aquisicdo de matérias-primas e subsidiarias, dos quais 57% para matérias-primas e 14% para
matérias subsididrias; 23% para a cobertura das despesas inerentes aos Fornecimentos e

Servigos de Terceiros (FST’s) e 6% para custos com o pessoal.

Por outro lado, concernente ao retorno do investimento, a HYBRIS SOLUCOES, S.A.

revela bom desempenho, expresso na elevada taxa do lucro liquido, o qual julgamos estar
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associado ndo so a precaugdo dos socios relativamente a gestdo estratégica da empresa, mas
também ao facto do sector da atividade, ser um dos mais atrativos e promissores no atual
contexto. Tal evidéncia ¢ sustentada, pela necessidade de Angola desenvolver por um lado o
setor da industria e a exportagdo de bens do setor nao petrolifero, para diminuir o peso ¢ a
dependéncia do petréleo na economia, mas por outro lado, face a escassez de produtos diversos
que ainda impera no mercado nacional, € imperativo, o recurso a importagdo de bens e servigos

de varia ordem.

O desempenho de empresas como a HYBRIS SOLUCOES, S.A, ¢ apelativo, contribui para
a industrializacdo do pais e justifica a implementacdo de programas como o Angola Investe e
muito recentemente o PRODESI, que promovem o desenvolvimento do setor empresarial, para

que este contribua de forma enérgica na reanimagao e diversificagdo da economia.

A performance da HYBRIS no mercado poténcia a expansdo e simultaneamente, o
crescimento sustentado do negocio, expresso numa margem meédia do EBITDA de 21% (2022),
prevendo-se que esta marca se mantenha até 2026 e que no periodo a empresa gere anualmente
cerca de 6 milhdes de ddlares ano, garantindo o reembolso da divida bancéria contraida no
ambito do Programa de Incentivos Financeiro, denominado Angola Investe. Espera-se
igualmente que a performance financeira da empresa, no periodo compreendido entre 2022 e
2026, liberte os recursos necessarios para a recuperagdo do investimento realizado pelos

proponentes do negocio.

No entanto, existem igualmente constrangimentos a assinalar, nomeadamente, elevado grau
de dificuldade de acesso ao financiamento, morosidade na disponibilizacao do capital, o que
obviamente, na atividade empresarial gera custos de oportunidade, que certamente seriam
mitigados se os Bancos comerciais envolvidos nos Programas de incentivo ao fomento
empresarial, desenvolvessem a cultura de cumprimento rigoroso do plano de desembolsos,
associado aos créditos que concedem. Outrossim, na senda dos constrangimentos, a empresa
considera que o valor do crédito concedido, apesar de permitir o alivio de tesouraria e a
cobertura das despesas de arranque da atividade, foi insuficiente para aportar as necessidades

no momento.

No geral, apesar dos constrangimentos de varia ordem, as empresas envolvidas na pesquisa,
atestam a importancia dos recursos obtidos através de capitalistas de risco e, por via do
financiamento bancario, associado aos incentivos financeiros providos pelo Programa Angola

Invest, no desenvolvimento dos seus negocios, com destaque, para a cobertura das despesas de

133



arranque, incluindo despesas de capital, como investimentos em maquinas, equipamentos €

meios de transporte, bem como em formacao de pessoal.
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Capitulo 5 —Conclusdes, Limitacoes e Investigacio Futura

Esta tese procura responder se o capital de risco e o incentivo financeiro contribuem para o

desenvolvimento de pequenas ¢ médias empresas em Angola.

O trabalho de pesquisa comportou uma questdo de pesquisa principal: Os Incentivos

Financeiros e o Capital de Risco constituem instrumentos catalisadores do desenvolvimento

empresarial em Angola?

Esta questao decompds-se em duas Questdes de Pesquisa Secunddrias:

1A) Os incentivos financeiros constituem instrumentos catalisadores do

desenvolvimento empresarial das PME’s em Angola?

1B) O capital de risco constitui um instrumento catalisador do desenvolvimento

empresarial das PME’s em Angola?

Neste contexto, o estudo permite retirar diversas conclusoes:

>

A primeira conclusdo ¢ a que encontramos também em Martins et al (2016), ao referir
que, as empresas no estagio inicial ou cuja dimensao ndo carece do recurso ao mercado
de capital publico, encontram no capital de risco, a oportunidade, por vezes Unica, para

garantirem o seu desenvolvimento.

