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Resumo:

O capital de risco é cada vez mais visto como uma fonte alternativa de financiamento das
empresas e em particular das PME inovadoras e tecnologicas. O aumento da informagao
disponivel sobre o tema e o nimero de empresas bem-sucedidas que iniciaram a sua atividade
através do financiamento de capital de risco foram fatores que contribuiram para o crescimento
deste setor. Em Portugal, a atividade regista um crescimento significativo em montante e nimero

de fundos, geridos principalmente a partir das sociedades de capital de risco - SCR.

O objetivo deste estudo é fazer uma abordagem ao setor do capital de risco em Portugal,
estudando as suas carateristicas e avaliando as suas praticas. A inwestigacdo foca-se no
investimento desenwhido pelas sociedades de capital de risco, procurando tragar o perfil dos
projetos financiados e investigando o processo pelo qual passam desde a avaliagcdo, passando

pela monitorizagcdo pds-investimento até ao momento de desvinculagdo da participada.

A metodologia utilizada consistiu na realizacdo e diwulgacdo de um inquérito por questionario
junto de todas as sociedades de capital de risco com sede em territério nacional. Os dados
recolhidos das 23 entidades respondentes foram depois tratados estatisticamente e deles

retiraram-se conclusoes.

Os resultados globais obtidos permitem inferir que o principal foco do investimento das
Sociedades de Capital de Risco em Portugal sdo as empresas em inicio de atividade. Em relacao
ao processo, foi possivel concluir que entre a decisao final e a efetivagdo do investimento decorre
um periodo de, aproximadamente, quatro meses e que estas entidades confiam
fundamentalmente na sua propria analise. De realcar ainda a rentabilidade, o perfil do promotor
e a adequacdo ao mercado, como fatores preponderantes no processo de sele¢do. Também foi
possivel observar que as SCR intervdm ativamente na gestdo das participadas, principalmente
nas &reas administrativa e financeira. Os resultados estdo em linha com as conclusdes de
estudos realizados noutros paises sobre o0 mesmo tema e afiguram-se coerentes com a

explicacdo tedrica dos comportamentos e funcionamento do capital de risco.

Palavras chave: Capital de Risco, Investimento, Processo de Selecdo, Sociedades de Capital

de Risco
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Abstract:

The wenture capital is increasingly seen as an alternative source of corporate financing,
particularly of the innovative and technological SMEs. The increase of the available information
about the issue and the number of well succeeded companies who initiated their activity through
venture capital financing were some of the factors which contributed to the growth in the sector.
In Portugal the activity records a significant growth in amount and number of funds, run mainly

from the venture-capital company.

The major outcome of the study is to take an approach to the venture capital industry, by studying
its characteristics and evaluating their practices. The investigation focuses on the investment
deweloped by the venture-capital company, trying to dewvelop the profile of the financing projects
and investigate the process they go through since the evaluation — post investing monitoring until

the moment of the untying of the invested enterprise.

The methodology used consisted of carrying out a suney by questionnaire among all venture-
capital companies within national territory. The data collected from the 23 entities were later

treated statistically and conclusions were drawn therefrom.

The owerall results indicate that the main focus of investment of the venture-capital companies in

Portugal are enterprises in early activity.

Regarding the process, it was possible to conclude that, within the final decision and the execution
of the investment, there’s an approx. 4 months period and that these entities trust essentially in

their own analysis.

As importantly, profitability, profile of the promoter and suitability to the market, as major factors
to the selection process. It was also possible to obserne that the venture-capital companies play
an active role in the management of the invested enterprises, mainly in the administrative and
financial areas. The results are consistent with relevant studies in other countries about the same
subject and seem to be consistent with the theoretical explanation of the behaviors and

functioning of the venture capital.

Key words: Venture Capital, Investment, Selection Process, Venture Capital Societies
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Objetivo_do Estudo

Apesar da sua génese relativamente recente, o Capital de Risco (CR) tem preenchido, até certo
ponto, a lacuna do financiamento a novas iniciativas empresariais e em particular a empresas
inovadoras e de base tecnolégica. O investimento em CR consiste, na sua esséncia, em
disponibilizar fundos para apoiar projetos em empresas com poucos ativos, curto historial,
elevados custos operacionais e pouca informacdo sobre o seu perfil de risco mas com
necessidades significativas de recursos para poder crescer (capital semente e capital para
startups). Mas os operadores de CR também investem em projetos de expansdo empresarial ou

operacfes de fusbes e aquisicdes.

O sucesso desta forma de financiamento nos Estados Unidos da América (EUA) atraiu a atencao
dos investidores e lewou a proliferacdo do CR a outros paises do mundo anglo-saxoénico e a
Europa (EU). O Tratado de Lisboa é exemplo da atencdo prestada pelos formuladores de
politicas econémicas ao desenwolvimento dos setores de CR da Unido Europeia e a tentativa de

replicar o sucesso americano.

O objetivo deste estudo é analisar o papel e as praticas dos investidores de CR em Portugal.
Este setor tinha, no final de 2015, 40 sociedades - entre Sociedades de Capital de Risco (SCR),
sociedades gestoras de fundos de investimento e bancos -, e em conjunto geria mais de 4.200
milhdes de euros (CMVM, 2016). Os ativos sob gestdo alocados concentravam-se

principalmente na participacdo no capital de mais de 600 empresas.

O setor do CR em Portugal tem sido geralmente descrito como tendo resultados modestos
(Duarte, 2006) e as estatisticas refletem a aposta dos investidores ndo apenas nas fases iniciais
das empresas mas numa série de outros tipos de negécios como Management Buy-out (MBO),
Management Buy-in (MBI), reestruturacbes empresariais e 0 apoio a empresas em situacao
econdmica e financeira critica. Isto sugere que o impacto real do CR nas empresas em estagios

iniciais é ainda limitado.

Com a elaboragdo da dissertacéo pretende-se entender como funciona o setor, principalmente
no que diz respeito ao processo pelo qual passam os projetos de financiamento que lhes sao
entregues, desde a sua rececdo na entidade financiadora até & tomada de decisdo sobre a
ocorréncia ou néo do financiamento. Outro objetivo é conseguir reunir informacgéo suficiente para

tragar um perfil “padrao” do tipo de projetos para o qual as SCR mostram mais apeténcia.

Alguns dos objetivos especificos que se pretende alcangar sao:
e Elaborar uma retrospetiva breve da origem do CR nos EUA, e 0 seu aparecimento e
desenwlvimento na EU e em Portugal, nas Ultimas décadas;
e Estudar a ewlucdo das SCR, desde o seu aparecimento como figura juridica até a

atualidade, quantas existem, qual o impacto que tiveram no desenwolvimento do tecido

3
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empresarial, quem € que mais recorre a estes financiadores, e qual o seu papel e
impacto na economia nacional,

e Analisar os processos de selegcdo, gestdo e monitoramento exercidos pelas entidades
ligadas ao CR no que respeita aos financiamentos concedidos: quais as etapas do
processo de andlise de candidaturas a financiamento, como é tomada a deciséo final e
em que elementos se suporta, e apés o financiamento, que tipo de
apoio/acompanhamento € prestado a entidade financiada;

e Qual o perfil dos intervenientes no processo e qual o perfil dos projetos pelo qual nutrem
preferéncia, para que se conclua sobre os aspetos que mais valorizam 0s projetos tais
como a situacdo econdmica e financeira do empreendedor ou empresa, 0 meio onde

esté inserido, o crescimento ou saturacdo do mercado, entre outros.

Este trabalho, que procura dar um contributo para o debate sobre a ewlugédo geral da indistria
de CR em Portugal, estudando as suas carateristicas e avaliando as suas praticas, recorre a
uma pesquisa empirica através de um questionario diwlgado junto de entidades ligadas ao setor
— as SCR com sede ou delegacdo em territério nacional -, cujos dados recolhidos foram

trabalhados para chegar a resultados estatisticamente fidweis e deles retirar conclusdes.

Organizacdo e estrutura_do estudo

Para realizar a investigacdo e apresentar os resultados da avaliacdo das praticas no setor do CR
portugués, o estudo foi dividido em quatro capitulos. O primeiro capitulo faz a revisdo da literatura
em torno do CR, e apresenta o quadro tedrico subjacente & analise. O financiamento sob aforma
de CR é pela sua natureza arriscado. Alguns dos problemas mais comuns enfrentados sado a
selecdo adwersa, a assimetria de informacdo e o moral hazard. A base tedrica deste estudo
deriva justamente das teorias da selecdo adwersa, moral hazard, governance corporativa e

informacdo assimétrica.

E também analisada a investigacdo académica de natureza empirica realizada sobre o assunto.
O capitulo é completado com uma visdo geral do setor do CR em Portugal, analisando-se a sua
ewlucdo, situacdo atual, impedimentos e perspetivas e, por fim, faz uma interpretacdo ewlutiva
do desempenho das SCR, que se confunde um pouco com a ewlucdo do CR, as exigéncias

legais para a sua formacdo, o0s seus objetivos e 0 apoio que prestam as entidades onde investem.

O capitulo segundo trata da metodologia de investigacdo adotada. Descrevem-se 0S processos
utilizados na realiza¢do do estudo, a forma como sdo postos em prética, o tipo de amostragem,
a populacdo e a amostra conseguida para a obtencdo de dados (neste caso, o numero de
empresas que aceitaram colaborar na investigacéo), entre outros aspetos. Inclui uma andlise
sobre as varias técnicas de investigacdo disponiveis e a que se considerou mais adequada para
este estudo. Discute-se com algum detalhe os instrumentos utilizados no estudo e explica-se

como foi desenwolvido através das varias fases do processo. Explicam-se os procedimentos para
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a recolha dos dados e as opgdes para o seu tratamento. O capitulo faz ainda uma referéncia

breve as técnicas estatisticas utilizadas na analise subsequente.

Na sua esséncia, o estudo de campo consistiu na diwilgacdo de um inquérito junto das cerca de
quatro dezenas de SCR a funcionar em territdrio nacional com o objetivo de conseguir reunir as
informagdes necessarias (de uma amostra significativa) para conseguir tragar o perfil “padrdo”

dos projetos e descrever o processo de selecdo dos projetos a financiar.

Os dados séo tratados e analisados no terceiro capitulo. Comeca pela caraterizagcdo das SCR
portuguesas com base na informacdo recolhida que permitiu elaborar um perfil geral dessas
entidades em termos de idade, tipo e indicadores de atividade, nimero de colaboradores, faixa
etaria, género, etc. De seguida, apresentam-se e interpretam-se as respostas e o0s
comportamentos registados pelas entidades inquiridas, por forma a tragar o perfil dos projetos
financiados e a percecionar os elementos essenciais ao processo de selecdo. Realiza-se ainda

uma breve comparagdo com estudos internacionais do mesmo teor.

Finalmente, as conclusGes e implicacdes do estudo sdo apresentadas no capitulo quatro.
Expdem-se as consideracdes inicialmente retiradas da revisdo da literatura e apresentam-se as
principais conclusfes resultantes do trabalho empirico realizado. Espera-se que os resultados
suscitem interesse em mais investigacdo académica sobre o setor do CR portugués. Sao
também expostas as dificuldades sentidas ao longo da realizacdo do estudo e, no final,
apresentam-se algumas sugestfes para o desenwlvimento de trabalhos futuros nesta area

tematica.
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Capitulo | — Enquadramento tedrico
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1.1. Introducéo

O objetivo deste capitulo é rever a literatura sobre o CR, relevante para o foco deste estudo que

€ essencialmente empirico.

A revisdo comega com uma andlise breve da teoria da empresa, uma vez que se refere atoda a
estrutura da organizagdo empresarial, incluindo o CR. Comeca por abordar o conceito de CR, a
sua estrutura e fungdo. De seguida, faz uma retrospetiva da ewlucdo global do setor do CR,
incluindo Portugal. A isso segue-se a revisdo do trabalho tedrico relacionado especificamente
com o setor do CR. Primeiramente a andlise do processo de investimento a que se segue a
revisdo do quadro tedrico da teoria da agéncia, nomeadamente em matéria de agente-principal
e na sua relagdo com o CR. O conceito de sele¢do adversa é critico para o processo de avaliagao
e selecdo das propostas de investimento, um dos objetivos do estudo. Finalmente, as teorias de
governance empresarial e o moral hazard séo analisadas no contexto da monitorizacdo dos
investimentos de CR. Apés sintetizar as perspetivas teoricas, enquadra a questdo de

investigacao.

1.2. O financiamento das empresas e 0 Capital de Risco

As pequenas empresas sdo Vistas como fundamentais para o desenvohimento das economias
pois desempenham varios papéis importantes. Podem trazer inovacdo e tecnologias
emergentes, gerando efeitos desproporcionados em relagdo a sua dimenséo. Além disso, Storey
(1982) identifica uma série de outras fungbes para as pequenas empresas dentro da economia,
entre elas, gerar emprego —a maioria dos novos empregos -, dinamizar o crescimento econémico

e desenwlver o papel como potenciais grandes empresas no futuro.

Quando novas empresas sao criadas, enfrentam ameacas significativas para a sua
sobrevivéncia. Um fenémeno que foi identificado como o efeito "vale da morte", em que as
empresas que procuram crescer, tém que sobreviver a um periodo de baixa rentabilidade e alta
mortalidade antes de se tornarem bem-sucedidas (Littunen, 2000).

O tamanho e as carateristicas das pequenas empresas estdo associados a elevados niveis de
risco e incerteza para potenciais investidores. Por isso, a selecdo dos investimentos € dificil,
especialmente para potenciais financiadores de empresas de base tecnoldgica por causa da
especificidade das informacBes enwhidas. As formas de risco associado podem ser

caraterizadas em termos de risco de mercado, risco de tecnologia e risco de agéncia.

O risco de mercado pode ser considerado como sendo a soma dos riscos colocados por forcas
externas no mercado. Isso inclui fatores como a dimenséo e o nivel de concorréncia, o risco de
novos concorrentes, o risco de produtos substitutos, atratividade do mercado, etc. O risco

tecnoldgico € baseado na incerteza inerente ao processo de desenvolvimento da tecnologia. As
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empresas com modelos de negd6cio baseados em novas tecnologias expdem-se a riscos
significativos quando tentam colocar os produtos no mercado. Finalmente, o risco representado
pela equipa de gestdo que é muitas vezes enquadrado em termos de risco de agéncia e teoria
do agente-principal (Jensen & Meckling, 1976), que enquadra a relacdo contratual entre dois

agentes e fornece o contexto para a gestao do risco entre os proprietarios e gestores.

Devido aos riscos referidos, as pequenas empresas enfrentam desafios particulares de
angariacdo do capital de que necessitam para sobreviver e expandir-se. Muitas ndo possuem
um histérico comprovado ou ativos, podendo ser dificil angariar o financiamento (Storey, 1982).
Para as empresas inovadoras ou de base tecnolégica, 0 aumento de capital € um desafio
significativo, dado que as atividades de inwestigacdo e desenwlimento s&o intensivas e
inerentemente arriscadas. A divida é a forma prevalecente da oferta de capital externo para as
pequenas empresas (Berger & Udell, 1998). O acesso ao crédito é caraterizado por duas formas
de informacdo assimétricas: o risco ex-ante das empresas ou individuos deturparem a sua
capacidade e adequacdo ao reembolso do senico da divida (selecdo adwersa) (Akerlof, 1970),
€ 0 risco ex-post da empresa ndo cumprir os termos do contrato (moral hazard) (Binks, Ennew,
& Reed, 1992).

