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0 impacto da participacao do capital de risco
na rentabilidade das empresas

0 principal objectivo deste estudo centra-se no estudo da
influéncia do capital de risco na performance das empresas
que ji beneficiaram deste instrumento, procurando assim
enriquecer o campo de investigagdo, ainda incipiente, neste
dominio. Tendo como enquadramento o papel daquele
instrumento na intermediagdo financeira, a evolugdo do
sector a0 nivel internacional e doméstico e sobretudo
atendendo aos resultados de andlises de estatistica
multivariada e de clusters efectuadas sobre uma amostra de
empresas participadas por capital de risco em Portugal,
conclui-se neste estudo que existe efectivamente um impacto
relevante da sua intervencao na rentabilidade econdmica das
empresas alvo (ROI), sendo ainda tracado o perfil destas
empresas e sugeridas recomendagdes, nao s aos operadores
de capital de risco, como também as entidades intervenientes
no sector, com especial destaque para o Estado, estas Gltimas
baseadas em posicoes de entidades nacionais e europeias
ligadas ao sector de capital de risco como a APCRI, a EVCA e a
propria Comissio Europeia.

This research focuses on the financial intermediation
role of venture capital. Its main objective is to examine the
impact of the venture capital intervention on firms’ perfor-
mance and so contribute to the still incipient research on this
field of knowledge. After reviewing the industry’s evolution at
international and domestic levels, we present the results of the
empirical study based on multivariate and clusters data analy-
sis of a Portuguese venture backed firms sample. We found
that venture capital has a positive impact on ROL. Besides, this
study also provides a profile of those firms and suggests rec-
ommendations to improve the operators and State interven-
tion on the industry, commenting on positions of specialized
entities such as APCRI, EVCA or the European Commission.

Enquadramento

0 papel do empreendedorismo na dinamizagao do tecido
econdmico e na criacio de valor e, por outro lado, o do capital
de risco na sua facilitagao tém sido objecto de referéncia quase
constante na imprensa econémica e popular. No entanto, a
investigacao sobre o impacto da participacao de capital de
risco nas empresas encontra-se ainda num estado incipiente,
alids ressalvado por alguns autores que desenvolveram
trabalhos relevantes neste dominio (Mull — 1994). Este tipo de



investigacao é mesmo praticamente inexistente no quadro dos
paises em que os mercados de capitais e consequentes
modelos de governacdo empresarial estio menos desen-
volvidos.

De facto, o capital de risco, enquanto fonte de
financiamento privilegiada de novos empreendimentos nos
Estados Unidos e nos principais paises da Europa Ocidental
(sempre associada a investimentos de risco elevado), foi
introduzido em Portugal h4 relativamente pouco tempo, niao
possuindo um historial de actividade superior a 19 anos.

Se por um lado tém sido até a0 momento muito
debatidos os factores determinantes da evolu¢ao da indistria
de capital de risco no nosso pais (isto numa perspectiva
«macro»), como por exemplo a existéncia de um ambiente
regulamentar e fiscal favordvel ao desenvolvimento da
actividade, o papel do Estado na sua dinamiza¢do ou a
apeténcia da iniciativa privada para investir neste sector, é
certo que por outro, nao tem havido muita preocupagao por
parte dos operadores em analisarem o impacto do recurso a
este instrumento financeiro por parte das empresas
portuguesas.

Analisando a realidade do sector de capital de risco
portugués até finais de 2001, pode-se concluir que a sua
evolugdo nao correspondeu as expectativas inicialmente
formuladas, tendo sido muitas as dificuldades que impediram
(e ainda impedem) a optimizacao deste instrumento,
associadas a factores estruturais ou meramente conjunturais.
Uma constatacio unanime, quer dos operadores, quer das
empresas beneficidrias ou potencialmente beneficidrias deste
instrumento financeiro, € a de que o mercado de capital de
risco ndo se desenvolveu o suficiente, a0 ponto de constituir
uma fonte eficiente de financiamento (Tavares — 2000,
Esperanca ef al — 1999).

Analisando as estatisticas do sector (APCRI, 1996-2001),
¢ facil concluir que o capital de risco tem sido utilizado como
forma de expandir ou iniciar a actividade produtiva do nosso
tecido empresarial, sendo secundarizado o seu papel de
«saneador» financeiro de empresas, que alids durante
bastantes anos, foi considerada incorrectamente como sendo
averdadeira vocagdo deste instrumento. Ou seja, até hi pouco
tempo, o capital de risco ndo era mais do que uma alternativa
a0 crédito bancdrio, mas apenas a partir de um nivel de risco
associado a determinados tipos de empresas, operagdes ou
sectores de actividade. Por outro lado, verifica-se a
predomindncia de projectos de expansdo, de recupera-
cao/reestruturagdo e de start-up’s no ambito da politica de
investimentos levada a cabo pelos operadores de capital de
risco portugueses até 2001, em detrimento, por exemplo, de
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operacoes de MBI/MBO (na pratica ao contrario do que
acontece actualmente nos paises onde o capital de risco
contempla uma maior tradi¢io), sendo evidente uma opgio
clara dos operadores em apostar na simples injeccao de
capital nas empresas participadas, por via do refor¢o dos seus
capitais préprios, colocando para segundo plano o apoio
técnico prestado a essas empresas, a todos os niveis da gestao.

