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Resumo

Este estudo aborda o capital de risco pretendendo reflectir sobre a sua evolugéo e
actuagdo no nosso pais, bem como, focalizando uma regido, tentar observar com maior
proximidade a sua actuagao e o conhecimento de diversos empresarios em relagéo a sua
abrangéncia. A partir da adaptagéo de dois questionarios, um elaborado pela Society for
Associated Researchs on International Entrepreneurship, do Imperial College, em
Londres e um outro elaborado pelo Departamento de Gestdo e Economia, da
Universidade da Beira Interior, na Covilha, criou-se um questionario que foi aplicado a
150 empresas, das industrias extractiva e transformadora do Norte Alentejano. O
objectivo fundamental era conhecer como estas empresas entendiam o capital de risco e
as Sociedades de Capital de Risco (SCR), bem como a sua receptividade a possiveis
operacdes de investimento a realizar e eventuais relagdes anteriores. Por outro lado,
pretendia-se perceber porque tipo de financiamento optam ou optaram em investimentos
anteriores e qual a posigdo que assumem em relagdo a inovagdo na sua actividade.

Venture Capital and the Financing of Small and Medium Companies

What Reality in Northern Alentejo

This study focus on venture capital and its main objectives are to, on the one hand,
assess its evolution and behaviour in our country and, on the other hand, use a smaller
region to take a closer examination of its behaviour and the knowledge of entrepreneurs in
relation to its range. On the basis of two existing questionnaires - one developed by the
Society for Associated Researches on International Entrepreneurship of Imperial College
in London, and the other made by the Department of Management and Economics of the
University of Beira Interior, in Covilhd — we developed a new questionnaire, which was
sent to 150 companies operating in the extraction and transformation industries in
Northern Alentejo. The main aim was to not only understand how these companies
perceive venture capital and the Risk Capital Societies/Associations, but also how
receptive they are to possible investment operations and their previous dealings.
Additionally, it was also important to be aware of the different types of financing that these
companies would choose or have chosen in previous dealings, and how they approach
innovation in their particular industry sector.
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“Se podemos sonhar, também podemos tornar os nossos sonhos realidade”

(Walt Disney)
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Introdugio

“O que sabemos é uma gota, o que ignoramos é um oceano”
(Isaac Newton)

Esta dissertagdo procura discutir a forma como as Sociedades de Capital de Risco (SCR)
tém apoiado o desenvolvimento das empresas numa das regides mais pobres da Europa,
o Norte Alentejano.

Para uma abordagem mais pragmatica ao tema, pretende-se estudar a forma como as
empresas véem o capital de risco (CR) e qual a aplicabilidade e atractividade daquele
instrumento financeiro, bem como, da sua presenga na composi¢gdo da estrutura de
capital das empresas do Norte Alentejano. O objectivo complementar &, por um lado,
analisar a motivagdo conducente a estrutura financeira apresentada e, por outro, reflectir

sobre a estrutura actual do mercado de capitais de risco.

As perguntas de partida foram formuladas do seguinte modo:

E o Capital de Risco apontado como um instrumento de financiamento pelas
empresas de pequena e média dimensdo (PME) do Norte Alentejano?

E que tipo de financiamentos escolnem os empresarios para a composi¢do da

estrutura financeira da sua empresa?

A partir deste fio condutor, iniciou-se a fase de exploragdo dos dados. O apuramento dos
niveis de aplicabilidade/atractividade sera feito através da aplicacdo de um questionario
junto dos publicos relevantes, utilizando a técnica de amostragem n&o probabilistica por

conveniéncia.

Nessa perspectiva, foi seleccionada uma amostra composta por empresas da regiéo
utilizando a base de dados do INE, num total de 150 empresas das industrias
transformadora e extractiva. Em relagdo as empresas transformadoras foram
seleccionadas todas as que apresentavam volume de negécios acima de 50.000 €,
enquanto que em relagdo as empresas extractivas foram questionadas sete, das nove
activas, por forma a perfazer o total de 150 empresas objecto de estudo ( do total de 315
empresas para as duas classes sectoriais) .

O objectivo de concentrar o estudo nas PME, resulta do facto de que estas apresentam
dificuldades no acesso a fontes de capital de longo prazo externas (Tamari, 1981;
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Hunsdiek, 1985; Auken e Cartes, 1989; Bates, 1990; Harris, 1995; Berger e Udell, 1998;
Cavalluzzo et al., 1999), bem como, pelo seu elevado peso na economia. Freire (2002)
refere que as PME , incluindo as micro empresas, sdo os maiores contribuintes para a
economia e para o emprego. De acordo com dados do Instituto Nacional de Estatistica
(INE) relativos a 2003 (altimo ano disponivel com os dados pretendidos) exerciam
actividade em Portugal um total de 347.683 empresas, das quais 346.816 sdo PME,
representando 99,8% do tecido empresarial nacional, sendo geradoras de emprego em
cerca de 75,5% (2,1 milhGes de postos de trabalho) e responsaveis por 65,6% do volume
de negdcios (185,2 mil milhdes de euros).

O mercado alvo do capital de risco genuino sdo as PME, em fase de arranque ou ja em
funcionamento, com investimentos em empreendimentos com potencial de inovagéo e
capital humano (Bentes,1997).

Algumas investigagdes (Norton 1991a; Norton, 1991b; Sargent e Young, 1991; Landstrém
e Winborg,1995; Harris, 1995) tém servido de chamada de atengdo para a importancia
das caracteristicas peculiares das PME e dos aspectos relacionados com os seus
empresarios e/ou gestores, bem como para as suas necessidade de recurso a fontes de
capital.

Actualmente existem duas definigdes de PME, a nacional' e a europeia®.

Definicdo Nacional de PME = sao PME as empresas que, cumulativamente, preencham
0s seguintes requisitos:

» empreguem até 500 trabalhadores (ou 600, no caso de trabalho por turnos regulares);
» tenham um Volume de Negécios anual inferior a 12 milhdes de euros;

» ndo possuam nem sejam possuidas em mais de 50% por outra empresa que
ultrapasse qualquer dos limites definidos nos pontos anteriores.

E de referir que nesta definigdo sdo apenas apresentados critérios de classificagdo de
pequenas e meédias empresas, ndo se distinguindo em micro, pequenas e médias
empresas. Contudo, de acordo com dados do IAPMEI, apesar de ser esta a definigdo em
vigor em Portugal, na pratica estdo a ser considerados os critérios constantes da

1 Despachos normativos n.° 52/87 de 24 de Junho e Aviso constante do DR n.° 102/93, Ill Série de 3 de Maio.
2 Recomendag&o da Comisséo n.° 2003/361/CE, de 6 de Maio que entrou em vigor a 1 de Janeiro de 2005 -
alarga o conceito de PME a outras formas juridicas.
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“definigdo europeia”, tendo em conta a realidade empresarial portuguesa, com um peso
significativo de micro e pequenas empresas e ainda por motivos que se prendem com a

necessidade de harmonizagéo de conceitos no seio da Unido Europeia.

Definicdo Europeia de PME = nesta definigdo existe um critério adicional, que permite
distinguir entre micro empresas, pequenas e médias empresas, tendo em conta que as

micro empresas se distinguem das restantes por possuirem menos de 10 trabalhadores.

Quadro 1.1 - Distingdo entre micro empresa, pequena e média empresa

. N.° Volume de
Categoria Trabalhadores Negacios Balango Total
. <2 Milhdes de <2 Milhdes de
Microempresa <10
euros €uros
<10 Milhdes de | <10 Milhdes de
Pequena Empresa <50
euros euros
> — > —
Média Empresa <250 <50 Milhdes de | <43 Milhdes de
euros euros

Fonte: IAPMEI, 2005

Ainda de acordo com a definigdo europeia, as empresas terdo também que cumprir um
critério de independéncia: “Empresas independentes sdo empresas que ndo sdo
propriedade, em 25% ou mais do capital ou do direito de voto, de uma empresa ou,
conjuntamente, de varias empresas que ndo se enquadram na definigdo de PME ou de
pequena empresa, conforme seja o caso. Este limiar pode ser excedido nos dois casos
seguintes:

> se a empresa for propriedade de sociedades publicas de investimento, sociedades de
capital de risco, investidores institucionais (desde que nédo exergam, a titulo individual ou
conjuntamente, qualquer controlo sobre empresa), investidores informais (Business
Angels®) e que invistam fundos préprios em empresas ndo cotadas em Bolsa, desde que
o total do investimento dos ditos Business Angels numa mesma empresa ndao exceda
1.250.000€.

% Business Angels ou anjos de negécio, s&o investidores privados que investem directamente capital nas
empresas, normalmente sem a existéncia de garantias e sem qualquer relacionamento, anterior ao
investimento com as empresas.
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» se o capital se encontrar disperso de maneira que ndo seja possivel determinar quem o
detém e se a empresa declarar legitimamente presumir que ndo é propriedade, em 25%
ou mais, de uma empresa ou, conjuntamente, de varias empresas que ndo se

enquadrarem na definigdo de PME ou de pequena empresa, consoante o caso.”

Também em Portugal o financiamento das empresas ¢é caracterizado pela
"predominancia de descobertos bancarios em detrimento dos empréstimos a prazo, pela
demasiada confianga no financiamento por divida e ndo por capital proprio e pela
dificuldade de obtengdo de liquidez", refere-se nos Cadernos PEDIP do Ministério da
Economia (1999:2).

Segundo Gama (2000), as PME industriais portuguesas, sédo financiadas em mais de
50% por capitais alheios, registando-se um peso mais significativo dos capitais alheios de
curto prazo (estes significam entre 42% a 55% do peso do financiamento total, contra os
7 a 11% dos capitais alheios de médio e longo prazo). Esta autora concluiu ainda que a
gestdo das PME é fortemente orientada por razdes de natureza fiscal, assumindo os
custos de insolvéncia uma dimensao significativa.

“A Estrutura Financeira de uma empresa parece depender mais do sistema financeiro e
dos costumes financeiros do pais em que opera do que quaisquer outras caracteristicas
da empresa como sejam a dimens&o, o sector de actividade, a idade ou até mesmo o
lucro.” (Sexto relatério — Sumario Executivo, Observatorio Europeu sobre as PME,
Comisséo Europeia, 2000).

A estrutura de capital das empresas diferem entre paises, cada um deles apresenta
caracteristicas especificas nos seus mercados financeiros (Melle-Hernandez, 2000).

Como é demonstrado em alguns estudos (Petersen e Rajan,1994; Landstrém e
Winborg,1995; Martin e Petty,1997; Mallet, 1998; Lund e Wright,1999), a importéancia das
sociedades de capital de risco é quase irrelevante no financiamento do crescimento das
PME. A auséncia de recurso a fontes de capital préprio externas torna-se possivel a
custa de um financiamento baseado em lucros retidos na empresa e em capital alheio
dos bancos (Auken e Carter,1989; Landstrom e Winborg, 1995), os proprietarios das
PME n&o estdo dispostos a abdicar da independéncia e do controle das suas empresas,
em troca de capital préprio de fontes externas (Jensen et al., 1992; Feeney e Riding,
1998; Hutchinson e Michaelas, 1998).

Para Peterson e Schulman, (1987), a caréncia de fontes de capital externas que afecta as
PME deve-se a existéncia de assimetria de informagdo entre estas empresas e os
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financiadores. Isto porque a pouca informagdo conduz os financiadores a restringir o
montante ou aumentar o custo do capital disponibilizado as PME. A grande
interdependéncia entre o patriménio pessoal e empresarial e a forte pressdo fiscal a que
estdo sujeitos, conduz os responsaveis destas empresas a diminuir os beneficios
tributaveis das empresas através do aumento dos seus custos (remuneragdes e outros
custos ndo pecuniarios). Esta situagdo reflecte-se na informagéo econémica financeira,
que aparece distorcida, o que dificulta o acesso ao crédito. Em consequéncia da
assimetria da informagdo e da selecgdo adversa (o credor ndo dispbe da mesma
informagdo que o empresario no momento da sua tomada de decisdo), as PME acabam
por recorrer ao financiamento em capital alheio de curto prazo elevando assim o seu risco
de insolvéncia.

Segundo Leite et al. (1996) acontece normalmente que o investidor ndo conhece o
verdadeiro valor da empresa, levando a que o acesso ao crédito dependa da concesséo
de garantias reais, dando-lhes os credores mais evidéncia que a rentabilidade da
empresa, porque as informagdes ndo sao, geralmente, auditadas, pelo que podem néo
reflectir de forma apropriada a realidade da empresa. Para as PME é fundamental a
analise custo-garantia, pois a ndo existéncia de garantias suficientes eleva o custo do
capital alheio e, por outro lado, nem sempre o seu patriménio é suficiente para garantir as

operagdes de financiamento inviabilizando-as.

Na pesquisa prévia a definicdo do tema da dissertagdo procurou-se assegurar a sua
originalidade, sem, no entanto, deixar de permitir o seu aproveitamento em termos
comparativos, relativamente a alguns estudos entretanto elaborados, ou a outras
eventuais aplicagdes.

Apés o enquadramento do problema em estudo, a apresentagdo das razbes que
nortearam a escolha do tema e os objectivos que se pretendem atingir com a realizagéo

do presente trabalho, procede-se ao seu enquadramento teérico e metodolégico.

No enquadramento tedrico (capitulo 1), aborda-se o financiamento das PME analisando a
estrutura de financiamento das empresas e as caracteristicas das PME, centrando-se
posteriormente a analise na caracterizagédo do tecido empresarial mais, concretamente na

constituicdo de novas sociedades.

No capitulo 2, apresenta-se uma revisdo dos conceitos de capital de risco e sua
evolugdo, analisando-se ainda os contributos de alguns autores relativamente a

especificagé@o das suas caracteristicas. Quanto a analise do Capital de Risco em Portugal
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pretendeu-se apresentar as condicionantes, nomeadamente legais e fiscais, que
impulsionaram a trajectéria desta actividade até a sua fase actual.

Na apresentagdo da metodologia de investigacgédo utilizada, descreve-se, no capitulo 3, a
forma como foi construida a amostra seleccionada, ap6s a definigdo da amostra de
investigagdo. Procede-se também ali a apresentagdo do questionario nas suas diferentes
secgdes e relata-se a forma como se realizou o trabalho de campo.

No capitulo 4 apresenta-se a analise dos dados obtidos através da aplicagdo do inquérito
a amostra seleccionada, com a consequente caracterizagdo das empresas. Para tal,
consideram-se as diversas variaveis identificativas, bem como as principais motivagoes
gue as levaram a seleccionar o Capital de Risco como uma das alternativas no processo

de financiamento das organizagdes.

Por fim, no capitulo 5, apresentam-se as conclusdes apuradas com a realizagdo do
estudo, enumerando-se algumas das suas limitagdes e possiveis caminhos de pesquisa

futura.
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1. ENQUADRAMENTO TEORICO

As dificuldades no acesso ao financiamento constituem constrangimentos com que se
defrontam as PME. Em Portugal, essas dificuldades assumem maior peso no tecido
empresarial, sendo ampliadas pela fraca capacidade de poupanga das familias,
originando empresas com niveis insuficientes de capitais proprios. O custo de
endividamento para as PME é também elevado pela percepgdo de risco por parte do
sistema financeiro.

O financiamento das PME é reconhecidamente uma das principais limitagdes ao seu
desenvolvimento e crescimento. Factores como a assimetria de informagéo, perda de
controlo e os elevados custos do capital sdo apontados, no contexto financeiro, como as
maiores dificuldades destas empresas

O financiamento, ainda que ndo sendo uma condigdo suficiente, € necessario para a
actividade real das empresas, carecendo de estudo reconhecido (Belletante e
Levratto,1995). O tratamento deste objecto de estudo deve permitir a consideragdo da
especificidade das relagfes que as PME estabelecem com os seus financiadores, bem
como, as caracteristicas dos processos internos de decisdo ligados a afectagdo dos
recursos financeiros (Belletante e Levratto,1995).

As PME sé&o reconhecidas como um vector essencial da mudanga tecnoldgica e da
actividade produtiva, tendo um papel importante no processo da evolugdo da economia.
Por isso o financiamento para a criagdo destas empresas, bem como, dos programas de
investimento que se propdem realizar nos estadios subsequentes do ciclo de vida,

surgem como pontos chaves do movimento da economia (Belletante e Levratto, 1995).
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1.1. Estrutura de Capital

Para fazer face as suas necessidades financeiras, as empresas dispdem de duas
alternativas: com capitais proprios* e/ou com capitais alheios®. Esta situagdo leva a
formulagéo de interrogagdes quanto & existéncia de uma estrutura de capital® 6ptima e
quanto ao nivel de endividamento adequado, atendendo as fontes de financiamento, aos
tipos e as condi¢bes contratadas. Questdes pertinentes para as PME, na medida em que
sdo distintas as suas implicagdes, relativamente a uma grande empresa, de capital
disperso, cotada ou ndo em Bolsa.

A identidade entre a propriedade e a direcgdo, a relagdo estreita entre a empresa e a
familia, a responsabilidade directa e pessoal do empresario’, a inexisténcia de um
mecanismo de controlo e valorizagdo que faz parte do mercado de capitais, séo factores
que geram um elevado nivel de assimetria de informagéo e de custos de agéncia, os
quais tornam a problematica da determinagdo da estrutura de capital nas PME, bem
distinta das grandes empresas.

Perante este facto e face aos escassos resultados obtidos ao nivel da investigagdo
empirica, alguns investigadores, tais como Wijst e Thurik (1993) e Chittenden et al.
(1996), admitem que os determinantes apontados pela teoria da estrutura de capital sdo
aplicaveis as PME. Contudo, os resultados empiricos ficam aquém das expectativas,
devido a escassez e falta de credibilidade e idoneidade da informagéo, e ainda pelo facto

de os atributos propostos pelas diferentes teorias serem dificeis de operacionalizar.

A estrutura de capital das empresas é importante, na medida em que a composigéo dos
meios de financiamento, entre capitais proprios e endividamento, pode influenciar o valor
da empresa e a politica de dividendos.

Alguns dos argumentos a favor do endividamento, face a emissdo de capitais proprios,
baseiam-se nos menores custos administrativos da emissédo dos débitos e na inferior taxa

de juro antes de impostos, relativamente a taxa de rentabilidade exigida pelos
accionistas.

4 Capitais que ndo tém qualquer contrapartida fixa de remuneraggo.

® Capitais com esquema de reembolso previamente acordado.

6 Entendida como o conjunto de recursos proprios e alheios utilizados pela empresa que maximiza o seu
valor, ou seja, é o conjunto de meios utilizados para financiar a actividade empresarial.

7 Neste estudo, empresario é utilizado como sinénimo de proprietario-gestor.

Julho 2007 8



No entanto, devido aos custos de incumprimento financeiro, causados pelos custos de
faléncia e de agéncia, as empresas podem diminuir o seu valor se o seu endividamento
aumentar exageradamente.

Segundo Ryen et al.(1997:2): “(...) a maior parte da literatura financeira publicada nas
Ultimas quatro décadas trata as diferentes teorias que tentam explicar precisamente o
que é que determina a estrutura do capital (...)’. Copeland e Weston (1992:439)
consideraram o tema: “(...) one of the most important issues in corporate finance — and
one of the most complex ". A importancia que lhe é atribuida, segundo Brandao
(2000:218), reside no facto da “ (...) composigdo dos meios de financiamento entre
capitais proprios e endividamento influenciar o valor da empresa (...)".

A estas afirmagdes poder-se-a acrescentar que a estrutura de capital é um factor
determinante da estabilidade e do sucesso das empresas, na medida em que as
decisbes de financiamento tém efeito sobre a rendibilidade, pondo em causa o equilibrio
e a sobrevivéncia da empresa - a deficiente composi¢do do capital dificulta uma boa
gestdo. Pode ainda adiantar-se que existe alguma inconsisténcia nos resultados da
verificagdo empirica das construgbes teéricas que envolvem o tema. A este propésito,
Emery e Finnerty (1997:126) afirmaram que: “(...) there is not yet complete agreement
about how capital structure affects the value of the firm”, e Brealey e Myers (1998:992)
salientaram que uma das interrogagdes que ainda permanece em finangas é: “ (...) qual a
razdo porque uma empresa decide emitir titulos de divida e outra ac¢gées?’

Adoptada a distingdo conceptual de Scott et al. (1999:514), a questdo da estrutura de
capital tem a ver com a procura da mais conveniente estruturagdo das parcelas do capital
préprio e do capital alheio que permite maximizar o valor da empresa.

8 “Financial structure — is the mix of all items that appear on the right side of the company’s balance sheet.
Capital structure — is the mix of the long-term sources of funds useds by the firm.”
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Figura 1.1 - Custos por Fonte de Financiamento
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Fonte: FAZZARI, S;HUBBARD, R. e PETERSEN, B. (cltados por Sampalo e Mello, 1996:98)

A justificagdo da estrutura de capital pode ser vista segundo varias formas, aspecto que
dificuita a definigdo de um modelo explicativo global. Confirmaram isso Harris e Raviv
(1991:299), ao afirmarem: “(...) the theory has identified a relatively small number of
«general principles»(...) "% Mas, apesar desta dificuldade, podem agrupar-se as
diferentes perspectivas - tomando em conta o elemento caracteristico principal de cada
uma - nas seguintes linhas de investigagdo, ndo esquecendo que a base definida por
Modigliani e Miller (1958) esteve no inicio destes estudos:

- a corrente que justifica a estrutura de financiamento pela procura do equilibrio 6ptimo
entre o capital alheio e o capital proprio, e que estuda as contingéncias que determinam
os custos e beneficios de cada fonte;

- a corrente dos sinais, segundo a qual os valores dos titulos emitidos pelas empresas é
influenciado pela interpretagdo do mercado aos sinais dados através das decisGes
financeiras, na medida em que estes sinais constituem indicios sobre os fluxos de
rendimentos futuros.

- a corrente da selecgdo hierarquica, para a qual a estrutura de financiamento obedece a
uma ordem de preferéncias dos gestores;

® Harris e Raviv (1991:278) ultrapassaram a dificuldade de organizar a teoria representada na vasta literatura
publicada agrupando os modelos de acordo com as “forgas” que determinam a estrutura do capital.
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- a corrente que fundamenta no posicionamento estratégico da empresa a escolha dos

recursos financeiros a utilizar;

- a corrente que releva a importancia das tentativas de controlo da empresa na politica de
financiamento.

A estas construgdes tedricas, produzidas ao longo do tempo estédo associados conjuntos

de factores, objecto de verificagdo empirica com resultados mais ou menos consistentes.

1.1.1. Determinagdo da estrutura de capital da empresa

Tendo presente a definigdo da estrutura de capital referida no ponto anterior, constata-se
que, para a escolha do mix de financiamento (isto é, da percentagem de capitais proprios
e de capitais alheios/empréstimos) ndo existe uma férmula universal, mas sim diferentes
opgoes de acordo com™:

» Ciclo de vida: uma empresa na fase de criagdo e nos primeiros anos de vida é
financiada praticamente na totalidade por capitais proprios, quer através de poupangas
pessoais dos proprietarios, quer através de capital de amigos e/ou familia. Nesta fase a
empresa dificilmente pode garantir com seguranga o pagamento dos juros e reembolso
dos capitais alheios. Numa fase posterior e a medida que a empresa vai avangando para
a maturidade, pode entdo recorrer a um maior nivel de capitais alheios, tendo ja
capacidade para gerar um nivel de cash-flow' suficiente de modo a garantir com
seguranga o pagamento atempado das suas obriga¢des financeiras.

> Percentagem de custos fixos na estrutura de custos: uma empresa com
demasiados custos fixos, € naturalmente penalizada com uma taxa de juro superior em
relagdo a uma empresa com uma estrutura de custos predominantemente variavel, visto
que primeira tem sempre de honrar inicialmente os seus compromissos regulares (renda,
pessoal, etc.), e s6 posteriormente os encargos financeiros.

» Risco do negdcio: uma empresa que actue em sectores da economia menos
arriscados, como por exemplo, o retalho alimentar ou electricidade, tem custos de

19 Site http://www.pmelink.pt/pmelink_public/EC/0,1655,1005 5327-3 41098—View 429.00.html
" O cash flow obtém-se pela soma das amortizagdes e provisdes ao resultado liquido do exercicio.
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financiamento inferiores aos de uma empresa que actue em sectores mais arriscados,

como sejam a internet ou a biotecnologia.

> Percentagem de capital alheio: a empresa tem de ter em conta qual a taxa de juro
atribuida para diferentes percentagens de capital alheio, visto que, se nao é dificil
negociar empréstimos bancarios quando estes representam 20% ou 30% do total de
investimentos (sendo o restante capital proprio), tal ja ndo sucede se a situagdo for a
oposta. Neste ultimo caso, a taxa de juro é bastante superior, de modo a que haja uma
compensacao pela maior exposigdo ao risco de quem empresta o capital.

No caso das pequenas empresas, a generalidade da literatura, de que se destacam os
estudos de Pettit e Singer (1985), Ang (1992), Holmes e Kent (1991) e Hamilton e Fox
(1998), assume que essas empresas actuam sem o objectivo da procura de uma
estrutura 6ptima de capitais, e que a teoria das escolhas é particularmente aplicavel
nesse ambito. Isto porque as PME apresentam em regra maior volatiidade de
rendimentos e valores mais baixos de activos tangiveis, e também porque a pouca
transparéncia da informagdo financeira que prestam ou a reduzida confianga que
merecem aumenta o risco moral que afecta a concessdo de crédito. A isso ha que
acrescentar uma cultura empresarial pautada por preocupagdes fiscais e avessa a
partilha do conhecimento sobre o negécio. Circunstancias estas que limitam as suas

possibilidades de recorrer a empréstimos a longo prazo.

Boedo e Calvo (1997) e Booth et al. (2001), tendo utilizado como indicador o quociente
entre o resultado antes de juros e impostos e o activo total, encontraram uma relagéo de
sinal contrario. Jordan e Taylor (1998) consideraram a rendibilidade das vendas,
rejeitando a hipétese duma relagéo negativa. Toy (1974), Baskin (1989), Van der Wijst e
Thurik (1993), Michaelas et al. (1999) e Gama (2000) comprovam serem as empresas
com rendibilidades mais elevadas as que apresentam niveis maiores de endividamento.
Em Jorge (1997), o resultado obtido ndo é conclusivo: o sinal da relagdo é diferente,

conforme se incluem ou ndo no calculo os resultados extraordinarios.

Os resultados da utilizagdo da medida de autofinanciamento é mais consistente. Jordan
et al.(1998), Shyam-Sunder e Myers (1999) e Arias et al. (1999) utilizaram o “cash flow”
corrigido, para retirar o efeito escala, com resultados concordantes com a hip6tese.

O valor de garantia do activo & outra variavel de aproximagdo utilizada de forma
frequente. Exemplos dessa utilizagdo encontram-se em Marsh (1982), Costand et al.
(1991), Thies e Klock (1993), Rajan e Zingales (1995), Matias (1999) e Tong (1999), com
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base no pressuposto de que o “collateral’*? favorece o recurso ao capital alheio a longo

prazo.

No entanto, a interpretagdo desta variavel pode divergir. Titman e Wessels (1988),
entendendo uma variagéo positiva, consideraram que tal se deve ao facto dos accionistas

duma empresa endividada terem interesse na realizagéo de investimentos sub-6ptimos.

Segundo Grossman e Hart (1982), a possibilidade dos gestores utilizarem recursos da
empresa em proveito préprio pode traduzir-se numa relagdo oposta entre os activos
tangiveis e o nivel da divida. Se a empresa estiver endividada a ameaga de insolvéncia
diminui aquela tendéncia. Os obrigacionistas, ao pretenderem controlar a empresa cujos
activos constituem garantias de empréstimos, deparam-se com custos de agéncia mais
elevados. Controlar e monitorar o capital torna-se, desse modo, mais complicado. Entéo,
por forma a limitar os gastos supérfluos dos gestores, quanto menores forem os activos a
servir como garantia mais elevados sdo os niveis de divida. Nesta linha, Harris e Raviv
(1991) consideraram a tangibilidade dos activos a varidvel mais importante na
perspectiva da “pecking order’, propondo a hipétese duma relagdo negativa, porque
quando os activos tangiveis sdo reduzidos os problemas de assimetria de informagdo sédo

maiores e o endividamento torna-se crescente .

Ferri e Jones (1979) e Baskin (1989), na base de que o emprego de activos fixos
aumenta o risco e a volatilidade dos rendimentos futuros, consideraram igualmente uma
relacdo de sinal contrario.

A taxa de crescimento do activo é outra variavel que surge na literatura para explicar a
teoria da hierarquia de preferéncias, na perspectiva de que as empresas recorrem ao
capital alheio para financiar os seus projectos, face ao esgotamento dos recursos
proprios para fazer face a sua expansdo. Esta medida encontra-se nomeadamente nos
trabalhos de Baskin (1989), Van der Wijst e Thurik (1993), Boedo e Calvo (1997), Jorge
(1997) e Gama (2000).

Parte da literatura considera também a dimensdo um determinante da capacidade de
endividamento e uma medida de aproximacgdo a “pecking order”, na perspectiva de que
as empresas mais pequenas limitam a sua estrutura financeira com o objectivo de evitar
a partilha do negécio. Scott (1976) argumentou que as empresas maiores diversificam a
actividade e tém mais facilidade de acesso ao mercado de capitais. Ao pagarem taxas de

12 Activos que sdo dados como garantias de empréstimos.
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juro mais baixas estdo em condigdes de apresentar maiores niveis de endividamento.
Ferri e Jones (1979) confirmaram a existéncia de diferengas na estrutura de
financiamento associadas a dimens&do das empresas. Mas em Jordan et al. (1998), a
hipétese da divida aumentar com o volume de negécios ndo encontrou suporte empirico.
Para Calominis e Hubbard (1990), devido a menor possibilidade de prestar garantias,
quanto mais pequenas sdo as empresas maiores sdo as restrigbes a concessdo de
empréstimos a longo prazo. Saa (1996) considerou que nas empresas maiores existe
menor assimetria de informagdo e a possibilidade de se endividarem mais, Arias et al.
(2000) fizeram a revisdo empirica da “pecking order” associada ao efeito dimens&o tendo
encontrado diferengas significativas entre micro e médias empresas. Concluiram, a
semelhanga de Tong (1999), Gracia e Arias (2000), Alonso (2000) e Booth et al. (2001),
que as empresas mais pequenas endividam-se mais e baseiam o seu financiamento no
curto prazo, enquanto as maiores utilizam autofinanciamento.

Em Portugal, para Jorge (1997) a dimensdo ndo constitui um determinante do
endividamento. Ao contrario, Gama (1999) e Matias (1999) apuraram niveis de
endividamento mais altos nas empresas de maior dimensdo. O estudo de Ventura
(1997:8) concluiu que o financiamento das empresas nacionais da amostra do Banco de
Portugal de 1993 a 1995 aumenta com a dimensdo: “(...) devido a dificuldade das
empresas mais pequenas em recorrer ao crédito bancario de médio e longo prazo, seja
por apresentarem um risco mais elevado para as instituigées de crédito, seja por falta de
elementos fiaveis, designadamente contabilisticos para justificar o pedido de crédito.”
Este autor refere também que as pequenas empresas superam dificuldades de
financiamento através de empréstimos dos soécios, sendo a principal fonte de
financiamento dos investimentos os recursos proprios, com importéncia crescente com a
dimens&o. As empresas mais pequenas e as maiores sdo as que recorrem ao crédito

para financiar investimentos, as de dimens&o intermédia n&o o fazem.

1.1.2. Teorias Explicativas

Alguns modelos apontam para a existéncia de um racio de endividamento alvo
(endividamento/capitais préprios), dos quais se destaca a Teoria do “Trade-Off Estatico”,
em que é possivel estabelecer uma relagdo 6ptima entre os capitais proprios e os capitais
alheios e determinar, para um dado nivel de endividamento, os beneficios fiscais e o
custo de incumprimento financeiro. Varias teorias foram desenvolvidas para explicar
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melhor esta dindmica, algumas baseadas na relagdo de agéncia, no controlo da

propriedade da empresa e nas assimetrias de informagao.

Apesar de ndo ser objecto deste trabalho explicar exaustivamente os modelos estaticos,
é importante referir algumas orientagdes.

No decorrer do periodo 1900-1930, a teoria financeira centrou-se na abordagem dos
aspectos relacionados com a regulamentagdo dos mercados de titulos (Campsey e
Brigham, 1991). No periodo 1930-1950, a teoria financeira dirigiu a sua atengdo para os
problemas de liquidez, faléncia e reorganizagdo das empresas, continuando a dar
atengdo aos aspectos relacionados com a regulamentagdo dos mercados de titulos
(Campsey e Brigham, 1991). Em 1958 surge o langamento das bases da moderna teoria
financeira, a partir do trabalho de Modigliani e Miller (1958) que delineou a definicdo de
uma estrutura financeira 6ptima e estudou o seu impacto no equilibrio do mercado de
capital (Silva, 1994).

Modigliani e Miller (1963) admitem a incidéncia de impostos sobre o rendimento da
empresa e a ocorréncia de beneficios fiscais associados a dedugdo dos encargos
financeiros do capital alheio, no apuramento do rendimento tributdvel (Campsey e
Brigham, 1991; Brennan, 1995). Uma das ilagdes que se pode retirar do trabalho de
Modigliani e Miller (1963), acerca das decisfes de financiamento das empresas, diz
respeito a adopgdo de uma politica de financiamento baseada no recurso ao maximo
endividamento possivel, visando a maximizagdo do valor de mercado da empresa (Van
Horne, 1992). Posteriormente surgem varios trabalhos (Baxter, 1967; Kraus e
Litzenberger, 1973; Scott, 1976; Kim, 1978), cuja abordagem da estrutura financeira da
empresa se baseia no trade-off entre o valor actualizado dos beneficios fiscais e o valor
actualizado dos custos de faléncia associados ao endividamento (Silva, 1994; Brennan,
1995). O que no caso das PME pode potenciar a utilizagdo de capital de risco, como
Unica alternativa para a continuidade da empresa.