A solucédo para a falta de capital, ndo € apenas procurar a divida, mas recorrer a outras fontes.
O trade-off associado ao financiamento por capital proprio é o dos empresérios perderem algum
controlo sobre os seus negocios. Assim, a escolha entre capital proprio e divida torna-se

particularmente relevante.

Para as pequenas empresas as op¢oes de financiamento disponiveis podem ser particularmente
dificeis quando os ativos sdo em grande parte intangiveis, com pouco ou nenhum valor de
liquidagdo, tornando o acesso ao capital improvavel ou impossivel (Diamond & Verrecchia,
1991). Com efeito, por norma, os bancos e outras instituicbes de crédito exigem um histérico e
prestacdo de garantias antes de aprovar qualquer financiamento a negocios potencialmente
vidweis. E esta lacuna do mercado que os investidores, conhecidos como de "capital de risco”,
procuram preencher fundamentalmente. Shleifer e Vishny (1997) argumentam que, em vez de
dar o controlo ao credor, essas empresas muitas vezes optam por concentrar a participacao

acionista nos empreendedores e no CR.

Portanto o conceito de “atividade de CR” surgiu com a finalidade de financiar principalmente as
PME. Os CR proporcionam financiamento de capital em vez de empréstimos as empresas, em
troca de parte da empresa. A partilha de riscos e a falta de acesso a outros fundos leva os
empresarios a procurar o financiamento de risco. Apés investirem, as SCR trabalham ativamente
com agestéo da participada contribuindo com a sua experiéncia empresarial e conhecimento no
setor 0 que é importante particularmente para as jovens empresas, contribuindo para a criagao

de valor das empresas.
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1.3. Conceito de Capital de Risco

O termo “capital de risco” designa, em Portugal, a atividade de financiamento empresarial que
nos paises anglo-saxénicos assume a designacdo de Venture Capital. A opgdo por este termo
ndo é consensual, havendo varios autores que o consideram pejorativo relativamente a atividade
desenwolvida, como é o caso de Lachmann, Rudloff e Zorita-Lees! (1992) e de Ribeiro (1995).
Segundo estes autores, o0 termo venture ndo apresenta a mesma conotagdo negativa que o termo
risco faz transparecer. Para além de que, por norma, as pessoas sao avessas a palawa risco,
fator que pode ser responsavel pelo receio sentido pelos empreendedores na adeséo a este tipo
de financiamento, nos primeiros anos da sua atividade na EU. Na mesma Gtica, Ribeiro (1995,
p. 13) refere que:

(-..) parte dos operadores do mercado consideram que alguns dos problemas que o
desenvolvimento da actividade tem enfrentado, nos seus primeiros anos, esteve
relacionado com a percecdo existente que o Capital de Risco apenas apoiava projetos
de elevado risco, quando na realidade a actividade apoia projetos de investimento em

capital com um risco calculado, que tanto pode ser muito elevado como médio/baixo.

Este autor sugere outras designagdes que poderiam ser adotadas tais como “capital de
empreendedorismo” ou “investimento em capital”, mas reconhece que o termo CR ja se encontra

enraizado, e dificilmente sera alterado.

Também do ponto de vista conceptual é dificil definir de forma exata o que € a atividade de CR
e qual a sua amplitude. Para Lachmann et al. (1992, p. 10), o CR é “une activité de financement
a tous les stades de déweloppement de I'entreprise”. Esta definicdo é bastante abrangente
relativamente a amplitude das empresas participadas. Mas ha muitas outras definices de CR.
A definicdo da National Venture Capital Association (NVCA)? identifica o CR como um
intermediario financeiro que investe o dinheiro de financiadores em empresas privadas em fase
inicial e com grande potencial de crescimento. Esta abordagem do financiamento para as
empresas, referida como CR "classico" por Bygrave e Timmons (1992), pode contrastar com
outras abordagens de financiamento do capital préprio que asseguram o refinanciamento dos
ativos existentes. Segundo Shilson (1984) o CR define-se como uma atividade pela qual os
investidores apoiam o talento empresarial com recursos financeiros e capacidades de negécio
para explorar oportunidades de mercado e, assim, obter ganhos de capital a longo prazo. As

carateristicas que emergem como base do CR s&o o equilibrio financeiro, o apoio a gestédo, a

1 Estes autores abordam o CR em Francga, pais cuja designacéo é Capital-risque, ou seja, apresenta a
mesma conotagdo negativa que o termo utilizado em Portugal.
2 Venture Capital firms are professional, institutional managers of risk capital that enable and support the
most innovative and promising companies. This money funds new ideas that could not be financed with
traditional bank financing, thatthreaten established products and servicesin a corporation, and thattypically
require five to eight years to reach maturity. (NVCA, 2016, p. 6).
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remuneracdo por meio de ganhos de capital, o investimento a longo prazo e o investimento

preferencial nas jovens empresas start-up.
Na opinido de Pinto (1997, pp. 3-4) o CR é:

(...) uma forma de financiamento que envolve a participagdo, através da aquisicao de
acdes ou de outros instrumentos financeiros sem contrapartidas no que tange a
garantias (equity ou quasi-equity), em empresas ou empreendimentos com alto
potencial de crescimento, com vistas a sua revenda e a realizagdo de expressivos
ganhos de capital a médio e longo prazos. Em outras palavras, € uma modalidade de
financiamento que pressupde a aceitacdo de um alto risco em troca da perspetiva de

um alto retorno no futuro.

Resumindo de uma forma simples, o CR consiste numa quantia monetaria que € colocada a
disposicdo de uma empresa, a participada, por outra, a participante, por um periodo de tempo
determinado, sem custos para a primeira, e cujos riscos sdo assumidos pela segunda. As
empresas participadas podem ser empresas em fase de criacdo ou expanséo, ou empresas com
dificuldades financeiras, que para além do financiamento monetario podem contar com o
conhecimento e experiéncia da participante, e beneficiar da sua rede de contactos. A empresa
participante espera o sucesso do financiamento realizado, através do crescimento e estabilidade

financeira da participada.

Figura 1 Ociclo do CR

CRESCIMENTO EMPRESA P e— EMPRESA
E
ESTABILIDADE PARTICIPADA PARTICIPANTE

- CONHECIMENTO E EXPERIENCIA
- REDE DE CONTACTOS

Este meio de financiamento tem como principal objetivo o0 desinvestimento, e 0 seu

Fonte: Elaborado pelaautora

desenwlvimento depende da rentabilidade e da liquidez dos financiamentos realizados. Tal
como Pereira (2008, p. 1) descrewe, a atividade de CR desenwlve-se de uma forma ciclica, cujas
etapas sao “investimento, sucesso empresarial, desinvestimento, mais-valias e reinvestimento”.

Para que o financiamento dé origem a mais-valias e proporcione o reinvestimento € necessario
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avaliar os projetos a financiar e, apo6s o financiamento, fazer um acompanhamento das

participadas até ao momento do desinvestimento.

Os investimentos de CR incluem os Business Angels (BA) e o amplo setor de atividade de buy-
out. Este Ultimo setor enwolve o financiamento de negécios enwolvendo a propriedade e a gestao
de empresas. Podem inclur MBO e MBI. Esta classe de investimentos € frequentemente
designada de "CR", especialmente na EU, e neste estudo serdo considerados conjuntamente

com as outras categorias.

Os BA sdo um caso particular de CR, também designado como CR informal, atribuido aos
investidores individuais que tém disponibilidade financeira e estdo dispostos a investir o seu
dinheiro em pequenas empresas com boas perspetivas de crescimento ou na criacdo de novas

empresas que apresentem bons projetos e ideias inovadoras (Aernoudt, 2005)3.

Dentro da matriz do CR, o capital formal é o mais procurado sendo reconhecido como o mais
organizado constituinte do negécio de investimento de capital privado. Os Fundos de Capital de
Risco (FCR) séo considerados como afonte dominante do financiamento de capital proprio para

0 crescimento das empresas.

O setor do CR é geralmente organizado em torno de sociedades, nas quais o investidor de risco
€ 0 sOcio ou acionista e os investidores institucionais que apoiam a empresa sdo soécios de
responsabilidade limitada (Gompers & Lerner, 2001). O acordo de parceria limitada da a
sociedade o controlo completo sobre os fundos, gere o desembolso e os retornos sendo a relagao
concebida para garantir que os investidores institucionais tém pouca influéncia no funcionamento

dos fundos, de modo que o seu papel é praticamente o de um "parceiro silencioso".
1.4. Evolugéo histérica do Capital de Risco

Para Banha (1998, p. 33), o CR “tem as suas origens no préprio nascimento da atividade
comercial”. Sempre existiram individuos endinheirados que sediam parte da sua fortuna para o
desenwolvimento de ideias de outros, mesmo sobre o risco de a perderem completamente. Alias,
foi desses “investimentos” que surgiram algumas ewlugdes em diversas areas da ciéncia, como
a quimica, a medicina, a fisica, entre outras. Contudo, h4 um consenso entre os autores que se
dedicam ao estudo do CR como sendo as expedi¢fes maritimas do século XV que estdo base

do aparecimento desta atividade.

A histéria do CR pode ser dividida em dois periodos: as suas “raizes” que surgiram antes do séc.
XX e o seu aparecimento formal e desenvolvimento que decorreram ao longo dos séculos XX e

XX, até a atualidade.

® A maioria dos investidores informais nos EUAtem preferéncia por investir em empresas de alta tecnologia
(Haar, Starr, & MacMillan, 1998).
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Antes do século XX

As primeiras formas de CR surgem no século XV, na época dos descobrimentos, aquando das
primeiras expedicbes maritimas. Estas expedicGes, que apresentavam elevados custos na
construcao dos barcos e de todos os equipamentos necessarios, eram financiadas por familias
abastadas com a expectativa de obter lucros elevados que adviriam das riquezas trazidas pelos
navegadores das terras conquistadas (ouro, café, especiarias, tecidos e tapecarias, entre
outros). Embora os riscos fossem também elevados, uma vez que quando ocorriam naufradgios

ou outros imprevistos, sucedia-se uma perda total do investimento.

Mais tarde, no século XVIIl, aquando da Rewlucdo Industrial, surgiram em Inglaterra os
primeiros BA. Estes individuos endinheirados eram procurados por mercadores, armadores e
industriais da tecelagem que necessitavam de apoio financeiro para 0s seus projetos fabris.
Esses projetos apresentavam elevado potencial de rentabilidade, devido aos tempos propicios

vividos a época e as perspetivas positivas para o futuro (IAPMEI; APCRI, 2006).

Nestes dois pontos marcantes da historia global, o CR surge na figura dos BA, que, tal como ja
referido, séo investidores particulares de CR. Dai poder-se afirmar que estes estiveram na base

da formacdo deste meio de financiamento.

Séculos XX e XXl

O CR surgiu formalmente em meados do século XX, nos EUA, chegando mais tarde a EU e

espalhando-se pelo resto do mundo.

Estados Unidos da América

O CR surge nos EUA, nos anos 40 do século XX, apés o final da Segunda Guerra Mundial, tendo
em vista o desenwlvimento das descobertas tecnoldgicas resultantes da atividade militar. Esse
desenwlvimento poderia ser financiado pela elevada quantidade de capitais inativos, existentes
a época, que provinham das companhias de seguros e dos fundos de investimento (Banha,
1998). Assim, em 1946 deu-se a formalizacdo do CR através do aparecimento de sociedades
especializadas. A American Research & Development Corporation (ARDC) foi a primeira SCR, e
durante alguns anos a Unica (Bartlett, 1999). De indole privada, esta surgiu pelas maos de
George Doroit, Ralph Flanders, Karl Compton, Merrill Griswold, entre outros, com o objetivo de
“realizar investimentos de alto risco” (IAPMEI; APCRI, 2006).

Segundo Bartlett (1999), George Doroit foi o “pai” do CR, muito devido ao facto de ser o principal
mentor da ARDC e de ter conseguido captar fundos para a sociedade, através dos seus contatos.
Esta sociedade, além da primeira, foi a responsawel pelo investimento de CR mais rentavel
registado até aos dias de hoje, o investimento na Digital Equipment Corporation, que em apenas

quinze anos, valorizou 5.800 vezes o0 montante inicial investido.
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Os resultados obtidos pela ARDC cativaram o interesse por esta forma de investimento. Alguns
anos mais tarde, surgiram as Small Business Investments Companies Administration (SBICA),
que foram SCR criadas pelo governo americano com o objetivo de financiar as pequenas
empresas (Ramos, 2011). As SBICA foram as principais responsaweis pelo crescimento da
inddstria de CR.

No periodo compreendido entre as décadas de 60 e 90, o CR sofreu a sua primeira crise (Ramos,
2011). Mesmo assim, foi durante este periodo que obteve o estatuto de industria (IAPMEI,
APCRI, 2006). A partir dos finais da década de 90, o CR assistiua um now crescimento devido
a ewlucao tecnolégica, que lewou ao aparecimento de novas empresas em areas como a

biotecnologia, as telecomunicagdes, entre outras, que procuravam este meio para se financiar.

O CR nos EUA manteve-se em fase crescente até 2008. Entre 2009 e 2013, esta atividade
declinou, em resultado da crise financeira mundial vivida neste periodo. Tal como os analistas
espectavam, os valores dos fundos sobre gestdo e os totais de capital investido entraram em
tendéncia decrescente de ano para ano, \erificando-se minimas subidas pontuais. Em 2010, as
empresas gestoras de CR tiveram dificuldades em reunir fundos4 para a realizacdo de nowos
investimentos (NVCA, 2011). No ano de 2014, a atividade de CR deu os primeiros sinais de
recuperagdo, com o aumento da captacédo de fundos e a estabilizacdo dos restantes indicadores
(NVCA, 2015).

Atualmente, a atividade de CR neste pais continua em recuperagdo, mas com perspetivas de
crescimento. Analisando o ano de 2015, no que confere ao CR investido, o valor \erificado neste
ano foi o mais elevado desde o ano 2000. Ja em relagdo a captacdo de FCR, esta diminuiu
guando comparada com os valores registados em 2014, mas foi superior aos valores erificados
no periodo de 2009 a 2013 (periodo da crise do sector). No que respeita ao desinvestimento,
também neste aspeto ndo foi possivel manter os valores de 2014, registando-se valores

semelhantes aos de 2013.

Apesar da crise recentemente wvida neste sector, os EUA possuem um mercado de CR

fortemente desenwolvido, dai serem vistos como um modelo a seguir pelos outros paises.

Europa

A chegada do CR a EU ocorreu apenas na década de 80 do século XX, sendo que os primeiros
paises a demonstrar interesse por esta atividade foram a Inglaterra e a Irlanda, ainda nos finais

da década de 70, e a Francga, ja nos anos 80. Segundo Tyebjee e Vickery (1988):

Surprisingly, it is less developed in West Germany, particularly given the size of this

country's economy. Venture capital in Western Europe shares some characteristics with

4 Refere-se aos fundos “reciclados”, fundos que ja foram anteriormente investidos e, apds desinvestimento, ser&o
novamente investidos noutros projetos.

15



Instituto Superior de Contabilidade e Administracédo do Porto
Sociedades de Capital de Risco - O perfil dos projetos financiados e o seu processo de sele¢éo

that in the United States. Its investment focus is in high technology, and syndication
between funds is common. Unlike the United States, however, banks are a major source

of venture capital funds.

Esta entrada na EU foi sustentada pelas instancias europeias e pelo poder publico presente
nestes paises (Pinto, 1997).