0 retrato actual da actividade de capital de risco em
Portugal espelha na verdade, uma realidade algo dicotémica:
por um lado, existem empresas participadas que apresentam
performances muito  dinamizadas, nomeadamente
potenciadas pela participacdo dos operadores de capital de
risco e, por outro lado, existem empresas participadas em
situagao de partida muito dificil, inseridas, por exemplo,
em sectores em crise, e cuja fraca performance aparente tera
menos a ver com o insucesso do capital de risco.

Segundo a APCRI (2001), as empresas participadas pelos
operadores de capital de risco empregam, no seu conjunto,
cerca de 14 mil trabalhadores, o que representa 0,3% do
emprego total nacional e uma média de 130 colaboradores por
empresa, verificando-se uma facturagdo agregada mais de
1.157 milhdes de euros em 2000, o que representa
aproximadamente 1% do total do Produto Interno Bruto, de
acordo com os dados do Banco de Portugal (115.263 milhoes
de euros), contra os 0,8% atingidos no exercicio de 1999.
Também se torna cada vez mais claro que o capital de risco se
transformou num produto vocacionado para apoiar pequenas
e médias empresas, o que acontece em 70% do universo de
participadas por aquele instrumento.

No reverso da medalha, muitas criticas sao apontadas a
intervencdo deste instrumento financeiro junto das empresas
portuguesas. A saber, a indistria encontra-se muito
dependente dos ciclos de conjuntura econémica, existindo em
Portugal uma falta de tradicdo e experiéncia em investimentos
de risco (Esperanca ef al — 1999). Verifica-se também uma
predominancia de acordos de recompra combinados com os
promotores e poucas hipoteses alternativas de saida, o que
provoca naturalmente uma baixa rotatividade das carteiras
dos operadores. O peso do Estado na indtstria tem sido muito
elevado, claramente demonstrado pelo niimero de operadores
de capitais pablicos a actuar no mercado e pela sua
importancia no conjunto dos fundos disponiveis e aplicados
em participagdes de risco. Por dltimo, verifica-se uma
desadequagdo da estratégia de investimento dos operadores 2
cultura empresarial portuguesa. O conjunto destes aspectos
criou um cendrio negativo sobre o sector que ainda hoje nio
merece a credibilidade de muitos operadores, da generalidade
dos empresdrios e, de certa forma, da prépria imprensa
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especializada (cada vez mais importante na criacdo de uma
corrente de opinido publica favordvel a utilizacdo deste
instrumento).

Decorridas quase duas décadas e meia sobre a
introducdo da actividade de capital de risco em Portugal, é no
entanto ja notdério o inicio de um novo ciclo de
desenvolvimento do sector em funcdo das seguintes
evidéncias: a redefinicao ja publicada do quadro legal e fiscal
da actividade (que pode motivar a presenca significativa de
operadores privados no mercado), o reposicionamento
estratégico dos operadores pablicos, a progressiva reabilitacio
da imagem do instrumento, o facto da generalidade dos
operadores activos terem acumulado uma experiéncia e nivel
de conhecimentos fundamentais (que lhes permitiu, por
exemplo, concretizar um conjunto muito significativo de
investimentos bem sucedidos) e o surgimento de novos
operadores no mercado (ndo apenas financeiros, como € o
caso dos corporate investors).

Pelos motivos expostos, o estudo do impacto da
participacdo do capital de risco nas empresas portuguesas
afigura-se oportuno, no quadro actual de evolugio do sector
N0 NOSSO Pais.

Trabalho empirico

0 objectivo fundamental do trabalho empirico
desenvolvido no Ambito do presente estudo foi, como vimos, a
andlise do impacto da participagdo do capital de risco na
rentabilidade das empresas portuguesas. A metodologia de
trabalho que esteve subjacente a recolha dos dados, assentou
na realizacao de um inquérito preenchido pelas sociedades de
capital de risco associadas da APCRI, tomando como
referéncia a sua carteira de participagoes em 31 de Dezembro
de 1998, 1999 e 2000.

0Os dados trabalhados resultaram assim da andlise das
respostas dadas pelos oito operadores inquiridos em 2001, sobre
um total de 152 empresas por eles participadas (que representa
uma amostra de um universo total de 368 empresas), as quais
foram acrescentadas as respostas obtidas nos estudos levados a
cabo em 1999 e 2000, cuja amostra ascendeu, respectivamente
2222 e 179 empresas. Para além da juncdo das diferentes bases
de informagao obtidas e a identificacdo das empresas comuns
entre elas, o tratamento dos dados contemplou ainda a
eliminagdo das observagdes cruzadas entre operadores de capital
de risco (fruto da sindicagdo de intervencdes), bem como a
eliminacio de observacdes com dados incompletos e
inconsistentes. A base de dados final de empresas estudada

abrange assim trés anos consecutivos (1998, 1999 e 2000) e é
constituida por varidveis caracterizadoras das mesmas em
termos de rentabilidade, dimensao e outras associadas a propria
intervencao de capital de risco.