Num cenario de informagdo imperfeita € de mercados incompletos, surgem novas
abordagens da estrutura financeira das empresas, nomeadamente, a teoria da agéncia e
a teoria do sinal, evidenciando que as decisGes de financiamento afectam os fluxos de
rendimento das empresas (Silva, 1994). Para McMahon et al. (1993), a teoria da agéncia
e a teoria do sinal tém contribuido significativamente para a evolugdo da moderna teoria

financeira, nomeadamente, no que concerne ao estudo das decis6es de financiamento.
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No caso de PMEs os custos de agéncia derivam da existéncia de capital alheio e das
relagdes de propriedade em relagdo ao capital, tendo maior preponderancia se a
empresa é jovem, devido a falta de controlo financeiro formal, a flexibilidade de aiteragdo
dos activos, e como salientam Barnea et al. (1981), porque o proprietario ou gestor dum
negécio pequeno da prioridade ao seu interesse pessoal, sobretudo nos primeiros anos

de vida da empresa, quando a sobrevivéncia desta esta mais comprometida.

Barnea et al. (1981) referiram que, por causa da sua natureza fechada e do seu

"3 e “moral hazard"** sdo

comportamento defensivo os problemas de “antiselecgéo
maiores nas empresas de menor dimensdo. Para fazer face a isso, Stigliz e Weiss
(1981) constataram que os bancos respondem com a concesséo de crédito garantido.
Comportamento este que Binks et al. (1990) concluem ser pratica comum no Reino
Unido, devido as caracteristicas assinaladas das PME. Estes autores verificaram ainda
que estas empresas eram as que apresentavam activos fixos mais elevados e as que

tinham mais facilidade de acesso a financiamento alheio.

A teoria do sinal considera que os aspectos da assimefria de informagdo sdo
particularmente pronunciados nas empresas de menor dimensdo, devido a fraca
qualidade da informag&o financeira prestada os potenciais investidores ndo conhecem o
valor real dos projectos de investimento e ndo tém a certeza de como os fundos séo
aplicados. Por outro, em muitos caso, o ndo haver separagdo entre propriedade e

controlo aumenta a assimetria de informacé&o.

Apesar do contributo da teoria da agéncia e da teoria do sinal'®, a modema teoria
financeira tem demonstrado algumas deficiéncias quando se procura adquirir um
entendimento mais profundo das decisGes de financiamento das PME (McMahon et al.,

13 “anti-selecgdo” - os investidores valorizam a informagdo que recebem supondo a possibilidade mais
desfavoravel, a fim de evitarem o risco de que isso realmente venha a verificar-se.

14°moral hazard” ou “risco moral” — os investidores ndo estdo certos da actuagio dos dirigentes na defesa
dos seus interesses.

15 A primeira teoria, iniciada com Jensen e Meckling (1976), considerou a existéncia de conflitos de
interesses entre dirigentes, accionistas e credores, susceptivel de modificar as expectativas de rendimento
dos investidores e afectar o valor da empresa. Existe uma relagéo de agéncia quando uma ou mais entidades
(denominadas de principais) contratam uma outra entidade para lhes prestar um servigo, delegando também
autoridade para a tomada de decisdo. A segunda teoria, cujos percursores foram Ross (1977) e Leland e
Pyle (1977), considera que as decisbes financeiras tém valor de informagéo, referindo que o recurso a divida
¢ entendido como um sinal informativo para o exterior e um mecanismo de controlo dos conflitos de agéncia -
as decisdes de endividamento teriam de ser analisadas em condigdes de assimetria de informaco.
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1993). Todavia, para colmatar estas deficiéncias, existem novas abordagens,
nomeadamente as teorias das preferéncias hierarquicas, do ciclo de vida e da escolha de
gestéo, as quais tém permitido ganhar entendimento acerca da tomada de decisdes de
financiamento pelas PME (McMahon et al.,1993; Colot e Michel, 1994; Belletante e
Levratto, 1995; Landstrém, 1995).

1.1.2.1 A Teoria Financeira

Propde a maximizagdo do valor de mercado da empresa'® como o objectivo financeiro a
prosseguir pela gestdo financeira das empresas. Existem duas abordagens diferentes em
torno do efeito das decisGes relativas a estrutura de capital sobre o valor de mercado da
empresa.

Uma das abordagens é feita pelos chamados autores tradicionalistas (Durand, 1959;
Schwartz, 1959; Solomon, 1963), segundo a qual existe um nivel 6ptimo para o racio
capital alheio/capital proprio e que maximiza o valor de mercado da empresa.

Varios investigadores (Dobbins e Pike, 1986; Bhattacharya, 1988; Stiglitz, 1988; Ross,
1988;Brigham, 1992; Colot e Michel, 1994) consideram o trabalho de Modigliani e Miller
(1958) como o pilar para o desenvolvimento da moderna teoria financeira. Neste estudo
artigo estabelecem-se duas proposi¢gdes importantes sobre as decisdes da estrutura
financeira das empresas:

- A primeira (Proposigao |) refere que o valor da empresa € independente das decisGes
relativas a estrutura de capital, na auséncia de impostos sobre o rendimento das

empresas.

- A segunda (Proposigdo Il) refere que o custo do capital préprio da empresa financiada
com capital proprio e capital alheio € igual ao custo do capital da empresa equivalente,
financiada apenas com capital préprio adicionado de um prémio de risco financeiro (Van
Horne, 1992; Brealey e Myers, 1998).

16 O valor de mercado da empresa corresponde ao somatorio dos cash flows actuais e futuros da empresa,
enquanto o valor contabilistico da empresa corresponde a diferenga entre o valor contabilistico do total do
Activo e o valor contabilistico do Passivo (Petty e Walker, 1978; Silva, 1994).
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Com base na Proposigao I, Modigliani e Miller (1958) demonstraram que o valor de
mercado da empresa é fungdo do rendimento médio esperado e da incerteza subjacente
a este montante, sendo independente da estrutura de capital.

Aqueles autores explicaram a légica da perspectiva do Resultado Operacional Liquido,
demonstrando a separagdo formal entre as decisGes de investimento e as decisGes de
financiamento.

Preconizaram ainda que o valor da empresa depende unicamente da capacidade dos
activos reais para gerarem rendimento, e justificaram a razédo pela qual o custo médio do
capital permanece constante independentemente do nivel de endividamento,
considerados os pressupostos do mercado perfeito: igualdade de informagédo disponivel
para todos os investidores e sem custos; divisibilidade dos fundos; ndo limitagdo de
recursos; racionalidade dos investidores'’; possibilidade de classificagdo das empresas
em classes de “rendimento equivalente” com idéntico nivel de risco.

Para Modigliani e Miller a decisdo de financiamento ndo influencia o valor da empresa.
Este depende das decisGes de investimento associadas ao nivel de rendibilidade e de
risco pretendidos. Defendem que os gestores decidem-se pelos investimentos que
maximizam o valor da empresa e ignoram os aspectos financeiros. Uma empresa nao
pode apresentar valor superior ao de outra apenas porque tem uma estrutura de
financiamento diferente, pois os investidores da Ultima podem alcangar uma remuneragéo
idéntica sem aumento de risco. A aplicagdo de recursos na empresa que apresenta o
valor inferior faz aumentar o prego das suas acgdes e baixar o prego das acgbes da
outra, até que se verifique uma situagao de equilibrio.

1.1.2.2 A Teoria do Equilibrio

> A irrelevancia da estrutura de capital assenta na auséncia de imperfeigbes do
mercado - condigdo que ndo se observa na pratica - situagdo que motivou a
evolucgdo da teoria no sentido de considerar as consequéncias derivadas daquelas
imperfei¢des.

As diversas perspectivas que foram surgindo apresentam uma caracteristica comum:
através da introdugdo na discussdo dos beneficios e custos inerentes a cada uma das

17 Para igual risco preferem maior rendibilidade, e para igual rendibilidade menor risco.
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fontes de financiamento utilizadas pela empresa, fundamentam a estrutura de capitais na

procura dum equilibrio entre recursos préprios e alheios.
a) Os Impostos

Em 1963 Modigliani e Miller publicaram um artigo no qual, face ao irrealismo da
inexisténcia de impostos, alteraram este pressuposto inicial. O resultado foi a obtengao
de uma conclusdo distinta daquela a que tinham chegado anteriormente, e agora
concordante com o interesse da empresa em endividar-se ao maximo. Em sintese,
concluiram: se o custo da divida diminui, devido ao efeito do imposto sobre os lucros das
empresas, entdo o endividamento contribui para aumentar o valor.

Os autores consideraram que a cotagdo de uma empresa endividada é igual & de uma
empresa ndo endividada da mesma classe de risco, adicionada do ganho fiscal devido ao
endividamento.

Este beneficio corresponde ao produto da taxa de imposto pelo montante da divida e
representa a diferenca de valor entre as duas empresas. Verifica-se que a vantagem
resultante do endividamento aumenta com esse endividamento. Deste modo, em teoria, o
valor da empresa é maximizado quando é financiada na totalidade com capital alheio.
Como esta consequéncia extrema ndo corresponde ao comportamento real das
empresas, Modigliani e Miller justificaram a sua ndo adopgéo pela prudéncia dos gestores
em conservarem certa capacidade de endividamento, ou preservarem alguma
flexibilidade financeira.

Miller (1977) introduz na discussdo a questdo dos impostos sobre o rendimento das
pessoas singulares. Analisa as consequéncias da diferenga na tributagdo do capital
préprio e do capital alheio ao nivel dos particulares e a possibilidade dos investidores
estarem sujeitos a diferentes taxas de imposto. Concluiu que, neste quadro, a estrutura
de capital é irrelevante. Com a existéncia de tributagdo sobre a empresa e sobre os
investidores particulares o objectivo da empresa € minimizar o custo actual de todos os
impostos a pagar a partir dos resultados.

O beneficio fiscal ao nivel da empresa é anulado pelo acréscimo do juro que a empresa
tera de pagar para aliciar novos investidores, sujeitos estes também ao pagamento de
mais imposto. Torna-se assim indiferente para cada empresa o financiamento com capital
alheio ou capital préprio, uma vez que o custo de ambos é idéntico.
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A existéncia dos impostos sobre os particulares origina ainda o fenémeno designado por
Miller (1977) como “efeito de clientela”: as empresas caracterizadas por altas ou baixas
proporgdes de divida na estrutura de capitais atraem certas categorias de investidores.
Quando o mercado estd em desequilibrio, as empresas financiadas sobretudo com
capital préprio, atraem os investidores sujeitos a taxas de imposto sobre o rendimento
pessoal mais altas, enquanto os investidores sobre quem incidem taxas mais baixas
procuram as empresas com maior propor¢do de capital alheio na estrutura do capital. A
vantagem fiscal associada ao juro provoca o interesse da empresa em aumentar o seu
nivel de endividamento, procurando investidores que optem pelas obrigagbes em
detrimento das ac¢gdes. Comegam por ser atraidos os investidores com imposto pessoal
nulo. Com o crescimento da divida, as empresas para incentivarem a aquisigdo das

obrigagdes que emitem, oferecem remuneragdes superiores.

Acrescente-se que, face a grande variedade de investidores no mercado sujeitos a
diferentes situagbes fiscais'®, o estudo do efeito da fiscalidade pode tornar-se complexo.
Citando Brigham et al. (1994:375), a propdsito do ganho fiscal associado ao imposto
sobre lucros e ao imposto sobre o rendimento dos particulares: “/t is difficult to say what
the net effect of the two factors”.

A acrescentar ao argumento dos impostos, contrariando também a posi¢do de Modigliani
e Miller (1963), De Angelo e Masulis (1980) introduziram na discussdo os beneficios
fiscais associados a realizagdo de investimentos e a depreciagdo do activo.
Consideraram existirem outros custos (amortizagbes; crédito de imposto por
investimento)'® que, ao ocasionarem poupangas fiscais, constituem alternativas ao
beneficio associado aos juros. Concluiram que um nivel de endividamento crescente
pode provocar insuficiéncia de resultados, comprometendo a probabilidade da empresa
tirar partido da vantagem fiscal, e que o facto dos custos que néo sado juros serem mais
elevados nas empresas menos endividadas, contraria o argumento do endividamento
constituir um recurso para acrescentar valor.

Na mesma linha de oposigdo a Modigliani e Miller, Balakrishan e Fox (1993)
reconheceram que raramente se observam empresas inteiramente financiadas com
divida e que esta situagdo ndo tem associagéo directa com a existéncia do imposto sobre

os lucros das empresas.

®As diferengas nas preferéncias dos investidores por razdes fiscais é discutida com evidéncia empirica em
Copeland e Weston (1992).
'® Designados por “outros beneficios fiscais para além da divida”.
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O argumento da existéncia de beneficios fiscais motivados por outros custos além dos
juros foi confirmado por Bradley et al. (1984), Kim e Sorensen (1986), Barton e Gordon
(1988), Titman e Wessels (1988), Costand et al. (1991), Balakrishan e Fox (1993), Van
der Wijst e Thurik (1993) e Saa (1996), através da comprovagédo de uma relagdo negativa
entre o endividamento e aqueles beneficios. Na verificagdo empirica foram utilizadas
como medidas de aproximagdo as amortizagGes, o valor do crédito de imposto por
investimento, ou 0 somatério de ambas as variaveis, quer divididas pelo resultado antes
de juros e impostos, quer divididas pelo activo total ou pelos custos totais, para retirar o
efeito escala.

O montante das amortizagdes pode revelar-se uma medida desadequada para medir o
beneficio fiscal, jA que as amortizagbes podem servir para avaliar a prestagéo de
garantias na concessédo de empréstimos, sendo entdo a variagdo prevista positiva para
com o racio da divida, e ndo negativa, como apontado pela 6ptica do ganho fiscal.

Na linha dos argumentos ndo concordantes com a hipétese produzida por De Angelo e
Masulis (1980) surgem os resultados de Pettit e Singer (1985) que, no ambito das
pequenas empresas, verificaram reduzida possibilidade de obtengdo de outros beneficios
fiscais para além dos juros da divida.

Jordan e Taylor (1998) utilizaram a taxa efectiva de imposto sobre os lucros como “proxy”
dos beneficios fiscais para além da divida, tendo alcangado um resuitado que rejeitou a
hipétese original sugerida pela teoria.

Shyam-Sunder e Myers (1999), aplicaram como medida o quociente entre o imposto
pago e as vendas ou o activo, e Booth et al. (2001) a taxa média de imposto, indicadores
que se revelaram pouco eficazes, pelo facto de poderem ser também entendidos como
medidas alternativas de rendibilidade: mais imposto supde melhores resultados, maior
capacidade de autofinanciamento e menor necessidade de recurso ao financiamento
externo.

Em suma os modelos de verificagdo empirica relativos ao efeito fiscal revelaram-se
pouco convincentes.
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b) Custos de Faléncia

A faléncia pode ser definida como: “(...) um mecanismo legal que permite aos credores
assumir o controlo da empresa, quando a descida do valor das acgdes provoca o
incumprimento da divida.” (Brealey e Myers,1998: 487).

Uma situagcdo de faléncia verifica-se quando os accionistas fazem uso do direito a
considerar a empresa em situagdo de incumprimento. Os custos de faléncia sdo os que
resultam da utilizagdo desse mecanismo legal, e podem determinar uma estrutura 6ptima

de capitais.

Os modelos baseados nos custos de faléncia apareceram com Baxter (1967) e Kraus e
Lintzenberger (1973), com saliéncia também para os trabalhos de Scott (1976), Wamer
(1977) e Kim (1978).

No ambito desta corrente, a estrutura de financiamento é explicada através do “trade-off”
entre os beneficios da redugdo dos custos financeiros por razdes fiscais e o acréscimo
dos custos de faléncia derivados do aumento do risco financeiro resultante do
crescimento da divida. A existéncia do imposto sobre o rendimento favorece o
endividamento, enquanto os custos de faléncia limitam essa vantagem.

Numa situagdo de risco de faléncia, a empresa perde capacidade negocial perante
fornecedores, clientes e instituicbes de crédito, e pode verificar-se a saida para a
concorréncia de recursos humanos especializados. Estas dificuldades materializam-se na
diminuigdo das vendas e na variabilidade dos proveitos, com implicagGes sobre o valor da
empresa, designados de custos “ex-ante” ou indirectos. Mas além destes existem outros
custos, designados directos ou “ex-post’, de natureza legal (taxas associadas ao
processo de faléncia) e de natureza administrativa (a suportar em caso da reestruturagdo
da empresa ou da sua liquidagéo).

Na perspectiva de faléncia da empresa os accionistas perdem o controlo para os
credores, que tém prioridade no processo de liquidagdo e suportam os custos “ex-post’,
bem como exigem taxas de remuneragdo mais elevadas, com reflexo sobre o custo do
capital e o valor da empresa. Deste modo, as empresas que tenham de suportar custos
de faléncia elevados endividam-se menos. O risco de faléncia pode levar ao abandono de
projectos de investimento com VALZ positivo, com consequéncias sobre o valor da

20 yAL- valor actual liquido.
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empresa. O desequilibrio financeiro reduz o valor de mercado da empresa e dificulta-lhe
o recurso a empréstimos?'.

Perante este quadro, o argumento que favorece uma propor¢do importante de capital
alheio, pelas razbes do juro ser dedutivel no imposto, permitir maior autonomia na
gestédo, os credores estarem limitados a um retorno fixo ndo proporcional ao andamento
do negécio, pode ter, face aos custos de faléncia, um efeito perverso sobre o valor da

empresa.

A taxa de rendibilidade exigida pelos investidores, Kp, decompde-se na taxa de
remuneragdo sem risco, Kf, mais o prémio de risco de negécio?. Este é obtido pela
diferengca entre a taxa de rendibilidade exigida para uma estrutura de capitais sem
endividamento e a taxa de remuneragdo sem risco. Quando a divida aumenta, a taxa de
rendibilidade exigida sobe de forma linear®. O seu aumento representa o prémio de risco
financeiro. A partir de certo grau de alavanca, a ameaga de faléncia eleva de forma

crescente a remuneragéo esperada: as tensées financeiras reflectem-se sobre Kp.

No caso da existéncia de impostos a situagdo descrita sofre alteragdo, podendo afirmar-
se que existe uma estrutura 6ptima de capitais. O espectro da faléncia, associado a
incerteza da evolugdo do efeito liquido das taxas de imposto (sobre o lucro das empresas
e o rendimento dos particulares), atenua a vantagem decorrente do ganho fiscal relativo
aos encargos financeiros. A probabilidade de faléncia varia a uma taxa crescente com o
endividamento, sendo o aumento deste penalizado pelos investidores. O valor da
empresa aumenta a uma taxa decrescente e ap6s certo nivel de endividamento comega
a baixar. O valor da empresa é igual ao valor da mesma empresa se apenas financiada
por capitais proprios, mais o valor actual do efeito liquido das taxas de imposto, menos o
valor actual dos custos do risco de faléncia.

Boedo e Calvo (1997) verificaram que a maior variabilidade do rendimento aumenta a
probabilidade dos lucros da empresa serem insuficientes para fazer face aos custos fixos
de exploragdo, resultando daqui uma menor capacidade de endividamento da empresa.
Toy et al. (1974), Bradley et al. (1984), Friend e Lang (1988), Alien (1995) e Booth (2001)

2! Ao invés do argumento da vantagem fiscal da divida.

2 0 risco de neg6cio depende do nivel dos custos fixos. Se sd@o altos, uma pequena baixa nas vendas
provoca um grande queda no ROE (return on equity) . “Quanto maior o volume de custos fixos mais alto grau
de alavanca operacional. Quanto maior a alavanca operacional maior o risco de negécio”. (Neves,1990:123).
2 0 risco do negécio é concentrado nos accionistas. Os titulares do empréstimo recebem os juros e néo
suportam este risco (Neves,1990:157).

Julho 2007 23



utilizaram como variaveis da medida de risco o desvio padrdo do resultado operacional
dividido pelo activo total. Ferri e Jones (1979), Kim e Sorensen (1986) e Costand et al.
(1991) aplicaram o coeficiente de variagdo de Pearson dos resultados®.

Com a introdugdo da variavel do risco de faléncia na discussdo, perdeu consisténcia o
argumento, que néo tinha sido contrariado em definitivo pela questdo dos impostos, de
que a propor¢éo da divida deve ser elevada de forma a aumentar o valor da empresa.

Mas quer a analise em torno da questdo dos impostos, quer a abordagem dos custos de
faléncia, manifestam insuficiéncias de evidéncia pratica. A discussdo progrediu no sentido
da concepgdo da empresa como um vinculo de relagdes, surgindo assim, a teoria de
agéncia e a teoria de sinalizagéo.

A primeira, iniciada com Jensen e Meckling (1976), considerou a existéncia de conflitos
de interesses entre dirigentes, accionistas e credores, susceptivel de modificar as
expectativas de rendimento dos investidores e afectar o valor da empresa. A segunda,
cujos precursores foram Ross (1977) e Leland e Pyle (1977), referiu que o recurso a
divida é entendido como um sinal informativo para o exterior e um mecanismo de controlo
dos conflitos de agéncia - as decisGes de endividamento teriam de ser analisadas em
condigdes de assimetria de informagéo.

c) Custos de Agéncia

Jensen e Meckling (1976), baseados num frabalho inicial de Fama e Miller (1972),
descreveram a empresa como um palco de conflitos de interesses entre os proprietarios
dos titulos e os dirigentes que manipulam os activos, de tal forma que estes conflitos
influenciam as decises financeiras. Como refere Hart (1992:27): “(...) if there were no
significant conflicts of interest between insiders and outsiders, capital structure would look
very different(...)".

Entre os interessados na empresa destacam-se dois tipos de relagdes: directivas - entre
os dirigentes que actuam como agentes e os proprietarios que actuam como principais,
que originam custos de agéncia do capital proprio; e de endividamento - entre os

24 Desvio padrao de x / Média de x
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accionistas (agentes) e os credores (principais)”®, que provocam custos de agéncia do

capital alheio.

Os custos de agéncia sdo consequéncia do possivel prejuizo que possa sofrer o principal
(proprietario ou credor), devido as possiveis actuagdes do agente (director ou accionista).
Estes custos repercutem-se no valor dos titulos, provocando uma diminuigdo do seu

valor.

Deste modo, para Jensen e Meckling (1976), mesmo na auséncia de impostos e de
custos de faléncia, a existéncia duma estrutura 6ptima de capitais justifica-se pela
procura da minimizagdo dos custos de agéncia totais.

Os custos de agéncia do capital préprio dizem respeito a acgées de monitorizagio ou
controlo exercidas pelos accionistas. Estes procuram assegurar-se que os gestores
actuam no seu interesse e ndo tomam decisdes de mobilizagdo de recursos da empresa
em beneficio proprio, através da atribuigdo de gratificagdes e/ou da realizagdo de
investimentos que ndo provocam o aumento do valor da empresa. Para Grossman e Hart
(1982), uma maneira de evitar estas decisdes ineficientes dos directores é “amarrar’ os
cash flows liquidos, através da sua devolugdo aos accionistas na forma de dividendos
mais altos, ou por intermédio da alteragdo da estrutura de capitais com aumento do
volume da divida: as exigéncias derivadas do maior servico da divida forcariam os
gestores a serem mais disciplinados nos gastos — o endividamento comportaria
beneficios de agéncia. Outra forma de reduzir o arbitrio dos gestores, de acordo com

Bernake (1990), é eles tornarem-se accionistas, por meio de operagbes de MBO?.

Harris e Raviv (1991) e Stulz (1988) verificaram ainda outrqs diferengas entre estes
agentes: os gestores tém sempre preferéncia na manutengéo da actividade da empresa,
mesmo que, numa situagcdo extrema, os investidores prefiram a sua liquidagdo; ao
contrario dos accionistas, os gestores preferem a realizagdo de investimentos em
alternativa ao pagamento de dividendos. E para Hirshleifer e Thakor (1989), um gestor
que tenha que escolher entre dois projectos opta pelo mais seguro, por aquele que
apresenta menor risco. Preocupa-o principalmente a avaliagdo que é feita da sua
decisdo. Importa-lhe a sua reputagdo, acertar na decisdo, mesmo que o projecto

% Os que sao afectados pelas decisdes financeiras. %‘ [3) Y,
% Management Buy Out — Intervengdo de capital de risco dirigido para a aquisi¢gdo de acgﬁei@é :
pelos seus gestores. - 3

Z
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escolhido ndo seja o da preferéncia do accionista (a este interessa aquele que apresente

um rendimento esperado mais elevado).

Os custos de agéncia derivados dos interesses antagbnicos entre accionistas e
obrigacionistas tém a ver com o valor das oportunidades objecto de renincia e com os
custos de prevencgédo de perdas por parte dos credores.

Myers (1977) considerou que os accionistas duma empresa que apresente elevado nivel
de endividamento ndo tém razbes para investir em projectos rendiveis”, porque os
“payoffs” positivos dai resultantes beneficiariam os titulares da divida. Dai a estrutura de
capitais influenciar a rejeigdo de investimentos com VAL positivo?® que aumentem o valor
da empresa. Para Diamond (1989), os credores impdem clausulas nos contratos de
empréstimo que impedem mas decisGes operacionais e despesas de investimento sem o
seu acordo. Antecipam-se, exigindo taxas de juro mais elevadas; impondo valores
minimos de investimento; proibindo a venda de activos e limitagdes a distribuigdo de
dividendos.

Ainda no ambito dos conflitos de agéncia, a responsabilidade limitada dos accionistas
incentiva o recurso a capital alheio para a realizagdo de investimentos de elevado risco e
baixa rendibilidade, inclusive com valor actual liquido negativo: Ha transferéncia de valor
dos obrigacionistas para os accionistas, transferéncia esta designada por “efeito de
substituigdo de activos”: a perda de valor da empresa é realizada a custa da diminuigéo
do valor dos capitais alheios. Em caso de sucesso, os accionistas apropriam-se da maior
parte dos ganhos, se houver insucesso os resultados negativos sdo suportados pelos

credores (Emery e Finnerty,1997).

A transferéncia de valor pode ser também concretizada por meio do pagamento de
dividendos: o prego das acgbes desce, mas menos que o montante dos dividendos

distribuidos, porque a perda de valor é partilhada com os credores (Silva, 1991).

Titman (1984), Williamson (1988) e Fama (1990) estenderam os custos de agéncia a
outros grupos que interagem com a empresa e que também podem ser afectados pelas
decisdes financeiras : clientes, trabalhadores e fornecedores.

' Problema de sub investimento.
% A sua aceitagdo depende do nivel dos cash-flows ser considerado aceitavel face ao custo do investimento
e a remuneracéo dos credores.
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No caso de PME, a ndo separagdo entre a propriedade e o controlo resulta na
inexisténcia de custos de agéncia derivados de relagdes directivas, mas os custos de
agéncia derivados do capital alheio podem ser maiores, em particular se a empresa é
jovem, devido a falta de controlo financeiro formal, a flexibilidade de alteragdo dos activos
e como salientam Barnea et al. (1981), porque o proprietario ou gestor dum negécio
pequeno da prioridade ao seu interesse pessoal, sobretudo nos primeiros anos de vida
da empresa, quando a sobrevivéncia desta esta mais comprometida.

Este conflito afecta igualmente, as relagdes entre as SCR e os restantes proprietarios do
capital, levando essas sociedades a desenvolver estratégias para evitar conflitos e
represalias (Qing Lu, et al., 2006).

Maiores oportunidades de crescimento estdo associadas ao menor nivel da divida, tal
como é sugerido por Myers (1977), Rajan e Zingales (1995), Alonso et al. (2000) e Booth
et al. (2001).

As diferentes perspectivas teéricas ja referidas sustentam-se no abandono da
independéncia das decisdes de investimento e de financiamento. Explicam a estrutura de
capitais pela procura de equilibrio entre capital préprio e capital alheio de forma a

minimizar o custo do capital®

e a maximizar o valor da empresa. Nessas abordagens,
segundo Brandado (2001:231), “é possivel estabelecer uma relagdo 6ptima entre os
capitais proprios e o0s capitais alheios e determinar, para um dado nivel de

endividamento, os beneficios fiscais e o custo de incumprimento financeiro”.

Bradley et al. (1984) encontraram alguma evidéncia pratica nesses modelos, mas ao
contrario, Titman e Wessels (1988) ndo confirmaram essa eficacia explicativa, porque
afirmam nao ser possivel quantificar com exactiddo o custo e o beneficio do recurso ao
empréstimo, de forma a encontrar a estrutura 6ptima de capitais que maximiza o valor da
empresa. Referem que tal estrutura existe, mas que se altera sempre que as operagdes
da empresa e as preferéncias dos investidores se modificam, o que torna dificil expressa-
la de forma precisa, situagdo que no entanto pode ser contornada pela definigdo de um
intervalo 6ptimo.

Estas conclusdes, e a observagdo de Donaldson (1961) que as opgdes de financiamento
ndo se baseiam na procura de equilibrio, ocasionaram o aparecimento de outras

perspectivas de abordagem, tratando o problema sob outros pontos de vista.

2 Custo médio ponderado de todas as fontes de financiamento.
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Assim, na procura da explicagdo dos resultados de Donaldson, a investigagédo dirige-se
para a analise dos aspectos relativos a influéncia da informagdo sobre as decisGes

financeiras.

1.1.2.3 A Teoria dos Sinais

Esta corrente considera que as decisdes financeiras tém valor de informagdo. A
valorizagdo dos titulos emitidos pelas empresas depende da forma como o mercado
interpreta os sinais dados pelas posigbes assumidas pelos gestores, na medida em que
estes sinais constituem indicios sobre os fluxos de rendimento futuros.

Os primeiros trabalhos nesta area foram realizados por Ross (1977) e Leland e Pyle
(1977), cuja argumentagdo se fundamenta na observagdo de que os gestores sabem
mais acerca das perspectivas, riscos e valores das respectivas empresas, do que os
investidores externos. Aqueles tém informagdo privilegiada acerca dos fluxos de
rendimento e das oportunidades de investimento. Podem entdo exagerar as qualidades
da empresa e ocultar as suas debilidades, sendo custoso e por vezes impossivel para o
observador externo averiguar esses aspectos. Os gestores podem também ter alguma
relutdncia em descobrir os méritos e os projectos da empresa de forma clara, para evitar
que os concorrentes utilizem isso como vantagem. Trata-se do problema da assimetria de
informagdo. Os gestores ddo sinais ao mercado sobre as capacidades das empresas,
objecto de interpretagdo pelos investidores: “(...) actions speak louder than Word (...)"
(Van Horne,1992:276).

A estrutura de capital pode assim ser utilizada para informar o mercado acerca das
caracteristicas da empresa, sendo 0s gestores incentivados a sinalizarem correctamente
o mercado sobre as potencialidades da empresa. Qualquer alteragdo na estrutura de
capital é entendida pelo mercado como uma perspectiva sobre os fluxos de caixa que a
empresa pode gerar no futuro. Se os gestores aumentam o nivel da divida é porque as
expectativas que tém acerca do futuro da empresa lhes permite fazer face as obrigacdes
dai derivadas.

Para que o equilibrio seja possivel, os gestores devem ser incentivados a transmitirem
sinais verdadeiros. Um gestor transmite o sinal correcto sobre as caracteristicas da
empresa se 0 ganho marginal de um sinal falso for inferior aos custos de faléncia por ele
suportado.
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Da teoria dos sinais resulta um conjunto de argumentos que s&o aceites como contributos

relevantes para a construgéo da teoria, de que se destacam os seguintes:

- as dificuldades dos investidores em verificar e avaliar a informagéo proporcionada pelos
gestores, em conjunto com o interesse destes em comunicar apenas o que for favoravel e
fazer passar por tal mesmo aquilo que o ndo seja, pode provocar situagdes designadas

de “selecg¢do adversa”;

- a assimetria de informagédo pode conduzir a subvalorizagdo da empresa pelo mercado,
devido aos investidores néo disporem da informagdo necessaria a uma correcta
estimagdo do valor do investimento, o que prejudica ndo apenas os proprietarios dos
titulos mas também se repercute, de forma negativa, sobre os dirigentes, incentivando-os

a procurar a forma mais credivel de transmitir a informagéo favoravel;

- os problemas de informagdo assimétrica entre directores e accionistas ndo sé
incentivam o recurso ao endividamento como meio para limitar a acg&o discricionaria dos
primeiros, como explicam o facto dos accionistas valorizarem a situagdo e as
perspectivas da empresa, interpretando as decisfes financeiras como sinais sobre a

informacgéo privada de que disp6em os gestores;

- 0 interesse dos dirigentes em evitar situagdes de insolvéncia faz com que os accionistas
interpretem um maior endividamento como sinal de que o risco de fracasso da empresa
ndo é relevante, pois caso conftrario os dirigentes sairiam prejudicados, ao verem
diminuida a sua reputagéo e prestigio profissional, ou aumentada a probabilidade de
alteracdo do controlo da empresa acompanhada de nova equipa directiva;

- uma empresa ao financiar-se com capital alheio transmite para o mercado a informagao
de que tem capacidade financeira para cumprir os compromissos da divida;

- a emissdo de acgbes pode ser entendida como forma de captar novos investidores que

comunguem dos prejuizos previsionais, de que resulta uma perda de valor.

A estes principios ha que acrescentar ainda a importancia da politica de dividendos como
forma de sinalizagdo. As decisGes sobre dividendos fornecem indicagbes sobre as
capacidades da empresa para gerar rendimento. Nesta linha Sarig (1988) concluiu que a
combinagéo do nivel de endividamento com o compromisso de pagamento de dividendos
aumenta a reputagdo da empresa: se os fluxos gerados ndo forem suficientes para dar
cobertura a um dividendo elevado e manter o nivel de distribuigdo esperado pelo

mercado, ndo ha interesse em enviar um “sinal” falso, pois o custo resultante da
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necessaria redugdo desse dividendo ndo compensaria os beneficios da sobrevalorizagédo
da empresa. A teoria considera que os aspectos da assimetria de informagédo sdo
particularmente pronunciados nas empresas de menor dimens&o. Isto porque, devido a
fraca qualidade da informagédo financeira prestada, os potenciais investidores nao
conhecem o valor real dos projectos de investimento e ndo tém a certeza de como os
fundos sdo aplicados, situagédo que condiciona a estrutura de capitais dessas empresas e
a avaliagdo que é feita dos seus activos.

Como salienta Ang (1992), nas PME a inexisténcia dum mercado de capitais enquanto
instrumento de valorizagéo, a flexibilidade de actuagdo da gestéo, e o facto de, em muitos
casos, ndo haver separagdo entre a propriedade e o controlo, resulta num alto grau de
assimetria de informagédo entre os gestores e os restantes agentes.