Entre 1981 e 1984, o investimento em CR na EU representava apenas 22% do investimento nos
EUA em igual periodo. O crescimento deste tipo de investimento deu-se de seguida, entre 1985
e 1991, com principal destaque para o Reino Unido, onde os investidores de CR investiram 7,3
milhdes de libras, fazendo deste a maior indUstria de CR europeia. Em 1989, a atividade de CR
na EU ja contava com 93 sociedades inscritas na European Private Equity and Venture Capital

Assaociation (EVCA) que geriam 1,15 milhdes de libras (Durrani, 2001).

A Comunidade Europeia teve um papel ativo na promog¢éo da utilizagdo do CR na EU. Entre as

iniciativas tomadas destacam-se:

e European Private Equity and Venture Capital Association: A EVCA foi criada em 1983,
em Bruxelas, e contava com 43 membros. Esta associacao representa o setor do CR na
EU e o seu objetivo é estimular esta atividade dentro e fora do continente. A EVCA, atual
Invest Europe, conta hoje com cerca de 1200 membros, mantendo a sua sede em

Bruxelas, onde trabalham os seus 25 colaboradores (EVCA, 2015).

e Venture Consort: Este programa dedicado as PME com projetos ligados a inovacdes de
base tecnolégica, foi criado em 1985. Tinha como objetivo aumentar o financiamento a

estas PME através de consdrcios transfronteiricos de operadores de CR (Dyson, 1990).

e Eurotech Capital: Iniciativa similar ao projeto Venture Consort, criada em 1989, cujo
objetivo era atrair os operadores de CR para o investimento em projetos transnacionais
de alta tecnologia. Do seu capital inicial, um quinto, cerca de 200 milhndes de ECUS,

estavam reservados apenas para investir neste tipo de projetos (OECD, 2000).

e European Seed Capital Fund Scheme: Vigorou entre os anos de 1988 e 1995, e o0 seu
objetivo era captar investimento privado para novas empresas de base tecnoldgica e

inovadoras.

Nos finais da década de 80, a atividade de CR iniciou a sua expansdo para a EU Central e
Oriental. A tabela 1 apresenta os valores estimados dos investimentos de CR em trés paises

desta regiéo:

5 A ECU (European Currency Unit) foi criada em 1978, aquando da criagdo da CEE (Comunidade Econdmica Europeia),
e representava a unidade monetéria europeia, calculada tendo em conta o valor das moedas em circulagao nos nove
paises pertencentes a comunidade. Mais tarde, em 1999, esta moeda “ficticia” foi substituida pelo Euro, tendo a
conversdo sido feita de umpara um (1 XEU = 1 EUR).
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Tabela 1 Evolugdo do CR na EU Central e Oriental

Valor do investimento em CR | N.° de Empresas

‘ Pais ‘ Ano ‘

(em ddlares) Participadas
Hungria Até 1995 400 - 500 milhares 350 - 400
Pol6nia 1996 750 milhares | = -
Eslovaquia 1996 96 milhares | @ -

Fonte: Adaptado pelaautorade Durrani (2001)

Na década de 90, tal como aconteceu nos EUA, a EU werificou um crescimento da atividade do
CR, com o financiamento de empresas ligadas a areas tecnoldgicas, em grande parte, devido ao

apoio dos programas acima referidos.

No ano 2000, ano da viragem do milénio, a EVCA representava 440 sociedades dedicadas a
atividade de CR, com investimentos que totalizavam 34,9 mil milh6es de euros (EVCA, 2015).
Contudo, o final da primeira década do terceiro milénio, ndo trouxe prosperidade a esta atividade
na EU. Ap6s o crescimento verificado nos primeiros anos do século XX, a atividade de CR entrou
em declinio, devido aos primeiros indicios da crise econdmico-financeira que assola a EU até
aos dias de hoje. A crise da atividade de CR na EU foi muito semelhante a ocorrida nos EUA,
sendo que a grande quebra ocorreu nos finais do ano 2008. Tal facto pode ser observado na
figura 2 que apresenta a ewlugcdo do montante de CR investido na EU, no periodo de 2007 a
2013. Entre os anos de 2009 e 2013, verificou-se um periodo de instabilidade, que s6 comecou

a apresentar indicadores favoraveis a recuperacdo do setor nos anos 2014 e 2015.

No que concerne a previsdes para o futuro, os analistas encontra-se reticentes relativamente a
EU. A instabilidade econdmica, a crise do setor bancario e a instabilidade politica verificada em
certos paises europeu sdo alguns dos fatores que estdo na base da posicdo tomada pelos

analistas.

Figura 2 Evolugdo do montante de CR investido na EU 2007-2013
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Fonte: (EVCA, 2013, p. 13)
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Resto do Mundo

A expans&o da atividade de CR pelos continentes da Asia e da Oceania ocorreu nos finais da
década de 80, acompanhando a tendéncia europeia de expansédo para os paises da EU Central
e Oriental. Estimasse que em 1990 mais de 50% do investimento global em CR encontrava-se
fora dos EUA. Nesta altura, os investidores de CR consideravam os paises em desenwolvimento
atrativos para este tipo de investimento. O Japao foi o primeiro pais a desenwlver esta atividade
na Asia (Durrani, 2001).

Na principal poténcia asiética, o Japéo, a atividade de CR iniciou-se em 1969, com o surgimento
de trés pequenas sociedades. No inicio da década de 70, o CR desenwlweu-se com 0
aparecimento de novas SCR, sO que a crise do petréleo e falta de sucesso dos investimentos
realizados durante essa década, provocou uma crise nesta atividade. Sendo o Japdo uma
poténcia econdémica, esperava-se que o CR tivesse uma boa “recegdo” nos mercados niponicos,
tal como sucedido nos EUA e na EU. Contudo, tal ndo aconteceu, e a sua integracao foi lenta e
gradual, o que para Clark (1987, p. 27) sucedeu-se “because the Japanese industrial and social
context is so different from the American”. O real crescimento desta atividade neste pais deu-se

a partir da década de 80, atingindo os seguintes valores:

Tabela2 Evolucdo do CR no Japé&o 1980-2000

Valor do investimento em CR no

Japédo (em ddlares)

1982 90 mil
1889 6 milhdes
1995 17,8 milhdes
1999 25 milhdes

Fonte: Elaborado pelaautora; dadosde Durrani (2001, pp. 15)

O crescimento do CR no continente asiatico deu-se em grande escala, a partir da segunda
metade da década de 80, acompanhando a tendéncia nipénica. A Asia apresentou um aumento
do investimento em CR, que passou dos 9,9 milhdes de délares em 1988 para os 26,2 milhdes
em 1993, o que representa uma taxa de crescimento anual de 26,7% (AVCJ, 1994). A tabela 3

apresenta um resumo do investimento em CR na Asia, nas Gltimas duas décadas do século XX.

“In 1995, for the first time, private venture capital investments grew by a greater dollar amount in
Asia than anywhere else.” (Durrani, 2001, p. 16). O figura 3, apresenta a ewlucédo o valor do
investimento anual em CR no continente asiatico entre os anos de 1992 e 2000. Através da sua
obsenacdo pode-se werificar uma tendéncia crescente, bastante acentuada nos ultimos dois

anos do século XX
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Tabela 3 Evolugdo do CR na Asia 1980-2000

Investimento em CR (em

Ano N.° de Sociedades

délares)

Coreia do | 1986 A
S 115 I — 1,15 milhdes
Taiwan 1994 29 150 milhares
1985 | - 100 milhares

Singapura | 1987 4 |
1991 80 1,2 milhdes
1984 1 5,5 milhares

Malasia

1994 17 175 milhares

Fonte: Adaptado pelaautora; dadosde Durrani (2001, pp. 16-17)

Figura 3 Asia: Investimento anual em CR 1992-2000
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Fonte: Elaborado pelaautora; adaptado de Durrani (2001, p. 19)

Os mercados de CR da Asia e da Oceania sdo mercados semelhantes. O AVCPEC (Asian
Venture Capital and Private Equity Council) é um consércio composto pelas associagbes de CR
de dez paises da Asia e da Oceéania — Australia, Nova Zelandia, China, Japdo, Coreia do Sul,
Malésia, india, Taiwan, Singapura e Hong Kong. Este consorcio tem como objetivo a promog&o

e o desenwlhimento da atividade de CR nesta regiéo.

Esta regifio da Asia-Oceania, durante a primeira década e meia do século XX, continuou a
apresentar tendéncia crescente, embora com alguns periodos de oscilagdo. A crise que afetou o
Ocidente ndo provocou repercussfes extremamente negativas nestes paises como as ocorridas
nos EUA e na EU, pelo menos no mesmo periodo temporal. Contudo, devido & globalizacao

econOmica, os paises desta regido também acabaram por sentir alguma instabilidade.
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Por forma a verificar a tendéncia de crescimento da atividade de CR na regido da Asia-Ocedania,
toma-se como indicadores os dados relativos ao valor anual do investimento em CR na Coreia

do Sul e na Austrdlia, representados nas figuras 4 e 5, respetivamente.
Figura4 Coreiado Sul: Investimento anualem CR 2007-2015

Coreiado Sul: Investimento anual em Capital de Risco
2007-2015 (em milhdes de EUR)
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Fonte: Elaborado pelaautora; dadosde KVCA (2016)

Figura 5 Australia: Investimento anualem CR 2006-2015°

Australia: Investimento anual em Capital de Risco
2006-2015 (em milhses de AUD)
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Fonte: Elaborado pelaautora; dadosde AVCAL (2015, p. 15)

Estes dois paises apresentam tendéncias inversas para o desenwlvimento do setor de CR no
periodo de 2007 a 2009, o que prova a instabilidade e oscilacao verificadas nesta regido. A partir

de 2009, a Correia do Sul verificou um crescimento deste setor, em alguns periodos com elevada

6 Os dados referentes ao ano de 2015 ndo contemplam os valores anuais,umavez que o estudo de onde
foram retirados os dados foi elaborado em Novembro de 2015.
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acentuacdo, como se pode observar através da figura 4. Por outro lado, a Austrdlia, figura 5,
manteve uma tendéncia oscilante, apresentado um valor de investimento completamente fora da

média no ano de 2014.

No continente africano, a atividade de CR apenas surgiu na década de 90, e de forma ainda mais
lenta e gradual do que o sucedido na Asia. Na primeira década e meia do século XXI no se
verificaram grandes ewlucfes na atividade de CR neste continente.

O desenwlvimento global deste meio de financiamento tem sido notério, desde o seu
aparecimento nos EUA. Na sua ewlugdo, ja ultrapassou algumas crises, quer internas quer

externas, as quais reagiu de forma rapida e positiva.
1.5. O Capital de Risco em Portugal

O aparecimento do CR em Portugal deu-se em 1986, com o aparecimento de uma nova figura
juridica denominada Sociedade de Capital de Risco’ (SCR). Neste mesmo ano surgiu a primeira

SCR com a denominagdo Sociedade Portuguesa de Capital de Risco S.A..

Nos anos que se seguiram, foi notério o aparecimento de novas SCR, sendo que, no final de
1991, ja existiam 29 sociedades deste género em Portugal. A par destas, surgiram outras
entidades, tais como os Fundos de Investimento de Capital de Risco e os Investidores de Capital

de Risco, que impulsionaram o crescimento da atividade de CR no pais.

Através da figura 6, pode-se avaliar a ewlucdo da atividade de CR em Portugal nos seus treze
primeiros anos de existéncia, através no niumero anual de SCR em atividade. Assim, conclui-se
que, se nos primeiros seis anos foi notdrio o crescimento desta atividade, a partir de 1992 ocorreu
uma queda acentuada que sO parou em 1998. Esta queda deveu-se, principalmente, a uma

quebra no wlume dos fundos e ao insucesso registado por algumas SCR (Ramos, 2011).

Figura 6 Evolugdo do numero anual de SCR 1986-1998
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Fonte: Ramos (2011, p. 21)

7 As SCR aparecem legalmente através do Decreto-lei n.° 17/86, de 5 de Fevereiro.
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No decorre da primeira década do século XX, a atividade de CR em Portugal atravessou uma
fase de ascensédo, como se pode observar nas figuras 7 e 8 que refletem a ewlucdo do ndmero
anual de SCR e do valor sob gestdo, respetivamente. Apds o boom tecnoldgico registado em
2002, verificou-se um periodo de crescimento continuo até 2015. Tal feito surpreendeu pelo facto
de ser contraditério ao sucedido na EU, uma vez que a partir de 2008 a atividade do CR europeia
entrou em queda, iniciando-se uma crise sectorial que s6 deu indicios de recuperagdo nos
ultimos dois anos. Portugal conseguiu manter a tendéncia crescente, tendo até apresentado um
crescimento mais acentuado no ano de 2009, ano em que EUA e EU sentiram 0s primeiros

efeitos negativos da crise.
Figura 7 Evolugdo do nimero anual de SCR ativas a 31 de Dezembro 2003-2015
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Fonte: Elaborado pelaautora;dadosda CMVWM

Figura 8 Evolucéo do valor de capital sob gestdo 2003-2015
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Fonte: CMWM (2016, p. 7)
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Denote-se que da observacdo da figura acima apresentada se pode concluir que, embora o
ndmero anual de SCR em atividade crescesse de 2011 a 2013, tendendo para a estabilidade até
2015, o valor sob gestéo por parte destas sociedades entrou em tendéncia decrescente em 2012,

mantendo essa tendéncia até a atualidade.

O CR é considerado “uma das principais fontes de financiamento para jovens empresas, startups
e investimentos de risco com elevado potencial de rentabilizagdo” (Portal das PME, 2011).
Embora, o meio de financiamento mais utilizado pelas empresas portuguesas continue a ser o

crédito bancario (Pereira, 2008).

1.5.1. Sociedades de Capital de Risco

As SCR séo sociedades que promovem e apoiam 0s projetos de financiamento criados por
empreendedores ou por empresas, quer para a criagdo de novas empresas e produtos/senicos,
guer na expansao de atividades ja existentes, além de serem responsaweis pela gestao dos FCR.
Estas sociedades financiam os projetos através de participacdes temporérias, ndo superiores a

10 anos, no capital social das empresas.

Além do apoio financeiro, as SCR também fazem um acompanhamento constante das suas
participadas durante o periodo de financiamento, partilhando o seu conhecimento e experiéncia,
e a sua rede de contactos. Muitas vezes, estes também prestam assisténcia as participadas em
areas como a gestdo, contabilidade, administracdo, marketing, entre outras (IAPMEI; APCRI,
2006).

A nivel legal, as SCR s6 podem ser constituidas sob a forma de sociedades an6nimas, com um
capital social minimo de 125.000€ (cento e \inte e cinco mil euros) representado
obrigatoriamente por agBes nominativas. Na sua denominacdo tem de constar obrigatoriamente

a expressdo “Sociedade de Capital de Risco” ou a sigla “SCR”.

Estas sociedades estdo sujeitas a supenisdo da CMVM, e s6 podem exercer a sua atividade
apols se registarem nesta entidade, ficando ainda obrigadas a comunicar eventuais alteragcdes
(morada da sede, estatutos, administradores, etc) num prazo maximo de 30 dias. Os relatérios
de gestdo e de contas anuais estdo sujeitos a certificacéo legal por auditores inscritos na CMVM.
Todos os anos esta entidade elabora o relatério anual da atividade de CR em Portugal. Segundo
dados da CMVM (2016), a 31 de Dezembro de 2015, encontravam-se em atividade 36 SCR, em
Portugal.
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Figura 9 Quota de mercado da SCR 2015
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Fonte: Elaborado pelaautora;dadosda CMVWM

1.5.2. Fundos de Capital de Risco

Os FCR séao fundos fechados enquadrados nos fundos de investimento mobiliario, que se
encontram sob a supenisdo da CMVM. Estes fundos séo criados com o objetivo de serem
investidos em empresas ou projetos com elevado potencial de crescimento, por um determinado

periodo de tempo.