Nas situacdes em que as empresas sao elegiveis a contragdo do crédito e fazem-no,
mesmo que o empréstimo bancario seja concedido ao abrigo de programas de incentivo
financeiro e por conseguinte passivel de ser acompanhado, para maior salvaguarda do

retorno do capital, ndo se verifica o monitoramento da gestao dos recursos financiados.

Apesar de teoricamente bem delineado, o Programa Angola Investe, aquando da sua
implementagdo, no que concerne aos desembolsos dos recursos teve como principal
constrangimento a burocracia exacerbada praticada pela maioria dos bancos envolvidos,
facto que levou ao incumprimento de pagamentos em tempo oportuno, por parte de
muitas empresas. Nesta senda, além de agravar os seus encargos financeiros, os
desembolsos efetuados tardiamente, influenciaram também negativamente na eficiéncia

dos planos de negocio das empresas visadas.

A falta de monitoramento da gestao do crédito bonificado, concedido para o fomento da
atividade empresarial, originou em muitos casos, 0 nao cumprimento das operagdes de

reembolso, facto reportado como sendo uma das razdes do elevado nivel de crédito-
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mal-parado, que por sua vez, interrompeu o ciclo normal da atividade bancaria, no que
concerne a cedéncia de crédito, porque diminuiu a disponibilidade de recursos para a

economia e, vetou a possibilidade de alguns bancos concederem novos empréstimos.

Em sede do Programa Angola Investe, ndo se acautelou por setor, elegiveis, quais as
empresas que de facto seriam merecedoras de financiamento em condigdes bonificadas,
nos termos do referido programa e, a sua atribuicdo obedeceu a critérios subjetivos e
eivados de irregularidades, tendo resultado em muitos casos, no descaminho dos
recursos, sem que haja a devida responsabilizacdo, quer da entidade bancaria, quer do

tomador do crédito.

O desfasamento existente entre o momento da concecdo e¢ da implementagcdo do
Programa Angola Investe, em termos de timing e conjuntura, influenciou na decisdo
sobre a sua descontinuidade. Todavia, do ponto de vista de infraestruturas, ndo estavam
criadas as condi¢des que potenciariam o bom exercicio da atividade empresarial. Se por
um lado, a atribuicdo de incentivos financeiros e até fiscais pode proporcionar as
empresas, maior capacidade de competitividade no mercado, por outro, ha que
reconhecer que tal medida ndo ¢ determinante para o desenvolvimento empresarial,
estando este também subjacente, a envolvente gerada pelos elementos que impactam o
ambiente de negdcio, tais como, a existéncia de mercado, meios de comunicagdo e de

logistica, transporte, estradas, energia, agua, etc.

A implementacdo da politica de incentivos da atividade empresarial ndo ¢
periodicamente avaliada, nem sdo previamente estabelecidas metas, razao pela qual, ndo
se consegue aferir se apos determinado horizonte temporal da sua vigéncia, se € ou ndo
oportuno continuar com determinado beneficio e se tal politica produziu ganhos efetivos
para as empresas, nem ¢ feito o exercicio de mensuragdo de tais beneficios, nos casos

de sucesso.

As empresas tém dificuldades em financiar-se no mercado, devido a escassez de
instrumentos financeiros para o efeito. Por outro lado, o nivel de literacia financeira ¢é
baixo e a cultura de prestacdo de contas € quase inexistente. Assim, sobretudo as
pequenas e médias empresas, t€ém no capital de risco além de fonte de recursos
financeiros, a oportunidade de obterem o necessario know how para desenvolver o
negdcio, gerar empregos, criar valor e explorar eventualmente novos mercados, com

uma gestao assente em melhores praticas e na inovagao tecnologica, sustentada pelo
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temporario parceiro do negdcio e sdcio minoritario, o capitalista de risco. O capital de
risco ¢ essencial para agregar valor nas empresas em que o capitalista de risco investe,
promovendo melhoria na gestdo financeira, aumento das vendas e rentabilidade do

negocio (Kato & Chiloane — Tsoka, 2022).