Pettit e Singer (1985) verificaram igualmente a acuidade da teoria dos sinais no &mbito
das pequenas empresas, principalmente a partir do momento em que a sua expanséo as
obriga a recorrer a financiamento externo, tendo concluido que o custo e a concessao de
crédito a negécios de menor dimensdo tem a ver com a menor qualidade dos dados
prestados e a variagdo dos comportamentos financeiros dessas empresas. Ao nivel do
capital de risco, a maioria das novas operagGes de capital de risco fatha e no total uma
em cada 10 obtém uma valorizagdo positiva (Mason e Harrison, 2002; Mainigart et al.,
2002; Kleimam e Shulman, 1992; Bigrave,1989)). Essa posigdo explica o facto de que
cerca de 50% dos fundos sob gestdo das SCR estdo disponiveis para aplicagéo.
Contudo, é possivel melhor essa posigdo se as SCR continuarem a apoiar empresas
onde ja anteriormente investiram (Abooby and Lev, 2000) , uma vez que em termos

informativos as dominam, obtendo assim beneficios via assimetria da informagéo.

A argumentagdo baseada na assimetria da informagdo da azo ao aparecimento de outra
linha de investigagdo. Como afirmaram Michaelas et al. (1999:116): “...) a principal
conclus8o dos argumentos baseados na assimetria de informacéo, é a hipétese «pecking
orden”, também conhecida por teoria da selecgado hierarquica ou das escolhas.

1.1.2.4 A Teoria da Selecgado Hierarquica

O estudo de Donaldson (1961) relativo as praticas de financiamento numa amostra de
grandes empresas concluiu que os gestores tinham preferéncia pelos fundos gerados
internamente.
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Myers e Majluf (1984) fundamentaram aquela conclusdo: ha uma ordem nas preferéncias
dos gestores que reflecte os custos relativos das varias fontes de financiamento. Para
aqueles autores a aversdo ao risco dos dirigentes conduz a realizagéo de investimentos
que reduzem a variabilidade dos fluxos de tesouraria, facto que tem influéncia nas
opgdes pelas diferentes alternativas de financiamento. Em vez do objectivo de equilibrio,
as empresas seguem uma ordem na escolha para financiarem novos investimentos.
Nessa ordem, os recursos internos sdo a fonte prioritaria. Os dirigentes recorrem ao
capital externo apenas quando existem investimentos rentaveis e o auto financiamento
nao é suficiente para os concretizar. Neste caso procuram primeiro o financiamento
alheio, reservando a emissdo de fundos préprios para ultima alternativa, devido a
informagéo negativa que transmite aos accionistas.

Ao estabelecer interacgbes entre os investimentos e a estrutura do capital, Myers (1984)
concluiu que a estrutura do capital é determinada de forma a minimizar as decisdes de
investimento ineficientes causadas pela informagdo assimétrica. A informagédo pode
afectar o valor se os investidores subavaliam a empresa, ao estarem menos bem
informados do que os gestores acerca do valor dos activos. Se a empresa pretende
financiar novos projectos através da emissdo de acgbes, a subavaliagdo pode fazer com
que os novos investidores captem mais do que o valor actual liquido(VAL) do novo
projecto, o que resulta numa perda liquida para os actuais accionistas, levando a rejeigdo
do investimento mesmo que o seu VAL seja positivo.

Verifica-se assim que a emissdo de novas acgdes provoca uma reacgao negativa do
mercado, como concluiram Harris e Raviv (1991:307): “The most important implication is
that, upon announcement of an equity issue, the market value of the firms existing shares
will fell”. Entdo, para contornar decisdes de subinvestimento, a empresa deve financiar-se

com prioridade através de titulos de divida ndo subavaliados pelo mercado.

Korajczyk et al. (1990) referiram ainda que o problema de subinvestimento tem menor
importancia depois da divulgagdo da informagdo veiculada pelo relatério anual da

empresa.

Outros investigadores desenvolveram as ideias basicas de Myers e Majluf. Krasker
(1986) demonstrou que o recurso a emissdo de acgBes tem tanto pior efeito de
sinalizagdo para o mercado (consequente queda do prego da acgdo) quanto maior o

montante de capital a emitir.

Para Thies e Klock (1993), a informag&o assimétrica encoraja as empresas a reservarem

certa capacidade de endividamento com o intuito de financiarem futuras oportunidades de
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investimento. Devido ao desconhecimento do mercado sobre a situagdo da empresa e as
suas perspectivas futuras, o recurso ao financiamento com fundos proprios evita o
problema dos titulos para financiamento de novos projectos poderem ser transaccionados
a um prego inferior, com perda para os accionistas actuais.

Baskin (1989:33) reforgou a ideia da importancia da teoria das escolhas, referindo: “(...)
the accumulated evidence in favor of the «pecking order» hypothesis is now substancial’.
Na mesma linha, Shyam-Sunder e Myers (1999) concluiram ser o teste a “pecking order”
uma boa aproximagédo a explicagdo do comportamento financeiro actual das empresas,
quando testada em contraste com a teoria estatica. A mesma concluséo foi avan¢ada por
Fama e French (2000), ao verificarem que as empresas com maiores oportunidades de
investimento apresentam menores niveis de endividamento do que o prognosticado pelos
modelos “frade-off".

Todavia, nem todas as conclusSes estéo na linha das posi¢des anteriormente referidas.
Marsh (1982) apurou evidéncia nos objectivos da empresa em conseguir um nivel de
endividamento éptimo. Brennan e Krauss (1987), Noe (1988), e Constantinides e Grundy
(1989) langaram duvidas sobre a “pecking order’, argumentando que as empresas néo
tém necessariamente preferéncia pela utilizagdo de capital alheio ou de capital préprio, e
que o problema do subinvestimento pode ser ultrapassado com a diversificagdo das

alternativas de financiamento.

1.1.2.5 Modelos Baseados Na Estratégia

Nos dltimos anos, através de Brander e Lewis (1986), iniciou-se uma nova abordagem a
do endividamento por raz6es estratégicas. A hipotese central destes modelos enfatiza as
interacgbes entre a estrutura de capital e a estratégia de competicdo da empresa no
mercado. As caracteristicas dos activos, produtos e inputs da empresa influenciam a sua
capacidade de endividamento™.

Conjuga-se a preocupagado dos gestores em maximizar o valor do capital préprio com a
perspectiva da teoria sobre economia industrial (esta considera que a empresa, na
escolha da sua estratégia competitiva, tem como objectivo a maximizagédo do valor dos
seus produtos).

%A este propdsito veja-se que os factores associados a uma estratégia de diversificagdo e a uma de
inovagdo afectam de forma distinta o nivel de endividamento.
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Por um lado, o tipo de financiamento utilizado e o custo do capital t&ém implicagdo na
estratégia seguida pela empresa, por outro lado, o tipo de investimentos realizados e as

diferentes formas de gestéo influenciam a estrutura financeira.

Williamson (1988) considerou que a estrutura de capital de uma empresa pode ter mais a
ver com factores estratégicos do que puramente financeiros. Jordan et al. (1998:23)
confirmaram a importancia da estratégia: “The capital market’s response to financial and
strategic signals is evident from our research”. Balakrishan e Fox (1993:4) concluem que
a capacidade da empresa para pedir emprestado tem a ver com: “(...) its business
strategy and the nature of the assets and skills required to implement that strategy.”
Titman (1984) investigou as interacgées entre a estratégia e o nivel da divida, tendo
apurado endividamentos mais baixos nas empresas que vendem produtos duraveis ou
que carecem de assisténcia técnica e nas empresas que vendem produtos dificilmente
copiaveis. Isto motivado pelos maiores custos que essas empresas imp6em aos clientes,

fornecedores e trabalhadores, numa situagéo de faléncia.

Brander e Lewis (1986) consideraram que o acréscimo de endividamento induz os
accionistas a interessarem-se por estratégias de negécio mais arriscadas. O aumento da
divida pode ser aproveitado para obter ganhos de quota de mercado, com reflexos sobre
o valor da empresa.

Maksimovic (1986) associou a capacidade de endividamento a elasticidade da procura.
Sarig (1988) explicou o nivel da divida pelas caracteristicas do capital-conhecimento, e
referiu que a possibilidade de acesso a mercados alternativos facilita o acesso ao
financiamento através de divida. Robson et al. (1994) comprovaram que a primeira
permite o recurso a mais capital alheio do que a segunda, devido ao maior risco que esta
comporta.

Bowen et al. (1982) e Bradley et al. (1984) avaliaram a influéncia das estratégias
competitivas das empresas e dos sectores, tendo concluido que os racios da divida sdo

similares entre empresas dentro da mesma industria.

Titman e Wessels (1988), Castanias (1983), Lang e Malitz (1985), Kester (1986) e Marsh
(1982) caracterizaram os niveis de endividamento de sectores especificos, tendo
confirmado o facto do endividamento aumentar com o volume dos activos fixos e as
oportunidades de crescimento, e diminuir com os gastos em publicidade, as despesas em
investigagdo e desenvolvimento e a singularidade dos produtos. As empresas em
crescimento, que utilizam tecnologia de ponta, e aquelas cujos activos comportam riscos,

recorrem menos a empréstimos.

Julho 2007 33



Jordan et al. (1998) consideraram que as empresas que seguem estratégias de inovagéo
tém niveis de endividamento mais baixos do que aquelas que apontam para estratégias
competitivas diferentes, porque ao alterarem de forma constante os seus produtos ou

processos de produgdo oferecem certa imagem de risco aos potenciais investidores.

Uma estratégia de diversificacdo pode conduzir a diferente interpretagcdo. N&do existe
uniformidade na literatura quanto ao seu comportamento. Arias et al. (2000)
consideraram que a existéncia duma estratégia de diversificagdo € um bom sinal para os

financiadores.

Esta posigdo ndo é partilhada, quer por Robson et al. (1994), quer por Jordan et al.
(1998), que assumiram como ponto de partida uma relagdo negativa, no pressuposto de
que em muitas PME os empréstimos constituem a principal fonte de financiamento. Os
bancos estdo mais disponiveis para emprestar quando a empresa esta inserida numa
area de actividade que conhece bem. Por isso uma estratégia de diversificagdo significa
maior risco, factor que afecta o custo do financiamento. O contrario daquilo que se
verifica em relagdo as grandes empresas.

A singularidade dos produtos e as caracteristicas da actividade sdo outras medidas
utilizadas para avaliar a teoria da estratégia. Em Bowen et al. (1982) e em Scott e Martin
(1976) as médias das estruturas financeiras de diferentes industrias apresentam
diferencgas significativas.

Ja em Remmers et al. (1974) a classificagéo industrial ndo tem influéncia sobre o nivel de
endividamento. Para Scott (1976) a estrutura industrial determina o risco e os custos de
faléncia, justificado pelo facto de empresas que utilizam tecnologias similares se
depararem com o mesmo nivel de incerteza na variabilidade dos “cash flows”. Myers
(1984) concluiu que os racios da divida variam de industria para industria devido ao tipo
de activos. Harris e Raviv (1991) encontraram semelhangas no endividamento das
empresas dentro do mesmo sector. Balakrishan e Fox (1993) apuraram que as
caracteristicas estruturais do sector ndo sdo tdao importantes quanto os aspectos
especificos da gestdo do risco, embora o efeito-industria seja verificavel na estrutura do
capital das pequenas empresas. No trabalho de Jordan et al.(1998) foi rejeitada a
hipétese do sector determinar a estrutura financeira das pequenas empresas, ao assumir-
se que existe um padrdo de financiamento para cada industria devido ao risco de
negécio.

Julho 2007 34



1.1.2.6 A Abordagem Orientada para o Controlo da Empresa

As tentativas de controlo da empresa condicionam a estrutura de capital, sendo esta uma
abordagem que surgiu nos anos oitenta, caracterizadas por movimentagdes nos
mercados de capitais relativas a operagdes de reestruturagdo e ofertas de aquisigdo de
empresas.

Neste ambito, relaciona-se a estrutura de capital com a disputa pelo dominio da empresa.
A estrutura de capital pode ser utilizada como estratégia de “anti-takeover™', afectando o
valor da empresa, a probabilidade da empresa ser objecto de compra e o preco dessa
aquisigao.

Rajan e Zingales (1995:1442) verificaram que, actuando na defesa do seu interesse
particular, os directores preferem por vezes fomentar a empresa e outras vezes néo
fomenta-la, tendo concluido: “(...) the higher the quality of managers or the lower the
pressure from the corporate control market, the more likely it is that managers will
underlever their company.”

Para evitar conflitos entre accionistas e dirigentes a participagdo directiva no capital
contribui para a convergéncia de interesses. As modificagbes no controlo societario
disciplinam a conduta dos gestores e explicam o interesse destes em alinhar as suas
opgbes com os objectivos dos accionistas. Sendo assim, a estrutura de propriedade
(participagdo da equipa directiva na gestdo e concentragdo das acgdes) influencia as
decisGes e o0 controlo sobre os recursos da empresa, afectando a sua estrutura de

capital.

Stulz (1988) * e Harris e Raviv (1988) focaram o papel dos gestores na manipulagdo do
sucesso da operagdo para assumir a posse da empresa. A distribuicdo de votos reflecte-

se na probabilidade de sucesso de uma oferta de aquisigdo e no seu prego.

No modelo de Harris e Raviv (1988) as empresas objecto de “ftakeover” apresentam
maiores niveis de endividamento, sendo este acompanhado pelo aumento do seu valor
de mercado.

*Mudanga na estrutura de capital implementada como resposta a ameagas de alterages na propriedade da
empresa.
%2 Destaque também para os contributos de Maksimovic (1986) e Titman (1984).
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Perante a ameaga de aquisigdo, o dirigente, ao possuir recursos limitados, contraria
aquela ameaga, procurando assegurar o controlo da empresa através do aumento da
divida para recompra de acgdes.

Stulz (1988) conclui que o desfecho da operagdo de “takeover’ depende da capacidade
do dirigente em alterar a sua quota de capital, e que o prémio a pagar pelo comprador
varia no mesmo sentido do numero de acgdes na posse da direcgdo. A semelhanga de
Palepu (1986), concluiu também que existe uma relagdo negativa entre o valor desse
prémio e a probabilidade de sucesso do “takeover”.

Kim e Sorensen (1986) encontraram uma relagdo positiva do endividamento com o
aumento das acgdes detidas pela gestédo. Friend e Lang (1988) apuraram que a divida é

mais baixa em empresas com maior dispersdo de capital.

O objectivo desta analise é perceber em relagdo as empresas da nossa amostra as suas
preferéncias em termos de tipos de financiamento e qual o peso do capital de risco nessa
preferéncia.

De seguida sdo enumeradas algumas caracteristicas das PME, quer no interior da

empresa, quer no seu relacionamento com o meio envolvente.

1.2. Caracteristicas Internas das PME

a) A sobreposigdo entre propriedade e gestdo da empresa

Os autores Pettit e Singer (1985), Ang (1991), McMahon e Stanger (1995), LeCornu et al.
(1996) sdo unanimes em considerar que nas grandes empresas, existe a distingédo entre
a propriedade e a gestdo, sendo a gestdo apenas mais um factor de produgdo da
empresa. Por outro lado, numa PME tipica verifica-se que, em grande parte dos casos, a
equipa de gestdo é constituida por um individuo (por vezes o fundador da empresa), que
é também o principal proprietario da empresa, dando origem a existéncia de um
proprietario-gestor, ou seja, a figura do “patrdo”. O bolso do patrdo confunde-se com a
caixa da empresa.

Mesmo na eventualidade de haver varios proprietarios, seja pelo reduzido ntimero de
pessoas envolvidas e/ou pela existéncia de elos diversos (familiares, amizade,
profissionais), cria-se um ambiente caracterizado por maior informalidade e proximidade
entre a propriedade e a gestdo da empresa, contrastando com o que se observa nas
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grandes empresas. Verifica-se um elevado grau de flexibilidade, levando a uma forte
integragdo entre a vida pessoal do empresario e da empresa, com as decisGes
financeiras orientadas muitas vezes por circunstancias e caracteristicas da vida pessoal
do empresario e ndo por aspectos normativos.

No campo das PME verifica-se a existéncia de inUmeras empresas familiares em que,
deter a propriedade de uma empresa, significa empregar uma boa parte dos elementos
da familia. Assim, estas empresas sdo apontadas como as mais renitentes a abertura a
capitais externos, de modo a ndo perderem o controlo pessoal ou familiar, mantendo a

independéncia.

Outra questdo a ter em conta para estas empresas é o problema da sucessao, factor que
pode condicionar fortemente as politicas financeiras e o circuito de comércio. Deste
modo, a viabilidade e o valor da empresa encontram-se dependentes da vontade e
capacidade de um unico individuo e/ou da existéncia de substitutos no mercado
(Marshall et al., 2006).

b) Os empresarios (accionistas/sécios) ndo diversificam o investimento

Uma PME é constituida, na maior parte dos casos, pela aplicagdo exclusiva do capital
humano e capital financeiro. Contudo, para haver maior crescimento ha que ter em conta
a hipétese de diversificagdo, pois s6 esta possibilidade € que permite minimizar factores
de risco ndo sistematico®, ja que o risco sistematico® é inerente ao préprio mercado.

Neste contexto, a ndo diversificagdo do investimento origina a necessidade de ponderar a
existéncia de factores de risco ndo sistematico. Tal como foi referido no ponto anterior,
uma PME esta habitualmente muito dependente do individuo (ou conjunto de individuos)
que a fundou. Assim, para além de caracteristicas comuns (como a sua formagéo ou a
idade) influirem nas actividades da empresa, ha a considerar que os fundadores, em

% 0 risco n3o sistemético, também designado por especifico ou diversificavel, é caracteristico de cada
empresa e engloba risco de neg6cio e risco financeiro. Contempla acontecimentos como greves, desastres
naturais, faléncia ou quebras de vendas. A diversificagdo ajuda a minimizar este tipo de risco, pelo qual o
investidor ndo é recompensado.

% 0 risco sistematico, também designado de mercado ou ndo diversificavel, atinge todas as empresas por
igual. Eventos como a inflag&o ou a flutuagéo das taxas de juro afectam toda a economia e ndo apenas uma
empresa em concreto. A diversificag@o ndo pode eliminar este tipo de risco. Contudo, o0 mercado recompensa
os investidores por Ihe estarem expostos.
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termos genéricos, sdo pessoas com muita autoconfianga e optimismo. Estas qualidades
permitem ultrapassar os obstaculos e dificuldades, mas também sédo responsaveis pelo
menosprezo dos riscos que a empresa venha a enfrentar aumentando a probabilidade da
sua ocorréncia.

Em suma, uma PME é um caso tipico de aplicagédo nédo diversificada e, como tal, sujeita a
um maior risco, em especial na primeira geragdo de empresarios que dedicam grande
parte da sua fortuna e capital humano a empresa, predispondo-os a correrem maiores
riscos. Os investimentos da empresa sdo em grande parte condicionados pelas
necessidades de diversificagdo do empresério e pelo seu perfil rendibilidade/risco (Clercq
e Sapienza 2006).

c) Objectivos multiplos e de natureza diversa da maximizagéo do lucro

Os autores Ang (1991, 1992), McMahon e Stanger (1995) e LeCornu et al. (1996)
defendem que, dada a concentragdo da propriedade e da gestdo da empresa, os
objectivos dos empresarios ndo sdo apenas 0 da maximizagdo do lucro, visam também

uma série de outros objectivos numerosos e complexos.

Assim, como objectivos de natureza financeira, o empresario ambiciona maximizar o
lucro; o crescimento da empresa (lucro, quota de mercado ou volume de vendas);
incrementar o cash-flow; aumentar o valor futuro da empresa e, em alguns casos,
transformar a PME numa Grande Empresa (cotada em Bolsa de Valores).

Quanto aos objectivos de natureza nédo financeira, o empresario pretende ter maior
flexibilidade para a sua vida pessoal e familiar (criando emprego para familiares);
seguranga do posto de trabalho; deter o controlo sobre o proprio rendimento; posi¢do na
sociedade; liberdade de decisdo e independéncia em relagdo a terceiros: controlo total
das actividades da empresa (ndo ultrapassando os limites, nos quais & necessario
delegar ou partilhar responsabilidades).

A este propésito, LeCornu et al. (1996) referem estudos que demonstram que o
empresario esta disposto a abdicar de algum rendimento em troca de independéncia e da
possibilidade de deter o controlo da sua actividade.

O maior ou menor predominio atribuido a cada um dos objectivos, leva a classificar as

PME em duas grandes classes, tendo em contas as suas finalidades principais:
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¢ PME Sobrevivéncia: empresas cujas metas principais ndo passam pelo crescimento
sustentado, mas antes pela sua mera subsisténcia, prevalecendo os interesses pessoais
dos proprietarios, como por exemplo: restaurantes, mercearias, lojas, pequeno comércio
em geral.

¢ PME Crescimento: empresas vocacionadas para o crescimento e rendibilidade, que
actuam ou planeiam actuar num mercado nacional ou global. Os seus proprietarios séo
pessoas aptas para descobrir oportunidades. Neste grupo de empresas englobam-se
casos como a Apple Computers, Xerox ou Kodak, na sua fase inicial.

Em suma, em termos de objectivos o empresario ambiciona o crescimento da sua
empresa, procura também garantir a sua independéncia, o controlo da empresa e em
alguns casos, a sucessao desta pela familia. Evita assim o recurso ao endividamento, a
prestacdo de garantias reais e pessoais, a abertura do capital a terceiros e procurando

escapar a mudangas estruturais visando a redug&o do risco.

d) Equipa de gestédo incompleta (normalmente na area financeira)

O capital humano numa empresa é bastante relevante, quer em qualidade quer em
quantidade. Também as caracteristicas pessoais do proprietario-gestor sdo um dos
principais activos de uma PME. Sobre esta questdo, ha que ter em conta que o
empresario é detentor de conhecimentos especificos (cientifico ou pratico) ndo podendo
abarcar, de forma eficaz e eficiente, todas as areas de gestdo da empresa. Além disso,
no admbito do conceito de “escassez de recursos” introduzido por Welsh e White (1981),
néo é possivel obter, quando necessario, a experiéncia e conhecimentos de profissionais
qualificados, tais como contabilistas, economistas e advogados. Outra caracteristica a ter
em conta é que as PME portuguesas sdo geridas, na maior parte dos casos, por uma
Unica pessoa ou por um pequeno grupo, de que resulta a concentragdo excessiva de
tarefas e a consequente falta de tempo para a elaboragdo de planos estratégicos e
financeiros, ou seja, falta de planeamento.
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Sendo assim, as PME tendem a possuir equipas de gestdo incompletas, surgindo a falta

de competéncia em determinadas areas-chave, em particular a nivel financeiro®.

e) Caréncia de recursos financeiros e alguma falta de planeamento financeiro

No seguimento do ponto anterior e de acordo com Welsh e White (1981), as PME séo
caracterizadas por uma escassez de recursos, nomeadamente financeiros, tornando-as
mais vulneraveis a factores externos, tais como: legislagéo, taxas de juro, concorréncia. A
caréncia de recursos limita também a sua capacidade de auto-aprendizagem.

Independentemente da dimensdo da empresa e dos recursos humanos e materiais
disponiveis, o planeamento financeiro constitui uma importante prioridade no ambito da
gestdo financeira. Com efeito, a capacidade de previsdo de recebimentos e pagamentos
apresenta vantagens, tais como a antecipagdo de situagdes futuras de necessidades ou
excedentes de fundos. Promover no interior da empresa habitos de previsdo, conduz a
uma maior racionalidade e efectiva responsabilizagdo dos quadros dirigentes e projecta
para o exterior uma imagem de eficiéncia e credibilidade, particularmente importante na
negociagdo com credores.

f) Problemas de liguidez imediata

As PME em inicio de vida tém normalmente uma dimens&o muito reduzida. Considerando
um quadro de dificuldades de obtengdo de fundos necessarios para dar continuidade a
actividade da empresa, estdo mais sujeitas a problemas associados ao crescimento,
nomeadamente pressdes de liquidez®®. Para Welsh e White (1981) a variavel da liquidez
reduzida representa um problema crucial neste tipo de empresas, que o justificam devido
a dois factores: o limitado acesso das PME ao mercado de capitais e a atitude proactiva
do empresario que o leva a tomar decisbes mais arriscadas com reflexos ao nivel da
liquidez da empresa.

% Normalmente, nas empresas familiares € comum observar-se que a direcgéo financeira se confunde com o
proprietario-gestor.

3 Liquidez é a disponibilidade de meios monetérios ou a possibilidade de os obter com facilidade, a fim de se
poder satisfazer os compromissos financeiros que se vencem a curto prazo.
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g) Menores opgbes na escolha dos investimentos e fontes de financiamento face as

grandes empresas

As PME tém menores opg¢des na escolha dos seus investimentos, sobretudo devido a
insuficientes recursos proprios, menor disponibilidade financeira e, por consequéncia,
fraca liquidez.

Segundo McMahon et al. (1993), nas PME é notéria a resisténcia a abertura do capital
com receio de perda do controlo, representando um factor restritivo ao crescimento e
consequentemente & maximizagdo da riqueza do empresario, na medida em que, sendo
0 empresario adverso a abertura do capital a terceiros, dado o problema da assimetria da
informacéao, e tendo também em conta o problema do custo de obtengdo da informacgao,
o acesso a fontes de financiamento externas é extremamente dificil, obrigando a empresa

a abandonar boas oportunidades de investimento.

Relativamente a opgbdes de fontes de financiamento, as decisbes de apoio séo
condicionadas pela acessibilidade a informagédo pelas fontes e pela concessdo de
garantias reais e/ou pessoais por parte do empresario, factores determinantes no que
respeita a obtengdo de crédito. Também a falta de dimenséao dificulta o acesso a capitais
alheios de médio e longo prazo. Estas restrigdes e dificuldades, aliadas a uma legislagdo
laboral pouco favoravel e ao restrito acesso ao capital, limitam as capacidades de

crescimento.

Diamond (1991) estabelece uma relagdo entre o grau de endividamento e o risco de
liquidez, referindo que, quanto mais endividadas estdo as empresas, maior € o seu risco
de liquidez. Por isso, as empresas, para evitarem esse risco, preferem financiar-se com

divida de prazos mais longos.

Contudo, dada a assimetria de informagéo, a qual é particularmente relevante nas PME,
as instituicbes financeiras apenas cedem fundos a longo prazo se salvaguardadas
através de garantias, particularmente reais, que possam vir a accionar se as empresas
entrarem em incumprimento. Por outro lado, para um mesmo nivel de garantias, verifica-
se que as instituicdes financeiras estdo mais dispostas a emprestar a prazos longos se as
condigdes de rendibilidade econémica actuais (e, portanto, perspectivas financeiras
futuras) forem mais favoraveis.
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1.3. Caracteristicas Externas das PME

O relacionamento das PME com o meio envolvente (trabalhadores, clientes,
fornecedores, accionistas, Estado e outras instituicbes credoras), ocorre em
circunsténcias diferentes das que rodeiam as grandes empresas.

a) Forte assimetria de informagdo entre a empresa e os grupos de interesse
(clientes, trabalhadores e credores)

O fenémeno da assimetria de informagdo deve-se ao problema da divulgagdo de
informagdo no mercado financeiro, ou seja: a informagéo disponivel e acessivel, com a
qualidade necessaria e relevante, a todos os potenciais interessados.

Esta questdo surge quando as empresas, por um lado, e os grupos de interesses, por
outro, possuem informagdes diferentes em que leva vantagem, quem detém a informagao
mais completa.

A assimefria de informagdo & mais sentida no caso das PME, na medida em que
apresentam, normalmente, um histérico pequeno que, por vezes, ndo traduz a sua
realidade actual. Estas empresas tém muitas vezes dificuldades acrescidas em transmitir
as suas oportunidades de crescimento aos potenciais investidores e estes, por sua vez,
tém também menores garantias no que respeita a qualidade e actualidade da informagéo
prestada.

As PME, ao tornarem publica certa informagdo, podem perder importantes vantagens
competitivas. No universo destas empresas, a existéncia de um grau elevado de
assimetria de informagéo é natural, havendo algumas variagdes consoante o sector de
actividade em que cada uma se insere. Uma empresa na area das novas tecnologias,
como é o caso da biotecnologia, é detentora, por questdes de concorréncia, de mais
segredos do que uma outra que actue no ramo do comércio tradicional.

b) Custos de transacgdo e de faléncia_podem constituir obstaculos insuperdveis,
sobretudo quando séo fixos

No caso das PME portuguesas a variavel dimensdo é um factor bastante relevante.
Conclui-se que 98,0% das PME sdo micro e pequenas empresas, fazendo com que o
peso relativo dos custos de transacgédo sejam elevados (operagdes pulblicas de venda de

acgoes, contratacdo de empresas de consultoria, prestagdo de informacgéo financeira e
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estatistica a0 mercado, obrigagdes fiscais declarativas, etc.). E assim natural a forte
assimetria de informagéo existente entre as PME e o meio envolvente, tendendo a ser
menor a medida que a empresa ganha dimensdo, pelas inerentes obrigagdes a que

passa a estar sujeita.

Relativamente aos custos de faléncia, ha que ter em conta que as PME endividam-se
sobretudo na fase do crescimento, pelo que quanto mais endividada esta a empresa
maior é o seu risco de faléncia. Ang (1991) afirma que existe maior probabilidade de
faléncia neste tipo de empresas, justificando com as seguintes razées: o empreendedor é
geralmente alguém com propenséo ao risco; a equipa de gestao é por vezes incompleta;
podem ocorrer problemas de agéncia; surgem conflitos de sucessdo; as fontes de

financiamento disponiveis séo limitadas.

c¢) Problemas e custos de agéncia entre proprietarios e grupos externos
(nomeadamente credores) agravam-se

No que respeita aos custos de agéncia®, Pettit e Singer (1985) e Chittenden et al. (1996),
mencionam o problema dos custos suportados pelos credores por financiamento e
realgcam que a componente fixa destes custos tem um maior peso no dominio das PME.
Por outro lado, algumas PME com o objectivo de diminuir ou resolver os problemas de
agéncia, impdem restrigdes a si proprias, no relacionamento com os fornecedores e com
as instituigdes financeiras, actuando no sentido de aumentar o nimero de transacgdes e
criar, desta forma, um bom-nome. Esta pratica traduz-se num custo de agéncia, visto que
a empresa, de forma deliberada, tem limitagbes no acesso ao mercado, abdicando da
possivel obtengdo de melhores condigoes.

d) Reputagéo é principalmente subjectiva

Entendendo a reputagdo de uma empresa como o bom-nome que foi ganhando ao longo
dos anos (histérico), e que é apercebida pelo mercado através da observagdo que este

efectua do seu desempenho no cumprimento atempado das suas obrigagdes, aquele

¥ Custos de agéncia sdo consequéncia do possivel prejuizo que possa sofrer o principal (proprietario ou
credor), devido as possiveis actuagdes do agente (director ou accionista). Estes custos repercutem-se no
valor dos titulos, provocando uma diminuigéo do seu valor.
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conceito constitui para Diamond (1989) um poderoso instrumento de gestdo de conflitos
entre os accionistas e os credores. Desta forma, os dirigentes preocupados com a sua
reputagdo tendem a agir de forma mais prudente, ao abandonarem projectos mais
arriscados em favor de projectos mais seguros, mesmo que ndo sejam estes 0s
preferidos pelos accionistas, reduzindo deste modo os custos de agéncia da divida.

A reputagdo da PME e/ou do seu proprietario-gestor é, principalmente, subjectiva, pois ao
longo da vida da empresa é criada a confianga acrescida nas relagfes estabelecidas,
pela passagem de informagdes através da via informal. Assim, e de forma mais simples,
o intermediario financeiro pode ndo exigir garantias reais®® ou pessoais®, dada a

qualidade e reputagdo da PME e/ou do seu proprietario-gestor.

e) Impostos — a influéncia da fiscalidade

Vilabella e Silvosa (1997) afirmam que a gestdo das PME é bastante influenciada por
consideragGes de ordem fiscal, uma vez que o objectivo de minimizar a “factura fiscal”
esta no topo de uma hierarquia onde ndo constam preocupagées com o mercado de
capitais, ao contrario do que acontece nas grandes empresas.

Neste contexto, o Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), no caso
concreto, os impostos sobre o rendimento pessoal dos proprietario(s)-gestor(es), tém
grande influéncia sobre as decisdes da empresa, existindo um tratamento diferenciado
entre juros, dividendos e ganhos de capital.

No caso dos juros, quando pagos, representam um custo fiscal para a empresa,
enquanto que os dividendos, sendo parte de um resultado ja tributado em sede de IRC,
ndo constituem custo fiscal para a empresa e ainda sédo tributados quando auferidos por
um particular. Finalmente, os ganhos do capital séo tributados em sede de IRS.

A diferenciagdo exposta contribui para que algumas empresas, aproveitando uma maior
informalidade e autonomia de decisdo, em vez de aumentarem o capital social, optem
pela via dos suprimentos.

% Garantias reais estdo relacionadas com a operagdo de crédito (ex: hipoteca, penhor).

*® Garantias pessoais sdo dadas quando ndo existem bens especificos afectos a operagdo de crédito,
baseando-se no compromisso que um terceiro assume em reembolsar o credor, caso o devedor ndo cumpra
as suas obrigagdes (ex: fianga, aval, aceite).
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Face as caracteristicas expostas, as PME, apresentam diversos condicionantes quando
da concepgao de um financiamento, quer pelas garantias a prestar, quer pela informagéo
disponibilizada, quer pelos impostos a suportar, quer até pela personalidade do seu
gestor, factos que levam a considerar o capital de risco como uma alternativa mais

interessante para estas empresas.

1.4. PME - Portugal no Contexto Europeu

A importancia das PME na estrutura empresarial € um fenobmeno comum a toda a
Europa. Ao observar-se no grafico abaixo, como se distribuem as classes dimensionais
de empresas nos varios Estados-membros no ano de 2003, constata-se que Portugal
apresenta uma estrutura muito semelhante a média. De acordo com dados do Eurostat,

99,8% das empresas europeias sdo PME, valor idéntico ao que apresenta Portugal.