A nivel legal, os FCR s&o considerados patrimoénio auténomo, pertencente aos titulares das suas
unidades de participacdo, ndo tém personalidade juridica, mas tém personalidade judiciaria.
Estes ndo respondem pelas dividas dos seus titulares nem das sociedades que os gerem, e sdo
0s Unicos a responder pelas suas préprias dividas. A sua constituicdo é realizada com um capital
subscrito minimo de 1.000.000€ (um milhdo de euros), e na sua designacdo tem de constar a
expressao “Fundo de Capital de Risco” ou a sigla “FCR™. O montante de capital a ser investido
€ “obrigatoriamente fixado no momento da sua constituicdo” e da sua composigao fazem parte
“quotas de capital, acgdes e obrigagdes, nao cotadas em mercado de bolsas” (IAPMEI; APCRI,
2006).

Existem dois tipos de FCR, os FIQ e os FCP. Os FIQ (Fundos para Investidores Qualificados)
sao fundos cuja subscri¢cdo de unidades de participacdo se restringe a investidores qualificados,
tais como, o Estado, as instituicbes financeiras, as SCR, as seguradoras, entre outros.
Contrariamente, os FCP (Fundos Comercializaveis junto ao Publico) sdo fundos cuja subscricdo

de unidade de participacao esta disponivel para todos os tipos de investidor.

A gestdo dos FCR é garantida pelas SCR. Apenas outras sociedades equiparadas as referidas
poderdo assumir a gestdo destes fundos, tais como, bancos comerciais ou de investimento e as

z

sociedades de inwestimento (como € o0 caso das Sociedades Gestoras de Fundos de

8 As SCR e 0s FCR constituidos em territdrio nacional estio sujeitos ao cumprimento do disposto naLein?
18/2015, de 4 de Marco. Esta leitranspde para a legislagdo nacional as diretivas emitidas pelo Parlamento
Europeu nos anos de 2011 e 2013 sobre o exercicio da atividade de investimento em CR.
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Investimento Mobiliario). Segundo dados da CMVM (2016, pp. 31-32), a 31 de Dezembro de
2015, encontravam-se ativos 85 FCR, 73 deles geridos por SCR.

Figura 10 Distribuicao dos FCR em Portugal 2015
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1.5.3. Regime do Capital de Risco em Portugal

Em 2015 foi alterado o Regime Juridico do Capital de Risco (RJCR)®. As inovagGes introduzidas
incluem a possibilidade de gestdo de outras atividades para além de FCR. As SCR passaram a
ter um objeto alargado de gestdo de FCR, Fundos de Empreendedorismo Sociall® e Fundos de
Investimento Alternativo Especializado!!. As SCR dewerdo assumir a forma juridica de
“sociedade de investimento em capital de risco” — SICR - ou “sociedades gestoras de fundos de
capital de risco” - SGFCR. Além disso, 0 novo regime manteve os Investidores em Capital de
Risco —ICR - que sdo SCR especiais constituidas obrigatoriamente segundo o tipo de sociedade
unipessoal por quotas e que se adequam aos BA, continuando a reconhecer o papel que os
investidores individuais, desempenham no &mbito da atividade de CR. Nos termos do atual
diploma, a atividade de CR também pode ser exercida através dos FCR. A sua gestdo pode ser
exercida por SCR, Sociedades de Desenwlimento Regional - SDR, Entidades legalmente
habilitadas a gerir organismos de investimento alternativo fechados — EGOIAF, SGFCR1? e

Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario — SGFIM.

Para além da ampliagdo do objeto social das entidades gestoras, outra das inovacdes foi a
inclus@o de novos tipos de entidades gestoras como as sociedades de empreendedorismo social

ou as sociedades de investimento alternativo especializado.

9 Através da Lein.° 18/2015.

10 0 investimento em empreendedorismo social consiste na aquisicdo, por periodo de tempo limitado, de
instrumentos de capital proprio e alheio em sociedades que desenvolvem solucgdes para problemas sociais.
11 Aquisigdo por periodo de tempo limitado de ativos de qualquer natureza, ndo podendo cada ativo
representar mais do que 30 % do respetivo valor liquido global.

12 As Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco tém como objeto principal a gestdo de
organismos de investimento em CR e de organismos de investimento alternativo especializado.

25



Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto
Sociedades de Capital de Risco - O perfil dos projetos financiados e o seu processo de sele¢éo

Finalmente, de acordo com o now enquadramento legal, passa a haver dois regimes distintos
de autorizagcdo e funcionamento das SCR consoante o valor dos respetivos ativos sob gestéo

seja inferior (regime simplificado) ou superior (regime harmonizado) a limiares relevantes!?

Uma nota final para referir que a nova configuracdo do CR nado tem implicagdes relevantes para

0 objetivo deste estudo, dada a sua recente adogdo.
1.6. O processo do investimento em Capital de Risco

Uma parte da literatura sobre o CR incide sobre a dindmica da relagdo entre as entidades
financiadoras e as empresas que financiam. Os tdpicos que tém atraido a maioria das
investigacBes centram-se no processo de investimento, apds a constituicdo das entidades ou
dos FCR. Este incorpora todas as etapas que uma proposta de projeto ultrapassa até ser
selecionada para receber o financiamento necessério a sua colocacéo em pratica. Nesta fase, o
investidor de CR tipico completa o ciclo seguinte: selecado inicial, due diligence, avaliacao,

estruturagdo do contrato, sindicagdo, acompanhamento e saida (desinvestimento).

O inwestimento, atraves de CR, retrata um processo sequencial de investimentos e
desinvestimentos. O capital investido num projeto, apds o desinvestimento, sera investido noutro

projeto e assim sucessivamente, tal como retratado na figura 11.

Figura 11 Ociclo do CR

Investimento

Desenvolvimento
do projeto

Desinvestimento

Fonte: Elaborado pelaautora

Previamente ao inicio do investimento dewve referir-se a necessidade de captacdo de fundos que
ndo sendo uma etapa do processo € um procedimento fundamental sem o qual este se torna
iniavel. As SCR e em geral as entidades que investem em CR necessitam de fundos para
poderem investir nos projetos, mas para 0s conseguirem tém de se tornar atrativas para os

investidores.

Os fundos captados serdo utilizados para investir nos projetos, sendo o investimento realizado

fundamentalmente através de participagdes no capital social por periodos variaveis ou sob a

13 Porum lado, as SCR cujos ativos sob gestdo ndoexcedam, no total, 100 milhdes de euros (seas carteiras
incluirem ativos adquiridos com recurso a alavancagem) ou 500 milhdes de euros (se as carteiras nédo
incluirem ativos adquiridos com recurso a alavancagem).

26



Instituto Superior de Contabilidade e Administracédo do Porto
Sociedades de Capital de Risco - O perfil dos projetos financiados e o seu processo de sele¢éo

forma de instrumentos financeiros hibridos. O objetivo é obter mais-valias destes investimentos

que lhes irdo permitir investir em novos projetos.

Sendo estes investimentos a médio-longo prazo, os fundos captados provém principalmente de
investidores wltados para aplicagbes a longo prazo, tais como: bancos, estado, organismos
publicos, companhias de seguros, fundos de pensdes e investidores privados. Na EU e também
em Portugal, estes fundos apresentam uma proveniéncia publico-privada, sendo os organismos

publicos e as institui¢gdes financeiras os principais investidores.

1.6.1. Chegada de propostas e pré-selecédo

A primeira etapa deste processo € a apresentacdo do projeto por parte dos seus promotores ao
investidor. Este realiza uma pré-selecdo das propostas que irdo passar para a etapa seguinte.
Nesta fase executam uma espécie de triagem, através da qual excluem todas as propostas que
ndo se enquadrem no seu perfil de investimentos e que ndo demonstrem ser atrativas. Centra-
se principalmente na analise ao plano de negécios apresentado pelos promotores. O plano de
negécios deve expor ainformacéo de forma estruturada expondo de forma credivel e convincente
0 contelido do projeto. Segundo Banha (2000, pp. 105-106), ha cinco questdes fundamentais
que estdo na base da decisao do analista do investimento:

“Qual a atividade?

Qual o posicionamento face a concorréncia?

Qual o perfil da equipa de gestéo?

Qual o wlume de negbcios previsto a 3/5 anos?

Qual o montante de capital necessario?”

Esta etapa do processo adquire especial destaque, pois daqui surgirdo os futuros investimentos
do CR, e, principalmente, porque as etapas subsequentes sdo dispendiosas e requerem tempo
e concentracdo por parte dos investidores. Dai o rigor dos critérios de selecdo utilizados nesta

fase.

1.6.2. Selec¢éo do investimento

A selecdo do investimento é um dos aspetos mais importantes do processo de investimento por
CR. Na sua esséncia é a identificacdo e selecdo das empresas com elevado potencial de
crescimento. O processo consiste na andlise exaustiva dos projetos propostos, que inclui a
analise completa do plano de negécios e a elaboracdo de outras andlises que ajudam os
investidores a perspetivar as oportunidades e os riscos inerentes ao investimento. Esta etapa
exige muita concentracao dos analistas, umavez que o éxito do investimento depende da correta
avaliacdo de todos os aspetos do projeto. Os projetos habitualmente s&o avaliados através de
duas andlises distintas: uma quantitativa —avaliacdo econdmica e financeira - e outra de natureza
qualitativa - avaliacdo do capital humano enwlto no projeto -, e também identifica os tipos de

risco presentes.
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Os investidores de CR normalmente enfrentam um trade-off entre investir em empresas mais
jovens que sao mais arriscadas, mas que tém maior potencial de retorno, e investir em empresas

mais maduras que s&o suscetiveis de gerar menores rentabilidades (Cumming & Walz, 2010).

Ha uma série de explicacBes sobre a importancia e o processo de selecao de investimentos. Um
importante estudo mostrou que o0s principais critérios de selecdo eram a dimensdo do
investimento, a tecnologia e/ou o0 mercado, a fase de financiamento e a proximidade geogréafica
(Tyebjee & Bruno, 1984). MacMillan, Siegel, e Narasimba (1986) sugeriram que os investidores
de CR consideram os empresarios como o fator mais importante para a sele¢cdo dos
investimentos. Isto justifica-se pelo ambiente de mercado muito dindmico em que as empresas
operam atualmente, o que significa que a sele¢do de empresarios é crucial para lidar com as
mudancgas do mercado. Banha (2000) salienta que cada SCR tem os seus proprios critérios de
selecdo e avaliacdo, que VAo sendo aprimorados com a experiéncia. Cohen, Cova e Péstor
(2005), constataram que a experiéncia aumenta as capacidades de selecdo, mas s até um certo
ponto, apés o qual a experiéncia adicional piora as capacidades. A qualidade da equipa de
gestdo também é um fator importante. A sua avaliacdo é importante para qualquer tipo de
investimento, mas assume principal destaque quando se trate de seed capital (capital semente),
uma vez que nestes casos é dos poucos indicadores que os investidores de CR tém ao seu

dispor para a decisao final.

Outros estudos avaliaram o papel dos planos de negécios no processo de sele¢do. Delmar e
Shane (2003) encontram uma relagdo positiva entre a qualidade dos planos de negécios e a
probabilidade do investimento ser selecionado, enquanto Honig e Karlsson (2004) n&o
encontraram essa associagao. Kirsch, Goldfarb e Gera (2009) sugerem que os planos de negdcio

sdo mais baseados em processos padronizados do que em sinalizagdes reais.

A evidéncia sugere que os projetos de CR s&o habitualmente avaliados recorrendo a uma ou
mais técnicas de avaliagdo dainformacao financeira e contabilistica contida no plano de negdcios
apresentado pela empresa ao investidor de risco (Wright & Robbie, 1996). Os métodos de
avaliacdo também estdo ligados a tradicdo de investimento de cada pais. Esta etapa do processo
para definicdo do preco de entrada é muitas vezes o maior obstaculo ao negécio, sendo certo
que um prego errado para um “titulo” ndo afeta o valor da empresa mas apenas transfere valor

entre as partes envolvidas no negécio (Myers & Majluf, 1984).

1.6.3. Processo de investimento e estruturacdo do acordo

Uma vez decidido o investimento inicial, de seguida deve estruturar-se o acordo, controlar o
negocio e o risco de agéncia a que fica exposto. As partes enwolidas, investidor e participada,
negociam entre si os parametros do financiamento, abordando aspetos fundamentais para a
concretizagdo do investimento, tais como: montantes, duragdo da participagédo, envolvimento dos
investidores de risco no desenwlvimento do projeto, nivel de enwhimento na gestdo da

participada, forma de desinvwestimento, composicdo dos corpos sociais e distribuicdo de
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resultados, etc. Nesta fase séo, portanto, definidas as regras que terdo de ser cumpridas por
ambas as partes, durante o periodo de contrato. Finda a negociacdo, as partes chegam a um
consenso nos aspetos fulcrais do investimento, sendo redigido e assinado o contrato de
sociedade. Simultaneamente (ou nao), é redigido um outro contrato onde fica descrito tudo o que

foi acordado. Esse outro contrato é denominado de Acordo Parassociall4.

Existem varios tipos de investimento que diferem entre si de acordo com o objetivo que levou a
empresa participada a pedir financiamento, e também com as caracteristicas da mesma.

Seguidamente, apresenta-se cada um desses tipos:

* Bridge Financing: Financiamento que se destina a suportar a transicdo de uma empresa para

cotagcd@o em bolsa, por um periodo decorrente entre seis meses e um ano.

* Buy-in Management Buy-out (BIMBO): Financiamento que tem por finalidade permitir o controlo
partilhado da empresa pela administragdo e por uma equipa de gestores externa (resulta da

combina¢cédo da MBI com a MBO).

» Expanséo: Financiamento destinado ao crescimento e desenwvolvimento das empresas que néo
possuem liquidez suficiente para, por exemplo, expandir 0 seu negécio, aumentar a produgéo,
promover os seus produtos ou mesmo para a internacionalizacdo da empresa, apesar de ja se

encontrarem implementadas no mercado e terem atingido a maturidade.

* Institutional Buy-out (IBO): Financiamento que se destina a permitir a SCR ou ao BA a gestéo

da empresa e que, por norma, se antecede ao MBO.

» Management Buy-in (MBI): Financiamento que permite a uma equipa de gestores externa obter
0 controlo da administragdo de uma empresa, através da aquisicdo de a¢des. O objetivo é

melhorar substancialmente os resultados da empresa.

* Management Buy-out (MBO): Financiamento dirigido a aquisicdo da empresa pela
administragdo ou pelos sécios maioritarios, por forma a obterem o seu controlo. Este tipo de
financiamento é frequentemente utilizado em processos de privatizagdo ou em empresas
familiares com sucess8es probleméticas, tendo por finalidade a obtencdo de uma gestao mais

eficiente.

¥Encontra-se previsto na lei portuguesa, através do artigo 17° do Codigo das Sociedades Comerciais. O
Acordo Parassocial gera obrigatoriedade entre as partes de cumprimento do que nele for acordado, pelo
que todos os direitos e deveres de ambas devem constar no mesmo explicitamente, bem como as
consequéncias que advém do seu incumprimento. Este acordo costuma ser bastante extenso, porformaa
contemplartudo o que foi acordado e pode sercelebrado em trés momentos distintos: antes, depois ou no
momento da constituicdo da sociedade (Banha, 2000).
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» Other early stage: Financiamento destinado a melhorar as areas de marketing, producdo e
comercializacdo de empresas recentes, que ja desenvolveram o seu produto e que até possam

ja ter iniciado a sua comercializagdo, mas que ainda nédo obtiveram lucros.