Com base na amostra obtida foram calculados
coeficientes de correlagdo entre varidveis independentes e
construidos dois modelos de regressdo linear para cada um
dos anos considerados (1998, 1999 e 2000), utilizando as
mesmas varidveis independentes e diferentes varidveis
dependentes. Numa das regressoes foi utilizada como varidvel
dependente a taxa de crescimento da rentabilidade dos
capitais proprios (ROE) e noutra a taxa de crescimento da
rentabilidade do activo (ROI). Foram consideradas como
varidveis independentes de ambos os modelos, o nimero de
trabalhadores, a antiguidade da empresa em anos, a
percentagem do capital de risco no capital social das
empresas, o nimero de anos de participacao de capital de
risco, o montante da participacao de capital e dos suprimentos
concedidos.

Foram de seguida aplicados a totalidade da base de dados
(constituida apenas por varidveis nao continuas), métodos de
estatistica exploratoria multivariada. Em concreto, foi aplicada
a metodologia de andlise factorial das correspondéncias
multiplas entre varidveis e de andlise classificatoria
hierdrquica (normalmente designada por andlise de clusters).
A primeira técnica de andlise estatistica de varidveis permitiu-
nos estudar as associagoes e relacoes de proximidade
existentes entre as varidveis em estudo e as suas categorias. A
segunda técnica permitiu-nos, por seu turno, identificar
classes ou conjuntos de empresas com caracteristicas
semelhantes, tanto em termos de rentabilidade, como das
restantes varidveis associadas 2 intervencao de capital de risco
numa empresa.

Anilise e discussao de resultados
Modelos de regressao linear

Na construgdo dos modelos de regressao linear foi
considerada numa primeira abordagem, por um lado, a
correlagdo entre as variaveis tomadas como dependentes e as
tomadas como independentes e, por outro lado, a correlacio
entre as variaveis consideradas como independentes.

Na matriz de correlacdes disposta de seguida é assim
apresentado, para cada par de variaveis, o valor do coeficiente
de correlagao de Spearman e o valor da significincia associada
a0 respectivo teste de correlacao.
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Matriz de correlacoes de Spearman

N° trabalh. Antig. %' cap. N° anos Mo'n‘t‘ M0f1t.
empresa risco part. particip. suprim.

ROI médio 1998 Correl. 0.328 0.089 -0.182 -0.128 0.031 0.290

Sig. 0.001 0.371 0.36 0.137 0.721 0.229

ROE médio 1998 Correl. 0.136 0.024 -0.161 0.074 -0.022 0.376

Sig. 0.188 0.806 0.063 0.388 0.795 0.112

ROI médio 1999 Correl. 0.247 0.136 -0.218 0.052 0.041 -0.131

Sig. 0.006 0.139 0.019 0.518 0.609 0.551

ROE médio 1999 Correl. 0.065 0.041 -0.117 0.175 -0.106 0.355

Sig. 0.470 0.661 0.212 0.029 0.186 0.097

ROI médio 2000 Correl. 0.232 0.190 -0.058 0.245 0.019 0.070

Sig. 0.037 0.158 0.643 0.013 0.847 0.700

ROE médio 2000 Correl. 0.074 0.095 -0.081 0.225 -0.003 0.293

Sig. 0.512 0.484 0.520 0.022 0.978 0.093

Tx. Cresc. ROI 98/99 [Correl. 0.033 0.099 -0.055 0.058 -0.080 0.302

Sig. 0.754 0.363 0.558 0.537 0.389 0.209

Tx. Cresc. ROI 98/00 [Correl. 0.176 0.048 -0.020 0.092 0.004 0.319

Sig. 0.206 0.773 0.877 0.468 0.976 0.184

Tx. Cresc. ROI 99/00 [Correl. 0.087 -0.011 -0.119 0.098 -0.024 0.155

Sig. 0.471 0.940 0.352 0.371 0.824 0.480

Tx. Cresc. ROE 98/99 |Correl. 0.095 0.055 0.005 -0.040 0.085 0.068

Sig. 0.362 0.614 0.961 0.667 0.361 0.781

Tx. Cresc. ROE 98/00 |Correl. -0.053 -0.108 -0.004 -0.174 0.017 0.198

Sig. 0.708 0.511 0.975 0.170 0.890 0.416

Tx. Cresc. ROE 99/00 |Correl. -0.189 -0.159 0.086 0.029 -0.020 0.174

Sig. 0.118 0.252 0.500 0.792 0.857 0.427

N° trabalhadores Correl. 1.000 0.460 -0.347 0.153 0.507 0.405

Sig. 0.000 0.000 0.077 0.000 0.055

Antig. empresa Correl. 1.000 -0.036 0.450 0.277 0.163

Sig. 0.714 0.000 0.001 0.594

% cap. risco Correl. 1.000 0.045 0.098 -0.026

Sig. 0.600 0.254 0.917

N° anos part. Correl. 1.000 0.095 -0.210

Sig. 0.191 0.248

Mont. particip. Correl. 1.000 0.390

Sig. 0.023

Mont. suprim. Correl. 1.000
Sig.