Grafico 1.1 - Peso das Micro, Pequenas, Médias e Grandes Empresas em Portugal e na UE
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Contudo, um factor distingue Portugal neste dominio em relagdo aos seus parceiros da
UE - a importancia que as empresas de pequena dimensao tém enquanto geradoras de
emprego. Assim, enquanto que na UE as pequenas empresas sao responsaveis por

17,4% do emprego, em Portugal este valor sobe para 28,5%.

Portugal é pois, o Estado-membro onde as PME mais contribuem para a criagdo de
postos de trabalho (75,5% contra 69,7% da UE).

1.4.1. Caracterizagao do Tecido Empresarial

O perfil dos elementos constantes de uma regido continua a ser um factor explicativo do
tipo e nivel de desenvolvimento da empresa. O valor das relagdes de cooperagédo e
complementaridade que possam ocorrer entre o0 sujeito e 0 meio sdo essenciais para o
sucesso das empresas, em especial das emergentes, pois, normalmente e numa primeira
fase, ndo possuem todas as valéncias de uma organizagdo. Uma vez que o nosso estudo
se centra numa regido Portuguesa €& importante perceber toda a envolvente e

composic¢ao, para melhor interpretar os resultados do estudo.

Com base nos dados divulgados pelo INE, reunidos através dos resultados do Inquérito
as Empresas Harmonizado do ano de 2003, procedemos a uma caracterizagdo do tecido

empresarial de Portugal (quadro 1.2).

Quadro 1.2 - Reparticdo do niumero, volume de emprego e volume de negécios das

pequenas e médias empresas e das grandes empresas em Portugal no ano 2003

Escalédo de £ Volume de Volume de 4 Volume de | Volume de
2 Sociedades 5 Sociedades 5
Categoria Pessoal ao emprego neg()clos emprego negéclos
Servigo N° Euros % % %

0 73 205 0 859 638 674

Micro lad 171 254 369 319 28 763 848 086 86,1% 26,2% 19,2%
5a9 54 961 356 640 24 478 260 096

Pequena 10a19 26 892 357763 26 848 247 117 11.9% 28.5% 22.5%
20 a 49 14 468 433 696 36 869 037 305

Média 50 a 99 4 046 277 678 29 522 807 875 1.8% 20.8% 23.9%
100 a 249 1990 298 900 37 898 271 351

PME 346 816 2093996] 185240110504 99,8% 75,5% 65,6%
250 a 499 513 174 696 22 733 631 727
Grande 500 a 999 208 138 060 16 930 873 863
1 000 e mais 146 368 292 57592332172

Grande Empresa 867 681 048 97 256 837 762 0,2% 24,5% 34,4%

TOTAL 347 683 2775044 282496948 266 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: INE, 2003; elaborado pelo discente.




De acordo com o Anuario Estatistico do INE, quadro 1.2., em 2003, exerciam actividade
em Portugal um total de 347.683 empresas, das quais 346.816 sdao PME, o que
representa 99,8% do tecido empresarial nacional, sendo geradoras de cerca de 75,5% de
volume de emprego (2,1 milhdes de postos de trabalho) e de 65,6% do volume de
negocios (185,240 mil milhdes de euros).

Grafico 1.2 - Reparticao do numero, volume de emprego e volume de negécios das

pequenas e médias empresas e das grandes empresas em Portugal no ano 2003
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Como se pode constatar pelo grafico 1.2., em 2003, 98% das empresas nacionais eram
micro ou pequenas empresas, responsaveis por mais de metade (54,7%) do emprego e
por mais 41,7% do volume de negocios. Além disso, este grupo reforgou a sua
importancia no tecido empresarial nos ultimos anos, tanto em termos de unidades
implantadas, como em termos de postos de trabalho gerados ou de volume de negécios
realizado. De referir que as empresas de média dimensdo (que, com as anteriores
constituem as PME) embora tenham registado uma evolugdo positiva em todos os
indicadores, cresceu a ritmos inferiores aos das duas classes dimensionais anteriores,
perdendo algum peso na estrutura empresarial. Com excepgdo do sector da
comunicagdes, é na industria extractiva que o nimero de postos de trabalho é maior,

segundo dados do INE.

Analisada cada uma das classes dimensionais isoladamente verifica-se que, entre as

PME, sdo as médias empresas que realizam a maior percentagem de volume de
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negocios (23,9%), sendo as micros e pequenas empresas responsaveis por 19,2% e

22,5%, respectivamente, do mesmo.

Em matéria de emprego cabe as pequenas empresas o principal papel (28,5% dos
postos de trabalho), seguidas das micro empresas, com 26,2%, e das médias, com
20,8%.

Conclui-se assim que, em 2003, as micro empresas predominam no tecido empresarial
portugués (86,1%), onde o poder de gestdo e de decisado esta habitualmente concentrado
numa pessoa, o préprio empresario, ou num numero restrito de pessoas. Reforga-se
ainda a ideia anteriormente referida de que as PME em Portugal assumem o maior peso
na estrutura empresarial (99,8%), desempenhando um papel importante como motor da
economia. S&o também um elemento fundamental no plano de sustentagdo econdémica e
no desenvolvimento regional, através de uma grande capacidade de gerar riqueza e de

criar emprego.

Em termos de produtividade, de acordo com dados do INE, é na industria extractiva
assim como nas empresas de comunicagdo que esse indicador apresenta maior

expressao.

E também importante realgar um estudo realizado pela Associagdo das PME de Portugal,
em que se conclui que uma grande percentagem das PME s&o empresas familiares
(65%) e as restantes (35%) de outras naturezas, factor que contribui para a natural

adversidade ao risco, conforme se constata no grafico seguinte.

Grafico 1.3 - % de Empresas Familiares
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Relativamente a manutencdo em actividade das empresas familiares (grafico 1.3.),

também revelou que estas séo caracterizadas por um menor periodo de vida, em relagéo

ao universo das PME, por efeito de diversos factores, tais como:

» As dificuldades financeiras que surgem em fases criticas do ciclo de vida;
» O problema da sucessao;

» A sobreposicao entre propriedade e gestdo da empresa;

» Adversidade ao risco;

» A concorréncia no mercado.

Grafico 1.4 - Anos de existéncia das empresas familiares
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O Alentejo € uma das regides de Portugal com menor dinamismo a nivel econémico,
social e empresarial. E uma regido debilitada que necessita de um programa especifico
que promova o investimento e o desenvolvimento empresarial de modo a reduzir as
disparidades existentes entre as outras regides do pais e diminuir a debilidade do tecido
empresarial e a fraca tendéncia para a internacionalizagdo e inovagéo tecnologica. O
desenvolvimento desta regido, tal como de outras areas do interior do pais, exige

inovagao no que diz respeito ao enquadramento empresarial.

A sua proximidade geografica com Espanha também é um factor que influencia esta

situagéo pois este pais trata-se de um forte concorrente comercial. No entanto e por se



tratar também de um parceiro comercial, tanto ao nivel das importagbes como das
exportacdes, esta proximidade geografica também podera influenciar positivamente a

estrutura empresarial do Alentejo.

E importante referir que no desenvolvimento deste trabalho propusemo-nos abordar a
regido Norte Alentejano, mas dado que, para fins estatisticos esta regido nao se encontra
delimitada, a analise estatistica é feita a denominada regido do Alto Alentejano. A
diferenga entre as duas classificagdes € que o Alto Alentejo inclui o concelho de Mora
ndo considerado no espaco geografico designado de Norte Alentejo. Contudo, na
definicdo do universo de estudo utilizou-se o territério designado por Norte Alentejano,

mais concretamente o distrito de Portalegre.

Figura 1.2 - Apresentagao Territorial do Alentejo e Reparticio em Concelhos do Alto
Alentejo
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O Alto Alentejo tem uma area de 6 230,1 km? que representa 19,8 % da regido Alentejo e
6,8% de todo o pais. A sua densidade populacional, habitante por km?, é de 19,5 (de
acordo com dados do INE). Tem 127 026 habitantes representando 16,1% de todo o

Alentejo e 1,2% de Portugal.

Tendo em vista a promocgéo e desenvolvimento regional, de acordo com Rosado (1997),
deverao ser dadas oportunidades e fornecidos incentivos aos empresarios ja existentes e

promover o aparecimento de novos empresarios oriundos da regido.

Sendo Portalegre, o principal centro urbano de todo o Alto Alentejo, poder-se-ia ficar com

a ideia de que, ao nivel da cidade, a realidade fosse semelhante aquilo que se passa

o



noutros centros urbanos. No entanto, ndo é isso que acontece, e esta capital de distrito
suporta algumas caréncias que se espelham no fraco desenvolvimento econémico e

empresarial.

Tal como acontece no resto do pais, também em Portalegre esta sediado um CACE —
Centro de Apoio a Criagao de Empresas, estrutura do IEFP - Instituto de Emprego e
Formacgéao Profissional criada ao abrigo da Portaria n.° 1191/97 de 21 de Novembro. O
seu objectivo é estimular a criagdo de novas empresas em determinado local, neste caso
Portalegre, proporcionando assim, condi¢cdes técnicas e fisicas para que se possam

desenvolver, de forma sustentada e com o objectivo de criarem postos de trabalho.

As empresas alentejanas representam apenas cerca de 6% do tecido empresarial
portugués. Estas empresas dividem-se de uma forma mais ou menos homogénea,

destacando-se o Alentejo Central com o nimero de empresas mais significativo.

As pequenas e micro empresas tém um papel fundamental na revitalizagao das areas do
interior. No caso concreto do Alentejo, predominam na sua estrutura empresarial o
comeércio, a actividade agricola e a industria extractiva, sectores mais representativos e
importantes desta regido, tanto pelo volume de empregos que detém como pelo
contributo para a formagéao de riqueza do sector. Outra das razdes sera o facto de se
tratarem de industrias em que a sua actividade se baseia no aproveitamento de recursos
da regiao. A industria transformadora aparece em antepenultimo lugar, de acordo com os

dados do INE, em termos de representatividade na estrutura empresarial do Alentejo.

Consideradas as responsaveis pelo crescimento econémico de uma regido, pela
estabilidade socio-econémica que conferem as regides onde se integram, e também
porque assim se tornam um atractivo a novos empresarios, as PME constituem também
uma fatia consideravel na estrutura empresarial do Alentejo. No que diz respeito a
actividade econdémica, mais de metade da populagdo tem o seu emprego no sector
terciario, e apenas 21% da populagdo esta inserida no sector primario. O sector da
Industria de Construgao no Alto Alentejo é representativo de 21% das empresas, de 25%
no emprego e de 18% no volume de negécios. No que diz respeito ao nimero de pessoal
ao servigo aquele sector é responsavel por 76% e quanto ao volume de negécios,
contribui com 89%. O Comércio e Servigos detém no Alto Alentejo cerca de 48% do
numero total de empresas com sede nesta regido, sendo responsaveis por 39% do

emprego e 63% do volume de negocios.

As empresas relacionadas com as actividades financeiras sdo as que tém um volume de

negdcios mais elevado, sendo no entanto inferior & média regional em cerca de 33%. O



sector do turismo acentua a sua importancia na regido do Alto Alentejo, com um
crescimento crescente nos ultimos anos, por efeito da sua incluséo nos roteiros turisticos
e de lazer, propiciando um crescimento de investimentos no sector. As empresas com
sede na regiao Alto Alentejo representam cerca de 14% do numero total de empresas de
todo o Alentejo, sendo as empresas da secgao G (Comércio por Grosso e a retalho,
Reparacao de Veiculos Automoveis, Motociclos e de Bens de Uso Pessoal e Doméstico)

aquelas que tém o maior peso nesse numero total (29%).

Campo Maior, Elvas, Nisa, Ponte de Soér e Portalegre sdao os concelhos do Alto Alentejo
que mais se destacam ao nivel do tecido empresarial, com o mais elevado niumero de

empresas (grafico 1.5).

Grafico 1.5 - Sociedades com sede na regiao Alto Alentejo
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Fonte: INE, 2003.

No que diz respeito a sociedades existentes no Norte Alentejano sdo os concelhos de
Elvas e o de Portalegre aqueles que recolhem a maior percentagem de empresas, com

quase 48%, sendo também, por via disso, os mais densamente povoados.

Madrugada (1999:77) concluiu que “a iniciativa empresarial global é mais elevada nas
regibes que apresentam maior crescimento e densidade populacional, uma populagdo

mais jovem e com maior nivel de habilitagbes escolares.”
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1.4.2. Constituicao de Novas Sociedades

No ano de 2003 houve um grande decréscimo no numero de constituicdo de sociedades,
face ao ano anterior. Foram constituidas 25 mil novas sociedades no pais enquanto que
em 2002 esse numero ascendeu a 34 mil. No entanto nos anos anteriores esse numero
tinha vindo sempre a aumentar, acompanhado de uma diminuigdo do numero de

dissolugdes.

No que diz respeito aos sectores em que essa diminuigéo foi mais relevante, destacam-
se os sectores da construgdo e da industria transformadora extractiva, e também nos
sectores dos transportes e comunicagées. O sector da construgdo foi aquele em que esta
diminui¢ado foi mais significativa, com variagdo semelhante em todas as regides do pais
reduzindo para metade o numero de empresas que se constituiram, relativamente ao ano

anterior.

No gréafico seguinte podemos avaliar como se distribuiram as novas sociedades

constituidas nas diferentes regides de Portugal, durante 2003.

Grafico 1.6 - Constituicdo de novas Sociedades em 2003
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Esta tendéncia negativa de constituicdo de constituicdo de sociedades manter-se-ia em
2004 e 2005, conforme grafico abaixo, com particular énfase nas regides de Alentejo,

Algarve, Madeira e Agores.
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Gréfico 1.7 - Taxa de constituicdo de sociedades, Portugal e NUTS I, 2004 e 2005
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Fonte: INE

A taxa de constituicdo de sociedades, medida pelo racio entre o nimero de sociedades
constituidas e o nimero de sociedades existentes — foi de 6,6% em 2004 e 5,5% em
2005. A R.A. Madeira observou a maior redugdo face ao ano anterior tendo esta
proporgdo passado de 13,5% em 2004 para 6,5% em 2005. Porém, a R.A. Madeira
detinha uma das mais elevadas taxas regionais de constituicdo de sociedades (a par do
Algarve e da R.A. Agores). A Regido Centro apresentou o menor dinamismo de

constituicdo de sociedades, com uma proporgéo de 5,2%, em 2005.

Grande percentagem dos empreendedores que recorreram a sistemas de incentivos
afirmam que teriam constituido a empresa mesmo que aqueles ndo existissem. No
entanto admitem que tém intencdo de se candidatar a incentivos para futuros
investimentos na actividade. Mas o numero de empresarios que recorre a sistemas de
incentivos é muito reduzido, pois por norma recorrem as entidades competentes apenas
para esclarecimentos acerca da criagdo do negocio. Dos que suscitam informacgdes
acerca de incentivos e forma de as obter apenas uma pequena parte formaliza essa
pretensdo, sendo apontadas razbes burocraticas, econdémicas e financeiras para o
abandono prematuro de candidatura aos incentivos (INE,2005).
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Grafico 1.8 - Taxa de dissolugao de sociedades, Portugal e NUTS II, 2004 e 2005
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Fonte: INE

A taxa de dissolugéo de sociedades foi de 3,9% em 2004 e 4,3% em 2005. A regido
Norte observou a maior percentagem, contudo a regido Alentejo aparece em terceiro

lugar com maior percentagem de dissolugao.
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2. CAPITAL DE RISCO

“Une activité de financement a tout les stades de développement de I'entreprise”.
Lachmann (1992:10)

Sendo um instrumento financeiro hibrido vocacionado para o médio e longo prazo, séo
diversas as definigbes de capital de risco e os aspectos por elas defendidos estao ligados
quer a caracteristicas da actividade das empresas quer a caracteristicas culturais dos
paises.

Segundo Sach (1985), capital de risco é o capital fornecido a empresas novas ou jovens
que estdo direccionadas para areas de alto risco de neg6cio, mas onde as possibilidades
de crescimento sdo atractivas.

Contudo, a European Venture Capital Association (EVCA) (1992) descreveu as
Sociedades de Capital de Risco*® como intermediarios financeiros que intervinham no
capital das empresas com projectos de elevado potencial.

Por seu lado, Soares (1995) concretiza este conceito através da especificagdo da forma
de financiamento via participagdo de capital minoritaria e temporaria, com uma
perspectiva de rentabilidade a médio e longo prazo em empresas com elevado potencial
de crescimento.

A expressdo portuguesa “Capital de Risco” surge da tradugdo do termo inglés “Venture
Capital” ou “Risk Capital”, considerando-se que é a aplicagdo de capital por parte de
sociedades de capital de risco, sob a forma de participagdo minoritaria e temporaria em
empresas, baseada num plano de negécios.

Esta ndo é uma tradugdo pacifica, uma vez que o conceito de risco apresenta uma
conotacdo negativa, induzindo ao desvirtuar do seu conceito. Segundo Ribeiro (1995),
chega a criar um certo receio nos seus potenciais utilizadores. A tradugéo de “Venture
(que significa empreendimento) Capital” por “Capital de Empreendimento” seria mais uma

0 “£ a sociedade que se dedica ao financiamento de pequenas e médias empresas ndo financeiras sem

cotagdo nos mercados organizados e com forte possibilidades de expansdo de geragdo de lucros ou da
promogéo de iniciativas de criagdo de sociedades em sectores de alto potencial de crescimento e tecnologia
de ponta.”Dicionario da Bolsa e do Investidor Financeiro, 2001.
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alternativa ao “Capital de Risco”. Contudo, Ribeiro (1995) refere que também esse termo,
por ser longo e dificil de proferir, deveria ser substituido por “Investimento em Capital”.

Em Franga, Cleiftie e Persitz (1981) defendem que o termo “Venture Capital” deveria ser
traduzido por “financement de linnovation”, enquanto Bertonéche e Vickery (1987)
realcam o aspecto aventureiro do investimento e consideram que nédo existe tradugéo
aceitavel, sem que se obscuregca uma parte das suas caracteristicas. Conforme
Bertonéche e Vickery (1987), capital de risco, em sentido lato, pode englobar todas as
actividades de recolha de fundos préprios para as sociedades ndo cotadas na bolsa.

Nos EUA, o conceito mais difundido assenta em “Funds made available for start-up firms
and small businesses with exceptional growth potential. Managerial and technical
expertise are often also provided.”' (Money Words - ADNFN Financial Glossary Words,
2005)

Lebas (1987) refere de forma contundente que o papel das Sociedades de Capital de
Risco ultrapassa o de um simples financiador, que se limita a injectar capitais nas
empresas mediante determinadas garantias, sendo importante a preparagdo e
implementagdo do plano estratégico com o apoio das SCR, nomeadamente ao nivel do
assessoramento.

Este assessoramento, segundo Bertonéche e Vickery, (1987), leva a caracterizar esta
actividade como de charneira, pelo facto do financiamento ser feito em capitais proprios

via participagdo minoritaria.

Em 1989, Bygrave referiu que “ A industria organizada do capital de risco tem mais de 40
anos. Apesar de sua maturidade comparativa, ndo houve nenhum estudo sistematico do
desempenho financeiro da induastria. As taxas de retorno do capital de risco estdo agora a
ser gravadas pela primeira vez.... E agora possivel estudar o desempenho do capital de
risco com dados validos e de confianga.”(93:105).

Na nossa legislagdo, decreto-lei n.° 17/86 de 5 de Fevereiro de 1986, a definigdo de
capital de risco é baseada no conceito anglo-saxénico de “Venture Capital” considerando,
por isso, que é o investimento a médio prazo por parte de sociedades de capital de risco,
na aquisicdo temporaria e minoritaria do capital social de pequenas e médias empresas
(sociedades por quotas ou anénimas), com elevado potencial de crescimento, sendo seu

# “Capitais colocados a disposicdo de empresas em fase de arranque e pequenos negécios com elevado
potencial de crescimento. Especialistas em gestéo e técnicos sdo também colocados a disposiggo.”
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objectivo obter a maxima valorizagdo da participagdo. O investimento tem como base nédo
s6 fundos préprios e fundos de capital de risco, mas também os conhecimentos de
mercados e financeiros colocados ao dispor pela empresa investidora. Apesar de tudo o
referido, o capital de risco ndo é apenas uma forma de financiamento de empresas,
através de recursos, é também uma forma de parceria entre 0 empresario e o investidor,
partithando risco de negé6cio*? e competéncias de gestdo, de modo a apoiar um projecto
em fase de maior risco( InforBanca:61).

De acordo com o ciclo de vida das organizagGes, assim se desenvolvem as operagdes de
capital de risco. Porém, ndo existe uma classificagdo rigida em relagdo a este

desenvolvimento, sendo habitual a seguinte:

Seed Capital — Capital Semente — Respeita ao financiamento com vista a pesquisa,
avaliagdo e desenvolvimento do conceito de negécio na sua fase de concepgéo,
comprovando a viabilidade através do desenvolvimento de um protétipo, da validagéo de
uma teoria ou da pesquisa de mercado, tendo por objectivo testar a aceitagdo de um
produto ou servigo. A este nivel os montantes envolvidos sdo diminutos;

Start-up - Capital Inicial - Comprovada a viabilidade do conceito de negécio através de
um protétipo, estudos econémicos e de mercado, tornam-se necessarios recursos para
iniciar o negécio propriamente dito. Pelo que esta intervengéo, consiste no financiamento
a empresas recém-criadas ou em fase de constituicdo e que ainda ndo iniciaram a
exploragéo comercial de bens e servigos;

Early stage- Capital de Arranque — Para as empresas que ja concluiram a fase de
desenvolvimento do produto e que necessitam de fundos adicionais para iniciar a
producgdo e comercializagao;

Expansion — Capital de Desenvolvimento — Implementado um produto ou servigo e
concretizada a sua comercializagdo com éxito, torna-se necessario obter recursos
adicionais para desenvolver e realizar todo o seu potencial de crescimento e lucro. Quer
em termos de ampliagdo da capacidade produtiva, quer simplesmente em capital
circulante, o objectivo é apoiar o desenvolvimento de empresas que geralmente ja se
encontram em situag6es de equilibrio;

%2 0 risco de negécio é aquele que a empresa voluntariamente assume para criar uma vantagem competitiva
e acrescentar valor para os accionistas”.
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Bridge Finance - Sendo intercalar, este financiamento antecede a admissdo ao mercado
de valores mobiliarios. E estruturado tendo em vista o seu reembolso através das receitas
de uma subscri¢do publica;

Management Buy Out - Neste caso, a aplicagdo de capital tem em vista o apoio a uma
equipa de gestéo interna a empresa, eventualmente associada a outros investidores, na
aquisi¢cdo de uma linha de negécio ou até mesmo de toda a empresa;

Management Buy In — Neste caso, a aplicagdo de capital tem em vista o apoio a uma
equipa de gestao externa a empresa, eventualmente associada a outros investidores, na
aquisi¢édo de uma linha de negécio ou até mesmo de toda a empresa;

Turnaround - Tem por objectivo o restaurar da prosperidade, destinando-se a empresas
em dificuldades, mas com potencial de crescimento;

Replacement Capital - Capital de Substituicio — Em causa esta a substituicdo de
accionistas, pelo que o investimento é no sentido de adquirir uma participagdo da

empresa aos actuais accionistas.

No Relatério Venture Capital and Innovation da OCDE (1996:168) este mercado surge, de
uma forma mais sintética, dividido em apenas dois grandes segmentos:

a) Investimentos em empresas novas, com um potencial de crescimento elevado,
normalmente de tecnologia intensiva,

b) Financiamento de empresas em fase de reestruturagéo.

Em relagdo ao financiamento via Capital de Risco (ver figura 2.1.), verificamos que, em
termos de mercados desenvolvidos, depois dos fundos disponibilizados pelos 3-F's
(fundador, amigos/friends e familia), surge o Business Angel no circulo de financiamento
das empresas em fase emergente, e s6 posteriormente o Capital de Risco em sentido
formal. Sdo normalmente ex-empresarios que desempenham a figura de Business Angel,
aplicando os seus fundos em projectos em que acreditam. A sua participagdo activa na
gestéo do projecto pode contribuir para a diminuigdo do risco do negécio.
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Figura 2.1 - Investidores versus estagios de desenvolvimento das empresas
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Verifica-se, igualmente pela figura 2.1., a existéncia de Business Angels, associada a
evolugdo dos ciclos econdmicos e em resposta as caréncias de recursos das novas
actividades econdmicas, caracterizadas pela imaterialidade e pela necessidade de
Capital Préprio, consequéncia ainda da incapacidade de resposta dos instrumentos
bancarios para financiamento.

Comparativamente e citando Osnabrugge (1998), os Venture Capitalists (agentes
tradicionais do mercado de Capital de Risco, na sua designag¢do genérica no ambito
deste trabalho, SCR’s), sdo investidores profissionais que investem fundos de diversas
origens em empresas normalmente maiores e mais desenvolvidas. Fazendo nossas as
palavras de Zider (1998:23) “their investing knowledge and operating experience were as
valuable as their capital”.

Podemos ent&o sintetizar referindo que no sector do capital de risco temos de considerar
trés tipos de investidores: Venture Capitalists, Business Angels e Corporate Venturing.

Venture Capitalists — Estas sociedades tém como objectivo a aquisigdo de
participagbes no capital de empresas, com investimento a médio ou longo prazo, sendo a
mais-valia apurada através da posterior alienagéo da sua participagdo. Estas sociedades

tém como origem de fundos o seu capital social e os fundos especializados que gerem.
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- Business Angels — Sao investidores privados que habitualmente actuam por conta
prépria. O capital destes investidores complementa o das sociedades de capital de risco,
no sentido de que fornece menores valores de capital para empresas em estagios mais
prematuros como o seed capital e start-up.

- Corporate Venturing — Sdo corporagdes de investidores, habitualmente sob a forma de
empresa, que realizam investimentos, normalmente nas areas das novas tecnologias, em

empresas jovens que se enquadram na mesma actividade dos investidores.

No nosso pais, a grande parte dos investimentos realizados nesta actividade tém como
base os Venture Capitalists, embora ja se encontrem alguns Business Angels em
actividade®.

2.1. Suas Origens e Evolugido

Segundo Bertonéche e Vickery (1987) os “financiers de I'aventure” existiram desde
sempre, remontando as suas origens ao préprio nascimento da actividade comercial,
sendo apontadas como maiores exemplos as viagens da época dos descobrimentos, de
Cristévdo Colombo e Vasco da Gama, financiadas por terceiros e garantidas somente
pela hipoteca de um barco que nem sempre regressava.

Contudo, foi durante o final da Il Guerra Mundial com o objectivo de financiar empresas
em fase emergente, que comegaram a surgir, nos EUA, investidores individuais
abastados, como os Rockefellers, dando origem a grandes sucessos empresariais, sendo
exemplo a Eastern Airlines e a Xerox. Porém, foi em 1946 e com a American Research &
Development, que comegou verdadeiramente a actividade de capital de risco
(Bentes,1997).

Como constata Brooke (1984) s6 ap6s 1960 & que comegou uma abordagem profissional
da actividade, pelo que s6 em 1977, com o advento da electrénica e da bio-tecnologia, é
que se iniciou um periodo de franco desenvolvimento (Nouvellet, 1989).

3 “Como aceder ao Capital de Risco” pmelink.

Julho 2007 61



A redugdo da tributagdo em mais-valias (de 49% para 28%) e o aumento de incentivos
fiscais para os investimentos de longo prazo, (designado de Revenue Act - 1978) ajudou
a revitalizar este mercado nos EUA. Novo impulso é dado com o Employment Retirement
Income Security Act, que definiu o enquadramento quadro legal para os fundos de
pensdes, dando-lhes genericamente, a permissdo para investirem até 5% dos seus
fundos em activos de risco, facto que os transformou numa das maiores fontes de
recursos do mercado de capital de risco dos EUA.

Lebas(1987) refere como caracteristicas do sector de capital de risco, nessa época, a
maior especializagdo por sector de actividade, tipo de investimento, regido, e aumento do
investimento em industrias inovadoras e do financiamento em empresas em fase de
crescimento.

Salomon (1983) referiu que o grande crescimento da actividade também foi influéncia do
bull market de 1982-83, depois dos investidores tomarem conhecimento da elevada
rentabilidade dos investimentos realizados na década de 70.

Apés uma época de euforia entrou-se num periodo de maior acalmia em que se investe

numa perspectiva mais especulativa e de rapido retorno.

A semelhanga de qualquer realidade econémica, também no mercado de capital de risco
podemos identificar um processo de evolugdo natural, em que ap6s uma fase de
arranque, que atrai ao mercado agentes com os mais diversos objectivos, segue-se um
periodo de concentragdo, com a redugdo do nimero de agentes mas com o aumento do
seu nivel de actividade global.

Constata-se ainda a saida gradual dos agentes publicos do mercado, ou inversamente,
uma intervengdo maior dos privados.

Devido a diferentes conjunturas a evolugédo nos Estados Unidos e na Europa foi diferente.
Contudo, segundo Bygrave (1992), os condicionalismos da oferta de fundos, por um
lado, e as oportunidades de negdcio, por outro, sdo os aspectos mais prementes dessa
diferente evolugao.

Na Europa, mais concretamente em Inglaterra, foi criada, em 1962, a Technical
Development Capital, experiéncia que nao se revelou positiva, quer pela impaciéncia dos
seus accionistas em obter resultados rapidamente quer pelos investimentos pouco

promissores.
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Apos esta tentativa sem sucesso, Doriot" langa em 1965 a European Enterprises

Development a qual foi seguida por varias outras empresas.

Porém, a recesséo na década de 70, conduz a Comunidade Econémica Europeia a criar
uma série de iniciativas para dinamizar estas empresas, apoiando a criagdo da
associagdo das Sociedades de capital de risco - EVCA, comprometendo-se iguaimente a
ajudar as zonas periféricas da Comunidade a desenvolver a actividade mediante a
atribuicdo de fundos comunitarios (Bertonéche e Vickery, 1987).

O programa Venture Consort, langado pela Comissdo Europeia em 1985 com o objectivo
de promover co-financiamentos transnacionais para apoiar projectos inovadores, e o
Eurotech Capital, em 1988, como sociedade de capital de risco financiada através da
emissdo de obrigagdes tendo em vista o apoio aos investimentos em tecnologias de
ponta, associados aos beneficios fiscais langados pelos estados membros, vieram

potenciar o crescimento nesta zona do globo.

Sendo inimeras as vantagens do capital de risco para o empreendedor, a constatagdo é
de que em Portugal o seu desenvolvimento ndo correspondeu as expectativas
formuladas pelos agentes econémicos.

O inicio deste sector de investimento em Portugal ficou desde logo enquadrado, de um
modo menos favoravel, com a terminologia adoptada, ja que a tradugdo para a nossa
lingua nao identifica do melhor modo o objectivo do venture capital. Deste modo, no
inicio, esta terminologia levava a entender que o Capital de Risco seria um “hospital de
empresas” e um “mecanismo de saneamento de empresas™® (Rodrigues, 1999).

Efectivamente, uma das causas que impediram a optimizagdo deste instrumento
prendeu-se com a sua utilizagdo em empresas em fase de maturidade e com grandes
dificuldades economicas, ou em projectos de risco elevadissimo e viabilidade duvidosa.
Passando a ser visto como a solugdo para a incapacidade de endividamento junto do
sistema financeiro, deu origem a uma dessincronia entre 0 segmento alvo e a procura
real.

44 Doriot, engenheiro especializado em gestdo de empresas, foi professor em Harvard e fundador do
INSEAD.

45 ExpressOes utilizadas por Rui Soares (lider da IPE Capital) e José Carrilho (presidente da PME
Investimentos), referidas no artigo “Capital de Risco na Viragem”..
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A crise generalizada que se fez sentir na década de 70 e inicio da de 80, caracterizada
pela redugdo drastica da produgédo, inflagdo galopante, crescimento da procura interna
via influéncia da politica expansionista de salarios, aumento dos niveis das taxas de juro
reais e nominais, aumento dos custos de exploragdo e depreciagdo da moeda nacional,
conduziram a faléncia de diversas unidades econdémicas e a fragilizagdo das
sobreviventes. Estas acabaram por acumular um passivo exagerado, carecendo de

estratégias de reconversao e reforgo dos seus capitais préprios.

Ja na década de 80, a adesdo de Portugal a entdo Comunidade Econémica Europeia
(CEE) representou uma oportunidade de expansédo para as empresas, associada a um
aumento da concorréncia, sendo necessario um esforgo de reconversdo que implicaria
um aumento de investimento em empresas com estruturas de capitais desequilibradas
por niveis cronicos de endividamento (Tavares, 1999).

O primeiro Seminario Internacional de Capital de Risco desenrolou-se em Maio de 1984
em Lisboa e contou com a participa¢do de varias personalidades ligadas a economia e ao
sector no estrangeiro. Neste seminario foi discutida a conjuntura econémica do pais e
como se poderia inverter a tendéncia de quebra dos investimentos por parte do Estado
até ao final da década de 80. Nessa altura os investimentos do sector publico produtivo
eram menos expressivos que no passado, era necessario aumentar o volume das
exportagbes para equilibrar a nossa relagdo com o exterior, era importante a criagdo de
emprego qualificado e realizar investimentos que proporcionassem a modernizagdo do

sistema produtivo para aumentar a competitividade com o exterior*®.

O capital de risco surgiu inserido num conjunto de medidas que visavam a adaptagéo do
sistema financeiro as necessidades dos agentes econémicos, por definigdo tinha como
objectivo apoiar projectos inovadores, geralmente com um grau de risco
substancialmente elevado, constituindo uma das grandes apostas do governo para dotar
as empresas de meios financeiros que Ihes permitissem modernizar a sua estrutura

produtiva.

8 Adaptado de Julio Neves na sua interveng&o no Seminarios Internacional de Capital de Risco.
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I"*7 afirmava existir um

O relatério “Construir as Vantagens Competitivas de Portuga
desequilibrio entre a oferta e a procura, derivada duma elevada concentragdo de meios

num reduzido nimero de sociedades.

O desvirtuar dos objectivos implicitos deste instrumento também esta ligado ao quadro de
incentivos fiscais, criado aquando da regulamentagéo inicial do sector.

Do lado da procura, podemos referir que, uma grande percentagem das empresas &
controlada por familias interessadas em manter a propriedade do capital, ndo mostrando
abertura para revelar informagéo suficiente para o desenvolvimento das operagoes,
nomeadamente quanto a viabilidade e a quantificagdo do risco do projecto (Clercq e
Sapienza, 2006).