* Public to Private: Financiamento que de destina a aquisicdo da totalidade do capital de uma
empresa cotada em bolsa, de forma a retira-la desse mercado. Retrata uma situagdo inversa ao

financiamento por Bridge Financing.

* Replacement Equity: Financiamento que permite aos acionistas/sécios da empresa adquirir a

participagdo de outros acionistas/sdcios, total ou parcialmente.

» Seed Capital (capital semente): Financiamento que tem por objetivo o desenwlvimento de
projetos/ideias antes da criagé@o fisica do negdcio, utilizado no apoio & pesquisa, estudos de
mercado, projetos de I&D e ao desenwlvimento de um produto ou senigo. Por norma, s&o
projetos de pequena dimensdo que exigem muita atengdo dos investidores. Os BA s&o 0s seus

principais investidores.

« Start-up: Financiamento que tem por finalidade apoiar o lancamento dos produtos/seni¢cos no
mercado, incluindo o marketing inicial, de empresas ja existentes e em funcionamento, mas que

ainda ndo os comercializam.

* Turnaround (resgate): Financiamento dirigido a empresas que apresentem dificuldades
financeiras, cuja interencdo passa pela implementacdo de projetos de reestruturagcdo

econoémica e recuperacao financeira.

Uma estruturagdo adequada tem implicagcdes importantes para a capacidade dos investidores
de risco obterem os retornos previstos. Existem variadas técnicas utilizadas mas duas séo
especialmente relevantes: faseamento dos investimentos (Gompers, 1995) e os direitos de
controlo (Kaplan & Stromberg, 2001). Estes processos sdo frequentemente apresentados em

termos da relagcéo principal-agente (tema a desenwolver adiante).

O faseamento dos investimentos esta entre as ferramentas disponiveis para minimizar os riscos
de moral hazard. Definir metas especificas e critérios que devem ser cumpridos pela empresa,
para que esta possa receber a sua proxima injecdo de dinheiro (Gompers, 1995). Isso permite
gue os investidores de risco possam gerir 0 risco de agéncia. Portanto, as inje¢des de
financiamento podem ser mais frequentes em estagios de investimento iniciais quando as
empresas se baseiam mais em ativos intangiveis, mas, depois, podem ocorrer de forma mais
espacada quando a empresa comeca a acumular ativos tangiveis (Gompers & Lerner, 2002).
Além disso, facilita a identificacdo precoce dos problemas, dando aos capitalistas de risco uma
oportunidade para encerrar as empresas que ndo cumprem as expetativas, sem comprometer a

totalidade do montante previsto no investimento.
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Os investidores de risco também podem manter o controlo sobre as empresas onde investem
através de titulos conwertiveis. Sao as acOes preferenciais que podem ser conwertidas em acdes
ordinarias (Gompers, 1993). Estas garantem que os CR serdo pagos em primeiro lugar, mas
também proporcionam um mecanismo para permitir o controlo e otimizar os retornos (Sahlman,
1990). Norton e Tenenbaum (1992) desenwolveram um estudo para analisar como as estratégias
de gestdo do risco podem afetar a escolha do instrumento financeiro do investimento (a¢des
ordinérias, aces preferenciais e divida). Concluiram que os investidores de CR sé&o inclinados
para as acles preferenciais, independentemente da existéncia ou nao de VAarios riscos.
Concluiram ainda que o financiamento por divida é mais prevalecente em negécios que
enwlvam resultados tributdweis da mesma forma que as acbes ordinarias preponderam em

negocios com ambientes econémicos fortes e onde o risco pode ser razoavelmente controlado.

Bygrave (1987) sugere que, para controlar o risco, os investidores devem procurar especializar-
-se com o objetivo de dominar os aspetos técnicos e obter conhecimento sobre o produto. A
hipétese da especializacdo implica que os investidores de risco terdo carteiras menos

diversificadas em termos de empresas, setores e fases de financiamento.
1.6.4. Acompanhamento

E importante escolher o empreendedor, projeto e preco certos, mas ndo é o fim do trabalho do
investidor de CR. Uma estratégia de controlo adequado garante um relacionamento proweitoso

durante o periodo de investimento.

z

A awaliagdo pré-contratual do risco de agéncia ndo é suficiente porque as circunstancias
interpessoais e concorrenciais mudam e sao impossiveis de antecipar integralmente (Fiet &
Hellriegel, 1995). A assimetria de informagcdo associada a empresas startup torna a governanga
do projeto extremamente importante. Projetos que sdo os alws de investimento em CR sé&o
caraterizados por assimetrias informacionais significativas em comparacdo com empresas de
capital aberto (Fama, 1991). Portanto, as atividades das entidades de CR no acompanhamento
pés-investimento também devem ser extensas. Como beneficio de controlar a empresa, o
empreendedor pode desviar parte dos lucros para si mesmo, antes de distribuir o resto aos
acionistas externos. Este desvio pode assumir a forma de salério, precos de transferéncia,
empréstimos bonificados, etc.. Ou pode também emanar de uma situacdo em que o0s
empresarios utilizando o dinheiro de terceiros, podem querer continuar a investir, mesmo depois
de um projeto deixar de serviawel (Barry, 1994). Assim, Mitchell, Reid e Terry (1999) argumentam
gue um acompanhamento estreito é visto pelos investidores de CR como um meio de combater

o moral hazard.

O enwolvimento dos capitalistas de risco na monitorizagédo das empresas em que investem, inclui
0 aconselhamento, \sitas informais frequentes, reunido com clientes e fornecedores, e
envolvimento ativo na contratacdo de pessoal-chave e nas decisdes estratégicas (Lerner, 1995).

Consequentemente, na maioria dos relacionamentos de agéncia incorrerdo custos de
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monitorizagcdo e, além disso, haverd alguma divergéncia com as decisdes dos agentes, o que
faria maximizar o bem-estar do principal (Jensen & Meckling, 1978). Ha evidéncias de que a
assimetria de informacado existe porque 0s empresarios conhecem a sua prépria capacidade e
laboriosidade, o seu carater moral e as perspetivas de negécios melhor do que os investidores
de risco (Fiet, 1996). A assimetria de informagdo introduz claramente risco num acordo e as
medidas contingenciais ndo podem ser integralmente especificadas no seu inicio. A questao que
se coloca é como devem o0s sistemas de gowernanga corporativa desenwolver-se por forma a
conseguir uma maior eficiéncia (Wright, Igor, & Filatotchev, 1998). Ou, dito de outra forma, o
financiamento a empresas com estruturas de gowvernanca inadequadas aumenta 0 risco

sistémico.

O problema do moral hazard é eliminado, ou pelo menos reduzido, nos periodos em que o
acompanhamento tem lugar. Portanto, o CR néo € apenas uma questdo de fazer um empréstimo
de risco ou adquirir parte de um projeto arriscado. Trata-se também de problemas de controlo
sobre lideres com uma elevada probabilidade de assimetria de informagcdo, em particular em
empresas do campo da tecnologia (Trester, 1998). As atividades de acompanhamento e controlo
incluem a auditoria, sistemas de controlo formais, as limitagbes orcamentais e a criagdo de
sistemas de incentivos que senem para aproximar os interesses do gestor e acionistas externos
(Jensen & Meckling, 1978). Os investidores de CR monitorizam as decisdes estratégicas e de
investimento e tém um papel ativo na assessoria das empresas. Além disso, possibilitam aos

empreendedores acesso a consultores, bancos e advogados.

Existe uma variagdo consideravel na forma como as entidades se enwlvem na gowernanga
corporativa ativa, variando duma relagéo de longo prazo a perspetivas de curto prazo (Shleifer &
Vishny, 1997). A extensao real do papel dos investidores de risco em atividades no periodo pds-

investimento pode variar do 'laissez-faire’ & monitorizagdo muito intensa.

O enwhimento de uma entidade de CR na gestdo da participada pode dividir-se em dois niveis:
hands-on (ativo) e hands-off (passiw). Este acompanhamento é uma opcdo estratégica que
incide sobre a pretensdo, ou ndo, de acrescentar valor aos capitais fornecidos a participada. O
acompanhamento hands-on possibilita ao investidor participar ativamente na gestao corrente e
na definicdo das estratégias da participada, influenciando as decis6es com impacto no futuro da
empresa, mas sem interferir na gestdo diaria da mesma. A este nivel, o objetivo do
acompanhamento passa por potenciar 0s recursos que a equipa de gestéo tem ao seu dispor, o

que leva a que a SCR seja vista como “parceiro de gestdo”. Os motivos que levam as SCR a
optarem por um acompanhamento a este nivel sdo: ma gestdo que leva ao insucesso das
participadas; partilha de know-how - conhecimentos e experiéncia com os projetos apoiados -
que podem partilhar com as novas participadas; detetar problemas e partiiha da rede de
contactos que facilita a resolugcdo de alguns problemas da participada. No acompanhamento
hands-off o CR assume uma posi¢cdo passiva relativamente a participada, acompanhando-a a

distancia, ndo havendo grande enwhimento na gestdo da mesma.
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As empresas financiadas por CR devem ver o administrador ndo executivo que representa o CR
como um now e importante recurso. Este deve desempenhar as varias funcBes inerentes a
gualquer administrador ndo executivo, incluindo relagcdes publicas junto do conselho de
administragcdo, obrigacfes de monitorizagdo em nome dos investidores, incluindo a exigéncia
frequente de informacdes de qualidade sobre a empresa, etc. Essas fungcbes enwlvem
comprometimento, tempo, experiéncia e dinheiro. Rosenstein, Bruno, Bygrave e Taylor (1993),
numa investigacdo que desenwlveram, concluiram que a avaliagdo de CEOs - Chief Executive
Officer - é o foco principal dos representantes dos investidores externos. O acompanhamento do
desempenho financeiro, como feedback da gestdo, e o recrutamento/substituicdo do CEO séo

as outras fun¢fes importantes.

A comunicacdo também é reconhecida como uma ferramenta eficaz de monitorizacdo do risco
dos investimentos. Comunicacdes mais frequentes e abertas entre os empresérios e o0s
investidores de risco resultam em mais opc8es de cooperacao estratégica e asseguram que 0S
problemas encontrados s&o resolvidos rapidamente. Os requisitos de informacdo enwlvem a
apresentacdo regular de relatérios financeiros e outros, geralmente numa base mensal e/ou
trimestral (Wright et al., 1998). Os relatérios de acompanhamento e o0s sistemas de controlo
orcamental sdo amplamente utilizados pelas empresas participadas. O feedback em tempo Util
das informacfes contribui para a promocdo de relagBes positivas entre investidores e
empreendedores. Enquanto que a informagdo inadequada estd muitas vezes associada a
problemas nos negdcios e a fracassos, uma melhor informagéo e de qualidade esta associada
ao sucesso e sobrevivencia dos projetos (Hutchinson & Ray, 1986). Uma parte das clausulas
contratuais adotadas pelos investidores de risco visam responder a procura de informagédo que
€ desenhada para lidar com os problemas de moral hazard e assimetria de informac¢ao, e incluir
salvaguardas nos acordos. A disseminacdo rapida de informagcbes € crucial para que o0s
investidores avaliem os problemas e tomem medidas corretivas quando o desempenho esta
aquém do esperado. A qualidade das informa¢des obtidas através da monitorizagdo depende
dos recursos enwolvidos nesta atividade e da tecnologia de monitoramento disponivel. O sistema
de informacdo contabilistico das empresas é uma importante fonte de tais informacdes
relevantes para o controlo. Da mesma forma, os investidores podem controlar melhor o risco do
negocio associado ao investimento nas fases iniciais, estabelecendo um contacto estreito com o
empreendimento (Barney, Busenitz, Fiet, & Moesel, 1989). Barry (1994) refere, que apesar da
monitorizagdo extensa, mais de um terco dos investimentos efetuados por investidores de risco

resultam em perdas.

1.6.5. Desinvestimento

Os mecanismos de saida sédo essenciais para o setor de CR. O calendario adequado de saida é
fundamental para garantir a rentabilidade pretendida pelos investidores. Cumming e Macintosh
(2003) identificam cinco maneiras dos CR poderem sair de um investimento: oferta pablica inicial

(IPO - Initial Public Offering) ou seja venda da participacdo no mercado de capitais; venda da
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participacdo a terceiros, em que toda a empresa € vendida a outra empresa; venda secundaria,
na qual a empresa ou participacdo é vendida a instituicdes financeiras; recompra de acfes, em
gue os empresarios compram acdes aos CR (ocorre quando os antigos proprietarios dos titulos
- 0s sécios - ou a equipa de gestdo da empresa participada compram os titulos que tinham sido
adquiridos pelo investidor de CR aquando do investimento)!®; e liquidac&do, onde o CR abandona

0 investimento.

Esses desinvestimentos muitas vezes dependem dos mercados para IPOs e aquisicOes, e
proporcionam oportunidades de saida bem-sucedidas (Jeng & Wells, 2000). Das varias opcdes
com que se deparam quando procuram sair de um investimento, o IPO é a opgéo preferivel
(Black & Gilson, 1998). Além de retornos elevados, os IPOs sdo também de prestigio,
proporcionando valiosos aumentos de reputacdo para os CR e senindo como referéncia de
sucesso. A venda da participagdo no mercado de capitais ocorre principalmente quando o
investimento é do tipo Bridge Financing. Dado que as empresas que queiram ter acesso aos
Mercados de Capitais tém de cumprir 0s requisitos estabelecidos por estes, o que na maioria

das participadas ndo se verifica, este tipo de desinvestimento é pouco usual em Portugal.

Este desinvestimento ocorre através de Oferta Publica Inicial — OPI - ou IPO, em inglés, ou seja,
atraves da venda das ac¢des da participada na bolsa de valores, ao publico em geral,
apresentando vantagens e desvantagens para ambas as partes (investidor de CR e participada)
gque se apresentam nha tabela 4.

O desinvestimento através da venda da participacdo a terceiros ocorre quando a SCR vende os
titulos que possui a outra empresa, em grande parte dos casos, pertencente ao mesmo setor de
atividade da participada. Este tipo de desinvestimento é o mais vantajoso para a sociedade de
CR, uma vez que o potencial comprador necessita da empresa participada por variados motivos:

aumento da quota de mercado, acesso a um nowo segmento de mercado, sinergias, entre outros.

A venda da participagdo a instituicbes financeiras, ou seja, a outros investidores (por
refinanciamento, também designado de secundary buy-out), é o tipo de desinvestimento menos
utilizado pelas SCR, pois é pouco atrativo em termos de ganhos proporcionados. Tal acontece,
uma vez que a instituicdo financeira que adquirir a participada ira funcionar com intermediério,

sendo o seu objetivo vendé-la e obter ganhos maximos.

15 Quando nas negociagdes iniciais ambas as partes acordam ser esta a opgéo para o desinvestimento,
criada uma clausula no acordo parassocial que estabelece a preferéncia dada aos sécios. Para além de
constar no contrato parassocial,arecomprapode serassegurada porambas as partes através de contrato-
promessa e opgdes de call e put. Este tipo de desinvestimento também se torna op¢édo quando a
rentabilidade esperada para o projeto nédo € atingidae a SCR tem dificuldades em encontrar no mercado
compradores interessados em adquirir a participagao.
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Tabela 4 Vantagens e dsvantagens da venda da participacdo no mercado de capitais

VANTAGENS DESVANTAGENS

A facilidade de venda, que depende | A possivel perda de controlo face a
sempre da situacdo do mercado. situagdo de partida.

As elevadas exigéncias para o acesso e
a manutencdo neste mercado, quer em
termos de  disponibilizacdo de
informacdo (alguma Gtil para os
concorrentes), quer em termos de
custos (taxas de admissdo e
manutenc¢éo).