Da andlise da matriz de correlacoes atrds exposta e tendo
em conta um nivel de significincia de 5%, observamos que:
— 0 ROI médio em 1998 ¢é positivamente correlacionado (a
um nivel de significAncia de 5%) com o nimero de
trabalhadores e negativamente com a percentagem de
capital de risco. Todavia, os valores dos coeficientes de
correlacao sdo de apenas 0.33 e —0.18, respectivamente;

0 ROI médio em 1999 é também correlacionado de forma
significativa e, positivamente, com o ndmero de
trabalhadores e, negativamente com a percentagem de
capital de risco. No entanto, os valores dos coeficientes de
correlagdo sdo de apenas 0.25 e —0.22, respectivamente;

0 ROI médio em 2000 € positivamente correlacionado com
o nimero de trabalhadores e com o nimero de anos
participados por capital de risco. Porém, os valores dos
coeficientes respectivos sao de apenas 0.23 e 0.25,
respectivamente;

0 ROE médio em 1998 ndo é correlacionado de forma
significativa com nenhuma das seis varidveis que queremos
tomar como independentes na regressao;

— 0 ROE médio em 1999 € positivamente correlacionado
com o nimero de anos participados por capital de risco,
mas com um valor do coeficiente de correlagio de apenas
0.18;

— 0 ROE médio em 2000 é também positivamente
correlacionado com o nimero de anos participados por
capital de risco, mas com um valor do coeficiente de
correlagdo de apenas 0.23;

— Nenhuma das taxas de crescimento (do ROI e do ROE) se
encontra significativamente correlacionada com qualquer
uma das seis varidveis que tomdmos como independentes
na regressao.

Tendo em conta, que faz mais sentido para o objectivo
do nosso estudo tomar como varidveis dependentes as taxas
de crescimento do ROI e do ROE de ano para ano, visto que
pretendemos determinar se a rentabilidade aumenta ou
nio, consoante as caracteristicas de base das empresas em
analise, considerdmos somente essas taxas de crescimento,
em detrimento do valor absoluto do ROI e do ROE, para
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além dos valores das varidveis independentes logaritmizadas, isto com o intuito de melhorar os resultados obtidos, em
termos de correlagio.

Contudo, quando calculamos os coeficientes de correlagdo linear de Spearman entre as taxas de crescimento do ROI e do
ROE e as variaveis logaritmizadas, constatamos que nenhuma das taxas de crescimento € fortemente correlacionada com aquelas
varidveis. Por outro lado, quando analisamos as correlagoes lineares obtidas entre as varidveis tomadas como independentes nos
modelos de regressao, verificamos que algumas sao correlacionadas de forma significativa entre si (para um nivel de significincia
de 5%):

— 0 nimero de trabalhadores estd positivamente correlacionado com a antiguidade da empresa (r=0.46) e com o montante da
participacao (r=0.51) e é negativamente correlacionado com a percentagem de capital de risco (r=-0.35);

— A antiguidade da empresa estd correlacionada positivamente com o nimero de trabalhadores, com o nimero de anos de
participacao de capital de risco (r=0.45) e com o montante da participacio (r=0.28);

— Por seu turno, o montante da participagao é positivamente correlacionado com o niimero de trabalhadores e com a antiguida-
de da empresa, mas também com o montante de suprimentos prestados pelos operadores de capital de risco (r=0.39).

Reportando-nos ji aos seis modelos de regressio construidos, e se considerdssemos apenas o R2 para seleccionarmos o
melhor modelo de regressdo a analisar, irfamos escolher aquele que tivesse associado um maior valor. No nosso caso,
seleccionariamos o modelo com a variavel dependente taxa de crescimento do ROI médio entre 1998 e 1999, que apresentou um
valor do R2 de 0.718. Contudo, com vista a retirar conclusdes consistentes no Ambito do presente estudo, optimos por analisar
o segundo modelo com o valor de R? mais elevado (0.538), que apesar de utilizar também a taxa de crescimento do ROI como
varidvel dependente, tem o niimero de anos em estudo completo, ou seja, entre 1998 e 2000. Definitivamente, com base nos
resultados obtidos, rejeitamos a viabilidade de utilizagao da taxa de crescimento do ROE como varidvel independente.

Apresentam-se entdo de seguida as principais caracteristicas do modelo seleccionado.

Model Summary®

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate R Square Change F Change dfl df2 Sig. F Change Durbin-Watson
1 .734% 538 .076 12.82944 538 1.165 6 6 429 2.444

2 Predictors: (Constant), Montante de suprimentos prestados pelas SCR -log, % Capital de risco - log, Antiguidade da empresa - log, Montante da participagdo - log, N° Anos participados -
log, Numero de trabalhadores - log

b. Dependent Variable: Taxa de crescimento do ROI médio de 1998 para 2000

Significa isto, que 53,8% da taxa de crescimento do ROI das empresas estudadas no triénio € explicada pela variagdo
combinada das varidveis independentes consideradas (dimensao e antiguidade da empresa, percentagem detida pelo operador
de capital de risco, nimero de anos de intervengdo, o seu montante e o valor dos suprimentos concedidos).

Na tabela de ANOVA a seguir apresentada, podemos observar o resultado do chamado teste F de aderéncia global do modelo
seleccionado, que verifica se as variaveis independentes estao efectivamente a explicar de uma forma significativa a variavel
dependente. No modelo em estudo, o valor de significincia associado 2 estatistica de teste F obtido foi de 0.429, sendo superior
25% (0.05), o que, por sua vez, significa que o modelo nao é globalmente aderente. Isto nao invalida no entanto, a interpretacio
das restantes tabelas de output do SPSS e a aplicagdo dos seus resultados as conclusoes do estudo.

ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1150.336 6 191.723 1.165 4292
Residual 987.567 6 164.594
Total 2137.903 12

2 predictors: (Constant), Montante de suprimentos prestados pelas SCR -log, % Capital de risco - log,
Antiguidade da empresa - log, Montante da participagdo - log, N° Anos participados - log, Numero de
trabalhadores - log

b. Dependent Variable: Taxa de crescimento do ROI médio de 1998 para 2000
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A tabela anterior apresenta os valores dos coeficientes
associados as varidveis independentes (os estandardizados ou
b’s), assim como os valores das estatisticas de teste t e os niveis
de significancia que lhes estdo associados. No modelo em
andlise, verificamos que para todas as variaveis independentes
ndo se rejeita que o b seja nulo, visto os niveis de significincia
associados as estatisticas t serem todos superiores a 5%. Isto
quer dizer que ndo se distingue nenhuma varidvel independente
que seja significativa para explicar a variavel dependente (no
nosso caso a taxa de crescimento do ROI médio entre 1998 e
2000). Por vezes, o facto de isto suceder, mesmo quando o teste
de aderéncia global nos permita prosseguir com a analise, pode
indiciar a existéncia de problemas de multicolinearidade.

No que diz respeito aos restantes modelos econométricos
construidos, verificamos que nenhum deles é globalmente
aderente, tendo em conta o teste da estatistica F efectuado.
Com efeito, para um nivel de significancia de 5%, foram
obtidos os seguintes resultados:

— No modelo da taxa de crescimento do ROI médio entre 1998
e 1999, foi obtido um valor do F de 2.55 ao qual estd
associado um nivel de significincia de 0.14;

— No modelo da taxa de crescimento do ROI médio entre 1999
e 2000, foi obtido um valor do F de 0.17 ao qual estd
associado um nivel de significincia de 0.98;

— No modelo da taxa de crescimento do ROE médio entre
1998 € 1999, foi obtido um valor do F de 0.03 ao qual estd
associado um nivel de significancia de 1.0;

— No modelo da taxa de crescimento do ROE médio entre
1998 e 2000, foi obtido um valor do F de 0.1 ao qual esta
associado um nivel de significincia de 1.0;

— No modelo da taxa de crescimento do ROI médio entre 1999
e 2000, foi obtido um valor do F de 0.32 a0 qual estd
associado um nivel de significancia de 0.91.

Quer isto dizer, que os modelos de regressao conside-
rados nao evidenciaram qualquer relagdo linear entre o
crescimento do ROI e do ROE e as varidveis continuas de base.
Isto significa que, por um lado, estas varidveis nao explicarao,
pelo menos por si s0, variagdes na rentabilidade das empresas
(em termos de ROI e ROE). Por outro lado, caso estas varidveis
contribuam para fazer variar a rentabilidade das empresas em
estudo, tal ndo serd certamente uma relagao linear como a que
traduz, tanto a analise de correlagdo com o coeficiente de
Spearman, como a aplicagio de métodos de regressao linear.
Por esta razdo, recorremos a outro tipo de metodologia
estatistica, para tentar extrair tendéncias e relacdes entre as
varidveis da base de dados, considerando para o efeito todas as
disponiveis e ndo s6 as varidveis continuas.

Andlise factorial e de clusters

Como ja foi referido anteriormente, foram consideradas
para este efeito as varidveis discretas de base e as categorizadas
e de seguida aplicados os métodos de andlise factorial das
correspondéncias multiplas e de classificagdo hierdrquica,
tendo-nos sobretudo concentrado nas empresas da amostra
com dados disponiveis para os trés anos em simultineo, isto
apesar de ter sido feita uma andlise detalhada para cada um
dos anos em estudo, naturalmente com relevancia para as
conclusoes obtidas.

Assim, considerando as observagoes relativas a 1998,
1999 e 2000 simultaneamente, obtivemos duas particoes:
uma com 3 classes e outra com 6. A parti¢ao seleccionada para
andlise foi a de 6 classes, tendo em conta a distribuicao do
nimero de empresas pelas diversas classes e o estudo dos
outputs relativos a AFC Miltipla (grafico assinalado).
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22% o
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20%
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17%

Em seguida encontra-se disposto o plano factorial com os
dois principais factores da AFC Multipla (grafico global).
Também neste caso, os factores em conjunto sao responsaveis
pela explicacao de cerca de 16% da variabilidade total dos
dados (7,98% para o primeiro factor e 6,61% para o segundo).
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Principais resultados da analise empirica

Em primeiro lugar, apesar da existéncia de correlacao
significativa entre algumas das varidveis tomadas como
independentes no modelo de regressdo linear multipla



seleccionado na andlise empirica (0 que implicou que o

mesmo nao tivesse sido aceite como globalmente aderente por

apresentar problemas de multicolinearidade), podemos

retirar algumas ilagoes importantes desta abordagem para o

nosso estudo:

— Na generalidade, a tendéncia das correlagdes apuradas
aponta para um impacto negativo da percentagem detida
pelo operador de capital de risco na rentabilidade
economica da empresa, ou seja, a partida, quanto maior for
essa percentagem, menor serd o ROI, embora com pouca
intensidade. Este facto sugere que o capital de risco é mais
benéfico para a rentabilidade econémica das empresas
quando assume uma posicao minoritiria do seu capital;