Por outro lado, ainda se verifica uma certa desinformagdo em relagdo ao instrumento em
si sendo muitas vezes confundido com fundos estruturais. O facto de ndo se posicionar
em funcgdo das especificidades do seu mercado alvo (as Pequenas e Médias Empresas
Portuguesas), através da melhoria da sua imagem, saneamento das suas carteiras e
definicdo clara dos critérios econémicos de elegibilidade dos projectos a participar,
conduz a manutengdo duma posigdo de ineficiéncia e inoperacionalidade, distante da
realidade nacional.

22, Capital de Risco em Portugal - Enquadramento Legal, Regime Fiscal e
Condicionantes

O facto de Portugal ter sido uma economia fechada até a década de 70, bem como a
crise vivida na década de 80, levou a que a generalidade das empresas apresentassem
estruturas de capital desequilibradas, com niveis crénicos de endividamento para as
quais era fundamental a reconverséo.

Note-se que Portugal tinha atravessado, entre 1980 e 1985, uma grave crise econémica,
que até tinha justificado o recurso ao Fundo Monetario Internacional, verificando-se,
como refere Santos (1995), uma certa euforia, ap6s essa data, resultante da fase
ascensional do ciclo econémico e de alguma ilusdao generalizada.

4T Monitor Company, (1994), “Construir as Vantagens Competitivas de Portugal”, Cedintec, geralmente
denominado de “Relaté6rio Porter”.
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A recuperagdo econémica no final da década de 80, associada a um fluxo de fundos
estruturais da CEE, inseridos num esforgo de convergéncia econ6mica acelerada,
conduziu ao aumento dos investimentos, revelando as incapacidades do sector bancario
tradicional em responder as necessidades dos agentes econémicos.

Inserido num conjunto de medidas®®, que pretendiam a adaptagéo do sistema financeiro
as necessidades dos agentes econoémicos, surgiu o Capital de Risco. Os principais
objectivos de legislar a criagéo desta industria visavam*®:

e Contribuir para a modernizagao / renovagao do tecido empresarial portugués;
e Criar emprego;

e Resolver alguns dos problemas das PME, que na altura era a insuficiéncia de
capitais proprios e de capacidade de gestéo;

e Contribuir para a dinamizagdo do mercado de capitais.

Com esta medida o governo portugués pretendeu colocar ao dispor das empresas um
mecanismo adicional de financiamento que lhes permitisse, por um lado, suprir as
caréncias em capitais proprios e, por outro, ganhar dimensdao de modo a poderem
competir com as suas congéneres europeias.

Em 5 de Fevereiro de 1986 foi legislada a actividade de capital de risco em Portugal, pelo
Decreto-Lei 17/86, de 5 de Fevereiro, tendo sido a SPR - Sociedade Portuguesa de
Capital de Risco, SA, a primeira a ser constituida no dia 27 de Junho de 1986 (De Brito,
1992), ainda se encontrando em funcionamento, por fusdo da CISF-RISCO — Companhia
de Capital de Risco, SA, e posterior mudancga de nome para BCP Capital — Sociedade de
Capital de Risco, SA, processo este que terminou em 2001.

Na parte preambular do Decreto-Lei acima enunciado, refere-se que as SCR
“representam um instrumento recente de promogdo do investimento e de introdugdo da
inovagéo tecnoldgica” e que o seu objectivo consiste “na procura deliberada e sistemética

* A nivel de instrumentos financeiros refira-se a criagdo de Obrigagdes de Caixa, Bilhetes do Tesouro,
Titulos de Participagéo, Certificados de Depésito, entre outros. Em relagdo ao mercado foram tomadas
medidas no sentido da liberalizagdo, nomeadamente ao nivel das taxas de juro e ao nivel do mercado
cambial. Em relagdo as instituigbes, outros tipos foram criados, como sejam as Sociedades de Factoring, os
Fundos de Investimento e as Sociedades de Capital de Risco.

*® Adaptado do Decreto-Lei n.° 17/86 de 5 de Feveresiro.
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de oportunidades de investimento capazes de gerar valor acrescentado e proporcionar
rendimento aos investidores, justificando a aplicagdo de capitais, através da compra de

acgles e quotas de empresas com potencial de expanséo e viabilidade”

Porém, ja anteriormente existia na sociedade portuguesa a consciéncia dos beneficios
acrescidos que poderia trazer para a economia nacional. A esse respeito, Lopes refere
(1984:12) que “ A criagdo de sociedades de capital de risco insere-se na linha das acgdes
de revitalizagdo da economia que contribuirdo para ultrapassar a inércia contida no
sistema econémico e abrir condigbes para uma saudavel retoma de actividade,
permitindo o estimulo do investimento ndo especulativo, a absor¢do de mao-de-obra
jovem, o combate ao desemprego e ao subemprego, o aprofundamento da
internacionalizagdo da economia portuguesa.”

Estas sociedades apareceram num contexto macroeconémico em que se comegava a
notar fortes taxas de crescimento, mantendo a dependéncia do exterior, um sector
publico deficitario e taxas de inflagdo que, apesar de uma forte baixa, continuavam a ser
superiores a média da comunidade (Cova, 1991).

Face a este retrato era premente o financiamento dos défices do sector publico, o
equilibrio das contas externas, a sustentagdo do crescimento e a redugdo da inflagao,
sendo natural que o crédito, por definicdo um factor escasso, se torna ainda mais raro
(Martins, 1995).

Pela analise do grafico 2.1. abaixo apresentado, podemos observar 3 periodos distintos:
Um que decorre desde o inicio da actividade em Portugal, compreendido entre 1986 e
1991/2; outro até 2002; e, por ultimo, desde esse ano até a época actual.
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Grafico 2.1 - Evolugao do numero de Sociedades de Capital de Risco

35

30

25 4 ==

20 ==

15

Numero de SCR's
|

0 D.D,

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

Anos

* O ano de 2005 refere-se a data de 11 de Novembro
Fonte: APCRI (1987 a 1993), Banco de Portugal (1994 a 2002) e CMVM (2003 a 11/11/2005)

A conjuntura econémica, depois da entrada de Portugal para a Comunidade Europeia e
com a vinda dos fundos estruturais, fez que com a participagdo publica ajudasse ao
aumento do nimero de sociedades de capital de risco até perto das trés dezenas em
1991.

Rodrigues (2005:25) numa investigacao a situagdo do nosso pais em 1999, refere-se em
relacdo a década de 80 que “Foi a época em que o sector sofreu trés doengas: ou servia
de ferramenta politica, ou era apenas um canal de escoamento de liquidez financeira
para aproveitamento de beneficios fiscais, ou limitava-se a servir de financiamento
bancéario encapotado sem trazer qualquer valor acrescentado as empresas

contempladas.”

O primeiro programa de capital de risco em Portugal surgiu, em 1986, como parte
integrante do Programa Especifico de Desenvolvimento da Industria Portuguesa
(PEDIP1). Durante esse programa os fundos foram distribuidos pelo IAPMEI, através de
duas sociedades de capital de risco publicas, a Norpedip e a Sulpedip.

No inicio, estas duas sociedades tinham estruturas idénticas e a responsabilidade de
realizar os investimentos em sectores e industrias designadas como estratégicas pelo
governo Portugués. No entanto, estes fundos acabaram por ser dirigidos a recuperagao
de empresas em vez de serem utilizados nas com potencial de crescimento. Foi nesta

altura que a Norpedip e a Sulpedip comegaram a ser olhadas como “hospital de



empresas”, imagem esta que acabou por prejudicar as sociedades de capital de risco que
surgiam na altura.

Para alterar esta imagem, em 1999 o governo modificou a designagéo daquelas
empresas para PME Capital e PME Investimentos, respectivamente, mudando também a
sua estratégia e reorientagdo, de forma a desempenharem um papel fulcral no
desenvolvimento da actividade do capital de risco em Portugal.

A primeira fase do capital de risco desenvolveu-se de 1986 a 1991, caracterizando-se
pelo aumento crescente do nimero de sociedades bem como dos fundos ao seu dispor,
fundamentalmente provenientes do capital social das proprias sociedades. Os fundos
afectos a esta actividade passaram de 1 milhdo de contos em 1987 para 35.34 milhdes
de contos em 1991 (Dados APCRI, 2001).

Nesse periodo, foi desenvolvida uma promogdo massiva a esta actividade que passou
ndo sb pela concessio de beneficios fiscais, entre os quais se destaca a isengdo de IRC
concedida as SCR que se constituissem até 31/12/90, e a dispensa de tributagdo em
mais-valias desde que reinvestidas. Por vezes uma das condigbes necessarias para a
aprovagdo da constituicdo de Sociedades de Investimento, entdo em vigor, era a
constituicio em paralelo duma Sociedade de Capital de Risco e/ou Sociedade de
Fomento Empresarial(SFE)*.

Ainda nesse periodo e em relagdo a origem de fundos das empresas detentoras do

capital social das SCR, Silva (1995), classificou as SCR do seguinte modo:

e sociedades com um leque variado de accionistas, essencialmente bancos,
seguradoras, sociedades de investimento e organismos publicos, cujo objectivo
era a obtengdo de mais-valias;

¢ sociedades ligadas ao PEDIP®' (NORPEDIP e SULPEDIP), com o objectivo de

dotar as empresas de solidez financeira e capacidade de gest&o;,

% O objectivo fundamental das SFE era apoiar a constituigdo e aquisicio de empresas por jovens
empresarios. Introduzidas pelo Decreto-Lei n°433/91, de 7 de Novembro, que devido a proximidade deste tipo
de sociedades com as SCR veio unificar os regimes juridicos das citadas instituigbes.

%! Programa especifico de desenvolvimento da industria portuguesa, tendo em vista infra estruturas de apoio
& industria, formac&o profissional; financiamento do investimento produtivo, missdes de produtividade e
qualidade industrial.
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e sociedades detidas por grupos econ6émicos nacionais, com o objectivo de
diversificarem a sua actividade e obterem importantes beneficios fiscais.

Em finais de 1991, entra-se num novo periodo do capital de risco, com a redugéo do
nimero de sociedades e com o aumento dos fundos ao dispor deste sector. Esta
reordenacéo e redimensionamento teve como consequéncia o fim dos beneficios fiscais
que, aliada a uma conjuntura econémica desfavoravel, deu origem ao encerramento de
algumas SCR e a diversas fusGes. No primeiro caso, por ndo considerarem
compensadora a sua actividade e no segundo, as fusGes tinham por objectivo criar e
desenvolver sinergias abrangendo mercados mais vastos que, individualmente era
inviavel.

No segundo periodo referido (1991/2002) decresce o niimero de sociedades de capital de
risco no nosso pais. Na perspectiva de Silva (1995) foram varios os factores conjunturais
e fiscais que levaram a esta redugéo:

e Conjunto de fusdes, desinvestimentos e conversdo de sociedades de capital de
risco em Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais (SGPS) ou Sociedades
de Investimento, paralelamente a uma conjuntura econémica dificil;

e Fim dos beneficios fiscais, 0 que fez com que diminuisse o interesse e as
vantagens para algumas entidades que se constituiram unicamente com esse
objectivo;

¢ Necessidades adicionais de recursos financeiros, ja que se chegou a concluséo
que, para se rentabilizar uma sociedade nesta actividade, seriam necessarias
mais disponibilidades, quer para suportar os custos fixos, quer para poder ter
participagfes mais elevadas nas sociedades participadas;

¢ Falta de experiéncia acumulada e desconfianga por parte dos empresarios, que
apenas viam nesta forma de financiamento a sua ultima oportunidade;

¢ A dispersdo do capital das sociedades de capital de risco reduziu a possibilidade
de desenvolvimento pela dificuldade na obtengdo de consensos. Situagdo mais
delicada quando se encontravam interesses de accionistas publicos e privados.

A evolugdo positiva dos meios financeiros afectos ficou a dever-se a criagédo de fundos de
investimento especificos, destinados a dotar as SCR dos recursos necessarios ao

desenvolvimento da sua actividade. Em 1991, foi instituido no enquadramento juridico
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portugués a figura dos Fundos de Capital de Risco (FCR), complementada, no ano
seguinte, com os Fundos de Reestruturagéo e Internacionalizagdo Empresarial (FRIE).

Nesta fase foram privilegiados os financiamentos a empresas com processos de
reestruturagdo ou em estado de desenvolvimento abrangendo sectores tradicionais como
a industria transformadora ou téxtil. Refere Silva (1995) que o capital de risco encontrava-
se numa segunda fase em Portugal, algo também reconhecido por Esperanga (1999), ao
designar de Re-birth a vivéncia da época

Os FCR sio fundos fechados, cujo patriménio se destina a ser investido na aquisigdo de
partes de capital de sociedades ndo cotadas que apresentem elevado potencial de
crescimento. O seu patriménio devera ser composto por quotas de capital, acgbes e
obrigagdes.

O objecto principal dos FRIE é o apoio as empresas que pretendam um processo de
reestruturagdo ou internacionalizagdo. Sendo fundos abertos, podem alterar o montante
do seu patriménio.

Entre 1994 e 2000, surgiu o PEDIP 2 no seguimento do PEDIP 1, como forma continuar o
apoio especifico de desenvolvimento da industria portuguesa, englobando programas
para as seguintes areas: infra-estruturas de apoio a industria; formag¢édo profissional;
financiamento do investimento produtivo; missdes de produtividade e qualidade industrial
(IAPMEI,2005).

Com o objectivo de estimular a actividade privada de capital de risco, 0 governo aplicou
os fundos estruturais europeus em sete fundos de capital de risco e em uma sociedade
de capital de risco privada, tudo baseado nos principios de fundos hibridos entre publico
e privado e do risco partithado.

Os agentes publicos utilizaram este mercado como meio de aplicagdo de recursos,
essencialmente, como instrumento de politica industrial, justificando o financiamento de
actividades com grande potencial de crescimento mas mais arriscadas pela sua
novidade, assim como 0 apoio a industrias maduras que carecessem de
redimensionamento e de reestruturagdo, no ambito de um plano nacional.

De facto, o Despacho Normativo n°® 563/94, de 27 de Junho, refere que, no ambito do

PEDIP2, serdo consideradas as “...iniciativas que concorram para os objectivos da
Politica Industrial, em especial: a) o financiamento de projectos com vista a introdugao de

novas tecnologias e ao desenvolvimento de produtos, a modernizagdo de processos
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produtivos, (...) apoio a projectos Seed capital, Start-up e de desenvolvimento; b) o
redimensionamento empresarial, designadamente através de projectos que visam a
expansdo, desenvolvimento, concentragdo, fusdo e aquisigdo de empresas; c) a
reestruturagéo e o refinanciamento de empresas industriais, designadamente através da
composigdo dos respectivos fundos de maneio, MBO/MBI (management by out/
managemente by in) e reorganizacéo global”. Sendo os recursos escassos, para que as
acgbes publicas tenham um maior impacto, é l6gica a focalizagdo em determinados
sectores.

Como resultado desta concentragdo, como refere Silva (1995,) passamos a ter dois
grupos:

- sociedades detidas por uma instituicdo financeira que controlava a quase totalidade do
seu capital, de forma a realizar operagdes de corporate banking, a substituir a instituicdo
de crédito em processos de reestruturagdo, ou ainda quando tinha necessidade de
reconverter crédito em capital e canalizar operagdes de financiamento;

- sociedades cujo capital era detido maioritariamente por organismos publicos,
provenientes, nalguns casos, de fundos comunitarios e que prosseguiam
deliberadamente politicas sectoriais pré-estabelecidas.

Desde o ano 2000, a maior parte das iniciativas dedicadas ao desenvolvimento da
economia portuguesa e do capital de risco, sdo geridas pelo sucessor do PEDIP Il , o
Plano Operacional da Economia (POE). Este plano funciona também com base em
fundos estruturais europeus, mas apresenta como finalidade prioritaria a actividade de
capital de risco em estagios seed capital e expansdo, e a participagdo em parcerias
publico-privadas em investimentos de projectos de valor acrescentado. A principal énfase
ja ndo é apenas a industria, mas também outros sectores, como a agricultura e pescas e
os servigos (financeiros e novas tecnologias).

Ja com o POE como base, o governo clarificou as areas de actividade das duas
sociedades de capital de risco publicas, sendo a early stage para a PME Capital e os
outros estagios mais avangados, assim como o MBO e MBI, para a PME Investimentos.

Em 2002 foi aprovado o Fundo de Sindicagdo de Capital de Risco, designado como
Novas Empresas de Suporte Tecnol6gico (NEST), direccionado para o estagio seed de
empresas baseadas em tecnologia e com alto potencial de crescimento, facilitando o seu
financiamento junto de sociedades de capital de risco e fundos de capital de risco.
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No ultimo periodo que referimos de viragem, desde 2002, regista-se um aumento das
sociedades de capital de risco na sequéncia de alteragdo na legislacdo, nomeadamente a
diminuigdo do capital social base para a constituigdo das sociedades.

De facto e conforme constatamos na relagdo seguinte, das cerca de 20 SCR,
actualmente em actividade mais de metade foram constituidas apds a alteragdo
legislativa atras referida.

Quadro 2.1 - Lista de Sociedades de Capital de Risco em 11 de Novembro de 2005

Nome Data Inicio Actividade

BCP Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 27-06-1986
Inter Risco - Sociedade de Capital de Risco, SA 05-07-1988
Espirito Santo Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 12-09-1988
Change Partners - Sociedade de Capital de Risco, SA 19-12-1988
PME Capital - Sociedade Portuguesa de Capital de Risco, SA 07-07-1989
Caixa Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 31-12-1990
F. Turismo - Capital de Risco, SA 04-09-1991
ISQ - Sociedade de Capital de Risco, SA 15-01-2003
API Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 18-02-2003
Explorer Investments - Sociedade de Capital de Risco, SA 27-03-2003
Newcapital - Sociedade de Capital de Risco, SA 10-04-2003
Beta - Sociedade de Capital de Risco, SA 06-11-2003
Novabase Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 28-04-2004
BIG Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 06-05-2004
Drive - Sociedade de Capital de Risco, SA 06-05-2004
Agrocapital - Sociedade de Capital de Risco, SA 10-03-2005
VENCORP - Sociedade de Capital de Risco, SA 03-11-2005
SGPME - Sociedade de Capital de Risco, SA n/d

Fonte: Banco de Portugal e CMVM

Até ao momento em Portugal o mercado nédo correspondeu as expectativas formuladas.
As dificuldades que impedem a optimizagdo deste instrumento derivam de factores
estruturais e conjunturais. De facto & mais utilizado como alternativa ndo de
financiamento, mas como solugdo para a incapacidade de endividamentos junto do
sistema financeiro. Contudo, de acordo com os dados da APCRI, em 2005, os fundos sob
gestdo cresceram 20% e o “portfolio at cost’ cresceu 55%, relativamente a 2004.
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2.2.1. Enquadramento Legal

A industria do capital de risco foi legislada em Portugal em Fevereiro de 1986 através do
Decreto-Lei n.° 17/86, de 5 de Fevereiro, posteriormente alterado pelo Decreto-Lei n.°
111/89, de 13 de Abril.

Em 1988, através do Decreto-Lei n.° 248/88 de 15 de Julho, e na mesma linha de
orientagdo das sociedades de capital de risco, foram legisladas as sociedades de
fomento empresarial, dirigidas, na sua quase exclusividade, aos jovens empresarios.

Como vimos na secgdo anterior, a legislagdo dos fundos de capital de risco apenas
surgiu em 1991 com o intuito de os separar das instituicdes de investimento colectivo em
valores mobiliarios. Surgiram assim os Fundos de Investimento de Capital de Risco
(FCR) e os Fundos de Reestruturagdo e internacionalizagdo Empresarial (FRIE), através
do Decreto-Lei n.° 214/92 de 2 de Margo.

E em 2002 que chegamos a um ponto de viragem, com novas medidas de incremento do
sector em que, quer as sociedades de capital de risco quer as sociedades de fomento
empresarial e os fundos de investimento, passam a ser reguladas pela mesma lei, mas
deixando de ser regulamentados e supervisionados pelo Banco de Portugal, substituido
pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

De modo mais resumido, podemos descrever as principais alteragdes na legislagdo no
quadro seguinte:

Quadro 2.2 - Alteragdes legislativas

- o
Decreto-Lei n° 17/1986 de 5 de |Decreto-LeI n.°433/91 de 7 de Decreto-Lel n.

Descrigdo 319/2002 de 28
Fevereiro Novembro de Dezembro
Capital social minimo 1.496.393,69 € 2.992.787,38 € 750.000,00 €

ParticipagBesdas } < 20% do proprio capital e|
Sociedade de Capital feservas;
de Risco noutras | <75% das participagbes por um
sociedades eriodo de 12 anos.

Sem alteragdes Sem limites

. - financiamento junto de
- financiamento por prazo < 2 anos|__.... . .
m  instituigdes  de crédito nstituicoes de crédito e de

< : s utros estabelecimentos
strangeiras ou internacionais, até .

Obtengdo de Recursos $0% do capital social + reservas do rr'ng:rci:g;r_os até 50% dos fundos
Alheios as Sociedade [iltimo balango aprovado; iy . | Néo definida.

de Capitaide Risco | emissdo de  obrigagBes; emissdo de ob_ngag.ées,

- outros recursos nacionais ou toutros‘ recursos naclonad|§ c:u

nternacionais mediante contrato de :oﬁ[?aatg'ongf ASSOCi arggo mr:j:

Fssoclat;éo de participagéo. articipacsio.
Entidade inistério das Finangas e Banco de
supervisionadora IM Portugal Sem alteragGes CMVM

Fonte: Diario da Republica
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Posteriormente ao ultimo Decreto-Lei referido no quadro foi publicado o DL 50/2004 de
29 de Junho que refere aspectos relacionados com a contabilidade, quer dos fundos,
quer das sociedades, e reduz os documentos a entregar a entidade supervisionadora e
reguladora (CMVM).

2.2.2. Regime Fiscal

Quanto aos beneficios fiscais para o sector podemos resumir a sua evolugéo, conforme o
quadro seguinte:

Quadro 2.3 - Beneficios Fiscais

Legislagéo | Beneficios fiscais

SCR constituidas até 31 de Dezembro de 1987, produzindo efeitos desde a Lei n.° 9/86:
isengdo do imposto de selo devido ao acto da sua constituigdo. (Art. 1°)
estdo isentas de quaisquer impostos incidentes sobre os rendimentos e sobre as mais-
alias, bem como de quaisquer taxas, quer estaduais, quer locais, durante o ano da
Decreto-Lei n.° nstituicdo e nos trés anos seguintes. (Art. 2°)
67/87 "} no mesmo periocdo atrds referido, podem deduzir ao lucro tributdvel em contribuigéo
de 9 d'e ndustrial, nos trés exercicios imediatos ao do reinvestimento, os lucros levados a reservas e
ue sejam reinvestidos nos trés anos seguintes em participagdes de capital social no &mbito,
a sua actividade. (Art. 4°, n°® 1)
a dedugdo anterior deverd ser escalonada pelo periodo de trés anos a que respeita,
odendo a parte que nao possa deduzir-se num determinado ano, por insuficiéncia de matéria
lectavel, ser deduzida nos anos seguintes, desde que néo ultrapasse o dltimo dos trés. (Art.
% n°2)

Fevereiro

em prejuizo do anterior e produzindo efeito desde o Decreto-Lei n.° 67/87:
consideragdo como custo para determinagéo do lucro tributavel em contribui¢do industrial, a
ftulo de remuneragéo convencional do capital, do produto dos capitais préprios por uma taxa
gual & taxa de desconto do Banco de Portugal, deduzida de 4%. (Art. 1°, a))
Decreto-Lei n.° dedugdo ao lucro tributavel em contribuicdo industrial dos ganhos obtidos pela venda de
124/87 " egdes ou de quotas de sociedades nacionais, desde que tenham estado na posse da SCR
de 17 d'e or um periodo n&o inferior a quatro anos, até a concorréncia da diferenga ente o produto dos
alores de aquisigdo pelos coeficientes publicados nos termos do Art. 15° do Cédigo do
mposto de Mais-valias e esses mesmos valores de aquisi¢ao. (Art. 1°, b))
isengdo de imposto de selo a que se refere o n.° 2 do Artigo 120-A da Tabela Geral do
mposto Selo. (Art. 1°, c))
Isengdo de quaisquer impostos incidentes sobre os rendimentos e sobre as mais-valias
urante o ano da sua constituigéio e nos sete anos seguintes. (Art. 1°, d))

Margo

Decreto-Lei "'OE prorrogado até 31 de Dezembro de 1988 o definido no Decreto-Lei n.° 67/87, de 9/2, 3]

72188, (
de 9 de Margo [PX6ePg80 do Artigo 1°.

Decreto-Lei n.°
215/89 de 1 det«: sociedades de capital de risco constituidas até 31/12/1990: isengdo de IRC no ano daI
n

Julho (Estatutolconstituigdo e nos quatro seguintes, excepgéo dos juros de depdsito que serdo tributados a
dos BeneficiosR0%. (Art. 23°)
Fiscais)
Lei n.° 30-
G/2000,
de 29 de Lnicio da aplicagdo do regime fiscal para as SGPS(sociedades gestoras de participa¢des]
Dezembro [sociais) as SCR. (Art. 23°)
(alteragdo ao

EFB)
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aplicave! o disposto no n.° 1 do Cédigo de IRC, sem dependéncia dos requisitos ai exigidos
percentagem de participagdo e ao prazo que esta tenha permanecido na sua fitularidade.
Art. 31°, n.° 1)

mais-valias e menos-valias, mediante a venda ou froca das quotas ou acgdes de que

Decreto-Lei n.?

198/2001, [sejam titulares, é aplicavel o disposto no n.° 45 do CIRC, sempre que o respectivo valor de
de 3 de Julho fealizagdo seja reinvestido, total ou parciaimente, na aquisigdo de outras quotas, acgdes ou
(alteragdo ao fitulos emitidos pelo Estado, no prazo ai fixado. (Art. 31°, n.° 2)

EFB) s SCR podem deduzir ao montante apurado nos termos da alinea a) do n.° 1 do Art. 83° do
IRC, e até a sua concorréncia, uma importancia correspondente & taxa de IRC dos lucros|
nclufdos na base tributavel de exercicios anteriores que sejam aplicados na realizagédo de
nvestimentos em sociedades com potencial de crescimento e valorizagdo. (Art. 31°, n.° 4)
Lei n.° 109-

B/2001, aplicavel o disposto nos n.° 1 e 5 do Art. 46° do CIRC, sem dependéncia dos requisitos al

de 27 de xigidos quanto a percentagem de participagdo e ao perfodo de detengdo, bem como o

Dezembro Hisposto no n.° 1 e no n.° 4 do Art. 45° daquele cbodigo, neste Ultimo caso sem dependéncia
(alteragdo ao Hdos requisitos al exigidos quanto & percentagem de participagdo. (Art. 31°, n.° 1)

EFB)
H -]
Lgllgdogz' s SCR podem deduzir ao montante apurado nos termos da alinea a) do n.° 1 do Art. 83° do
de 30 d’e IRC, e até a sua concorréncia, uma importancia correspondente ao limite da soma das
Dezembro lectas de IRC dos cinco exercicios anteriores aquele a que respeita o beneficio, de_sde que
(alterago ao eja utilizada na realizagdo de investimentos em sociedades com potencial de crescimento e
EFB) alorizagdo. (Art. 31°, n.° 4)

Fonte: Diario da Republica

A EVCA (European Private Equityand Venture Capital Association) elaborou um resumo
acerca da envolvente legal e fiscal dos paises seus associados (Austria, Franga, Bélgica,
Alemanha, Republica Checa, Hungria, Dinamarca, Irlanda, Finlandia, Italia, Luxemburgo,
Espanha, Suigca, Suécia, Polénia, Holanda, Inglaterra, Portugal, Eslovaquia) e das
condicionantes favoraveis e desfavoraveis de cada pais, num estudo publicado em Maio
de 2004%. Para Portugal salienta como aspectos favoraveis:

e FCR: os impostos sdo transparentes para os investidores nacionais e os
investimentos estrangeiros ndo criam qualquer relagdo permanente com o nosso
pais;

¢ [mpostos sobre pessoas colectivas: as taxas de impostos sobre as empresas sdo
mais baixas que a média dos outros paises da UE, 27,5% (25 % de IRC + 10% de
derrama) contra 28,8% de média;

e [mpostos sobre pessoas singulares: em 1 de Janeiro de 2004 o maximo de
imposto era de 40%, contra a média de 45,3%;

%2 Benchmark Paper — An EVCA Tax and Legal Paper — Maio de 2004
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e Ganhos de capital para particulares: isengdo total de impostos na venda de
participagbes detidas ha mais de 12 meses, e 10% para as detidas ha menos de
12 meses;

e Incentivos fiscais para particulares: 50% do rendimento de unidades de
participagdo em FCR é isento de impostos;

e Custos de constituicdo de sociedades: nas sociedades por quotas os custos
rondam os € 650 e o capital minimo é de € 5.000, contra € 1.638 e € 13.946 de
média, e nas sociedades an6nimas € 830 e € 50.000, contra € 2.301 e € 64.484,
respectivamente.

e Faléncia e insolvéncia: Portugal tem o mecanismo legal de recuperagdo de
empresas (Processo de Recuperagéo), onde é integrado um gestor pablico. Tem
ainda vantagem na rapidez de dissolugdo das sociedades onde entre a
declaragdo de faléncia e a sua dissolugdo decorrem 504 dias comerciais, contra
566 de média. E, os responsaveis das sociedades falidas ndo tém qualquer tipo
de limitagdo em relagado a outras empresas onde estejam inseridos.

Como aspectos desfavoraveis, sdo apresentados os seguintes:
o As limitagGes ao tipo de investimento a realizar;

e Os fundos de pensbes e as companhias de seguros tém limitagdes no

investimento em private equity;

¢ Taxas de imposto sobre PME: é referido que Portugal ndo dispde de taxas
especificas e mais favoraveis para este tipo de empresas;

o As taxas aplicadas na transacgdes em bolsa;

e Prazo de constituicdo de empresas: para uma sociedade por quotas e an6nimas
sd0 necessarios 63 dias comerciais, enquanto que a média da UE para as
primeiras é de 23,5 dias e para as segundas 25,7 dias comerciais.

¢ Inexisténcia de incentivos fiscais para a transferéncia de actividades tecnolégicas
e para a criagdo de empresas inovadoras.
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2.2.3. Condicionantes

Cortés (1999) realizou um estudo, que, apesar do tempo decorrido, se encontra ainda

actual, e onde séo identificados os problemas com que a actividade de capital de risco se

depara no nosso pais.

Alguns dos problemas estdo relacionados com aspectos legais e fiscais, outros sdo

oriundos da cultura portuguesa ou assumem uma posi¢do de destague na nossa

economia. Cortés ilustra bem esta situagéo no esquema que apresenta no seu estudo.

Figura 2.2 - Condicionantes da actividade de risco em Portugal

Cultura

Aforradores

Quadro
Regulamentar

SCR/ Business
Angels

Informagéao
eloeIo0INg

Recursos

Empreendedores
Humanos

Escassez de
Iniclativas
Empresarials

Fiscalidade

Fonte: Cortés (1999)
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A autora considera dois niveis de problemas:

1. no circulo exterior, os problemas de enquadramento, relacionados com aspectos

sociais, econdmicos e administrativos, que condicionam a inovagdo e a

dinamizagéo de iniciativas;

2. no circulo interior, os problemas especificos que estao relacionados com a prépria

actividade do capital de risco.

Segundo as suas conclusOes, que ainda se encontram em consonéncia com estudos

realizados recentemente®®, podemos resumir através dos quadros 2.4 e 2.5:

Quadro 2.4 - Problemas de Enquadramento

Problemas de enquadramento

Cultura

Aversdo a incerteza;

Falta de cultura cientifica;

Reduzida capacidade de iniciativa empresarial;

Atitude negativa face ao insucesso;

Preferéncia pelo controlo (avers&o a parceria e partilha do poder);

Receio de apostar (dominancia da légica bancaria e preferéncia pela
estabilidade por parte de empregados qualificados).

Burocracia

Multiplicidade de autorizagdes a obter ou contactos a estabelecer para o
arranque da actividade;

Afitude simultaneamente passiva e controladora da administragdo
central;

Dificuldade na obtencdo de apoios financeiros.

Informacgéo

Falta de conhecimento sobre alternativas de financiamento;

Ignorancia dos aforradores sobre oportunidades de investimento
disponiveis;

Dificuldade de diagnéstico dos projectos por parte dos financiadores
(assimetria de informagéo);

Desconhecimento de iniciativas paralelas (miopia de capital).

Fiscalidade

Beneficios fiscais para:
o os financiadores individuais;
o a aplicagio de poupancgas em fundos de capital de risco;
o a actividade de risco.

Fonte: Adaptado de Cortés (1999)

53 Estudos do Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministérios da Economia e Inovag&o sobre:

- Inovagdo (Janeiro de 2005)

- Empreendedorismo (Margo de 2005)
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Quadro 2.5 - Problemas especificos

Problemas especificos

Escassez de ideias
inovadoras

Condicionada pelos aspectos culturais;

Barreiras burocraticas;

Pouco estimulo a actividade empresarial e a procura de novas abordagens tanto
no plano tecnolégico como no comercial;

Atitude genericamente conservadora na Universidade, nd@o estimulando a
inovagdo nem a articulagdo com as empresas;

Preferéncia pela segurangca e estabilidade, conducente a opgdo de muitos
quadros técnicos pelo trabalho dependente;

Frequente separagéo entre iniciativa empresarial e niveis elevados de qualificagéo
em termos de capacidade técnica e de gestdo.

Recursos humanos

° Escassez de recursos humanos qualificados e vocacionados a nivel das
Sociedade de Capital de Risco e das empresas promotoras;
° Nas SCR:
pouca experiéncia;
insuficiente especializagéo;
falta de competéncia na gestéo das participagdes;
domindncia excessiva da visdo financeira, subvalorizando a
perspectiva estratégica.
. Nos empreendedores:
dificuldade na atracgdo de gestores seniores;
o) dificuldade de partilha de competéncias e controlo.