O aumento da notoriedade devido a
preseng¢a no mercado.

O mercado nédo é liquido para muitos
titulos e, na realidade, ndo constituiuma
alternativa para as pequenas empresas.

A possibilidade de motivar os
colaboradores via incentivos com acgdes.

Ao contrario da venda a terceiros, em
gue tem de convencer um Ou poucos
compradores, aqui terd de seduzr o
mercado.

Mantendo algumas acdes podera vir a
beneficiar do crescimento futuro do
negocio.

Mantendo algumas a¢bes podera vir a
correr o risco dos ganhos de capital ndo
se concretizarem.

Fonte: Elaborado pela autora; dados IAPMEI e APCRI (1999, pp. 42-43)

Por norma, esta solugdo é utilizada pelas SCR quando por variados motivos, deixam de ter
capacidade para acompanhar o crescimento da participada. A necessidade de desinvestir aliada
ao facto da participada ainda ndo estar pronta para a venda a terceiros ou ainda ndo poder
aceder a cotagcdo no mercado de capitais, ndo deixa outra alternativa a SCR, a ndo ser o recurso

a outras institui¢cdes financeiras.

A venda da participacdo aos seus antigos titulares ndo é a solugdo mais desejada pelos CR, uma

vez que nao lhes permite rentabilizar ao maximo o investimento realizado.

A exting&o (ou liquidacdo) da participada é a opcdo menos desejada por ambas as partes, mas
a Unica caso se werifique o insucesso. Na realidade, os investidores de risco assistem ao fracasso
de muitos projetos que inicialmente aparentavam ser ideias promissoras, 0 que leva a perdas
significativas, por vezes totais, do investimento (write-off). Roquette (1995) apresentou alguns
dos motivos que levam ao insucesso das participadas: projetos apresentados ndo enquadrados
no objetivo do CR; planos de negdécio mal concebidos; andlises de mercado superficiais; gestédo

ineficiente; investimentos sobredimensionados e sobreavaliado.

Na EU os buy-ins e buy-outs sdo muito utilizados. Mas os investidores de CR também optam por
vender as suas participagfes a investidores institucionais e a empresas com estratégias de
aquisicao. Karsai, Wright, Dudzinski e Morovic (1998) referem que aforma mais comum de saida
para empresas de menor dimenséo ou em dificuldades parece ser a venda do negdécio a outros
empresarios e investidores. Gompers (1995) mostra que nas empresas mais jovens, o CR é mais
propenso a ter menores valores de saida. O sistema americano prosperou em parte, porque tem

tido sucesso com as oportunidades de saida do CR das empresas.
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A existéncia de mecanismos de saida ou desinvestimento bem desenwlvidos é um dos fatores
fundamentais para o sucesso da atividade de CR, cuja ldgica das operacbes pressupde um
desinvestimento no menor prazo possivel e com o maior retorno possivel (Pinto, 1997). Para tal
€ necessario que todo o processo de investimento decorra de forma realista, sendo todos os
indicadores calculados de forma a refletir a realidade do mercado onde a ideia do projeto se

insere e da economia enwolvente.
1.6.6. Intervencgdes do governo no setor do Capital de Risco

H& uma série de fungdes que os governos podem desempenhar no apoio aos setores do CR.
Estas incluem a criagdo de ambientes legais e regulamentares (impostos, legislacdo sobre
insolvéncia, leis do trabalho, etc.), suporte do lado da oferta aos fatores que permitem levantar

FCR e intervengbes que apoiem as empresas direta ou indiretamente.

A Agenda de Lisboa de 2000 criou uma visdo da EU como um hub para as indUstrias baseadas
no conhecimento, com o objetivo de dinamizar a economia do conhecimento (Comissao
Europeia, 2003). O CR foi percebido como uma parte fundamental disso, ao fornecer o capital

gue permitira essa transicao para uma economia do conhecimento (Hanusch & Pyka, 2007).

Consequentemente, tem havido interesse significativo nas intervengdes publicas para
desenwlver e apoiar os setores do CR, ndo apenas através da criacdo de um ambiente de
negécio em que pode prosperar, mas intenindo mais diretamente para fornecer fundos para

apoiar as empresas ou investidores.

Ao analisar as razdes para a intervencdo publica no financiamento de capital para as empresas,
a justificacdo mais comum é a falha de mercado. A questéo é identificar se tal resultado é devido
a um mercado ineficiente (caso em que ha uma falha da oferta), ou se os mercados estdo a
funcionar de forma eficiente e ndo déo fundos para investimentos de fraca qualidade (caso em
que ha uma falha da procura). Esta “falha de mercado" percebida presta-se a interpretacdo de
um défice de fundos préprios, onde as institui¢gdes financeiras s@o acusadas de ndo fornecer o
financiamento que as pequenas empresas necessitam. Murray (2007) sugere que a escassez de
capital proprio permanece um problema em todo o mundo. Nos casos em que ha falha do
mercado, existem varios meios diretos dos gowvernos intenirem para apoiar o crescimento do
mercado de CR. Esta questdo foi resolvida de duas formas do ponto de vista das politicas
publicas: abordando o lado da procura de capital, apoiando os empresarios, e apoiando o lado

da oferta, prestando apoio financeiro aos setores de risco.

Murray (2007) sugere duas formas genéricas de intenencdo do gowerno: intenvencéo direta, em
que o préprio governo desempenha o papel de CR, e intenencdo indireta, onde o governo
desempenha um papel no apoio as atividades privadas do CR. A intervencdo direta ocorre
quando os préprios governos desempenham um papel na distribuicdo de fundos (por exemplo,

no caso da Finlandia). Uma questao a este propésito, é saber se a internvencdo direta do governo
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ajuda ou atrapalha o desenwolvimento do CR privado. Armour e Cumming (2006) analisaram a
evidéncia para o Canada, em que, o apoio publico ao investimento de CR privado, financiado em
melhores condigdes, resultou num mercado de “lemons” para empresas de baixa qualidade. A
intervencdo indireta assume a forma de apoio publico dado para aumentar a rentabilidade dos
CR privados. Estes casos tém sido analisados amplamente como o caso do Yozma em Israel
(Awnimelech, Kenney, & Teubal, 2004). Mais recentemente tomaram a forma de regimes hibridos

em que os fundos do gowverno estéo reunidos com fundos privados para apoiar o CR.
1.7. O quadro tedrico
1.7.1. Teoria da agéncia

O tema do CR aborda a relagdo entre investidores e empresa, sendo uma &rea para explorar as
guestdes relacionadas com ateoria do agente-principal. O modelo centrado na teoria da agéncia
foi proposto, entre outros, por Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983). Esta
abordagem abandona a hipdtese da informacao simétrica do modelo neoclassico, deslocando o
foco para os incentivos e custos do acompanhamento. As assimetrias de informacdo entre
investidores e empresas, o moral hazard e os riscos de informa¢des ocultas (selecdo adwersa)

colocados por esta relagdo fazem do CR uma situacdo ideal para testar a teoria da agéncia.

A separacdo entre a propriedade e o controlo nas empresas mantém uma posi¢cado central na
literatura sobre a teoria econémica da empresa (Demsetz, 1983). Esta questédo foi levantada ha
largas dezenas de anos por Berle e Means (1932) que argumentaram que a separagdo entre
propriedade e controlo produz uma situagdo em que os interesses do proprietario e do gestor
podem, muitas vezes, divergir. Este é um dos desafios que enfrenta o financiamento por CR. Os
empresarios com necessidades de capitais abordam os investidores de risco para financiamento
dos seus projetos em fase de arranque, principalmente com base em nows conceitos ou
tecnologias ndo testadas. O financiador de CR concretiza a participagdo no empreendimento,
fornecendo a maior parte do financiamento, enquanto os promotores gerem operacionalmente a
empresa. De igual forma, o CR configura semelhan¢cas com os problemas identificados na teoria
do agente-principal (Jensen & Meckling, 1976). A analise da teoria da agéncia trata das situacdes
em gque uma das partes, o agente, age em nome da outra parte, o principal, que o contrata. Se
ambas as partes sao maximizadoras da utilidade existe uma forte possibilidade de que o agente
nao ira cumprir sempre o contrato no melhor interesse do principal. Estes problemas de potencial
conflito de interesses e risco moral, podem surgir em condicdes de informacdo assimétrica e
incompleta. Jensen e Meckling (1976) argumentam que essa relagdo agente-principal existe em
todas as organizacdes e a todos os niveis da gestdo. Eisenhardt (1989) acredita que existem
geralmente dois problemas que emanam de tal regime: quando o principal e o agente
prosseguem interesses divergentes e setorna caro, ao principal, monitorizar o que o agente faz
(custo de agéncia) e o problema da partilha de riscos quando tém diferentes atitudes em relagdo

ao risco.
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A teoria da agéncia explica como os incentivos e a disponibilidade de informacédo afetam as
relacbes entre o principal e o agente. No contexto de assimetria de informacdo em pré-
investimento, Harrison e Harrel (1993) argumentam que, quando um agente tem informacé&o
privada sobre o desempenho futuro de um projeto, o principal é incapaz de monitorizar totalmente
as acOes do agente e a assimetria de informacédo prevalece. Aqui, surge o potencial de conflito
entre os objetivos do principal e do agente. Isto conduz a problemas de selecdo adversa onde o
agente exagera a sua capacidade para obter certos resultados. Uma das condicbes para a
selecdo adwersa ocorre quando o agente tem informacdo privada e incentivo para fugir a
decisBes aparentemente irracionais do ponto de vista do principal, mas racionais na perspetiva

do agente.

1.7.2. Selecao adversa e Capital de Risco

Por causa da falta de transparéncia da informacgéo, os investidores enfrentam o risco dos efeitos
da selecdo adwersa e o mercado pode atuar erradamente. Akerlof (1970) refere, que, sob
informacdo assimétrica, é oferecido um preco médio a todas as propostas, que conduzird os
projetos de boa qualidade a abandonar o mercado. Kanodia, Bushman e Dickhaut (1989)
analisaram o problema da selecédo adversa num contexto de avaliagdo de projetos. O argumento
gira em torno da ideia de que o gestor tem mais informacfes privadas sobre a viabilidade do
projeto do que o acionista ou investidor. Portanto, o gestor vai escolher entre continuar ou
interromper o projeto a luz da posicdo vantajosa de possuir informagdes privadas. Quando os
gestores descontinuam um projeto, revelam informac¢fes de insucesso que danificam as suas
oportunidades de emprego. Para resolver os problemas da selecdo adwversa enfrentados pelo
CR, Wright e Robbie (1996) referem que os investidores de CR procuram formas de reduzir o
problema da selecdo adwersa. Segundo os autores, a evidéncia mostra que, para resolver os
potenciais problemas de selegdo adwversa, as SCR recorrem a uma ampla gama de informagdes
contabilisticas e ndo contabilisticas e atécnicas relacionadas com os fatores especificos relativos
a determinado investimento. Um dos maiores desafios com que os CR sé&o confrontados é efetuar
a correta avaliacdo do negdécio em que pretendem investir. Um preco de entrada correto numa
startup ou num neg6cio em fase inicial propicia a oportunidade de obter a taxa de rentabilidade

desejada sobre os investimentos.

Os empreendedores conhecem melhor as perspetivas de negdécios do que os investidores de
risco. Na esséncia, possuem internamente informagdes sobre a empresa para a qual procuram
financiamento (Brealey, Leland, & Pyle, 1977). Além disso, as propostas de CR geralmente
ocorrem na auséncia de benchmarks estabelecidos. Portanto, os investidores tém de depender

fortemente de Varios outros métodos para resolver o possivel problema de sele¢do adversa.

Os efeitos da selecéo adwersa podem ser evitados com sistemas de informacdo mais completos,
gue permitam eliminar as informac6es privadas. As técnicas de avaliacdo especfificas, utilizadas
pelos investidores de CR, refinam a qualidade dos investimentos que fazem. Por exemplo, os

métodos prospetivos com base nos fluxos de caixa atualizados (DCF) utilizam diferentes taxas
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de desconto, para reduzir o possivel otimismo das estimativas feitas pelo
empresario/empreendedor em termos das suas capacidades ou da dimensdo do mercado, etc.
Muitas vezes, acredita-se que elevadas taxas de desconto desencorajam 0s investimentos com
elevada incerteza e projetos de longo prazo, mas no CR as elevadas taxas de atualizagéo
também sdo parte de um processo mais complexo do investimento e gestdo do problema de
agéncia (Sahlman, 1990).

Os investidores prudentes so6 investem se esperem obter um retorno com um valor atual liquido
positivo superior a quaisquer outros projetos com o mesmo nivel de risco. No entanto, a natureza
do problema da selecdo adversa ndo pode ser constante em todas as iniciativas empresariais,

podendo variar com o contexto e o setor de investimento (Wright & Robbie, 1996).

1.7.3. Teoria dos contratos

Segundo a teoria dos contratos, uma organizacdo é um nexo de contratos, escritos e nao
escritos, entre proprietarios dos fatores de producdo e os clientes. Estes contratos especificam
os direitos de cada agente na organizag&o, critérios de desempenho na avaliacdo desses

agentes e as funcdes de recompensa que enfrentam (Fama & Jensen, 1983).

A compreensdo mais profunda da natureza dos contratos emergiu da preocupacdo com os fins
contratuais. Williamson (1985), acredita que existem trés dimensdes que caraterizam as
transacgfes: a incerteza, a frequéncia com que se repetem e a dimensdo em que incorrem 0s
investimentos. Das trés, a incerteza é admitida como o atributo critico. Num investimento de CR,
0 contrato desempenha um papel importante na limitagdo desse risco. A literatura identificou
duas abordagens principais, a preocupada com o contrato ideal entre o principal e agente (Hart,
1995) e a abordagem incompleta do contrato (Spier, 1992). A primeira baseia-se na premissa de
gque os contratos podem ser completos, e 0s contratos mais abrangentes podem, assim, ser
formulados para influenciar o comportamento do agente. Tais contratos podem ser baseados em
comportamentos ou em resultados. Destinam-se a assegurar que O agente se comporta de
acordo com o contrato original. Incluem os esfor¢gos para controlar o comportamento do agente,
principalmente para alinha-lo com o que foi acordado contratualmente (Jensen & Meckling,
1978). No contexto do CR, tais esforcos podem variar desde restricbes ao investimento, a
aprovacdo duma reestruturacdo e posterior captacao de recursos, até a nomeacao de auditores.
O objetivo basico de estruturacdo dos contratos € minimizar o elevado grau de risco envolvido
num investimento de CR. Fiet (1996) identificou dois tipos de risco: o risco de mercado e o risco
de agéncia. O risco de mercado decorre de condigdes concorrenciais imprevistas, o que depende
do tamanho, crescimento e acessibilidade dos mercados e da existéncia de uma necessidade
de mercado (Barney et al., 1989). O risco de agéncia, por outro lado, € o grau de incerteza em
gue, tanto o empreendedor como o investidor, irdo prosseguir no seu interesse proprio, em vez
de cumprir os requisitos do contrato (Williamson, 1985). Refere-se em geral ao risco do
empreendedor prosseguir no seu proprio interesse em detrimento do investidor em CR. Fiet

(1996) concluiu que os investidores de risco ddo mais importancia ao risco de mercado do que
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ao risco de agéncia porque aprenderam a proteger-se deste Ultimo utilizando rigorosas
disposic¢fes contratuais. Amihud e Lev (1981) argumentam que acontratagdo imperfeita permite
aos gestores atuarem no seu proprio interesse e ndo necessariamente no dos acionistas. Através
de contratos rigorosos, os investidores de CR também podem tentar substituir os gestores com
baixo desempenho. Um dos problemas do financiamento por CR é determinar quando libertar os
fundos. Bergemann e Hege (1998) sugerem que a solucéo eficiente s6 pode ser alcangada por
um contrato a longo prazo que permita a partilha intertemporal do risco, com a troca por lucros

esperados mais elevados no final.
1.7.4. Governance

A gowernanga corporativa € 0 mecanismo através do qual as partes interessadas de uma
empresa exercem o controlo sobre insiders e a gestdo dessa organizagdo para gque 0S Seus
interesses sejam protegidos (John & Senbet, 1998). Referem que o empreendedor e outros
insiders controlam as decisGes-chave. Dada a separacdo entre a propriedade e o controlo numa
economia de mercado, o controlo da gestao pelas partes interessadas € objeto de governance
corporativa. Barney et al. (1989) analisam as influéncias sobre o grau em que mecanismos de
governance s&o utilizados pelos investidores de risco. Observaram que 0s riscos de agéncia e
os riscos do negécio estavam associados a estrutura de governanga. O poder dos investidores
de CR pode ser exercido através dos mecanismos de governanga que introduzem nas relagdes
com as empresas, homeadamente em termos de requisitos de informacdo e de relatérios que

impdem.