O FACRA continua a ser o unico Fundo de Capital de Risco, com atividade visivel,
criado sob a égide do Estado angolano. Outrossim, apesar das varias politicas de
incentivo ao fomento empresarial, ndo existe claramente, beneficios previstos,
direcionados para a atividade de capital de risco. Sendo o capital de risco um
instrumento de financiamento da atividade empresarial, mormente para as pequenas e
medias empresas que estejam no seu estado embrionario, mas apresentam elevado
potencial, é recomendavel o fomento da atividade, através de incentivos a criagdo de
fundos e sociedades de capital de risco. Os fundos de capital de risco continuam a
desempenhar um papel preponderante no financiamento de start-ups, mormente na fase

de arranque (Bonini & Capizzi, 2019).

A auséncia de contabilidade organizada nas empresas, ndo oferece ao corpo gestor, a
informacao necessaria, para a conce¢ao de estratégias de médio/ longo prazo e inibe-as
do exercicio de uma gestao proficua, capaz de agregar valor. Outrossim, nos casos em
que as empresas apresentem défices de tesouraria, a falta de suporte contabilistico,
impede-as de concorrerem a obten¢do de financiamento bancario, deixando como
alternativa, o recurso ao financiamento via capital de risco, o qual reveste-se de relevada
importancia para o fomento do tecido empresarial, pelo facto de se assumir ndo s6 como
fonte de financiamento, mas também de know how em matéria de gestdo e de rede de

contatos privilegiados no mercado.

Apesar do reconhecido papel que o capital de risco pode desempenhar em prol do
dinamismo do sector empresarial angolano, em cerca de uma década, este continua
imaturo, sobretudo devido a auséncia de alinhamento entre o respaldo legal e a
conjuntura angolana, a qual apresenta ainda, grosso modo, como tracos marcantes na

gestdo, a falta de transparéncia e de cultura de prestacao de contas.

Para que a acdo do capital de risco em Angola seja visivel e as receitas do Estado sejam
aplicadas de forma eficiente, em sede dos programas de incentivo as iniciativas
empresariais, sera necessario: rever a legislagao quer sobre o capital de risco, quer sobre

os incentivos financeiros e adequar a realidade, enfatizando em ambos os casos, a
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importancia do compliance, para a salvaguarda do exercicio de melhores praticas de
gestdo. O exercicio da transparéncia na gestdo e a pratica da contabilidade organizada,
em ultima instancia promoverao a confianga dos investidores e despertardo o interesse
destes, na aposta de investimentos em atividades consubstanciadas no capital de risco,

que por sua vez, potenciardo o desenvolvimento do tecido empresarial angolano.

As fontes de financiamento ao desenvolvimento empresarial que constituem o objeto da
presente pesquisa, nomeadamente, os incentivos financeiros e o capital de risco, sdo
pela sua natureza dispares entre si, porém, podem coabitar, desde que devidamente
articuladas, para o alcance do bem maior, que ¢ a cobertura das iniciativas
empreendedoras, conducentes ao fomento do tecido empresarial angolano. Assim,
defendemos que, as politicas e medidas de incentivo financeiro sejam gizadas,
considerando também a participagdo e a contribui¢do dos seus beneficiarios e,
executadas numa perspetiva de complementaridade e integralidade com outras que se
mostrem igualmente indispensaveis, para que as mesmas sejam assertivas e eficientes.
Trata-se aqui de uma combinacdo de sinergias, para um fim comum. Em sede do
investimento de capital de risco, a combinacdo entre inventores e investidores aporta ao
negocio vantagens significativas, apos o uso do ativo conhecimento de ambos (Lorenzo

& Vrande, 2018).

Sendo a ciéncia e a educagdo instrumentos valiosos na disseminagdo de boas praticas
de gestdo, inovacao tecnologica e ainda literacia financeira, uma maior interagdo entre
as universidades e as empresas, podera favorecer o desenvolvimento empresarial. Os
parques tecnoldgicos constituem a via organizacional e econdmica mais célere e
eficiente, sendo capazes de combinar as sinergias geradas pelo potencial das
universidades, centros de estudo e empreendimentos industriais e inovadores (Andrusiv

et al., 2020).