O0O0O

o

Légica bancaria

. O peso das instituices bancarias como fonte de capital limita o 8mbito
das PME com valor reduzido e activos utilizaveis como garantia;

Quadros das SCR oriundos da banca com alguns “vicios” ja adquiridos;

Selecgado adversa que desvia para as SCR os casos complicados;

Enviesamento contra pequenas empresas independentes;

Preferéncia pelas entidades ja& existentes, favorecendo os
conglomerados e afastando os promotores individuais e sem referéncias
anteriores;

Preferéncia pela seguranga e garantia da aplicagdo;

Exigéncia excessiva na apresentagdo do projecto, no processo de
decisdo e na redacgéo do contrato (enviesamento burocratico).

Mercado de capitais

Elevadas exigéncias por parte da CMV\;

Auséncia de um segundo mercado dinamico vocacionado para as PME;

Néo cotagédo das SCR;

Diversidade insuficiente das fontes de financiamento (concentradas na
banca e no Estado);

Dificuldade na alienagdo das participagbes;

Pouca profundidade do mercado.

Fonte: Adaptado de Cortés (1999)

A reduzida dimensdo do mercado Portugués ndo permite, na maioria dos casos, uma

aplicagéo total dos recursos detidos pelas SCR, condicionada pela escassez de projectos

inovadores.

Fernandes (1992) considera que o problema mais complexo para as SCR & o “défice

estrutural”, com falta de projectos inovadores, devido fundamentaimente a aspectos

econdmicos, pois o investimento em investigagdo carece de elevados montantes. A este

importante factor acrescem aspectos culturais relacionados com a mentalidade

portuguesa, que prefere ndo correr riscos (Brito,1991), concluindo que o verdadeiro

espirito entrepreneur nao esta suficientemente desenvolvido.
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Esta situagdo tem tido um reflexo negativo nas SCR, as quais optaram por financiar
projectos menos aliciantes, com a (nica preocupagdo de garantir a redugéo de risco no
desinvestimento, levando ao desenvolvimento de acordos de recompra com fixa¢do
antecipada de prego (Santos, 1995).

Para além da imagem difundida de que o capital de risco era a Ultima alternativa como
fonte de financiamento, o facto de existir alguma resisténcia por parte dos nossos
empresarios a partilha de informagéo e, por ineréncia de poder, dificulta a actividade das
SCR.

Costa (1995) refere que o empresério portugués, embora possua conhecimento sobre o
negdcio e sobre o circuito de produgdo, necessita de apoio nas diversas areas da gestéo
comercial e financeira. O mesmo autor classifica o desinvestimento como um circuito
fechado uma vez que a tendéncia é alienar as participagdes aos anteriores
socios/accionistas. Esta situagdo esta ligada ao fraco dinamismo do nosso mercado de
capitais e a sua reduzida liquidez assim como a pretensdo dos empresarios em
controlarem o capital da sua empresa.

Como refere Brito (1991) a débil situagdo econémica e financeira das nossa PME
constitui um obstaculo a actividade das SCR, fruto ndo s6 da concorréncia das grandes
empresas como da auséncia de estimulos suficientemente incentivadores a sua
actividade por parte do Estado, situagdo que se mantém até aos dias de hoje.

Quando a situagdo econémica e financeira é francamente ma as SCR preferem ndo
investir, mesmo que isso implique uma fraca utilizagdo dos recursos disponiveis.

23. Situagdo Actual da Actividade de Capital de Risco

Por andlise do quadro seguinte, constatamos que, dos fundos captados ao longo dos
anos, a maior parte sdo fundos de investidores independentes reunidos no préprio ano,
com uma média de cerca de 70%, embora no periodo entre 2000 e 2001 se tenham
registados quebras acentuadas, compensadas com os valores de ganhos obtidos,

sempre acima dos 30%.
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Quadro 2.6 - Fundos Captados

Fundos Captados 1990 1991 1992 1893 1994
Todos os valores x 1000 € % € % € % € % € %
Fundos captados por fonte
Fundos independentes (ano) 5604 464 15186 847 84265 938 89567 78,0
Fundos de outras instituicBes 4791 397 1669 93 3670 4,1 22589 19,7
g::::ﬁs de Novos Fundos 10385 86,1 16856 940  87.93 97,9 112457 97,7
Ganhos de participages 1625 13,9 1.084 60 1.893 1,0 2733 24
Total dos Fundos Captados 12071 1000  17.939 1000  89.829 1000  114.890 100,0
Fundos Captados 1895 1896 1897 1998 1999
Todos os valores x 1000 € % € % € % € % € %
Fundos captados por fonte
Fundos Independentes (ano) 78683 913 25925 71,3 46142 885 32380 69,3  31.858 448
Fundos de outras instituigBes 2387 28 7.597 209 2170 42 9.728 208 17.782 250
Subtotal de Novos Fundos 81.070 24.1
Captados g 33521 922 48312 927  42.108 80,1 49640 66,9
Ganhos de participagdes 5.088 59 2.834 7.8 3.820 7.3 4.631 99  21.393 30,1
Total dos Fundos Captados 86.156 1000 35355 1000 52132 100,0 _ 46.739 _ 100,0 71034 100
Fundos Captados 2000 2001 2002 2003 2004
Todos os valores x 1000 € % € % € % € % € %
Fundos captados por fonte
Fundos Independentes (ano) 12470 82 1.247 1,1 35250 488 34591 277 179618 724
Fundos de outras instituigBes 76813 506 70453 598  17.322 240  64.037 51,3 54780 22,1
Subtotal de Noves Fundos

| Captados 89.283 589 71700 60,9 52572 728 _ 908.628 791  234.398 945
Ganhos de participagBes 62404 411 46.039 39,1 19.630 272 26099 209 13633 55
Total dos Fundos Captades 151.687__100,0 117739 100 72202 100 124.727 1000  248.031_100,0

Fonte: EVCA Yearbook, Edigdes 1990 a 2004

Podemos igualmente constatar que a actividade de capital de risco tem andado a
reboque de dois sectores distintos da sociedade portuguesa os bancos e as agéncias
governamentais (sector publico). Desde 1990, comprova-se que os investidores
corporativos tiveram uma participagdo importante até 1992, ano em que ndo

comparticiparam com valores significativos, mantendo-se a situagdo nos anos seguintes.

De facto, nos anos seguintes, as agéncia governamentais e os bancos comportam, na
sua maior parte, os valores dos fundos captados. Ndo nos podemos no entanto esquecer
que um dos bancos que também investe é o Grupo CGD, através da sociedade Caixa
Capital — Sociedade de Capital de Risco, S.A., detido na sua totalidade pelo Estado
portugués. Assim, dos valores referidos como entidades bancarias, parte é
indirectamente do Estado. Outras entidades publicas que participam activamente nos
fundos sé@o o IAPMEI e a Direcgdo-Geral do Tesouro.

Da anélise do quadro podemos ainda aferir os valores que comprovam a importancia dos
bancos e das entidades governamentais, sendo a média de investimento anual de cerca
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de 41 milhdes de euros e 19,6 milhdes de euros, respectivamente. Em termos de

percentagem sobre o total, os bancos tém em média um peso de 44,3% e as entidades

estatais 21,9%. A terceira fonte de fundos é os ganhos realizados com 16,1% de média

anual.

No quadro 2.7., registamos a evolugdo do investimento estrangeiro no sector nos ultimos

quinze anos, sendo de destacar que apenas em 2004 a participagdo de fundos exteriores

atingiu valores relevantes pois que, até entdo, foram praticamente nulos.

Quadro 2.7 - Fundos captados por origem geografica

'Fundos Captados 1990 1991 1992 1993 1994
Todos os valores x 1000 € I % € | % € | % € | % € %
Origem geografica dos
100,
Doméstico 21,573 1000 10540 87,3 15172 84,6 89.829 100,0 114.890 0
Outros palses europeus 0 0,0 1530 12,7 2768 154 0 0,0 0 00
Fora da Europa 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 00
100,
Total de Fundos Captados 21.573 100,0 12.071 100,0 17.939 100,0 89.829 100,0 114.890 0
IFundos Captados 1995 1996 1997 1998 1999
Todos os valores x 1000 € % € % € % € % € %
Origem  geografica dos
Doméstico 86.156 100,0 36.355 100,0 52.132 100,0 46.739 100,0 66.495 93,6
Outros paises europeus 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 4539 64
Fora da Europa 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 00
100,
Total de Fundos Captados 86.156 100,0 36.355 100,0 52.132 100,0 46.739 100,0 71.034 0
Fundos Captados 2000 2001 2002 2003 2004
Todos os valores x 1000 € % € % € % € % € %
Origem  geografica dos
Domeéstico 151.687 100,0 117.739 100,0 64.114 88,8 124.727 100,0 149.934 604
Outros paises europeus 0 0,0 0 0,0 8.088 11,2 0 0,0 98.097 39,6
Fora da Europa 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 00
100,
Total de Fundos Captados 151.687 100,0 117739 100 72202 100 124.727 100,0 248.031 0

Fonte: EVCA Yearbook, Edigbes 1990 a 2004

Em termos de evolugdo do investimento, constante do grafico abaixo, o ano de 2004

acompanhou a tendéncia da Europa® de subida dos investimentos. No entanto, enquanto

que no total dos fundos foi atingido novo maximo, em Portugal ficou-se perto dos valores

54 Segundo o relatério a “EVCA Final Activity Figures for 2004°, realizado pela THOMSON e Price

Waterhouse Coopers.
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de 2000, ano em que foram realizados investimentos no valor de cerca de 183 milhdes de

euros em 129 empresas, contra 160,7 milhdes de euros em 122 empresas concretizados

em 2004.

Grafico 2.2 - Evolugao dos Investimentos
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Fonte: EVCA Yearbook, Edigées 1990 a 2005

Em termos de progressdo anual, as maiores variagbes de crescimento(numero de
investimentos) ocorreram em 1997 (onde foram investidos mais 84% que no ano de
1996), e em 1999 (crescimento superior a 139%, mais do dobro do valor investido em
1998). Em termos graficos, quase que somos induzidos em erro em relagdo ao ano de

2000, mas, quando comparado com 1999, apenas teve um crescimento de 54%.

Neste ponto dos estagios de desenvolvimento do capital de risco (grafico abaixo) em
Portugal o estagio mais aliciante para investimento é a expansao sendo que, na maioria
dos anos em analise, supera os 50% de todos os investimentos realizados. Esta situacao
€ muito semelhante também quando observamos o total de investimentos realizados e o

numero de empresas, havendo em ambos os casos quase sempre maioria.
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Grafico 2.3 - Investimentos por estagio
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Em Portugal o estagio em que se verificam mais participacdes é o de expansgo, como se
comprova pelos dados constantes do grafico 2.3.. Na Europa o buyout é o de maior
preferéncia com cerca de 70% dos valores investidos. O buyout, em Portugal, apenas
teve um peso mais importante no ano de 1999 com um valor de cerca de 67 milhdes de

euros.

Ao analisarmos os investimentos por sector de origem, chegamos a concluséo que os
investimentos de 2004 foram maioritariamente realizados pelo sector publico, os quais
representaram 59,2% do total para cerca de 50% das empresas que foram alvo de

investimentos.

Grafico 2.4 - Investimentos por sector de origem
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Observamos também que nos dois Ultimos anos de analise, o sector publico realizou
mais investimentos que o sector privado, 92 em 2003 e 91 em 2004, contra 65 e 71,

respectivamente.

Um dos dados que aqui analisamos, mas que nao é referido em estudos da APCRI sdo

os sindicatos realizados para investimentos:

Grafico 2.5 - Sindicatos para investimentos
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Fonte: EVCA Yearbook, Edigdes 1990 a 2005

Até a época actual os sindicatos para investir que se concretizaram foram em pequena
escala, ficando mais uma vez demonstrado que no nosso pais nao existem projectos

aliciantes para atracgao de capital de fora da pais.

Grafico 2.6 - Investimentos por destino geografico
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Os investimentos sdo predominantemente realizados sobre o mercado doméstico, nao

tendo relevancia outros mercados.

Quadro 2.8 - Investimentos por sector em 2004

Investimentos por sector 2004

s N.°de
Montantes x 1000 € i Inces‘tjiem. » Empresas %
Distribuicao Sectorial dos Investimentos Por Ano
Comunicagdes 186 0,1 4 25 4 3,3
Inform atica e relacionados 10772 6,7 12 7,4 5 4.1
Outros Sectores de Electrénica 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Biotecnologia 4 281 2.7 11 6,8 7 8,7
Medicina e Saude 17 853 111 13 8,0 13 10,7
Energia 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Bens de Consumo 79189 493 80 49,4 58 47,5
Produtos e Servigos Industriais 15188 9.5 9 5,6 4 33
Quimicos e outras matérias 9208 57 6 3,7 6 49
Industria de automacao 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Outra Industria 6 507 4,0 4 2.5 2 1,6
Transportes 3383 2.1 2 1,2 2 1,6
Servigos Financeiros 1051 0,7 9 5,6 9 7,4
Outros Servigos 5650 3,5 6 3.7 6 4.9
Agricultura 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Construgao 7 438 46 6 3,7 6 4,9
Outros 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Total 160 706 100,0 162 100,0 122 100,0
Investimentos em Alta Tecnologia 15 239 9,5 27 16,7 14 11,5

Fonte: EVCA Yearbook, Edigoes 1990 a 2005

Pelo quadro 2.8. pode-se confirmar, que os bens de consumo sdo os mais aliciantes para
investimento, em segundo lugar temos a medicina e saude, logo seguida da

biotecnologia.

Antes de terminarmos a abordagem aos investimentos realizados importa referir os
montantes que ficam disponiveis para investimento e que ndo o sédo. Conclusao obtida
por analise do grafico abaixo, em que os fundos de gestao representam o total de fundos
disponiveis para investimento e o portfolio at cost representa 0 acumulado da diferenca
entre os investimentos e os desinvestimentos realizados no ano, ou seja a carteira

existente e valorizada a preco de custo.

Pela analise dos valores e fazendo uma média desde 1987, podemos concluir que cerca
de metade dos fundos disponiveis para investimento ndo sao investidos. No entanto, néo
podemos concluir sobre as causas desta situagado, ja que nao dispomos de quaisquer
valores estatisticos que o justifiquem, como por exemplo o tipo de investimentos

recusados e o motivo.
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Grafico 2.7 - Fundos sob gestao e portfolio at cost
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Fonte: Questionarios EVCA 1999 (até 1999) e EVCA Yearbook 1990-2005 (2000 a 2004)

Na evolugéo do sector, os desinvestimentos tém tido fortes repercussées assistindo-se a
um aumento gradual dessa tendéncia (vide grafico 2.8). De facto, o maior numero de
desinvestimentos ocorreu no ano de 2003, com 139 em 98 empresas. Desses
desinvestimentos 36 foram por buy-back, e ocorreram em 23 empresas. No ano de 2002
e 2004 os maiores montantes de desinvestimento tiveram como destino outras empresas
(trade sale). Destaque também para a evolugdo em 2001 pelo volume de
desinvestimento, (89,5 milhdes de euros) face ao nimero de operagbes (61- perto de
metade dos acontecidos em 2004). Nestas operagdes estiveram envolvidas cerca de 58
empresas, para 30 das quais nao foi apurada especificagdo por parte da EVCA,

encontrando-se descritas como “Divestment by other means”.



Grafico 2.8 - Desinvestimentos
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Se compararmos a evolugdo anual das trés variaveis deste capitulo ( fundos captados,
investimentos e desinvestimentos) podemos concluir que alguns dos investimentos
realizados em 1999 e 2000 tiveram como base fundos desinvestidos entre 1998 e 2000.
No ano de 2004 observamos o ja referido aumento dos fundos captados com base no

sector da banca.

Grafico 2.9 - Evolugao dos Fundos Captados, Investimentos e Desinvestimentos
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24. Os Agentes do Mercado de Capital de Risco

“As pessoas ndo recebem novo conhecimento de uma forma passiva, elas
interpretam-no adaptando-o a sua propria situagdo e perspectiva... a confusédo
criada pelas inevitaveis diferengas de significado podem ser uma fonte rica de

conhecimento, se a companhia souber como o gerir’. Nonaka, 1991

O mercado alvo do Capital de Risco sdo as pequenas e médias empresas em fase de
arranque ou ja em funcionamento, que dispdem de um projecto credivel e competitivo,
boa equipa de gestdo, apostem em segmentos de mercado com potencial de crescimento
e utilizem tecnologias novas. E uma forma de capitalizar empresas apoiando-as na fase
de arranque, expansdo, reestruturagdo e modernizagdo. Num universo de recursos
escassos, é tarefa complexa obter os meios monetarios necessarios para responder aos
investimentos que pretendem desenvolver. A situagdo complica-se quando as PME
necessitam de grandes volumes por periodos longos, normalmente com elevado grau de
risco. Bessis (1998) refere que entre os critérios utilizados pelas SCR para a sua
selecgdo sobre a qualidade dos projectos estdo a reputagdo e experiéncia da equipa de
gestao.

Para evitar eventuais prejuizos é importante que o fornecedor de fundos elabore o seu
investimento de forma faseada no tempo e tenha contemplado, em termos contratuais, a

hipétese de abandono se ndo se mostrar rentavel a sua participagéo.

Entre os fornecedores de fundos estdo os Fundos de Pensdes, os Bancos, as
Seguradoras, Investidores Privados Internos e Externos, Estado e diversas Instituicdes
Publicas.

Verificam-se grandes diferengas entre os diversos paises no que concerne as fontes de
financiamento, tendo como explicagdo razdes legais, culturais, econémicas, podendo-se

agrupar os paises sob duas grandes orientagbes:

- Paises de cultura anglo-saxénica, em que os investidores privados e os fundos de

pensfes sdo os maiores contribuintes;

- Paises da Europa em que a Banca e as Organizagdes Publicas sdo os maiores
investidores.
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Nos EUA, ap6s varias reformas fiscais, verificou-se uma redugdo significativa da
participagdo publica na composi¢do dos agentes intermediarios, passando os fundos a
ser essencialmente de origem privada. Sohl (1999) referiu que no mercado norte-
americano em 1994 os Venture Capitalists investiram 2,7 bilides de dblares em cerca de
1.000 projectos e em 1997 investiram 12,2 bilibes de délares em 2.706 projectos. O que
significa que, enquanto o montante envolvido aumentou 450%, o nimero de projectos
apoiados apenas duplicou. O mesmo autor conclui também que a medida que o volume
de fundos aumenta ha um deslocamento do segmento apoiado para cada vez mais “later

stages” (estagios mais avangados).

Na Europa, o Reino Unido é considerado um verdadeiro outlier em termos de média,
predominando os fundos de pensbes e os bancos. Neste continente, apesar de néo se
verificar uma tendéncia tdo demarcada como nos EUA, também se tem investido cada
vez mais em projectos de maior dimensé&o.

Os bancos, com imposi¢Ges legais a nivel de solvabilidade e liquidez, tém aqui uma
forma de diversificar a sua actividade possibilitando aos seus clientes, que apresentam
dificuldades em cumprir um esquema de servigo de divida, um meio de viabilizagdo dos
seus projectos. Sendo este um produto concebido para situagdes de risco elevado,
consequéncia da novidade do produto ou fase de desenvolvimento, este instrumento
pode ser utilizado no ambito de uma estratégia global, ou para apoiar sectores
especificos de actividade que carecem de desenvolvimento ou reestruturagio.

Tipicamente a estrutura apresenta trés tipos de agentes: a montante os
investidores/financiadores; a jusante, o universo dos empreendedores; e, como
interlocutores da relagdo, as entidades gestoras de fundos de Capital de Risco, que
investem em projectos de varios tipos e sectores.
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Figura 2.3 - O Circuito do Capital de Risco
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Segundo a APCRI (Associagdo Portuguesa de Capital de Risco), em Portugal as SCR
podem ser classificadas, em relagéo a propriedade do seu capital, do seguinte modo:

1. SCR detida por bancos;

2. SCR associada auténoma de uma ou mais instituigdes financeiras;
3. SCR detida por organizagdo néo financeira;

4. SCR privada ou independente;

5. SCR detida por varias organizagées;

6. Organizagéo Estatal, Autoridade Local ou Organizacdo de
desenvolvimento Regional.

2.5. Vantagens do Capital de Risco Versus Endividamento

Quando os recursos angariados pelo empresario, na familia e com amigos, se mostram
insuficientes, o mercado de capital de risco € uma das alternativas mais adequada a
situagbes de alto risco e incerteza, na medida em que se verifica a indexagdo da

remuneragao aos resultados, bem como pela parceria de gestédo implicita.

As empresas em fase de emergéncia adequa-se o financiamento via capital préprio,
estando o acesso ao financiamento condicionado a relagdo Risco/Rentabilidade tanto na

perspectiva do préprio projecto como do proprio financiador.
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Reconhecidamente, a estrutura adequada de financiamento & uma via para a diminuigéo
do risco da actividade por questdes de efeito de sinal e de equilibrio da prépria estrutura
financeira.

Como referem Brealey e Myers (1998) a escolha da estrutura ndo serd um simples
problema fundamentalmente de marketing, mas sim uma questdo que ultrapassa o
conceito basico de recurso financeiro.

As necessidades de financiamento dependem da fase do ciclo de vida da organizagéo,
bem como do tipo de activo e dos custos de insolvéncia. Temos que considerar as
diferengas em relagdo ao volume de financiamento e garantias, que iréo definir os custos
a suportar.

Caldeira Menezes (1995) inclui o capital de risco nas fontes de financiamento a médio
longo prazo, no grupo do capital préprio, indicando que a escolha, entre as diversas
fontes, advém de critérios, tais como: dimensao; idade; tipo de activos; garantias reais;

entre outras caracteristicas da empresa/projecto.

Este autor refere ainda como caracteristicas a ter em atengdo nas fontes de
financiamento a longo prazo: os custos nominais totais; os indirectos ou futuros; o grau
de exigibilidade; a forma de reembolso; o impacto sobre o risco financeiro.

Da comparagdo entre capitais alheios e capitais préoprios constata-se que o mapa de
servigo da divida e os custos sdo definidos “a priori”, ndo se verificando qualquer
indexacgéo a performance da empresa. Em causa esta a mera disponibilizagdo de fundos,
sem apoio técnico ou de gestdo, apenas com a exigéncia de garantias, o que é
totalmente desadequado na fase de langamento de uma organizagdo, nomeadamente
quando estdo em causa projectos arrojados e inovadores, os quais, devido a
incorporalidade e especificidade dos activos envolvidos, tornam dificil a apresentagdo de
qualquer garantia.

Como principais caracteristicas do Capital de Risco podemos destacar as seguintes:

¢ Tipo de investimento destinado a empresas que se encontram em fase de
crescimento ou arranque;

e Preferéncia pelas pequenas e médias empresas, ja que sdo estas que oferecem
maiores possibilidades de expansdo e desenvolvimento, e, por sua vez, uma
maior valorizagdo da participagdo aquando do desinvestimento, quer pela
alienagdo da participagéo ao empresario quer a outros;
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o Fonte de financiamento ja que possibilita a disponibilidade financeira para o inicio
ou desenvolvimento da sua actividade sem aumentar as dividas;

e E uma forma de canalizar as poupangas do circuito econémico de forma a
colmatar a fraca capacidade de autofinanciamento das pequenas e médias
empresas;

e A sociedade de capital de risco assume um risco maior no investimento do que as
instituigbes de crédito no financiamento. De facto, ao investir a sociedade de
capital de risco ndo obtém qualquer garantia por parte da empresa receptora do
capital, ao contrario do que acontece com o crédito concedido pelas instituicGes
financeiras, uma vez que estas apenas financiam mediante apresentagdo de
garantias por parte da empresa financiada e da sua estrutura de sécios,
accionistas e/ou gestores e desde que os racios de gestdo satisfagam os seus
parametros de analise de risco.

Pimentel (1995) refere que as fontes tradicionais de financiamento determinam “a priori” a
taxa de rentabilidade intrinseca do negécio, ndo efectuando nenhum acompanhamento a
situagdo econémico-financeira da empresa, pois existem diversas garantias de
pagamento da divida ndo dependentes da performance da empresa.

A EVCA (1992:9-12) refere “Most importantly, venture capital is more than Money”, para
designar esta relagéo de parceria que permite aumentar o valor da empresa através de
factores como a troca de vivéncias e o conhecimento, para além da mera participagédo de

capital.

Esta troca de conhecimento tém implicita uma filosofia de “hands on”, por forma a reduzir
o risco da participagdo pelo permanente acompanhamento, sem afectar a lideranga da
organizacao.

Segundo Gorman e Sahiman (1989) e Bygrave e Timmons (1992), no conjunto da sua
carteira de investimentos, as Sociedades Capital de Risco dedicam especial atengéo as
empresas jovens pois sdo essas que, devido a inexperiéncia, mais precisam de apoio.

Fried e Hisrish (1995) definem como fontes geradoras de poder para as SCR, as

seguintes:

- Liquidez — sempre importante mas mais quando se trata de pequenas empresas em
negdécios inovadores;

Julho 2007 94



- Relagbes pessoais — resulta dos conhecimentos, dedicagdo e empatia dos técnicos da

SCR com as empresas participadas;
- Poder formal — decorre das clausulas contratuais.

A esfera de intervengéo das SCR pode ir do nivel operacional ao estratégico (Rosenstein,
1988%, Sweeting, 1991 e Soares, 1995) sem intervengdo na lideranca das empresas.

Segundo Fried e Hisrich (1995) as SCR denominam-se “consultants with a financial
interest”, reflectindo os elementos base da sua acgéo: participagdo no capital proprio de
empresas e prestacéo de servigos de consultoria.

De acordo com Lebas (1987), Gorman e Sahlman (1989) e Macmillan et al., (1989)%,
sempre que ocorram situagGes de crise, & possivel as SCR assumirem um maior
protagonismo no sentido de limitar as perdas ou até mesmo de conseguir alguns ganhos,
pelo que a gestdo “hands on” devera ser praticada continuamente no sentido de evitar

estas ocorréncias.

De forma a potenciar esse objectivo as SCR desenvolveram uma diversidade de medidas
que, de acordo com Soares (1995), podemos sintetizar do seguinte modo:

- Desenvolvimento de acgbes tendentes a criagdo de empresas (estruturagdo e
participagdo nos processos de conceptualizagéo e criagédo);

- Participagdo na definicdo de estratégias de desenvolvimento (modemizaggo,
internacionalizagdo, etc.), através da avaliagdo de oportunidades e ameagas e a
monitorizagdo dos pontos fortes e fracos da empresa, bem como da identificagdo dos

factores criticos de sucesso;

- Estruturagdo de politicas conducentes ao reforco de factores de competitividade
(tecnologia, qualidade, design, ambiente, recursos humanos, etc.);

- Busca de melhor estrutura organizacional, bem como selecgéo e formagao dos recursos
humanos necessarios a empresa;

- Consolidagdo do mercado actual e penetragdo da empresa em novos mercados,
através da rede de contactos disponivel a estes investidores institucionais;

% Referido por Sweeting, (1991; 601-622).
5 | am (1991;141).
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- Planeamento financeiro e optimizagado das fontes e custos financeiros - através do bom
relacionamento existente com o sistema financeiro e o Know-how disponivel — e

preparagdo da empresa para 0 acesso ao mercado de capitais;

- Realizagdo de contactos internacionais, tendo em vista o desenvolvimento de contactos
comerciais, transferéncia de tecnologia, criagdo de joint-ventures, etc.;

- Implementacgéo de sistemas de informagéo interna e externa (informatizagéo, sistemas
de controlo interno, contabilidade analitica, etc.).

Sahlman (1990) inclui ainda mais duas actividades:

- Desenvolvimento de acgdes tendentes a melhoria das relagbes da empresa com
fornecedores e clientes;

- Assessoria de operagdes de fusdo/aquisigdo que, como refere Brealey e Myers (1998)
requerem técnicas especificas de avaliagao.

Ao contrario dos EUA, na Europa foi mais privilegiada a participagdo passiva, ou “hand-

off”, devido a aspectos culturais.

Na gestdo hand-off o acompanhamento é baseado na analise dos relatérios econémico-
financeiros e em indicadores comerciais, ficando a gestdo inteiramente ao cuidado dos
s6cios maioritarios. Segundo Lebas (1987) é aconselhavel as SCR diversificar a sua

carteira de forma a reduzir o risco resultante deste tipo de gestéo.

Em Portugal, pelas caracteristicas do tecido empresarial, que como refere Gomes Costa
(1995), PME com gestdo familiar centrada numa pessoa chave, verifica-se uma maior

adversa a cedéncia de poder.

Contudo, as aplicagdes de capital de risco configuram-se num processo de investimento
sequencial em que as imobilizagGes de capital ocorrem por longos periodos, opinido

defendida por diversos autores como Zopounidis (1990) e Lachmann (1992).

Segundo Bessis (1998) as diferengas mais relevantes, em relagéo a actividade financeira
classica, dizem respeito: ao risco dos projectos, superior ao dos projectos financiados
pelas operagdes classicas de financiamento; aos operadores mais activos acrescentando
valor as empresas em que participam; e aos projectos financiados. Geralmente s6 sédo
submetidos as SCR's os projectos que resultam da exclusdo dos critérios classicos de

analise da actividade de financiamento.
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Acresce ainda que, existem sociedades de capital de risco, ou fundos de capital de risco,

cujos investimentos apenas se dirigem a alguns sectores de actividade.

No entanto, assume particular relevancia para as empresas que recorrem as SCR, o
facto de os custos serem quase nulos, jA que apenas deixam entrar a sociedade
investidora no seu capital. Deste modo, os custos suportados referem-se aos
ocasionados pela entrada da sociedade de capital de risco no seu capital.

Para os investidores de capital de risco, a contrapartida basica deste tipo de investimento
é a obtengdo da maxima valorizagdo do investimento aquando da venda da participagdo
que detém na sociedade receptora. Este processo é designado por desinvestimento.

Como vantagens da utilizagdo de capital de risco por parte das empresas receptoras

temos:
1. Pode representar a unica forma de obter capital para investir;
2. Aumenta as disponibilidades da empresa sem reflexos nas dividas a terceiros;
3. Nao ha lugar a pagamento de juros pela utilizagdo do capital;

4. Nao sdo exigidas garantias de retorno do capital, nem a empresa, nem aos

sécios, accionistas ou gestores;

5. A empresa obtém a disponibilidade de especialistas, financeiros e outros,
essenciais ao desenvolvimento do negocio.

Sempre que a empresa tem necessidades financeiras, quer sejam dificuldades
temporarias de tesouraria, quer resultantes de uma oportunidade de negécio, as decisdes
de financiamento assumem um papel bastante importante, pois, a escolha da fonte de
financiamento ndo s6 condiciona toda a estrutura financeira da empresa, como também

compromete o sucesso do investimento que se pretende desenvolver.

Actualmente as empresas tem ao seu dispor uma enorme variedade de formas de
financiamento (figura 2.4), que podem ser abordadas sob duas perspectivas distintas,
através de capitais proprios ou capitais alheios, com reflexos diferentes na estrutura
financeira da empresa.

A qualidade das decisdes sobre as fontes de financiamento a adoptar em cada situagao,
implica que o gestor financeiro detenha um conhecimento profundo das varias opgdes
disponiveis, de forma a garantir a melhoria da rendibilidade dos capitais proprios.
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Figura 2.4 - Factores que influénciam o mercado de Capital de Risco
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2.6. A Empresalnovadora
“O dnico activo da Microsoft é a imaginagdo humana” (Bill Gates).

Tendo o capital de risco inerente a promogéo da inovagdo em projectos ou empresas,
operagdes que deste modo implicam maior risco ndo sendo facilmente financiadas pelas
operagdes tradicionais, & fundamental clarificar o que se entende por inovagao.

Sempre que existe inovagdo a incerteza aumenta conduzindo a dificuldades acrescidas
aquando da contratagdo de operagdes financeiras, em que o nivel de garantias exigidas
se eleva por vezes até valores inalcangéveis pelo empresario. E nestas situagdes que o

capital de risco se torna uma necessidade.

Segundo Ferreira (1999) ndo ha prosperidade continuada na indlstria sem inovagédo
tecnoldgica. Contudo esta inovagdo conduz-nos a dificuldades especiais que implicam
solugBes especiais, como no caso do financiamento ndo poder depender de instituigbes

financeiras tradicionais.

Para Drucker (1985:46) “A inovagéo é a ferramenta propria dos empresarios, € o modo
deles explorarem a mudanga transformando-a em oportunidade para um negécio ou
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servigo diferentes. Ela tem potencial para se constituir como uma disciplina, capaz de ser
aprendida e praticada.”

Para Schumpeter (1993), a inovagéo respeita cinco aspectos: a introdugéo de um novo
produto; a introdugdo de um novo método de produgéo; a abertura de um novo mercado;
a conquista de uma nova fonte de matéria-prima; e a consumagéo de uma nova forma de
organizagdo de uma industria. Refere que a inovagéo é qualquer forma de fazer de modo
diferente na esfera da vida econémica.

Classicamente, a tecnologia era considerada um factor externo a economia, como refere
Caraga (1993), dai a invencgéo ser vista como a ideia fecundadora e a inovagéo como a
metamorfose produtiva da invengdo, conseguida por meio da actividade criativa de um
empreendedor, 0 empresario. Estando a inovagdo num estadio posterior, mais préximo
do cliente, assume um papel social, traduzido num novo produto, processo ou sistema
comercializavel, ndo tendo necessariamente uma relagdo de casualidade com a
actividade cientifica. E algo que em determinado contexto possui um determinado grau
de novidade.

No Manual de Frascati (1993)° refere-se que “Scientific and technological innovation may
be considered as the transformation of an ideia into a new or improved product introduced
on the market, into a new or improved operacional process used in industry and
commerce, or into a new approach to a social service’. “The word “innovation” can have
different meanings in different contexts and one chosen will depend on the particular
objectives of measurement or analysis” Segundo este Manual ao nivel da trilogia
Investigagdo Fundamental, Investigagdo Aplicada e Desenvolvimento Experimental, os
resultados da Investigagdo Fundamental sdo geralmente rapidos e largamente
difundidos, enquanto que os de Investigagdo Aplicada e Desenvolvimento Experimental
nao sao difundidos, ou sdo-no sob a protecgédo de uma patente.

Segundo Kotler (1994) apenas 10% de novos produtos sdo verdadeiras inovagdes e
novidades para o mundo.

Ha varias formas de acesso a inovagéo, as quais vdo desde o desenvolvimento interno, a
compra de patentes e licengas até a aquisi¢do externa via aquisigao de uma empresa.