O conselho de administracdo é central para os mecanismos de gowernangca corporativa nas
economias de mercado (John & Senbet, 1998). A remuneracdo pode fornecer incentivos para os
gestores promoverem o desempenho a longo prazo da empresa tal como esta documentado na
literatura sobre a teoria da agéncia. A prestacdo de informagdes contabilisticas auditadas é um
aspeto crucial da gowernanga corporativa, uma vez que preenche a assimetria de informagao
entre gestores e financiadores. Além disso, a inclusdo de administradores ndo executivos
aumenta a eficidcia da monitorizacdo da administracdo para a prevencdo de demonstracdes
financeiras fraudulentas (Beasley, 1996). Os sistemas de governanca utilizados pelas entidades

de CR e as empresas podem variar significativamente.
1.7.5. Moral hazard

A existéncia de moral hazard é um problema comum em diferentes situacdes. E intrinseco as
situacdes de partilha de riscos com assimetria de informacdo (Reid, 1998). Na fase pés-
investimento, como o investidor em CR assume o papel de principal e a gestdo da empresa,
objeto do investimento, o papel de agente, a sua relagdo coloca o principal numa posi¢cdo onde
0 problema do moral hazard tem de ser abordado. Reid, Terry e Smith (1997) mostram que 0s
investidores tentam gerir os riscos enwhvidos nas suas atividades através duma monitorizacao

apertada e da falta de vontade em suportar todos os riscos com a finalidade de tratar as questdes
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do moral hazard. Mitchell et al. (1999) mostram que a procura de informagédo é outra forma de
lidar com problemas de moral hazard e da assimetria de informagdo. Evidenciaram que os fluxos
de informacao contabilistica foram normalmente necesséarios numa base mais regular e mais
detalhada. No entanto, pode n&o ser prudente comparar as necessidades de informacéo de duas
empresas que operam em diferentes estagios. Os investimentos associados ao CR em estagios
precoces e com problemas iniciais tipicos diferem em geral de investimentos em estagios

posteriores.

Reid (1998) observa que o aumento da frequéncia dos relatérios é, em geral, mais intenso no
pds-investimento. Observa também que em termos do problema de agéncia, a abordagem pela
comunicacdo atenua o moral hazard e promove a eficiéncia contratual através do controlo mais
preciso da empresa onde se investe. Gompers (1995) encontra evidéncias que apoiam a
perspetiva de que o processo de acompanhamento fornece informagdes valiosas que permitem
ao investidor de risco cortar novos financiamentos aluz da informagé&o negativa sobre os retornos
futuros e proporcionar mais financiamento e maior frequéncia de financiamentos nas operacdes

mais bem-sucedidas.

Em sintese, a perspetiva do agente-principal é util para explicar muitas das fungbes do CR e
estas explicagbes enformam a literatura sobre o CR. De uma perspetiva estritamente agente-
principal a fungdo do CR é amplamente baseada na garantia de que as atividades da gestdo séo
consistentes com os seus proprios objetivos. O relacionamento € visto e modelado como um
exercicio de contratacdo apropriado e assegura que 0s recursos sdo distribuidos de forma a
garantir adequadamente os resultados desejados por todas as partes. A partir desta perspetiva
a relacao entre o CR e a empresa € simplesmente uma relagcao contratual entre dois nexos de

contratos, sem nenhuma outra interagdo necessaria.

Alguns estudos do CR aceitam a definicdo extrema da monitorizagdo como a Unica e definitiva
atividade dos CR pds-investimento. A contratagdo e o acompanhamento (e a consciéncia geral
do risco de agéncia), nesta perspetiva, séo cruciais para o sucessodo CR. No entanto a adog¢ao
desta posicdo extrema ignora outras interagdes do CR com impacto na empresa. Além disso,
uma interpretacdo puramente baseada no papel de agéncia no CR caracteriza 0 seu sucesso

apenas em termos de identificacdo do negécio e gestéo do risco agéncia.

Outra perspetiva adotada é a abordagem ewlutiva que rejeita a maioria dos pressupostos da
abordagem neoclassica, nomeadamente o equilibrio em favor de uma interpretacdo dinamica da
economia (Nelson & Winter, 1982). Além disso, perfilhou a nogcdo schumpeteriana de que
inovacdo impulsiona o desenwlvimento de economias. Escolheu também a racionalidade
limitada rejeitando a Visdo neoclassica da empresa como a maximizacdo da utilidade. Este
entendimento alternativo também é realista na medida em que pretende representar as entidades
econdmicas relacionadas com as suas funcles reais. As suas teorias sdo baseadas no que os
agentes no terreno fazem, e por que o fazem. Portanto esta perspetiva teérica introduziu a

capacidade de lidar com o dinamismo do mercado. O quadro ewlutivo e as capacidades de

41



Instituto Superior de Contabilidade e Administracédo do Porto
Sociedades de Capital de Risco - O perfil dos projetos financiados e o seu processo de sele¢éo

fornecer um meio Gtil de analisar a dindmica industrial, proporciona uma abordagem diferente da
obsenvada no quadro tedrico do agente-principal. Esse quadro de andlise pode produzir
resultados que a perspetiva agente-principal € menos capaz de apresentar escolhendo uma
perspetiva realista sobre as capacidades dindmicas e interpretando essas capacidades como

reais e identificawveis.

1.8. Enquadramento da questdo de investigagao

Tal como foi referido no capitulo primeiro, este estudo procura dar um contributo para a literatura
sobre o desenwlvimento do setor do CR nacional. Tem como objetivo geral tragar o perfil dos
projetos que as SCR financiam, apresentar as varias etapas por que esses projetos passam até
serem selecionados para financiamento e aferir o tipo de acompanhamento que é feito no poés-
investimento. As preocupacfes que tém sido levantadas sobre o setor do CR portugués e do seu
insuficiente papel na oferta de capital as empresas, ou do esperado crescimento do setor ndo se
ter tornado verdadeiramente significativo, justificam que novas investigaces sobre o tema sejam

promovidas.

O quadro tebrico, necessario para contextualizar e compreender completamente o caso em
estudo, foi resumido nas secc¢des anteriores. Com base nele e na evidéncia empirica foi colocada

a questédo de investigacao.

A pergunta geral de investigacao é: “Qual o perfil dos projetos financiados pelas SCR em
Portugal, que estratégias de sele¢cdo dos investimentos utilizam e que tipo de acompanhamento

é feito no periodo pos-investimento?”

Este objetivo do estudo subentende dar resposta a um conjunto de objetivos especificos:

e Caraterizar o perfil geral das SCR,;

e Aferir os fatores/critérios relevantes no processo de avaliagdo do risco e na decisédo de
financiamento, e as razdes/critérios utilizados no processo de avaliagcdo e escolha da
entidade bancéria;

e Caraterizar as rentabilidades esperadas e obtidas com os investimentos realizados;

e Perceber o modo de abordagem inicial dos projetos;

e Awaliar as praticas de analise dos projetos e a importancia atribuida aos estudos de
mercado e a consulta externa;

e Aweriguar otempo médio dispendido num processo de investimento;

e Awaliar as praticas de acompanhamento dos investimentos realizados pelas SCR;

e Aferir das formas de saida dos investimentos e dos tempos de permanéncia.

A gquestdo sera respondida a partir dos resultados do estudo empirico.
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1.9. Conclusao

Este capitulo forneceu uma perspetiva geral tedrica e empirica que sera utilizada para responder

a questdo de investigacdo colocada neste estudo.

Comecou por analisar o papel e a importancia das empresas objeto de financiamento bem como
do seu financiamento. O CR emergiu como forma inovadora de financiamento de jovens
empresas, de startups e também de empresas em estagios mais avangcados do ciclo de vida

(private equity).

Em Portugal, a institucionalizagdo do CR comegou em 1986 com os esforcos patrocinados por
instituicbes financeiras e Estado. No entanto, com o quadro regulamentar reforcado, mais
instituicbes de CR comecgaram a investir. Como Portugal se integra nos mercados globais, as
suas perspetivas de CR também parecem promissoras. Com os esfor¢os para criar um ambiente
regulamentar faworavel, o setor do CR tera de preparar-se para desempenhar um papel mais

significativo no contexto empresarial portugués.

A investigacdo académica dividiu o processo de investimento de CR em varias fases distintas,
da origem até a saida do investimento. Cada uma destas fases foi analisada a luz da pesquisa

existente.

De seguida, o capitulo resumiu os principais relacionamentos em que os CR se envolvem e reviu
a literatura sobre estas areas. A importancia da abordagem do problema do agente-principal, da
selecdo adwersa, do moral hazard, da governance corporativa e da sua relagdo com o CR, foram
questdes evidentes. No entanto, a sua completa compreensao pressupde o desenwohimento de
um quadro tedrico o que se fez neste capitulo, nomeadamente em matéria de agente-principal e

a sua relacdo com o CR.

Finalmente, delineou e contextualizou a questdo de pesquisa, e remeteu para o suporte teérico

gue sera utilizado para a responder.

O préximo capitulo apresenta a metodologia de pesquisa adotada na realizacdo do trabalho
empirico, na andlise dos dados e apresentacdo dos resultados. Depois, o capitulo subsequente
irA apresentar a evidéncia empirica que sera analisada e interpretada a luz do enquadramento

anteriormente descrito.
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Capitulo Il - Metodologia de investigacédo
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2.1. Introducéo

Como ja se referiu, o estudo tem por objetivo analisar a atividade desenwolvida pelas SCR - a
componente fundamental do CR existente em Portugal -, com foco para o procedimento que
estas utilizam na selecdo dos projetos a investir, no acompanhamento subsequente e no
processo de saida. O CR é um meio de financiamento utilizado a nivel global. Uma empresa,
para se conseguir financiar através dele, tera de ultrapassar um processo de selecdo demorado
e acordar depois 0 modo de acompanhamento e de desinvestimento. Esse processo, embora
tenha carateristicas semelhantes, ndo é igual em todo o mundo, pois as SCR de cada pais

adaptam-no as carateristicas do seu mercado empresarial.

Tendo-se ja definido o quadro analitico, este capitulo apresenta a metodologia adotada no estudo
empirico. As metodologias sdo importantes, mas dewe-se ter em mente que ddo orientacdes
genéricas sobre a forma como a investigacdo deve ser conduzida (Remenyi & Williams, 1995).
A metodologia, que € todo o processo do estudo, refere-se as etapas, procedimentos e

estratégias para recolha e analise de dados (Polit & Hungler, 1995).

A metodologia, quando descrita como qualitativa ou quantitativa, refere-se a uma posigao
epistemoldgica, isto &, as condi¢cdes sob as quais se pode produzir o conhecimento cientifico e

a forma de o alcangar. O método, por outro lado, refere-se ao modo de recolha de dados.

Assim, neste capitulo, aborda-se o entendimento da metodologia aplicavel ao trabalho, a
conce¢do do plano de inwestigacdo, bem como o método de amostragem utilizado e os

procedimentos seguidos antes, durante e apés a recolha de dados.
2.2. Opcbes metodoldgicas
2.2.1. Investigagdo baseada num inquérito por questionario

A revisdo da literatura revela que a maioria dos investigadores em ciéncias sociais utiliza fontes
primérias de dados para os seus estudos, incluindo observa¢fes, estudos de caso, entrevistas e
guestionarios. Entre as op¢fes metodoldgicas existentes, uma escolha frequente tem sido o
inquérito. A concecao e a implementacdo de um inquérito é um processo cujo objetivo é arecolha
de informacéo \dlida e fiavel, obtida a partir das respostas individuais dadas a um conjunto de
questBes por um grupo representativo de respondentes, em torno das quais se produzem
conclusdes passiveis de serem generalizadas ao universo da populacdo em estudo (Thayer-
Hart, Dykema, Elver, Shaeffer, & Stevenson, 2010).

Este trabalho tem no inquérito por questionario, uma das escolhas metodolégicas.

O questionario € um método estruturado para recolher informacfes especificas em resposta a

questdes dirigidas (Remenyi & Williams, 1995). Um questionario € um conjunto pré-formulado de
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perguntas a que os inquiridos respondem, geralmente dentro de alternativas definidas. E um
instrumento de recolha de dados eficiente para o investigador que sabe o0 que é necessario e
como medir as varidweis com interesse (Zikmund, 1994). Os questionarios proporcionam meios

rapidos, baratos, eficientes e precisos de avaliar informac6es sobre as organizagoes.

No estudo, foi utilizado um questionario diwlgado junto da populagdo-alvwo, as SCR. Para essa
finalidade, foi compilada uma lista de todas as SCR existentes em Portugal para identificar os
potenciais respondentes. No intuito de perceber a opinido e as praticas das SCR, o questionario
foi estruturado com perguntas que incidiram sobre as areas tematicas em analise (perfil dos
projetos financiados, processo de selecdo, acompanhamento ap6s financiamento e forma de

desinvestimento) por forma a responder aos objetivos propostos.

Assim, arecolha de dados passou por trés fases: desenwolvimento do questionario, amostragem

e meio de diwlgacéo.
2.2.2. Estrutura do questionario

O questionario, em apéndice, foi acompanhado por uma apresentacdo que introduz brevemente
a inwestigacdo e justifica o questionario e, em seguida, garante a confidencialidade das
respostas. Também se compromete a partilhar os resultados da pesquisa com todos os
participantes. As nove paginas do questionario foram divididas em cinco secc¢des sendo
composto por vinte e oito questdes. As primeira e Ultima seccdes destinam-se a obtencdo de
informacdes mais genéricas sobre a SCR. As restantes focam-se nas questdes chave do
guestionario, abordando as diferentes etapas do processo de investimento. Assim, a primeira
secédo cobre trés perguntas que solicitam informag8es sobre a entidade inquirida e indicadores
de atividade. Estasecao foi denominada ”ldentificacdo da Sociedade e Indicadores de Atividade”.
A segunda secc¢do contém cinco questdes que abrangem perguntas relacionadas com o perfil
dos projetos financiados. A terceira seccgéo inclui nove perguntas direcionadas para o processo
de selecdo dos inwestimentos. A quarta secdo cobre seis questbes relacionadas com a
monitorizacdo apo6s financiamento. Finalmente, a Ultima se¢do, denominada "Outras
Informagdes — Recursos humanos", contém cinco perguntas, sendo o seu objetivo caraterizar o

perfil dos colaboradores das entidades promotoras do CR.