— Verifica-se também uma correlagdo positiva entre o ROl e o
ntmero de anos de permanéncia dos capital de risco numa
empresa, o mesmo acontecendo com o ROE. Esta evidéncia
vem confirmar a importancia deste instrumento financeiro
para a obtencdo de rentabilidades econémica e financeira
sustentadas numa empresa, sendo ambas fungoes do
periodo de estadia do operador no seu capital;

— 0 montante de participacdo de capital de risco numa
empresa ¢ tanto maior, quanto maior for a sua dimensao
em termos de namero de trabalhadores, estando
naturalmente esta constatagio relacionada com os
objectivos de rentabilidade fixados pelos operadores para a
interven¢ao. O montante de participagdo tem também
tendéncia para ser maior, quanto mais antiga, e portanto,
credivel, for a empresa alvo. Da mesma forma e pelas
mesmas razoes, quanto maior ¢ aquele montante, mais
apeténcia o operador de capital de risco terd para conceder
suprimentos;

— Depreende-se também, que quanto maior for a dimensao
da empresa (nimero de trabalhadores), menor serd a
percentagem tomada pelo capital de risco, estando esta
evidéncia relacionada com a menor apeténcia dos
accionistas de empresas de maior dimensao, e portanto, ji
estabelecidas no seu mercado, em ceder posigoes
significativas de capital a um operador;

— Verifica-se ainda, que quanto mais antiga é uma empresa,
maior € o nimero de anos de intervencdo do capital de
risco, o que se justifica se atendermos ao peso das
operacdes de reestruturacdo na amostra, muitas delas
concretizadas em empresas com historial significativo (por
exemplo, empresas centendrias do sector téxtil).

Também com base nas principais caracteristicas do
modelo de regressao linear seleccionado, podemos afirmar
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que 53,8% da taxa de crescimento do ROI das empresas

estudadas no triénio € explicada pela variacdo combinada das

varidveis independentes consideradas (dimensio e

antiguidade da empresa, percentagem detida pelo operador de

capital de risco, nimero de anos de intervencio, o seu
montante e o valor dos suprimentos concedidos).

Desta forma, mesmo apesar do modelo seleccionado ter
apresentado um resultado desadequado em termos de
consisténcia estatistica (demonstrada pelo teste de F realizado
com um nivel de significincia de 5%), algumas tendéncias de
resultados podem ser assim importantes para as conclusoes
do nosso estudo:

— Os casos estudados em que se verificou a concessio de
suprimentos 2 empresa por parte dos operadores, pelo
valores dos coeficientes [ e nivel de significincia obtidos,
apontam para uma importincia desta varidvel para a
explicagio da taxa de crescimento da rentabilidade
economica da participada, ou seja, quanto maior for o
montante de suprimentos concedidos, maior serd a partida
0 ROI da empresa. Esta evidéncia aponta assim para a
importancia deste tipo de intervengdo dos operadores de
capital de risco nas empresas, sobretudo como forma mais
flexivel e mais barata para financiar os seus investimentos a
médio e longo prazo;

— Interessante é também o coeficiente B apurado para o
montante de participagdo de capital de risco, que aponta
claramente para uma influéncia negativa sobre a taxa de
crescimento do ROI, ou seja, a partida, quanto maior for o
envolvimento financeiro do operador numa empresa,
menor serd a sua rentabilidade econdmica. Esta evidéncia
leva-nos a concluir que existe uma apeténcia para a «ma
utilizagdo» dos fundos de capital de risco numa empresa,
pelo menos no que concerne a sua rentabilizagdo, facto que
vem reforcar a ideia transmitida no ponto anterior a
respeito da utilizagio de suprimentos. Este aparente
«desleixo» dos promotores poderd também evidenciar que
a existéncia de um plano de recompra da participagdo de
capital (2 semelhanga do que é praticado no caso dos
suprimentos) ou, pelo contrdrio, uma entrada faseada no
capital, assume-se como mecanismos ideais para
ultrapassar este problema;

— De uma forma geral, 0 impacto da participagio do capital de
risco na rentabilidade das empresas € mais evidente no caso
do aumento do ROI do que no aumento do ROE, que como
vimos, apresentou resultados muito pouco significativos do
ponto de vista estatistico. Esta evidéncia vem comprovar a
importancia deste instrumento financeiro para as empresas
(e ndo tanto de forma directa para os seus socios/
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/accionistas), que assim possibilita nao so financiar
adequadamente os seus investimentos a médio/longo
prazo, como também incrementar os seus resultados de
exploragdo, com vimos, sobretudo por via de uma
intervengao mais ou menos activa na gestao operacional e
estratégica da sociedade.