% Manual de Frascati (1993), “The Proposed Standard for Surveys of Research and Experimental
Development”, OCDE, 5° ed.
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Freeman (1989) classificou a inovagédo, ao nivel macro-econémico, como incrementais,
radicais, mudangas de sistema tecnol6gico e mudangas de paradigma tecno-econémico,
dependendo do alcance tecnolégico, econémico e social das inovagdes.

Para Porter (1990), os governos desempenham um papel importante na criagédo de
condi¢gdes para que as empresas atinjam os seus objectivos e obtenham altos niveis de
competitividade, o que ndo implica, necessariamente, um estado intervencionista.
Defende que “as politicas de sucesso sdo aquelas que criam as condigdes ambientais
para que as empresas obtenham vantagens competitivas e ndo tanto as que envolvem

directamente os governos no processo, a excepgdo de paises em vias de
desenvolvimento®.

De acordo com Kotler (1994) novos produtos sdo produtos originais, produtos
modificados e novas marcas, o que faz com que seja sempre o consumidor final a avaliar
e a definir o sucesso da inovagio.

Atendendo ao facto de que a investigagdo independente & extremamente onerosa e
conduz por vezes a duplicagdo de projectos em areas diferentes e que os esforgos
cooperativos permitem obter economias de escala, Porter (1990) refere o exemplo dos
EUA que modificaram as leis anti-trust para permitir a realizagdo de acordos de
cooperagdo em investigagdo e desenvolvimento (I&D). A crescente complexidade das
tecnologias provoca um incremento nos custos que estdo associados as actividades de
1&D (Gugler, 1992). Por outro lado, a aceleragdo consecutiva do progresso técnico fez do
factor tempo um elemento concorrencial essencial a sobrevivéncia da empresa, a ponto
de ser mais vantajoso recorrer a recursos externos do que desenvolvé-los internamente
(Wolff, 1996)

Podemos dizer que ao longo do ciclo de vida do produto, o tipo de inovagdo é diferente
uma vez que, na fase inicial temos inovagdo ao nivel do produto e com a evolugédo
surgem outros produtos semelhantes até a concepgédo de um produto padrdo, momento a
partir do qual comega o processo para a sua optimizagdo e entramos na inovagdo do
processo.

De acordo com Devlin e Breackley (1998), a evolugao tecnoldgica, entenda-se inovagéo,
provoca uma redugdo drastica da duragdo de vida dos produtos e cria vivamente a
necessidade de desenvolvimento de produtos novos e inovadores e de explora-los
intensamente. O ritmo da inovagéo é de tal ordem, segundo Garrette e Dussauge (1995),
que os consumidores tém tendéncia a diferir as suas compras para evitarem que os bens
adquiridos estejam obsoletos pouco tempo depois.
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Booz et al., (1982) identificam seis categorias de novos produtos, os produtos novos para
o mundo, as novas linhas de produtos, acréscimo as linhas de produtos ja existentes,
melhoria ou revisdo de produtos existentes, reposicionamento e redugéo de custos.

Por tal, em termos econémicos, inovagdo abrange um elevado leque de situagbes e
realidades, alterando-se com o ciclo de vida do produto e da tecnologia. A investigagéo
sobre a gestdo confirma que as empresas séo capazes de usar a inovagéo para melhorar
os seus processos ou diferenciar os seus produtos e servigos, tém um melhor
desempenho que as suas concorrentes, medido pela rentabilidade, crescimento, quota de
mercado ou capitalizagdo de mercado(Tidd,2000).

Segundo Teece (1987) o processo de inovagdo requer uma complexa interacgédo e
integragdo com uma muiltiplicidade de unidades econdémicas, assim como ligagbes com
instituicdes externas.

O impacto das tecnologias de informagdo e comunicagéo (TIC) tem sido significativo na
logistica, na distribuigdo, e nos servigos, criando condi¢des para uma onda de novas
empresas de risco ( International Journal of Management, 2000). Temos razdes para crer
que a exploragdo econémica e competitiva destas como de outras tecnologias
emergentes s6 agora comegou (Schwartz, 2000).

Limitagbes como a dimensdo da empresa, a complexidade tecnolégica e a incerteza
ambiental influenciardo a escolha dos processos mais correctos. Por exemplo, a
complexidade tecnol6gica requer um aumento da participagdo nas redes de fornecedores
e de utilizadores, onde a incerteza exige uma vigilancia apertada na monitorizagdo do
ambiente tecnologico e de mercado (Tidd, 2001). A inovagado contribui para o sucesso
das organizagbes, embora as vantagens competitivas possam vir da dimensao, do
namero de acgdes detidas, etc. A matriz estda a pender cada vez mais para aquelas
empresas que mobilizam o conhecimento, a experiéncia e as capacidade tecnolégicas
para criar novos produtos, processos e servicos (Kay, 1993). A inovagao contribui de
modo variado, sendo exemplo, a evidéncia da investigagdo que pressupde uma forte
inter-relagdo entre os novos produtos e o desempenho do mercado (Sauder e Sherman
1994). Os novos produtos ajudam a reter e a conquistar novas quotas de mercado e
aumentam a margem de lucro nesses mercados (Luchs, 1990). No caso de produtos
mais maduros e estaveis, o crescimento das vendas nao resuita somente de ser possivel
baixar os pregos mas também de uma série de outros factores que ndo tém a ver com o
prego, concepgéo personahzagéo e qualidade (Baden-Fuller e Pitt, 1996) No m@n@dgm
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capacidade de substituir, com frequéncia, os produtos por melhores versdes (Walsh et
al., 1992).

A capacidade para desenvolver novos produtos & importante porque a envolvente esta
em constante mudanga, com melhorias da componente s6cio-econémica, e alteragées no
enquadramento legislativo. Entretanto a concorréncia cria oportunidades e

constrangimentos as quais as empresas tem que responder com inovagao.

Ser capaz de fazer algo que até ai ninguém fez, ou fazé-lo melhor que outrem representa
uma fonte de competitividade e uma real vantagem.

Muitos estudos demonstraram o poder da inovagdo na criagdo e transformagdo de
estruturas industriais como por exemplo, no caso da maquina de escrever, do
computador e do automével (Utterback,1994). Daqui resultam importantes mensagens
para a gestdo da inovagdo, uma vez que essas transformagdes sdo frequentes podendo
ser provocadas pelo desenvolvimento tecnolégico, amitude potenciado pelas novas
empresas. Estas sendo mais pequenas, tomam as suas decisGes mais rapidamente
sendo mais facil especializarem-se em pontos que constituem vantagem competitiva.

Para Michael Porter “As organizagbes adquirem vantagens competlitivas com actos de
inovagdo. Elas abordam a inovagdo no seu sentido lacto, que compreende as novas
tecnologias bem como os novos caminhos para fazer as coisas” (Porter, 1990, 46).

As oportunidades para a inovagdo em pequenas empresas sdo fortemente influenciadas
pelos contactos pessoais com os seus fornecedores, bem como pela proximidade
geogréafica aos seus clientes, e pela qualidade e capacidade da mé&o-de-obra local.
Podemos assim dizer que o incentivo a inovagdo de uma pequena empresa é fortemente
condicionado pelo contexto regional e nacional, sendo exemplo o famoso Silicon Valley
(Cooke e Morgan,1997).

A fase de concepgdo consiste na geragdo de ideias novas e na identificagdo das
oportunidades em que podem assentar os novos empreendimentos. Cada vez mais a
inovagcdo é uma tarefa de espectro largo, que abrange a produgdo, o marketing, a
administragdo, as compras e muitas outras fungdes. Todos estes factores alimentam
fortes pressGes para uma mudanga organizacional alargada no sentido de modelos mais
organicos.

O aumento da diversidade e da complexidade das competéncias tecnoldgicas alarga as
possibilidades de inovagdo, mas também eleva os custos sem que seja possivel “a priori”
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saber se os investimentos podem ser recuperados (Garrette e Dussage,1995). A esta
incerteza, caracteristica do processo de inovagdo, associa-se um outro aspecto
importante: a dispersdo do conhecimento. Para Ohmae (1989), nenhuma empresa
consegue manter-se proprietaria do conhecimento tecnolégico por muito tempo e a sua
dispersdo é o resultado natural da interacgdo que mantém com o meio envolvente. A
vantagem competitiva pela via tecnol6gica tem potencialmente um horizonte temporal
curto, que porventura ndo justifica que os custos que lhe estdo associados sejam
assumidos apenas por uma empresa, mesmo sendo de grande dimensao.

Schumpeter (1993) defende que as grandes empresas, com posicdo mais ou menos
monopolista, sdo as que tém maiores incentivos para serem o motor do progresso
tecnoldgico. Isto porque possuem capacidade de autofinanciamento e também acesso
mais facilitado ao mercado de capitais, maior capacidade de absorgdo de riscos e
estruturas que lhes permitem obter economias de escala nas actividades de investigagéo
e desenvolvimento (I&D). Posteriormente Richard (1959) acresceu a diversificagdo da
empresa, como mais um factor favoravel a actividade de I1&D. Arrow (1962) veio mostrar
o contrario, afirmando que os incentivos para a investigagdo sdo menores quando o

poder de mercado é maior.
A evidéncia empirica revela que em alguns casos verificam-se estas duas teorias.

Reynolds (1994) e o livro branco da U.S. Small Business Administration (1998) acentuam
a importancia das novas empresas para a inovagdo da economia, ndo apenas pela
quantidade de patentes registadas a seu favor, mas também pelos desafios que colocam

as empresas ja instaladas.

Arend (1999) corrobora esta posigdo indicando que na década de 80 as pequenas
empresas gastaram globalmente mais em 1&D (investigagdo e desenvolvimento) do que
as grandes empresas e geraram 24 vezes mais inovagdes por cada délar investido do
que as empresas da Fortune 500, adiantando que as empresas ja instaladas nao
interessa muitas vezes explorar as inovagdes tecnoldgicas, porque a mudanga tem, por
vezes, custos e riscos elevados.

Também Timmons e Bygrave (1986) confirmaram esta situagdo ao concluirem que as
pequenas empresas de base tecnolégica sdo a fonte da maioria das inovagdes
tecnologicas “radicais”. JA Hamel e Prohalad (1991) afirmam que as grandes empresas é,
em geral, praticamente impossivel serem verdadeiramente inovadoras. A preocupagio
com o curto prazo e a burocracia sufocam a inovagdo nas grandes empresas
(Drucker,1985).
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Barret e Weinstein (1998) afimam que faz parte da natureza de qualquer grande
organizagdo ser hostil & mudanga (homeostasia), apesar das empresas maiores terem
uma vantagem potencial na inovagdo pois t8m mais recursos para investigar, melhores
sistemas de distribuicdo estabelecidos e podem financiar e suportar mais facilmente o
risco dos projectos.

Para Arend (1999), as empresas instaladas ndo interessa muitas vezes explorar as
inovagdes tecnoldgicas, porque a mudanga pode ter custos muito elevados, dai serem
geralmente as novas empresas que as exploram. Contudo, a uma empresa sem historico
de existéncia, bem como, com um projecto inovador é extremamente dificil a obtengéo de
financiamento, fundamentalmente, se esse for resultante da contratagdo com Instituicdes
de crédito comerciais, uma vez que as exigéncias ao nivel das garantias e confianga s&o
elevadas e quase impossiveis de alcangar por uma nova empresa inovadora. Nesta
problematica toma maior significado o capital de risco, como forma de apoio sem
aumento de custos, para a empresa de modo a potenciar o acesso e conhecimento a
determinadas areas da gestdo e de mercado.
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3. METODOLOGIA DA INVESTIGAGAO

A investigagéo sobre a pergunta de partida fixada foi orientada para os temas “Capital de
Risco” e “motivagdo na escolha da estrutura de financiamento®.

As obras e artigos consultados sobre o tema “Capital de Risco” tinham essencialmente
por objecto o problema da emergéncia da actividade de capital de risco e dos critérios
utilizados para a selecgédo de operagdes pelas SCR.

Sobre o tema da “motivagdo na escolha da estrutura de financiamento” propriamente dito,
surgiram inumeros trabalhos, todos eles pouco alusivos ao capital de risco, contudo
bastante ricos no debate da problematica. Por outro lado realizaram-se inquéritos por

questionario, ndo presenciais, cuja metodologia se descreve neste capitulo.

3.1. Amostra de Investigagido

A amostra sobre a qual se aplicou o questionario foi extraida da base de dados do INE,
admitindo-se, numa primeira fase, a informagéo da base de dados da Segurang¢a Social
posteriormente excluida por se ter revelado pouco precisa e muito genérica.

Face aos objectivos do estudo, inventariaram-se 304 empresas da induistria
transformadora e 11 empresas da industria extractora, constituindo um universo total de
315 empresas. A selecgdo foi desenvolvida tendo por base todas as empresas que
apresentassem volume de negécio.

A opgdo pela caracterizagdo das empresas das industrias extractiva e transformadora,
em detrimento de outros sectores de actividade resulta da importancia e potencialidades
de desenvolvimento que estes sectores representam.

Porém, ja na constituicdo da amostra foram apenas consideradas as empresas com
volume de negdcio anotado nos indicadores econémicos do INE, sendo ainda

preocupagéo a representatividade em dois niveis distintos:
Geografico - foram contemplados todos os concelhos do Norte Alentejano;

Tipolégico - atendendo a subclasse (CAE a dois digitos) da actividade econémica.
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Com base neste pressupostos, foram seleccionadas 150 empresas (48% do universo),

sendo 143 da industria transformadora e as restantes 7 da industria extractiva (anexo 2).

3.2. Caracterizagao da Amostra Seleccionada

Visando a constru¢do de uma amostra que fosse realmente representativa do universo
das 11 empresas da industria extractiva, excluimos 2 que ndo apresentavam volume de
negocio. Das 9 a inquirir foram seleccionadas 7, 4 das quais aleatoriamente, sendo as
restantes 3, a de maior volume de negocio e as duas de menor. Esta amostra representa
aproximadamente 78% do universo de empresas para os sectores em causa, constantes
da base do INE.

Em relagéo as empresas da industria transformadora, das 304 empresas constantes da
listagem, 46 nao apresentavam volume de negocio. Das restantes 258, foram
seleccionadas 143, aproximadamente 55,4% do universo, com base na ordem

decrescente do volume de negocio.

Todos os concelhos do distrito de Portalegre se encontram representados na Amostra de

acordo com o Grafico 3.1.

Grafico 3.1 - Distribuigdo das Empresas da Amostra por Concelhos
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Dos 150 questionarios remetidos foram recolhidos 40 questionarios, representando cerca

de 26,67% do universo seleccionado

A distribuigdo do questionario pelas 150 empresas que constituiram a amostra teve lugar
durante o Verdo de 2006, tendo sido remetidas no inicio de Julho por correio, com pedido
de colaboragdo do Conselho Directivo (CD) da Escola Superior de Tecnologia e Gestédo
(ESTG) para que as empresas promovessem a devolugéo dos questionarios.

Dois meses e meio apés o envio, todas as empresas foram contactadas via telefone, e
remetidos novos questionarios para as empresas que alegaram nao ter recebido, tendo

esperado mais um més para finalizar o tratamento de dados.

3.3. Recolha de Dados

“Aquilo que o investigador considera importante nem sempre coincide com a
nogdo de importante do inquirido” Reis e Moreira, 1993.

A construgéo do questionario inicia-se com a especificagdo da informagdo necessaria, na
qual o investigador deve ter uma ideia clara sobre a populagdo alvo, uma vez que as
caracteristicas dos respondentes tém uma forte influéncia no “design” do questionario.
(Silvério, 2001, citando Malhotra, 1996)

De acordo com Marconi e Lakatos (1990), as vantagens dos questionarios relacionam-se,
entre outras, com: a economia de tempo e viagens; a possibilidade de obtengdo de um
grande numero de dados e de atingir um maior numero de pessoas simuitaneamente; a
maior liberdade e seguranga nas respostas em virtude do anonimato; o menor risco de
distorgéo devido a nao presengal/influéncia do pesquisador; o facto do inquirido dispor de
mais tempo para responder; e com a uniformidade na avaliagido, dada a natureza

impessoal do instrumento.
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Quanto as desvantagens, sdo apontadas: a diminuta percentagem de questionarios
devolvidos, que em média atingem os 25% de devolugdo®; a impossibilidade de
esclarecer o inquirido em questdes mal compreendidas, podendo aparecer um grande
nimero de perguntas sem resposta; a possibilidade de o inquirido conhecer todas as
questdes antes de responder; a devolugdo tardia; e, por ultimo, a possibilidade de que
quem responde ndo ser o seleccionado para o preenchimento, podendo constituir uma
fonte de enviesamento (Reis e Moreira, 1993).

Utilizaram-se dois questionarios como modelo fonte: um elaborado pela Society for
Associated Researchers on International Entrepreneurship, do Imperial College, em
Londres, em que utilizamos todas as questdes presentes no questionario com excepgéo
da parte referente a inovagdo; outro do Departamento de Economia e Gestdo, da
Universidade da Beira Interior, na Covilhd, em que utilizamos as questoes referentes a
inovagdo. Com base nestes, foi concebido um questionario que nos parecesse rapido de

preencher visando obter um nimero significativo de respostas.

Na construgdo do questionario, as questbes foram estruturadas em quatro grandes
categorias (Silvério, 2001, citando Moreira, 1993):

Atributos — inclui caracteristicas pessoais e sdcio-econdémicas.

Comportamentos — diz respeito ao que o individuo fez, faz actualmente e pensa vir a

fazer.

Atitudes - implicam a avaliagdo e dizem respeito ao que as pessoas sentem acerca de
um determinado tema.

Crengas — relaciona-se com a atitude de espirito que admite em grau variavel (certeza,

convicgéo, opinido), uma coisa como verdadeira.

% De acordo com Selltiz et al (1965:281), de entre os factores que podem influenciar a devolugdo do
questionario por parte do inquirido destacam-se a entidade patrocinadora, a forma atraente, a extenséo, o
tipo de carta que o acompanha a solicitar a colaboragéo, a facilidade de preenchimento e devolugao pelo
correio, os motivos apresentados para a resposta e a classe de pessoas a quem & enviado.
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Esta estruturagéo encontra-se organizada no questionario da seguinte forma:

Quadro 3.1 - Estruturagéio do Questionario

Conhecer e compreender o percurso | €.3;

desenvolyido..

Avgller " a T estutura  dk
f{.’preféréncialpercgpi;éesf em termos de|@
© critérios de avaliagdo das opgbes. i

Compreender as porcepcdes e Importancia |
tribuida ao Capital de Risco.

S

Deste modo, o questionério que foi utilizado® aparece apresentado em 5 secgBes:

12 secgéo — Dados sobre o negécio

Foram apresentadas 8 questSes sobre o negécio, como sejam a classificagdo do
negécio, o numero de sécios, o local de inicio de actividade e a data da primeira
encomenda, assim como o nimero de trabalhadores, volume de vendas, resultado
liquido e capital social no final do ano anterior.

% 0 questionério utilizado neste estudo pode ser consultado no anexo 2.
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22 secgdo — Dados pessoais

Procurou-se conhecer alguns dados pessoais do fundador da empresa, nomeadamente a
sua idade e formagdo, para perceber se tecnicamente esta inserido no negécio e se
pretende continuar a sua formacgéo.

32 secgdo — Dados sobre a operacionalidade do negécio

O terceiro grupo respeita a caracterizagdo da empresa em relagdo a pontos fortes e a
pontos fracos, bem como a investimentos realizados e a realizar e seus factores
limitativos, identificando igualmente a fonte de financiamento escolhida ou a escolher.

42 secgdo — Dados sobre inovagao

Nesta parte aborda-se a inovagdo, tentando medir o impacto desta no desenvolvimento
da empresa e como a empresa se tem comportado perante aquela.

5% seccgédo — Dados sobre capital de risco

Pretende-se nesta secgdo medir o conhecimento em relagdo ao capital de risco, qual o
historial de envolvimento e a percepgdo em relagdo a aspectos positivos e negativos da
actuacdo das Sociedades Capital de Risco. Procurou-se também caracterizar o factor ou

factores que mais conduzem a empresa ao capital de risco.
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4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

De acordo com a metodologia anteriormente explicada, os resultados obtidos atraves da
aplicagdo do questionario revelaram ser claramente identificativos da amostra, uma vez
que existente posicoes dominantes nas diversas questdes que revelam a opgao

maioritaria.

4.1. Sobre o Negocio

Das 40 respostas, constatamos que 6 empresas (15%) estavam em processo de
encerramento, ou pela via judicial ou por opgdo dos socios, e que 34 (85%) estavam a

laborar normalmente.

Relativamente a forma como o capital se encontra repartido, observa-se que em 86% dos

casos o numero de socios ou accionistas envolvidos no negécio € igual ou inferior a 10.

Grafico 4.1 - Namero de Sécios
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Embora tal facto nido tenha sido inquirido, sera de admitir um elevado nimero de casos
em que os socios da empresa sejam da mesma familia, o que normalmente conduz a

pouca apeténcia para a partilha de capital como forma de garantir o controlo da empresa.



Relativamente ao local em que os empresarios iniciaram a sua actividade, 53% fizeram-
no numa zona rural e 47% numa pequena cidade. Depreende-se destes resultados uma

reduzida deslocalizagao da actividade.

Grafico 4.2 - Local Onde Iniciou a Actividade Empresarial
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Grafico 4.3 - Ano da Primeira Encomenda
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Em relacdo a data de recepcdo da primeira encomenda, observa-se que 67% das

empresas terdo iniciado a actividade depois de 1974, das quais apenas 30% desde 1994,
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Grafico 4.4 - Classificagdao do negdcio
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Em relacdo a esta variavel seria suposto que os negécios fossem exclusivamente
classificados nas industrias transformadora e extractiva. Contudo, fruto da dupla
classificagdo ou da reconversdo da sua actividade as respostas ao questionario
permitem-nos concluir que cerca de 15% das empresas apresentavam uma classificagao
distinta, conclusdo que, de algum modo, afecta a fiabilidade da informagdo contida na
base de dados do INE.

Grafico 4.5 - Volume de Negdcios em 2005
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Relativamente ao volume de negocios contabilizado em 2005, destaca-se o facto de 9%
das empresas terem registado volume de negécios superiores a 5 milhées de euros. Mas
é também relevante o facto de 9% das empresas registarem um volume de negécios
inferior a 100 mil euros, em particular pelos sectores em que operam (unidades
extractivas e transformadoras), sendo 33% abaixo dos 250 mil euros.

Poderemos igualmente concluir que, com base apenas no volume de negécios, a quase

totalidade das empresas engloba-se no conceito de PME, com particular incidéncia das
micro-empresas.

Grafico 4.6 - Resultado Liquido Antes de Impostos de 2005
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Neste grafico, sobressai o volume de empresas com resultado liquido inferior a 25.000
euros (31%) e sobretudo as que registaram prejuizos (15%). De 25.001 euros a 500.000
euros apresenta-se um total de 38% das empresas.

Grafico 4.7 - Capital Social em 2005
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E sintomético o nimero de empresas (52%) com Capital Social inferior a 25.000 euros,
especialmente por a sua actividade requerer fortes investimentos em equipamentos,

factor que podera obstar ao seu desenvolvimento na modernizagdo dos seus factores de

produgao.
Grafico 4.8 - Trabalhadores a tempo inteiro Grafico 4.9 - Trabalhadores Parciais
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O facto de cerca de 53% das empresas registarem menos de 10 trabalhadores a tempo
inteiro, poderia indiciar laboracdo mecanizada. Acresce que 25% das empresas registam
cerca de 4 trabalhadores a tempo parcial, nos respectivos quadros. Por outro lado,
conjugando os resultados do gréafico respeitante a volume de negécios com os
respeitantes aos trabalhadores, conclui-se que a quase totalidade das empresas é PME

com um peso relevante das micro-empresas.

Conjugando os resultados dos graficos anteriores com os do seguinte, concluimos da
elevada precariedade de emprego existente uma vez que a generalidade das empresas
recorre a trabalhadores ocasionais.

Grafico 4.10 - Trabalhadores Ocasionais
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4.2, Sobre o Empresario

Verifica-se uma grande desproporgao entre 0 sexo masculino e feminino, o0 empresario é
maioritariamente do sexo masculino (81%). A mulher apresenta uma predominancia de
19%.

A idade média do empresario, independentemente do sexo, € de 47 anos. Contudo, € de
destacar a percentagem dos empresarios com mais de 60 anos (23%) e com menos de
30 (26%).

Grafico 4.11 - Onde desenvolve a sua actividade

[ zona rural

Pequena
.cidada

A zona rural tem merecido a preferéncia dos empresarios facto a que nao sera estranho
os custos de instalagdo, nomeadamente de terrenos. Podera também ser o reflexo das
politicas seguidas pelas autarquias, em algumas zonas industriais, com projectos de
construgao tipo, cedéncia de terrenos temporaria (que dificulta financiamentos bancarios)

e actividades seleccionadas.

N&ao deixa de ser surpreendente, o numero de empresarios que revelam possuir cursos
superiores (41%). Factor que poderia indiciar aptidées técnicas e/ou académicas para a
actividade desenvolvida. Porém, o grafico seguinte ndo parece confirmar essa conclusao
na medida em que cerca de 61% daqueles revelam nao ter formacao especifica, o que

nos leva a presumir nao ser especifica para a funcao.
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Grafico 4.12 - Nivel de Escolaridade
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Grafico 4.13 - Area de Formagao
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4.3. Sobre a Operacionalidade do Negécio

A qualidade do produto/ servigo € a maior preocupacgao dos empresarios (58%). Porém,
factores como a assisténcia pos-venda, a inovagdo e as novas tecnologias sdo

estranhamente secundarizadas.
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Grafico 4.14 - Ponto Forte
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No grafico seguinte, ha dois aspectos a evidenciar. Por um lado, a solidez financeira
(ponto fraco de 29% das empresas), por outro lado, a competéncia em termos de custos
(ponto fraco de 19% das empresas) & outro dos aspectos que pde em destaque
insuficiéncias de gestdo dado que, embora a maioria dos empresarios possua cursos
superiores (conforme grafico), os quadros intermédios da sua empresa néo estardo ao

mesmo nivel educacional e/ou profissional.

Grafico 4.15 - Ponto Fraco
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Apesar de 58% das empresas considerar que a qualidade do produto/servigo &€ o seu
ponto forte, a forte concorréncia, nomeadamente da Espanha, paises Asiaticos e do leste
da Europa, constitui forte motivacdo dos empresarios para modernizar processos de
fabrico com substituicdo de equipamento para mecanizar e automatizar atraves de novas

técnicas (cerca de 71% das empresas).

Grafico 4.16 - Objectivo do ultimo Investimento
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Grafico 4.17 - Como financiou o investimento
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Jad Romao (1998) conclui que “...A poupanc¢a pessoal, familiar e de amigos, constitui a
principal fonte de financiamento na fase da langamento (utilizada por 71% dos casos).

Segue-se o recurso a bancos e instituiges financeiras,...”

Também de acordo com Roméo o recurso ao crédito junto dos bancos e instituicdes de
crédito passa a ser a fonte de financiamento mais comum nos investimentos realizados

apos a abertura.

Uma vez que 67% dos investimentos ndo deu origens a novos postos de trabalho,
poderemos concluir que a generalidade dos investimentos realizados ou projectados néo
tém outra finalidade que seja garantir a sobrevivéncia da empresa e respectivos postos
de trabalho.

Grafico 4.18 - O investimento criou postos de trabalho
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As preocupacgbes dos empresarios relativamente a qualidade de produto/servigo,
modernizagao de processos, etc., tem correspondéncia nos graficos seguintes, pois que
cerca de 67% tencionavam investir nos proximos anos, em meios que lhes permita

alcangar aqueles objectivos.
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Grafico 4.19 - Pensa investir nos proximos 2 anos
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Grafico 4.20 - Qual o Objectivo do Futuro Investimento
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Apesar da actividade econdmica nao registar indices de crescimento apelativos, o
optimismo dos empresarios parece presente com 42% a auto-financiar os investimentos
qgue projecta realizar nos proximos dois anos.
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Grafico 4.21 - Como ira financiar esse investimento
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Contrariamente aos investimentos ja efectuados (em que 67% n&o criou postos de
trabalho), os previstos para curto prazo revelam maioritariamente (58%) viabilidade da
sua criagao. Facto que parece revelar um aumento da confianca dos empresarios na

evolugdo dos mercados.

Grafico 4.22 - O Investimento Criara Postos de Trabalho
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Apesar da confianga e do optimismo anteriormente referida, as conclusdes dos quadros
seguintes demonstram elevada apreensédo por parte dos investidores, uma vez que cerca

de 79% considera existirem factores limitativos ao investimento.
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Grafico 4.23 - Existem Factores Limitativos ao Investimento?
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A capacidade de auto-financiamento e a deterioragdo das perspectivas de venda,
respectivamente com 24% e 27%, poderdo constituir os principais obstaculos ao

desenvolvimento dos projectos.

De notar que, apesar das recentes subidas das taxas de juro, esse factor &€ apenas

considerado por 15% das empresas.

Grafico 4.24 - Quais sdo os factores limitativos ao Investimento
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Embora o auto-financiamento fosse a fonte mais referida pelas empresas para novos
investimentos, nao deixa de ser curioso que a considerem como dos factores mais
limitativos ao investimento e que, por outro lado, tende a agravar-se, uma vez que 21%

das empresas prevé uma diminui¢do no seu nivel de vendas e 45% das empresas prevé
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estabilidade (grafico6.25). Este sentimento poderd querer revelar que a maioria das

empresas nao esta a libertar os fundos de acordo com as suas estimativas.

Contudo, quando questionamos sobre se tém vindo a agravar-se esses factores
limitativos, a maioria dos inquiridos (95%) confirma essa tendéncia apesar de 61% se
considerarem satisfeitos com a evolugdo do volume de vendas, havendo ainda quem

registe uma boa situacao (18%).

Grafico 4.25 - Situagdo do Volume de Vendas
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O indicadores do quadro seguinte sdo a confirmacéo da perspectiva optimista em relacéo
as vendas, uma vez que 45% dos inquiridos considera a evolugdo das vendas estavel e
33% regista aumento.

Grafico 4.26 - Perspectiva Futura Em Relagdo ao Volume de Vendas
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No grafico seguinte verificamos que a maioria das empresas nao esta optimista quanto
ao futuro préximo, no que respeita a evolugdo das vendas. De notar que, embora 33%
das empresas registe crescimento nas vendas, conforme grafico anterior, esse numero

baixa para 30% relativamente as estimativas para os préximos anos.

Grafico 4.27 - Perspectiva para o negocio nos proximos 2 anos
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4.4. Sobre inovagao

Embora nao disponhamos de dados quanto a forma e porque meios foram efectuadas as
melhorias declaradas, ndo deixa de ser significativo o numero de empresas (58%) que

afirmam ter registado acgdes de inovagao no seu ramo de negécios.

Grafico 4.28 - Inovagdes Introduzidas nos Ultimos 5 anos, ao Nivel do Produto
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Tendo presente que, das 150 empresas que constituem a amostra, a grande maioria
(143) é do sector transformador (com um leque variado de subsectores, desde as
industrias de lacticinios, carnes, as industrias de transformacgédo da pedra e de produtos
sintéticos), naturalmente que os tempos médios de vida dos produtos/servigos seja
maioritario nos limites (grafico 4.29). De facto, até 3 anos registamos 50% (limite inferior)

e com mais de 9 anos 35% (limite superior).

Grafico 4.29 - Tempo médio de Vida do Produto/Servigo Mais Importante
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Em grafico anterior havia-se concluido que 58% das empresas tinham introduzido
produto/servico novo, pelo que, os resultados do grafico seguinte, por um lado,
confirmam essa introdugao (52%) e, por outro, que o novo produto ou servigo, resultou de
novos processos ou de melhorias nos existentes.

Grafico 4.30 - Introdugdo de Novo Produto/Servigo nos Ultimos Cinco Anos
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Uma vez que a quase totalidade das empresas ndo tem registado qualquer patente, a
melhoria dos processos de produgao, anteriormente referidos, é resultante de Know-How

adquirido e ndo por 1&D nas proprias empresas.

Grafico 4.31 - Patentes Registadas Nos Ultimos Cinco Anos
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Resultados em consonancia com os anteriores, isto é: sem |&D nao ha invengdes e, por

conseguinte, ndo ha lugar a registo de patentes, conclusées que o grafico abaixo reflecte.

Grafico 4.32 - Invengao nao Registada nos Ultimos Cinco Anos
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Apesar de tudo e de acordo com as respostas reflectidas, 23% das empresas declararam
existir na sua estrutura departamento de |&D. Porém, o seu funcionamento sera muito

limitado tendo presente os resultados dos ultimos 5 anos.

Grafico 4.33 - Departamento de 1&D
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Os inquiridos referem (79%) maioritariamente n3o ter a organizagdo departamento de

I1&D, contudo sé 9% recorre a acgdes externas.

Grafico 4.34 - 1&D Desenvolvida Externamente
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A questdo suscitada e as conclusdes obtidas relacionam-se com as anteriores, isto é: a
inexisténcia de 1&D quer interna quer externamente, o que nio motiva a necessidade de

investir em novos equipamentos.

Grafico 4.35 - Aquisigdo de Equipamentos Ligada a Produgao de Novos Produtos ou

Desenvolvimento de Novos Processos
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Grafico 4.36 - Formagao Especializada com Vista a Inovagdo
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Os resultados apurados nesta questdo evidenciam o conservadorismo da maioria das

empresas uma vez que, a sua quase totalidade, também néo investe em formacéo.
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A existéncia de formacao leva ao desenvolvimento das melhores praticas, das novas
tendéncias e das novas necessidades. Os resultados da consulta, com 91% das

empresas sem praticas empresariais inovadoras, sdo motivo de profunda reflexao.

Grafico 4.37 - Praticas Empresariais Inovadoras
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Quem néo se informa nao conhece, por isso e na linha das conclusGes anteriores, natural
sera que a maioria das empresas ndo considere necessario o desenvolvimento de

projectos (82% das respostas).

Grafico 4.38 - Projecto Industrial Necessario para a Produgédo de Novos Produtos /
Processos
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O grafico seguinte reforga as conclusdes anteriores.