Em resumo, ha varias vantagens e beneficios, ndo s6 no curto prazo (por exemplo, em

termos de tesouraria), como no financiamento de longo prazo, havendo também impactos

positivos a diversos niveis, como nas areas de recursos humanos, marketing e praticas de gestao.
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Assim, o estudo permite-nos responder positivamente as Questdes de Pesquisa secundarias:

1A: Os incentivos financeiros constituem instrumentos catalisadores do desenvolvimento

empresarial das PME's em Angola.
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IB: O capital de risco constitui um instrumento catalisador do desenvolvimento

empresarial das PMEs em Angola.

Daqui resulta que a Questao de Pesquisa Principal também ¢ respondida de forma positiva:

1: Os Incentivos Financeiros e o Capital de Risco constituem instrumentos catalisadores

do desenvolvimento empresarial em Angola.

Limitacoes

No ambito do trabalho de investigagdo, a principal limitagdo residiu no acesso a informagao.
junto de empresas angolanas, devido a indisponibilidade dos gestores das empresas contactadas,
para as entrevistas e envio dos dados solicitados, sobretudo referente a informagao financeira.
Era de nosso interesse realizar o método de estudo de caso com mais empresas, mas, face as
dificuldades, interagimos e efetuamos uma recolha de dados por conveniéncia, junto das trés

empresas referenciadas no capitulo anterior.

Também, no quadro das limitagdes registamos o facto do ano de 2020 ter sido de conjuntura
atipica, face aos constrangimentos de véria ordem impostos pela pandemia de covid 19, que
afetou substancialmente a vida das familias e das empresas, impondo a humanidade uma nova
forma de convivéncia, voltada para a vida virtual. E neste contexto que, em nossa opinido, as
tecnologias de informacao e de comunicagao terdo um papel acrescido, no desenvolvimento das
empresas, sobretudo as recém-constituidas, por serem as que enfrentam maiores necessidades,

fundamentalmente de ordem financeira.

Investigagdo Futura

Miyamoto et al. (2023) pesquisaram a relagao entre o investimento em capital de risco e a
midia, avaliando de que forma a presenca ativa nas redes sociais, associada a uma influéncia de
destaque no Twitter podem favorecer as empresas recém-criadas, aumentando a probabilidade
de estas captarem recursos, bem como, ampliarem a sua base de investidores. Partindo do
principio que a evolugdo e a inovagdo de tecnologias de informagdo e comunicagdo (TIC’s)
favorecem o ambiente da comunicagdo entre empresas e investidores, bem como o
desenvolvimento de novas fontes de financiamento, como por exemplo o crowdfunding,

sugerimos como uma das vertentes para estudos futuros, a identificagdo do segmento de TIC’s,
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mais utilizado como ferramenta, na captacao de recursos e no desenvolvimento da performance
de jovens empresas em Africa, financiadas pelo capital de risco. Ademais, com a evolugdo da
industria do capital de risco ao longo do tempo, aumentam as investigagdes potencialmente
ricas, dedicadas ao financiamento empresarial, relacionado com as novas tecnologias, ou

modelos de negocio que emergem da tecnologia (Capizzi et al., 2021).

Nesta senda, reportamos como sendo igualmente de interesse, o estudo da eficiéncia do
sistema de inovagdo empresarial (no contexto africano), tendo como suporte as novas
tecnologias, associadas a um portal de inovacao, capaz de gerir a informacao de forma integral
e sustentavel de uma rede de empresas, permitindo a realizagdo do procedimento de due
diligence, bem como, a obten¢do de informacdo, ndo apenas sobre os produtos e servigos
comercializados pelas mesmas, mas também, dos processos ¢ procedimentos utilizados por

elas, no ambito das melhores praticas de gestao.

Outrossim, de acordo com os estudos desenvolvidos, desde Marco de 2020, 4 em cada 10
capitalistas de risco e gestores de private equity e, 1 em cada 2 business angels, tiveram uma
performance nos negocios abaixo de suas expectativas. Ainda de acordo com os estudos, o
Covid 19 afetou mais os investimentos de private equity € business angels, comparativamente
aos de capital de risco (Kramer-Eis et al., 2021). Assim, igualmente para estudos futuros,
sugerimos a identificacdo dos Fatores criticos ao desenvolvimento dos investimentos com o
apoio do capital de risco, private equity e business angels, no contexto de pandemia do covid

19.
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