Por wltimo, no Ambito da andlise de clusters efectuada,
considerando ndo s6 as particoes seleccionadas em cada um
dos casos analisados (0os anos da base de dados estudados
individualmente e o triénio, cujos resultados foram apresenta-
dos no ponto anterior), como também as classes mais
representativa sem cada uma delas, podemos retirar as
seguintes ilacoes:

— Tipicamente as intervencoes de capital de risco em
operacdes de expansio estao associadas a participagoes de
médio-prazo (3 a 5 anos), inferiores a 10% do capital, mas
potenciadas por contratos de suprimentos. As empresas
alvo sao de pequena dimensao (tém entre 10 e 49
trabalhadores), existindo hd menos de 9 anos, apresen-
tando rentabilidades econémicas positivas (na ordem dos
5%) e ROE’s superiores a 10%, ambas associadas a
resultados operacionais e liquidos positivos (os primeiros
sempre acima dos 50.000 €). Nestes casos, verifica-se nao
s6 uma predisposi¢ao dos operadores para investir mais nas
empresas participadas, como também um bom
relacionamento entre aqueles e os seus gestores, modelos
de reporte de informagdo completos (o que nio acontece
nos restantes casos) e a existéncia de saidas parciais do
capital;

— Nos casos das operacdes de start-up ou arranque, as
intervencdes de capital de risco sdo longas (variando entre
5 e 14 anos), envolvendo percentagens de participacao altas
(tipicamente nao minoritarias), nao existindo reforcos de
investimento, nem predisposicio para investir mais nas
empresas, que apresentam tipicamente ROI's baixos e
mesmo negativos (entre -5% e 5%), resultados operacionais
e liquidos negativos (os primeiros na ordem dos
-500.000 €) e autonomias financeiras também negativas, o
que aponta para o seu excessivo endividamento. Verificam-
se contudo casos (principalmente nas empresas mais
jovens), em que a autonomia financeira €, pelo contrério,
robusta (na ordem dos 70%), o que denota um grande
envolvimento dos operadores e dos promotores no projecto.
Nestas situacoes, os resultados liquidos sao ligeiramente
mais altos (embora sempre negativos na ordem dos
50.000€), sendo por esta razao o ROI também mais
elevado, embora ainda insuficiente (entre 0s —5% € 0s 5%).

As intervencoes do capital de risco sdo também recentes
neste tipo de start-up’s (em média inferiores a 2 anos e
portanto aparentemente associados ao fendmeno da «bolha
tecnoldgica», aqui ja explicado) e participagdes tipicamente
minoritdrias (entre 26% e 35%);

— Por seu turno, as operagdes associadas a estidios do ciclo
de vida mais avangados como € o caso das reestruturagoes,
MBO/MBI e mezzanine, estdo associadas claramente a
empresas de maior dimensao (com mais de 100
trabalhadores ao servigo e volumes de negdcios superiores
a 10 milhoes de €), envolvendo participacoes de capital de
risco elevadas (na ordem dos 1,5 milhoes de €), por
periodos médios de 7 anos e por vezes sindicadas, sendo
por esta razo inferiores a 10% do capital. Tratam-se de
empresas com um historial longo, existindo hd mais de 15
anos, apresentando niveis de resultados operacionais e
liquidos positivos e elevados (os Gltimos sempre acima dos
250.000€) e autonomias financeiras aceitaveis (20%), isto
apesar do elevado peso dos seus encargos financeiros.
As rentabilidades dos capitais proprios nestes casos sio
também aceitdveis (entre 5% e 10%), sendo no entanto os
ROI ainda baixos (perto de 0%), em virtude da elevada
dimensao dos seus activos.

Qualquer que seja a tipologia de intervencdo do capital de
risco na empresa, verifica-se que, de uma forma geral, nao
existem contratos de prestacdo de servicos especializados
celebrados entre os operadores e os promotores, embora
predomine a representacio dos operadores nos 6rgaos sociais
das empresas por via de administradores ou gerentes nao
executivos.

Conclusoes e recomendacoes

0 presente estudo procurou enriquecer o campo de
investigacdo, ainda incipiente, que analisa o impacto da
participacdo do capital de risco na rendibilidade das empresas.
0s problemas de assimetria de informacdo, particularmente
agudos no quadro de um mercado financeiro pouco
desenvolvido e de empresas com uma informagao contabi-
listica insuficiente (ambas as situagdes tipicas do mercado
portugués), vém mesmo reforcar a importincia da
participagdo de um operador de capital de risco na sua
estrutura e, consequentemente, a necessidade de alargar esta
drea de investigacao.

E neste contexto, que com base nos resultados da andlise
empirica efectuada nos propomos sintetizar o impacto da



intervengdo de capital de risco na rentabilidade das empresas,
tracar o seu perfil e sugerir recomendacoes aos operadores de
capital de risco e as entidades intervenientes no sector, com
especial destaque para o Estado (estas Gltimas baseadas em
posicoes de entidades nacionais e europeias ligadas ao sector
de capital de risco como a APCRI, a EVCA e a propria Comissao
Europeial).

Assim, no primeiro plano, foi-nos possivel confirmar o
papel do capital de risco como uma solugao eficaz para
o reforco do montante global dos capitais proprios das
empresas portuguesas, ao contribuir para um menor peso dos
capitais alheios no financiamento da sua actividade e
investimento e em consequéncia para a redu¢ao do peso dos
encargos financeiros sobre os meios libertos totais. Numa
perspectiva global, como foi demonstrado pelo estudo
empirico realizado, existe efectivamente um impacto positivo
na rentabilidade econémica da empresa (ROI), associado a
intervencao de capital de risco, desde que salvaguardada a sua
natureza minoritdria, um tempo minimo de permanéncia no
capital e um montante de intervencdo adequado a estrutura de
capitais da empresa e dimensao, sendo claramente as PME as
mais beneficiadas.