Grafico 4.39 - Preparagao da Produgao e/ou Distribuicdo de Inovagoes
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4.5. Sobre o Capital de Risco

Pese embora a sentida caréncia de divulgagao do instrumento financeiro, é de registar o
numero das empresas (47%) que parecem perceber o objectivo e a forma do

investimento em causa.

Grafico 4.40 - Capital de Risco Significa
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O conhecimento, com maior ou menor profundidade, da forma e suas consequéncias, de
obtencgéo de fundos, podera influenciar as empresas a nao recorrer a capital de risco uma
vez que 70% nao manifesta interesse nas relagdes com as SCR, conforme se constata

no grafico.

Grafico 4.41 - Interesse Demonstrado em Relagao ao Capital de Risco
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O grafico seguinte induz que o conhecimento que parece existir sera mais empirico do
que resultante de contactos com as SCR (73% das empresas afirmam néo ter existido).

Grafico 4.42 - Contacto Anterior com Sociedade de Capital de Risco
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A parceria de gestdo (com 25%) e a participagao temporaria no capital (com 25%) foram
os aspectos mais interessantes numa eventual operagdo. Facto que podera reflectir a

necessidade de suprir caréncias das empresas em areas de gestao especificas.

Grafico 4.43 - Aspecto mais Interessante da Eventual Contratagao
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A parceria de gestédo podera conduzir a partilha de conhecimentos, situagcao que constitui

0 maior receio dum numero consideravel de empresas (35%).

Grafico 4.44 - Aspecto menos Interessante da Eventual Contratagao
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No grafico seguinte encontramos a explicacdo para conclusdes anteriores, quanto ao
conhecimento sobre operagées de Capital de Risco, pois cerca de 86% das empresas

desconhece ou considera insuficiente a actuagdo das SCR.

Grafico 4.45 - Divulgacao da Actuagido das Sociedades de Capital de Risco
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A questao seguinte confirma a conclusao anterior. O nivel de respostas é semelhante.

Grafico 4.46 - Abrangéncia de Actuagao das SCR
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Em conclusdo, poderemos afirmar que nem as SCR promovem o seu negécio junto das
empresas, nem estas sdo motivadas para o seu contacto. De facto, apenas 3% das

empresas terdo facilidade de acesso as SCR.

Grafico 4.47 - E Facil e Generalizado o Acesso a SCR
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5. CONCLUSOES, LIMITACOES E ORIENTAGCOES PARA INVESTIGAGOES
FUTURAS

Foram apresentados inumeros contributos de diversos autores no desenrolar do presente
trabalho, contudo as conclus@es objecto da investigag@o s@o caracteristicas de um tecido
empresarial debilitado ao nivel financeiro, tipico da realidade Portuguesa.

Dos 150 questionarios enviados a igual nimero de empresas, apenas 40 se
disponibilizaram a formecer informagbes completas sobre a sua actividade, com a
circunstancia de 6 empresas se encontrarem em processo de encerramento, tendo-se
optado pela sua exclusdo e reduzindo assim o universo da analise para apenas 34
empresas.

Como conclusao final, podemos referir que o capital de risco ndo é apontado como uma
forma de financiamento (70% manifestaram nao possuir qualquer interesse) e que as
suas preferéncias, para financiar investimentos futuros, em termos de estrutura de capital
vdo para o autofinanciamento (42%) e para o crédito bancario (33%), tendéncia ja
anteriormente verificada.

Das empresas inquiridas cerca de 87% revelaram que o seu Capital Social se encontrava
repartido por menos de 10 sécios.

Tendo como ponto de partida o ano da primeira encomenda, concluimos que:

- 63% das empresas iniciaram a sua actividade depois de 1974 (ano de alteragdo
de regime politico);

- 11% das empresas foram constituidas antes de 1950.

De acordo com o volume de negécio declarado, a quase totalidade das empresas
engloba-se no conceito de PME, com especial incidéncia das micro-empresas.

Reflectindo a sua reduzida dimensdo realce-se o facto de 65% das empresas terem
registado em 2005, resultados liquidos antes de impostos inferiores a 50.000 euros.
Aquela percentagem acresce ainda cerca de 15% que registaram resultados negativos.

O capital social de 52% da empresas (< 25.000€) reflecte a sua reduzida dimens&o.
Factor que, aliado a insuficiente geragéo de fundos, obsta ao desenvolvimento das
empresas.
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Os contractos de trabalho a prazo assumem, nesta zona do Alentejo, particular destaque
na medida em que cerca de 50% das empresas admitiram recorrer a trabalhadores

ocasionais.

A precariedade de emprego é ainda mais preocupante se tivermos em conta que cerca
de 25% das empresas registam nos seus quadros de pessoal, 40 ou mais trabalhadores

em regime de tempo parcial.

Os empresarios tém em média 47 anos, justificando destaque que cerca de 23% tém
mais de 60 anos, mas, também, que 26% t&m menos de 30 anos.

A instalagdo das empresas tém sido maioritariamente em zonas rurais (53%) em
detrimento dos centros urbanos (47%).

Realidade que podera ser consequéncia de diversos factores, nomeadamente:
- custos de instalacg8o;

- politica das Autarquias na matéria de quesitos obrigatorios (sectores de actividade,
prazos, projectos, etc.);

- dificuldades de acesso ao crédito nas zonas industriais em regra ndo ha cedéncia
definitiva dos terrenos).

Contudo, embora a instalagdo em zonas rurais possa exigir menores custos, ndo é
despiciendo as desvantagens que dal possam resultar, particularmente:

- a construgdo ndo respeita, por vezes, as normas instituidas quanto a questdes de
higiene, nomeadamente ambientais e de seguranga;

- 0 acesso a fundos de apoio, especialmente comunitarios, torna-se mais dificil por
inobservancia de condigdes de laboragéo.

Embora 47% dos inquiridos tenham declarado possuir cursos superiores, este dado nao
parece fiavel uma vez que, em questio sobre area de formagdo, 61% responderam ndo
possuirem formagdo especifica.

A qualidade do produto/servico é a maior preocupagdo das empresas (57%),
considerando-a como o seu ponto forte.

Porém, a assisténcia pos-venda, a inovagdo e o uso de novas tecnologias,
respectivamente com 3%, 12% e 18%, sédo considerados os pontos fracos das empresas.
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Factores que, a médio/longo prazo, nao deixardo de se reflectir no factor que consideram
0 seu ponto forte.

Também a competéncia em termos de custos é considerada, para 18% das empresas,
um dos seus pontos fracos. Reconhecimento que podera indiciar a escassez de quadros
intermédios com formag&o adequada.

Respondendo a questdo dos investimentos realizados nos Gitimos 5 anos, cerca de 74%
das empresas informaram ter procedido & modemizagdo dos processos de fabrico
através de novos equipamentos e novas técnicas.

O autofinanciamento tera sido a fonte preferida para capitais investidos (46%).

Ponto fraco de 28% a solidez financeira da empresa que lhe dificultara o acesso a outras
fontes de financiamento, em particular bancérias.

Uma vez que 67% dos investimentos ndo deu origem a postos de frabalho, poderemos
concluir que a generalidade dos investimentos realizados tiveram por finalidade garantir a
renovagdo da empresa em termos de mecanizagio e automatizagdo(34%) dos processos
substituicdo de equipamento (37%).

Demonstrando algum optimismo e dinamismo empresarial, € sintomatico que 33% das
empresas declare intengbes de investir nos préximos 2 anos.

Essa intengéio de investimento continuard a incidir prioritariamente na aquisigdo de
equipamentos (34%), na automatizagdo de processos (26%) e na introdugdo de novos
processos de fabrico (13%).

Também as fontes de financiamento continuardo com a mesma origem, sendo 42% por
auto financiamento e 33% por crédito bancario.

Pese embora o conhecimento de disponibilizagdo de fundos comunitarios no periodo de
2007-2013, destaque-se o facto de apenas 9% das empresas admitir recorrer a esses
capitais/beneficios.

Contrariando a estratégia dos investimentos realizados nos altimos 5 anos, em que 67%
ndo deu origem a novos postos de trabalho, os previstos para os proximos 2 anos
admitem criag&io de emprego por parte de 58% das empresas.
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Apesar da maioria das empresas pretender recorrer a autofinanciamento para os seus
investimentos, ndo deixa de ser significativo que esse factor seja considerado dos mais
limitativos (24%) e que tende a agravar-se (95%).

Os recentes aumentos das taxas de juro, ndo constituem factor limitativo aos

investimentos pois que assim o consideram apenas 15% das empresas.

Apesar dos indicadores da economia revelarem um crescimento sustentado (evolugdo
positiva desde o principio do ano, sendo actualmente de 1%, o sentimento de estagnacéo
e de aumento do volume de vendas é quase semelhante, respectivamente com 45% e

33% das estimativas das empresas.

Nos ultimos 5 anos, foram introduzidos novos produtos e processos de fabrico (52%).
Contudo, a quase totalidade das empresas (81%) ndo registou qualquer patente ou
invencao, apesar de 21% declararem possuir responsavel por 1&D.

Para além, de 79% das empresas declararem n&o ter na sua estrutura departamento de
I&D, é ainda relevante que 91% ndo desenvolvam acgbes de formag8o para o
desenvoivimento ou introdugéo de inovagdes.

Questionadas sobre o significado de capital de risco, ndo deixa de surpreender que 47%

tenha assinalado a resposta mais adequada.

O conhecimento, com maior ou menor profundidade, da forma e consequéncias inerentes
a uma operagio de capital de risco, conduz a que a maioria das empresas (70%) ndo
considere interessante essa alternativa de obtengdo de fundos

Esse sentimento é consequéncia da maioria das empresas (73%) nunca ter sido
contactada pela SCR, pelo que o seu conhecimento sobre as operages em causa sera
rudimentar.

De qualquer forma , numa operagéo de capital de risco a parceria de gestio mereceria a
preferéncia de 25% das empresas. Forma de eventualmente suprir caréncias de gestao
financeira, de marketing e de recursos humanos.

Acresce que também a divulgagdo da actividade das SCR & manifestamente insuficiente
(53%) ou mesmo desconhecida (33%). Factor que contribuira significativamente para que
a maioria das empresas desconhega a forma de aceder 4s SCR.

O método de selecgdo da amostra de investigagdo originou as seguintes limitages:
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- Diminuto controlo por parte do investigador na selecgdo das empresas da amostra de
“enquadramento”, ou seja, da amostra a partir da qual se seleccionaram as empresas

para envio dos inquéritos;

- Verificou-se uma sobre representagéo de micro-empresas e uma sub representagdo de
pequenas e médias empresas.

Além destas limitagbes, o nimero de PME que compde a amostra final ndo é
suficientemente representativo, impondo limitagdes a extrapolagdo dos resultados em
termos genéricos.

Além disso, verifica-se que a propria composicdo da amostra final apresenta
caracteristicas préprias que colocaram limitagdes a investigagdo. Uma destas
caracteristicas assenta na auséncia quase genérica de PME que recorreram ao capital de
risco ou que tiveram contacto com SCR.

Uma outra limitagdo da presente investigagéo, prende-se com a natureza dos dados
obtidos acerca da estrutura financeira das PME que n&o sendo perfeitamente
quantificaveis, impediu a caracterizagdo da estrutura de capital das empresas, em termos
guantitativos exactos. As PME formam um grupo heterogéneo de empresas, por isso é
dificil caracteriza-las de uma forma genérica, no que respeita a utifizagéo de fontes de
capital e a sua estrutura financeira.

Neste contexto, as PME com maiores taxas de crescimento experimentam maiores
necessidades de capital, pelo que deveria ser investigado o tipo de fontes de capital a
gue recorrem e ainda, o seu relacionamento com a composigdo da estrutura de capital.
Nesta linha de investigagdo, deveria ser feita a distingdo entre as PME com e sem
recurso a fontes de capital proprio externas, visando a comparagdo da sua estrutura
financeira e dos seus niveis de desempenho.

Uma outra linha de investigacédo futura reside no estudo de PME com uma estrutura
financeira desequilibrada, provocada pelo sobre endividamento de curto prazo. Esse
estudo deveria apurar se, entre os factores determinantes do desequillbrio da estrutura
de capital, assumem maior relevancia as dificuldades no acesso a fontes de capital
externas ou se as variaveis intrinsecas das PME, nomeadamente uma gestdo financeira
deficiente e ainda, a tentativa dos empresarios portugueses evitarem o recurso a fontes
de capital externas. Seria igualmente importante uma analise qualitativa baseada no
estudo de casos de empresas, visando um aprofundamento das suas variaveis
relacionadas com a empresa, assim como com 0s seus empresarios e/ou gestores, para
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melhor entendimento da tomada de decisdes de estrutura de capital das PME. Outra
linha de investigagéio a realizar no futuro devera concentrar-se, & escala nacional, nos
factores determinantes da escolha de operagdes via Capital de Risco.

Espera-se, com este trabalho, ter fornecido informagdo susceptivel de aproveitamento
por parte de outros projectos ou iniciativas, que complementarmente possam contribuir
para a realizagédo de objectivos estratégicos na evolugdo positiva do sector, numa 6ptica
alargada de integragéio no contexto do desenvolvimento regional.
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Anexo 1

QUESTIONARIO PARA IDENTIFICAGAO DA
INTERVENGAO DAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE
RISCO NAS EMPRESAS DO NORTE ALENTEJANO

Este estudo insere-se numa investigagdo que visa identificar a
oportunidade/atractividade das sociedades de capital de risco no Norte

Alentejano.

Este questionario tem por objectivo identificar Operagdes existentes bem como
eventuais tentativas para desenvolver operagoes com sociedades de capital de
risco, no sentido de dar um contributo para a compreens&o desta problematica,
por outro [ado pretende-se perceber as motivagdes que conduzem a escolha da
estrutura financeira destas empresas. Desde ja agrade¢o a sua valiosa
colaboragio e o tempo que ird dedicar a responder a este questionario.

Junho de 2006

Instrugoes:

Este questionario & andnimo.

Marque a resposta adequada com um X ou siga as indicagbes expressas.
Procure responder a todas as questdes.

Nas respostas escritas use letra legivel e utilize apenas o espago disponivel.

o AW~

Em caso de fazer correcgdes as respostas, assinale-as devidamente.



A. DADOS DA ORGANIZAGAO

1. Presentemente, quantos sécios estdo envolvidosdos no negdcio?

2. Em que sector classificaria o seu negécio? Servicos i Agricuitura MT Industria/construgio

3. Onde iniciou a sua actividade empresarial?
Grande cidadef —;‘ Cidade capital P

P h—

Zonarural | Pequena cidade ‘

4. Em que ano foi recebida a primeira encomenda?

5. Qual o numero de trabalhadores da empresa em 31 de Dezembro de 20057
A tempo inteiro- A tempo parcial - - Ocasionais

6. Qual o volume de vendas no ano de 2005 {euros)?

De5.000225000 | |  De100.001a250.000 |, |  De 1.250.001 a2.500.000
De25.001250000 | De250.001a500.000 | |  De2:500.001 a5.000.000
De50.0012100.000 &  De500.001a1.250.000 | Mais de 5.000.000

7. Qual o resultado liquido antes de impostos no ano de 2005 (euros)?

De5000a25000 « .  De100.001a250.000 | De1.250.001a2500.000
De25.001a50000 | De 250.001 a 500.000 i:j De 2.500.001 25.000.000
De 50.001 2 100.000 De500.00121250.000 Mais de 5.000.000 )
8. Qual o capital social no ano de 2005 (euros)?

De 5.000 a 25.000 ~ De100.0012250.000 De 1.250.001 a 2.500.000 |
De25.001250000 ~  De 250.001a500.000 f De 2.500.001 2 5.000.000 \'_'f:i
De50.0012100.000  De500.001a1.250000| Mais de 5.000.000 |

B DADOS PESSOAIS

1. Idade anos.

2. Sexo Masculino Feminino



3. Nivel de escolaridade

1 |4°Classe 7 Curse médio (magistério, ...)
2 | Antigo 2° ano (preparatério ou 6° ano actual) 8 Curso superior { bacharelato)
3 | Antigo 5° ano ( 9° ano acfual) 9 Curso superior { licenciatura)
4 | Antigo 7° ano ( 11° ano actual) 10 | Mestrado, Doutoramento, ...
5 |12%ano 41 | Frequéncia de curso médio/ superior
6 | Curso profissional 12 | Outras situagies
4, Area especifica da sua formagéo
C DADOS DO NEGOCIO
1. Qual o principal ponto forte da sua empresa?
1 | Qualidade do produto/servigo 6 |Inovaggio
2 | Capacidade produtiva 7 | Sclidez financeira
3 | Competéncia em termos de custos 8 |Tecnologia
4 | Assisténcia pés-venda 9 | Outro
5 | Recursos humanos
2. Qual o principal ponto fraco da sua empresa?
1 | Qualidade do produto/servigo Inovag&o

2 | Capacidade produtiva 7 | Solidez financeira
3 | Competéncia em termos de custos 8 | Tecnclogia
4 | Assisténcia pés-venda 9 | Outro (Por favor indique

qual. )

5 | Recursos humanos




3. Realizou investimentos nos dltimos dois anos? ~ Sim Neo | o
Se respondeu sim a questdo anterior, por favor indique:

3.1. Qual o objectivo do investimento? (se realizou varios, baseie-se no de maior impacto)

1 | Inicio da actividade 6 |Mecanizagio e automatizagdo de processog
existentes

2 | Economia de energla 7 | Introdug3o de novas técnicas de fabrico

3 | Introduggo de novos produtos 8 | Substituicdo de equipamento

3.2. Como financiou esse investimento? (se utilizou mais que uma fonte de financiamento refira a principal)

1 | Autofinanciamento 5 | Locagdo financeira

2 | Empréstimos Estado 6 | Fundos Comunitérios

3 | Crédito Bancério 7 | Emissdo de acgies efou obrigagies

4 | Capital de risco 8 |[Outra fonte de financiamento (Por favor
indique qual )

3.3. O investimento realizado conduziu & criagdo de mais postos de trabalho? Sim [__ Néo

4. Pensa realizar investimentos nos préximos dois anos? Sim | Nio *_W!

Se respondeu sim a questdo anterior, por favor indigue

4.1. Qual o objectivo do investimento? (se realizou vérios, baseie-se no de maior impacto)

1 | Introdug&o de novos produtos 6 |Mecanizaglio e automatizagio de processog
existentes

2 | Economia de energia 7 | Infreducdo de novas técnicas de fabrico

3 | Substituigio de equipamento 8 | Outro (Por favor indique qual )

4.2, Como pensa financiar esse investimento? (se pensa utilizar varias fontes de financiamento refira a principal)

1 | Autofinanciamento 5 |Locagéo financeira

2 | Empréstimos Estado 6 | Fundos Comunitérios

3 | Crédito Bancério 7 | Emiss8o de acgBes elou obrigagies

4 | Capital de risco 8 |Oufra fonte de financiamento (Por favor
indique qual )

4.3. 0 investimento a realizar conduziré & criago de mais postos de trabalho? Siml . Néo



5. Na sua opinido, existem actualmente factores limitativos ao investimento? Sim

Se respondeu sim 2 questao anterior, por favor indique

5.1. Em comparagéo com o passado (lltimos dois anos) esses factores tém vindo a agravar-se? Sim }_

5.2. Qual é o factor mais limitativo ao investimento?

|
=
s

1 | Capacidade de autofinanciamento 6 | Obtengdo de crédito bancario

2 | Deterioragéo das perspectivas de venda 7 | Rentabilidade dos investimentos
3 | Contratagdo de pessoal qualificado 8 [Nivel de taxas de juro

4 | Concormréncia 9 |Mercado de Capitais

5 | Apoio de Capital de risco 10 | Outros

5.3. Qual ¢ a situag3o actual do volume de vendas e/ou prestagéo de servigos?

Muito ma |

5.4. Qual é a perspectiva de evoluggo do volume de ven

Ma i Satisfatoria

| Boa

|

das e/ou prestagao de servigos nos proximos dois anos?

Muito boa

Forte diminuicdo

.| Diminuigio.__| Estabilidade

Aumento L_

Forte Aumento

5.5. Qual & a expectativa para o futuro do seu negécio nos proximos dois anos?

Contracgdo/declinio 1_ Crescimento/expanséo _ i Sem alteragéo significativa

D. INOVAGAO

1. Durante os dltimos 5 anos, a empresa introduziu no mercado algum produto ou servigo novo ou
significativamente melhorado?

Sim [

2. Indique o tempo médio de vida do produto (ou servigo) mais importante da sua actividade principal,
antes de ser alvo de substituigdo ou melhoria:

Menosde 1ano Entre1e 3 Entre4e6 Entre7e9 Mais de 9 anos

[N [

0 T

[ — | o S

3. Durante os ultimos 5 anos, a empresa introduziu no mercado algum processo novo ou
significativamente melhorado?

; i
. t
Nio e

Sim



4. A empresa tem patentes registadas nos ditimos 5 anos?

‘“ .

sim | Néo

5. A empresa tem alguma invengdo ndo registada, nos ultimos 5 anos?

Sim | Nao

ed e

6. A empresa tem algum departamento responsével pela 4rea do desenvolvimento tecnolégico e pelas

actividades de Inovacdo? Sim ‘

Ndo |

7. A sua empresa esta envolvida emQQuma das seguintes actividades? Em caso afirmativo, identifique-

as (marque com um X as opgdes):
a) I1&D realizadas no ambiente interno da empresa

b) I&D confratados no ambiente externo da empresa

c) Aquisicdo de maquinaria e equipamento no @mbito de [&D e ligados a novos produtos/processos

d) Formagdo especializada orientada para o desenvolvimento ou introdugédo de inovagdes

e) Praticas comerciais inovadoras

f) Projecto industrial necessério para a produgdo de novos produtos/processos

g) Preparagéo da produgéo e /ou distribui¢do de inovagdes

E. CAPITAL DE RISCO

1. Capital de Risco para si significa:

J

U

Imininl

1 |Uma forma de endividamento da empresa cq 3 |Forma de financiar a actividade através dj
vista a obten¢do de fundos. cedéncia de participagdo minoritaria
temporaria.
2 |Parceria de gestdo via participagdo de capif] 4 |Uma forma de endividamento em que sg
com dependéncia total em termos de decisd assume a existéncia de risco na actividade.
de gestdo.

2. Na sua opinido, a alternativa de financiamento através de capital de risco é interessante para o seu

negécio?

Sim Néo

as suas operagdes?

Sim Nio



4. Qual o aspecto mais interessante para sl resuitante da contratagdo de uma operagédo de Capital de
Risco?

1 | Participacio temporéria no capital 6 [N2o interfere no risco de crédite dg
empresa

2 | Parceria de gestdo 7 |Aumenta as disponibilidades sem
aumentar as dividas

3 | Néo ha lugar a prestagdo de garantias 8 |Parceria de negcio

5. Qual o aspecto menos interessante para si, resultante da contratagdo de uma operagdo de Capital de
Risco?

1 | Participagdo temporaria no capital 6 [N&o interfere no risco de crédito dd
empresa

2 | Partilha de conhecimentos 7 |Aumenta as disponibilidades sem
aumentar as dividas

3 | N&o ha lugar a prestaciio de garantias 8 | Parceria de negdcio

6. Considera que a divulgagdo da actuagdo das Sociedade de Capital de Risco é suficiente ou
insuficiente? ‘ _
Sim Néo Desconhece :

7. Considera que a abrangéncia da actuagdo das Sociedade de Capital de Risco é suficiente ou
insuficiente?
Sim | Néo + Desconhece

8. Considera facil e generali;&; 6 acesso as Socl;ti;d'é-de Capital?
Sim .r ‘ Ndo— Desconhece | — -

Obrigada pela sua colaboragéo



Anexo 2

RUVISER - COMERCIO DE INERTES LDA

ALPA-CUBO - EXTRACGAO E TRANSFORMAGCAQO DE GRANITOS LDA

ASB - MARMORES E GRANITOS LDA

GMC - GRANITOS E MATERIAIS DE CONSTRUGAO LDA

GRANIFORTE-GRANITOS DE MONFORTE LDA

GRANITICA-EXPLORAGAO DE GRANITOS LDA

CATEBRITA-SOCIEDADE INDUSTRIAL DE BRITAS LDA

BELOTEIROS - INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO DE PORCO ALENTEJANO LDA
CARNALENTEJANA - AGRUPAMENTO DE PRODUTORES DE BOVINOS DE RACA
ALENTEJANA S.A.

CASA COVAS,COMERCIO E INDUSTRIA DE CARNES LDA

LEITAO & FILHOS, INDUSTRIA DE SALSICHARIA TRADICIONAL DE ENCHIDOS LDA
MATADOURO REGIONAL DO ALTO ALENTEJO S.A.

ALENCARNES - PREPARAGAO E COMERCIO DE CARNES, UNIPESSOAL LDA
CARNES ALTER LDA

CARVICARNES - CARNES CARVOEIRO LDA

ESCARDUGA LDA

GONGALVES & SAPETA LDA

JOAO DA ROSA FERREIRA & FILHOS LDA

SALSICHARIA ERVEDALENSE LDA

TRADICIA - ENCHIDOS ARTESANAIS DO ALENTEJO LDA

CACHOLA & MUACHO LDA

APAFNA — AGR. DE PRODUTORES AGRICOLAS E FLORESTAIS DO NORTE ALENTEJO
SA.

CORRENTE E CORRENTE LDA

AGRODELTA - INDUSTRIAS ALIMENTARES, LDA.

NUNES SEQUEIRA S.A.

RAUL MARTINS LOBATO LDA

COOPERATIVA AGRICOLA DE AVIS CRL

COOPERATIVA AGRICOLA DE ERVEDAL E FIGUEIRA E BARROS CRL
COOPERATIVA AGRICOLA DOS OLIVICULTORES DE CANO CRL

COOPERATIVA AGRICOLA DOS OLIVICULTORES DE CASA BRANCA CRL
COOPERATIVA AGRICOLA DOS OLIVICULTORES DE SOUSEL CRL
EUROLIVA-AZEITES E OLEOS ALIMENTARES S.A.

OLIDAL - OLIVICULTORES DO ALENTEJO CRL

BELQUENO, LACTICINIOS LDA

LACTICINIOS LEITAO LDA

LOURO & LOURO LDA

MARQUEIJO - FABRICO ARTESANAL DE QUEIJO DA
MONFORQUEIJO-PRODUTORES DE QUEIJO DE OVELHA E CABRA DE MONFORTE CRL
QUEIJOS FORTUNATO - PRODUGAO E COMERCIALIZAGAO DE QUEIJOS LDA
SERRALEITE COOPERATIVA AGRICOLA DOS PRODUTORES DE LEITE DE PORTALEGRE
CRL

SOCIEDADE INDUSTRIAL DA HERDADE DA MAIA LDA

SOTONISA-SOCIEDADE DE LACTICINIOS LDA

EMPRESA INDUSTRIAL BASTOS RIBEIRO LDA

EMPRESA INDUSTRIAL DE PIMENTAO LDA

A PALOMA - DO PAO QUENTE DE LUIS GRAVE LDA

A PANIFICADORA DE SANTO ANTONIO DAS AREIAS LDA

BELCHIORINHO & IRMAOS LDA

CROFRI - INDUSTRIA DE PRODUTOS ALIMENTARES LDA

FARINHAS & GUEIFAO LDA

FRAGATA & FILHOS - INDUSTRIA DE PANIFICAGAO LDA

GRILO & VELEZ-SOCIEDADE HOTELEIRA E DE PANIFICAGAO LDA

J.RODRIGUES LDA

JOAQUIM DOS SANTOS NABEIRO LDA

LUIS FERNANDO SOEIRO FERREIRA LDA

MANUEL FERREIRA DA SILVA-INDUSTRIAS DE PANIFICAGAQ E PASTELARIA LDA
MARIANA TRINDADE & FILHOS LDA



PADARIA IDEAL DO CRATO LDA
PADARIA QUINTINO LDA

PANILEGRE - FABRICO DE PAO E PASTELARIA LDA

PAOLENTEJO LDA

CIDRAIS & CIDRAIS - FABRICO DE BOLOS REGIONAIS LDA

MENDES & MENDES LDA

JOAO DOS SANTOS NABEIRO, HERDEIROS, LDA.

MANUEL NABEIRO SILVEIRA - TORREFACGAO DE CAFE S.A.
TORREFACGAO CAMELO, LDA.

TORREFACGAC CUBANA LDA

TORREFACGAO PALMEIRA LDA

VIUVA DE FERNANDO LAGES NABEIRO LDA

INCOPIL - INDUSTRIA E COMERCIO DE PIMENTAOC S.A.

DARDICO - AGRO-INDUSTRIA S.A.

TRANSFORMAGAO DE FRUTAS CAMPOMAIORENSE LDA

ADEGA COOPERATIVA DE PORTALEGRE CRL

ADEGA DA CABAGCA SA.

MANUFACTURA DE TAPECARIAS DE PORTALEGRE, UNIPESSOAL LDA
TOLDICONFEX - MATERIAL PUBLICITARIO, LDA.

TOLDIGRAFICA-TOLDOS E ARTES GRAFICAS LDA

AMS — CASA DAS BATAS - VESTUARIO PROFISSIONAL LDA

TEXTEIS SOR LDA

INVICAR-INDUSTRIA DE CONFECGOES LDA

JOAO PAIS - CONFECGOES LDA

ZIVA - INDUSTRIA DE CONFECGOES LDA

GASPAR M. B. MAGARREIRO LDA

CAROLA & BORRALHO-COMERCIO E CONFECGAO DE ARTESANATO EM PELE,
UNIPESSOAL LDA

CALCADOS EBRO LDA

TIGAPELE-SOCIEDADE DE CURTUMES LDA

PIRES BARBACENA LDA

FENESTEVES - PAVIMENTOS E REVESTIMENTOS LDA
CARMAPOR-CARPINTARIA MECANICA DE PORTALEGRE LDA
CARPINTARIA ALAGOENSE LDA

JOSE, FERREIRA & NUNES LDA

TRAMARGOM - CARPINTARIA MECANICA LDA

PALETELVAS, PALETES E EMBALAGENS DE MADEIRA, UNIPESSOAL LDA
BOXIT - DESIGN DE TRABALHOS EM MADEIRA LDA

A.CORTIGO LDA

M.A. SILVA 3 - CORTICAS LDA

ROBINSON INDUSTRIA - AGLOMERADOS COMPOSTOS DE CORTIGA S.A.
C.T.C. S.- COMPOSIGCAO DE TEXTO PARA COMUNICACAO SOCIAL E AFINS LDA
PRO-SOCIAL - COMUNICAGAO SOCIAL E PUBLICIDADE LDA

FILEDA - ARTES GRAFICAS LDA

GRAFICA GUEDELHA LDA

SINPOL - POLIMEROS SINTETICOS LDA

LL T AGRO NUTRICAC VEGETAL LDA

SFLENIS - INDUSTRIA DE POLIMEROS S.A.

TINCOMIL-SOCIEDADE DE TINTAS E COLAS MIGUEL ANGELO LDA
SELENIS FIBRAS — PROD. E COM. FIBRAS DE POLIESTER PARA A INDUST
BORRACHAS PORTALEGRE, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA
HUTCHINSON BORRACHAS DE PORTUGAL, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA
G. A. S. L.- MATERIAL ELECTRICO S.A.

IMPRIMETRIPA-SOCIEDADE DE IMPRESSOES DE TRIPAS LDA

LUXO LUXE ESTORES LDA

NEVIPLAS-FABRICA DE PLASTICOS LDA

PLASTIELVAS - PLASTICOS DE ELVAS LDA

VIDRELVAS-INDUSTRIA E COMERCIO DE VIDROS E ESPELHOS LDA

J. BRAZ C. - INDUSTRIA DE CERAMICA LDA

CERAMICA CRUZ - MATERIAIS DE CONSTRUGAO, UNIPESSOAL LDA
PRESVIAL - PRE-ESFORGADOS E PRE-FABRICADOS DE VIA DO ALENTEJO LDA
PREVISOR-FABRICA DE VIGAS PRE-ESFORGADO DE PONTE DE SOR LDA



TRANSVIGA-PRE FABRICADOS DE BETAO LDA

GAVIBLOCO - SOCIEDADE DE FABRICAGAO DE PRODUTOS DE BETAO LDA
GRANISAN-LUSO-JAPONESA DE GRANITOS E MARMORES LDA
MARMORES E GRANITOS DO SOR LDA

MARTINHO & DUARTE LDA

MULTIGRANITOS - TRANSFORMAGAO DE GRANITOS, UNIPESSOAL LDA
SINGRANOVA-EMPRESA TRANSFORMADORA DE GRANITOS LDA
A.J.FERREIRA LDA

JOVEL-ALUMINIOS E FORJADOS LDA

MOBIRACK - EQUIPAMENTOS METALICOS LDA

SERRALHARIA NISENSE-METALURGICA E ALUMINIOS LDA

CRUZ & VENTURA LDA

L.M.TAVARES CONSTRUGOES METALICAS LDA

NUNES & REMEDIOS LDA

VAL - VINAGRE, ALUMINIOS E LACAGENS LDA

CARAPINHA & CONCEICAO LDA

JOAO TORRES SILVA, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA

AUTOFORESE - PROTECGAO ANTI-CORROSIVA LDA

LEOLIMPA - RECUPERAGAO DE FERRAGENS E METAIS, UNIPESSOAL LDA
GUADIMETAL-CONSTRUGOES METALICAS, LDA

FRICARDOSO - EQUIPAMENTOS HOTELEIROS, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA
ANTONIO VICENTE ROSADO CORREIA LDA

J T-ALTER-SERRALHARIA MECANICA E CIVIL LDA

JOSE MARIA BONACHO, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA

M GANDRITA-OFICINA DE REPARAGAO E MAQUINAS AGRICOLAS LDA
EP-ELECTROMECANICA DE PORTALEGRE LDA

SNEF PORTUGAL ELECTRICIDADE LDA

FERNANDO & CA-INDUSTRIA DE CARROGARIAS LDA

JOHNSON CONTROLS Il - ASSENTOS DE ESPUMA SA.

R.D.S. - COZINHAS LDA

SELENIS AMBIENTE - INDUSTRIA DE RECICLAGEM DE PET LDA
SELENIS ENERGIA S.A.

EQUI MAIOR, RECICLAGEM DE PRODUTOS INFORMATICOS LDA

Fonte: INE