Num segundo plano e com base nos resultados da anlise
de clusters efectuada, confirmdmos que as intervengdes de
capital de risco em operagoes de expansdo sao concretizadas
em empresas de pequena dimensao, relativamente recentes,
apresentando rentabilidades economicas (ROI) e financeiras
(ROE) positivas e elevadas, ambas associadas a resultados
operacionais e liquidos positivos, existindo nestes casos um
bom relacionamento entre os operadores e 0s seus gestores,
modelos de reporte de informagdo completos e a existéncia de
planos de saida gradual do capital.

Nos casos das operagoes de start-up ou arranque, estao
envolvidas empresas que apresentam tipicamente ROI’s
baixos e mesmo negativos, resultados operacionais e liquidos
negativos e autonomias financeiras também negativas, o que
aponta para o seu excessivo endividamento, havendo no
entanto casos (principalmente nas empresas mais jovens),
em que a autonomia financeira ¢, pelo contrrio, robusta, o
que denota um grande envolvimento dos operadores e dos
promotores no projecto. Nestas situacdes, os resultados
liquidos e os ROIs sdo ligeiramente mais altos (embora quase
sempre negativos).

As operagoes associadas a estidios do ciclo de vida mais
avangados, como € o caso das reestruturagoes, MBO/MBI e

1 APCRI (2001), op. cit; EVCA (2001), op.cit ; Comissdo Europeia (1998),
op. cit
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mezzanine, estao associadas claramente a empresas de maior
dimensao, com um historial longo e que apresentam niveis de
resultados operacionais e liquidos positivos e elevados e
autonomias financeiras aceitiveis (20%), isto apesar do
elevado peso dos seus encargos financeiros. As rentabilidades
dos capitais proprios nestes casos sdo também aceitdveis
(entre 5% e 10%), sendo no entanto os ROI ainda baixos
(perto de 0%), em virtude da elevada dimensao dos seus
activos.

Por tltimo, num terceiro plano, as conclusdes deste
estudo permitiram-nos complementar os resultados de
trabalhos de investiga¢do anteriores na mesma drea e sugerir
recomendagdes aos operadores de capital de risco e aos
intervenientes no sector.

No primeiro caso, sdo apontadas duas orientagoes
particulares: por um lado, a adequagdo dos seus
procedimentos internos ao perfil das empresas alvo, e por
outro lado, a definicio de um posicionamento correcto dos
operadores junto do seu mercado alvo.

Ou seja, os operadores de capital de risco devem
diversificar o risco dos seus investimentos, renovar as suas
carteiras e adaptar as suas intervenges as necessidades das
suas participadas. Isto torna-se possivel se evitarem, por um
lado, a concentragdo dos seus investimentos em segmentos de
mercado especificos (sectores de actividade, natureza de
operagoes ou localizagao geografica dos projectos) e, por outro
lado, se alargarem a oferta de produtos e servicos complemen-
tares a intervencdo pura de capital de risco. Falamos, por
exemplo, dos suprimentos (que como vimos na andlise
empirica, se encontram fortemente relacionados com a
rentabilidade econémica da empresa), da prestacio de
servicos financeiros especializados e do apoio ao controlo de
gestao.

0Os operadores devem também promover a aproximacao
as suas participadas como forma de valorizar o investimento e
contornar a baixa rotatividade das suas carteiras. Isto serd
possivel através de um acompanhamento mais regular e mais
aproximado de uma filosofia do tipo hands-on junto das suas
participadas, promovendo nao s6 o bom relacionamento e a
confianga com os gestores, como também apostando no
desenvolvimento da empresa por via, por exemplo, de
estratégias semelhantes ao corporate venture. Realcar a
componente de parceiro na gestdo da empresa e facilitar o
mecanismo de saida por via da valorizagdo é o que estd aqui
em causa.

Foi também possivel evidenciar que cabe aos operadores
de capital de risco criar o seu espago proprio de actuacao
através da promocao da sua missdo, das vantagens e
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competéncias especificas, de modo a diferenciarem-se de
todos os outros tipos de investidores, uma vez que é por todos
reconhecido que existe, em Portugal, mercado para este
produto e que as mentalidades dos empresdrios portugueses
se encontram em mutagdo por forca das profundas alteracoes
que se estao a registar ao nivel da economia global.

No segundo caso, foi possivel identificar aspectos
relevantes para melhorar a performance do sector de capital
de risco em Portugal, como a mudanga necessaria da cultura
empresarial nacional (naturalmente mais predisposta a
perceber as vantagens do capital de risco como instrumento
alternativo de financiamento, por exemplo, ao crédito
bancdrio), do papel do Estado na dinamizagao da indtstria no
nosso pais (cada vez mais dinamizador da actividade numa
postura menos intervencionista e mais propensa a cobrir as
designadas «falhas de mercado» na oferta de capital de risco
nacional), a evolu¢ao dos mercados de capitais vocacionados
para small caps como forma de dinamizar o processo de saida
das capitais de risco do capital das empresas (aqui com
destaque para o papel fundamental do novo mercado nao
regulamentado PEX) e a revisio do enquadramento legal e
fiscal da actividade por forma a tornd-la mais atractiva para
investidores e operadores, com destaque naturalmente para o
Decreto-Lei n°319/2002, de 28 de Dezembro e para as
alteraces fiscais na actividade de operadores aprovadas no
Orgamento de Estado de 2003.
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