No questionario formulado foram utilizadas unicamente perguntas fechadas, de modo a facilitar
0 preenchimento por parte do inquirido. As questdes apresentam trés métodos de resposta:
escolha multipla, indicacdo de valores concretos e escala de Likert, de modo a que o respondente
possa selecionar o que melhor traduz o seu grau de concordancia/adequagcdo com o tema em
estudo. As respostas baseadas nas escalas de Likert apresentam até cinco niveis gradativos.

Além disso, as perguntas foram organizadas de acordo com a proximidade tematica.

Esta opcado teve em atencéo ndo so6 a facilidade de compreenséo das perguntas por parte dos

inquiridos, como também a simplicidade de tratamento dos dados estatisticos subjacentes.
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A temética em estudo exigia um conjunto mais elevado de perguntas a efetuar as entidades
inquiridas, no entanto optou-se por reduzir o ndmero de questdes de modo a ndo tornar o

guestionario exaustivo e evitar a consequente baixa aderéncia dos destinatarios ao inquérito.

2.2.3. Procedimento de amostragem

A ideia inicial era realizar um censo, isto €, uma amostra que consistisse na populagao inteira
constituida pelas SCR. A principal razdo para tal residia no nimero restrito de entidades e no
facto de ser conhecida a populagdo exata. Contudo, devido ao tempo, custo e outros
constrangimentos logisticos, ndo foi possivel a autora recolher os dados que abrangessem toda
a populagdo. Portanto, a solugéo foi obter uma amostra significativa que represente a populagéo,
tendo o esfor¢o sido direcionado para maximizar o seu tamanho reduzindo com isso o potencial

enviesamento dos resultados.

O conjunto dos potenciais participantes no inquérito foi definido tendo em consideragdo os dados
disponibilizados no site da CMVM. Em Dezembro de 2015, encontravam-se insctitas na CMVM
trinta e nove SCR e trés entidades gestoras de fundos de investimento mobiliario que nas suas

carteiras continham FCR.

No inicio de 2016, fez-se chegar a cada uma destas sociedades um questionario, via CTT ou por
entrega em mao. Aquando do primeiro contacto, com o desenwlver da pesquisa e o tardar de
algumas respostas, foi possivel identificar que algumas destas sociedades ja ndo se
encontravam ativas. Facto que se weio a confirmar através do relatério emitido pela CMVM, em
Junho de 2016, sobre a atividade de CR em Portugal durante o ano de 2015, onde apareciam
listadas todas as SCR no ativo (ver Apéndice 1). Assim sendo, a populagdo \iu-se reduzida a
trinta e seis SCR16.

Acresce que, relativamente as entidades gestoras de fundos de investimento mobiliario, estas
foram retiradas pois, para além de ndo terem respondido ao questionario, o seu conceito é um
pouco diferente do das SCR, ndo se enquadrando no contexto do estudo realizado. Tal deve-se
a sua grande dimensao, e ao facto de terem como foco principal investimentos de larga escala,
gue exigem mais documentacdo e analises mais profundas, e que por norma ndo surgem de
pequenos empreendedores, como acontece na maioria das SCR. Outro aspeto importante
prende-se com o facto das suas carteiras de fundo ndo serem maioritariamente compostas por
fundos CR (sdo carteiras mistas), e os projetos financiados ndo serem exclusivamente

direcionados para o CR, o que faz com que apresentem carateristicas diferentes.

Embora a analise se restrinja unicamente as SCR, a representatividade destas é muito

significativa no conjunto do mercado global de CR em Portugal.

16 Embora o relatério da CMVM mencione trinta e seis, umadas sociedades referidas ndo se encontrava
identificada no site da CMVM aquando da pesquisa realizada em Dezembro de 2015, umavez que tinha
cessado atividade no inicio desse mesmo més, pelo que nao incorporou a listagem.
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2.2.4. Caraterizacao da populacao

Seguidamente, apresenta-se uma andlise dos aspetos econémicos e financeiros das SCR que

compdem a populagdo, tendo por base dados de 20157,

Distribuicdo geografica

Em Portugal, as SCR encontram-se localizadas maioritariamente nos grandes centros urbanos
do Porto e de Lisboa, sendo que 74% destas sociedades estdo sediadas na Grande Lisboa.
Todas as sociedades se encontram sediadas no continente, e fora dos centros urbanos referidos
apenas ha duas sociedades, uma em Braga e outra em Coimbra. Isto significa que mais de
metade do territério portugués ndo tem nenhuma representacdo (Alentejo, Algarve, Madeira e

Acores, nem no interior Norte e Centro de Portugal).

Figura 12 Distribuicdo da amostra pela localizagéo da sede
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Fonte:BHaborado pelaautora, dados SABI (2016)

Ano de criacdo e ewlucdo

O numero de SCR em Portugal tem vindo a ewluir positivamente. Na figura 13 pode observar-
-se 0 numero de novas sociedades criadas em cada ano desde o inicio deste setor em Portugal,

e tendo por base apenas aquelas que ainda se encontram ativas.

Figura 13 Ano de criacdo das SCR em atividade 2015
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Fonte:Haborado pelaautora, dados SABI (2016)

17 Os dados utilizados neste estudo constam dos Relatdrios Financeiros destas sociedades presentes na
base de dados SABI.
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A figura seguinte apresenta a ewolugdo do nimero de SCR em atividade em cada ano.

Figura 14 Evolugdo do nimero de SCR ativas no ano de 2015
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Fonte:Haborado pelaautora, dados SABI (2016)
Pode observar-se que durante a década de 90 ocorreu um periodo de estagnacdo. Contudo,
desde o inicio dos anos 2000 apresenta uma tendéncia crescente. Tal pode estar relacionado

com o facto deste meio de financiamento ser cada vez mais conhecido e procurado pelos

empresarios em Portugal, o que obriga o mercado a crescer.

Capital Social

A lei portuguesa obriga as SCR a terem no minimo 125.000€ (cento e vinte e cinco mil euros) de
capital social. A figura seguinte apresenta a distribuicdo destas sociedades por intervalos de

capital.

Figura 15 Capital Social das SCR
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Fonte:Haborado pelaautora, dados SABI (2016)
Valor do Ativo

No que toca ao valor do ativo, a estatistica mostra a predominancia de entidades de pequena
dimenséo traduzida em valores de ativos inferiores a 1 milhdo de euros. Tal facto vai ao encontro

da classificagdo das SCR por tamanho (Figura 17).
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Figura 16 Ativo em euros das SCR 2015
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Fonte:Haborado pelaautora, dados SABI (2016)

Esta analise pode ser complementada com a classificagdo das SCR por tamanho. Das trinta e
quatro entidades que se enquadram na definicdo europeia de PME, apenas uma pode ser
classificada como grande empresa. Quanto as restantes, na sua maioria S4o microempresas,

podendo a sua distribuicdo ser observada na figura 17.

Figura 17 Classificacdo quanto ao tamanho das SCR 2015
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Fonte:Haborado pelaautora, dados SABI (2016)

Resultado Liguido

Relativamente ao resultado liquido pode-se observar que as sociedades se dividem entre
resultados positivos e resultados negativos, sendo que a maioria ndo ultrapassa um milhdo de
euros. Uma mera coincidéncia é o facto de neste ano, o nimero de SCR a obter resultados
negativos ser aproximadamente igual ao nimero de sociedades a obter resultados negativos,
isto &, 49% das SCR obtiveram resultados negativos e os restantes 51% obtiveram resultados

positivos.

52



Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto
Sociedades de Capital de Risco - O perfil dos projetos financiados e o seu processo de sele¢éo

Figura 18 Resultado liquido das SCR 2015

RESULTADO LiQUIDO (em miLHGES DE
EUROS)

[

NRORNWDBUION®OO

Fonte:Haborado pelaautora, dados SABI (2016)

Vendas

A figura que se segue apresenta as vendas concretizadas pelas SCR. Permite observar que oito

SCR (26,67%) nao efetuaram qualquer venda de participagfes detidas.

Figura 19 Vendas em euros das SCR 2015
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Fonte: Baborado pelo autor,dados SABI (2016)

2.2.5. Meio de divulgacao do questionéario e percentagem de respostas

Inicialmente foi decidido marcar uma entrevista pessoal com os inquiridos e entregar
pessoalmente o questionario 0 que se pensava ser possivel porque a area geografica envolvida
se cingia praticamente as cidades de Lisboa e Porto e o nUmero de destinatarios era limitado. O
objetivo da deslocagédo a cada um dos potenciais respondentes era o de sensibilizar as entidades
a preencher o questionario e tanto quanto possivel num prazo razoawel. Contudo esta solugéao,
como ja se disse, mostrou-se invidwel. Portanto, os questionarios foram entregues aos
participantes, em Abril de 2016, de trés formas distintas: em mao, vinte e um questionarios; via

correio registado com aviso de rececado, dezanove questionarios e via e-mail, um questionario.

A recolha de dados decorreu entre os meses de Abril e Outubro de 2016. A maioria das respostas
chegou via postal, ao longo dos meses de Maio e Junho (dezoito respostas). A partir do inicio de
Junho, envidaram-se esforcos no sentido de insistir com os inquiridos para responderem

sucedendo-se tentativas por e-mail, telefone e via CTT, pois em alguns casos era o Unico
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contacto que havia. Até ao final de Setembro foram rececionadas mais nove respostas e durante

0 més de Outubro ainda chegaram trés respostas.

Durante este periodo contabilizou-se um total de trinta respostas expedidas pelos respondentes.
Entretanto, algumas das respostas das entidades que foram selecionadas para fazer parte da
amostra, acabaram por ficar de fora por se declararem em fase de instalagéo (duas), e por isso
ndo tinham investimentos realizados nem dados Uteis para o estudo, ou porque estando inativas
(duas) ou em processo de dissolugao (uma) ficaram indisponiveis para ser “medidas” pelo
inquérito. Além disso, durante a pesquisa dos relatérios financeiros disponibilizados no SABI, foi
possivel \erificar que outras duas entidades foram dissolvidas no més de Julho de 2016 e

relativamente as quais ndo havia resposta.

A taxa de respostas obtida no estudo (73%), foi significativa sendo que 56% foram validadas
para efeito de andlise. Os valores obtidos situam-se no internalo definido por estudos
semelhantes desenwolvidos noutros paises. Este tipo de questionarios apresenta habitualmente
taxas de respostas menos elevadas devido a aspetos de privacidade associados a este tipo de
negocio. Por exemplo, o estudo de Fiet (1995) obteve uma taxa de respostas de 57%. Wright e
Robbie (1996), numa inwestigacdo ao CR do Reino Unido, receberam 66 respostas de 114
entidades de CR contactadas, o que representa cerca de 58%. Na investigacdo aos principais
mercados de CR na EU, Manigart, Wright, Robbie, Desbrieres e De Waele (1997) receberam
taxas de respostas que variaram entre 24% em Francga, 41% nos Paises Baixos, 50% na Bélgica
e 58% em Inglaterra.

2.2.6. Tratamento dos dados

ApOs o trabalho de campo ter sido realizado, o estudo concentrou-se na preparacao dos dados
e na escolha de uma estratégia apropriada de analise desses dados. Foi necessario organizar,
apresentar e descrewver as informacfes obtidas que por sua vez permitem a identificacdo de
padrdes e relagBes entre os diferentes elementos. A andlise estatistica dos dados dos
guestionarios foi feita em software STATA permitindo avancar para a interpretacdo dos
resultados e a avaliacdo de relacdes entre as varidweis. Os gréficos que apresentam o0s

resultados obtidos foram elaborados no Excel.

Os dados podem ser analisados utilizando uma série de técnicas. A escolha de uma técnica
particular depende da dimensdo da amostra (Allison & Graham, 1999), da natureza do estudo,
da sua complexidade e fontes de dados. Entre os varios métodos de andlise de dados primarios
as escolhas para este estudo recairam na andlise descritiva, na andlise de qui-quadrado e na
andlise de tabelas cruzadas. A opcdo por estes métodos prende-se, principalmente, com a
dimensdo da amostra. O facto de a amostra ser pequena, torna invidwel a utilizacdo de
determinados testes estatisticos. Contudo, tenha-se em atencdo que a amostra é pequena pois
a populacdo em estudo também é diminuta. Mesmo que se obtivesse 100% de respostas, 0

ndmero de resultados iria manter-se inviavel para a realizagdo de outros testes estatisticos.
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A analise descritiva retrata as escolhas, de entre os diferentes cenarios de resposta, que se
obteve a cada questdo. Devido a diversidade de respostas obtidas, em alguns casos, as
opcoOes/fatores de resposta tiveram de ser obsernvados individualmente, de modo a obterem-se

conclusdes mais Uteis, dadas as caracteristicas das questfes e do estudo em si.

Relativamente a analise de qui-quadrado, nesta procedeu-se a observacdo dos valores obtidos
por fator e por grupo de fatores, de modo a identificar as relagdes existentes entre as diferentes
guestdes que compdem o questionario, obsenando as tendéncias existentes no meio estudado,
as SCR.

Por ultimo, utilizaram-se tabelas cruzadas, para determinar a ewlugdo (positiva ou negativa) ao

longo do processo de investimento de determinados aspetos refletidos nas questdes.

2.3. Concluséao

Este capitulo comecou por explicar a escolha do método de recolha de dados para o estudo. De
seguida, analisou em detalhe o processo, incluindo o timing, a abordagem, os obstaculos, os
problemas de nao-resposta e a taxa de respostas. Os dados tiveram de ser trabalhados numa
forma utilizavel para analise posterior. Finalmente, as técnicas estatisticas mais adequadas aos

objetivos do estudo foram brevemente analisadas.
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Capitulo Ill = Analise dos resultados
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3.1. Introducgéo

Este capitulo tem por finalidade apresentar e analisar os resultados dos dados recolhidos das
vinte e trés SCR que responderam ao questionario. A listagem com os respondentes consta no
Apéndice 1.

Em primeiro lugar, é apresentada uma descricdo geral dos resultados do estudo empirico. A
exposicao dos resultados segue uma estrutura semelhante ao questionario, por forma a facilitar
a sua analise. Assimsendo, para cada secc¢do do questionario s&o expostas as respostas obtidas
as questdes que a componham e realizada a respetiva andlise. Esta analise é complementada
pela confrontacdo dos resultados obtidos neste estudo com os resultados obtidos por Pereira no
ano de 2008. O estudo de Pereira (2008) apresenta uma analise ao mercado do CR portugués
no periodo de 2005 a 2007. Embora o seu estudo apresente um foco diferente do desta
dissertacdo, alguns aspetos analisados por Pereira (2008) sdo iguais aos que se encontram em

analise.

Apéds analisar os resultados obtidos em cada seccéo do questionario, seguir-se-a a analise dos
resultados dos testes estatisticos relativos ao perfil e praticas de selecdo, acompanhamento e
saida do CR predominantes em Portugal. Completa-se o capitulo com a apresentacdo de uma

sumula com as principais conclusdes.

Os resultados do estudo contemplam uma amostra significativa do universo das SCR e, por

conseguinte, espera-se que sejam representativos do setor.
3.2. Anélise de dados
3.2.1. Caraterizagao da sociedade e indicadores de atividade

Para a interpretacdo dos resultados do Inquérito é importante comecar por caraterizar a amostra.
A descricdo das entidades que nele participaram pode ser importante para explicar as respostas
obtidas. A primeira secc¢édo do questionario designada “ldentificacdo da Sociedade e Indicadores
de Atividade” conjuntamente com a Ultima, titulada de “Outras Informagbes — Recursos
Humanos”, contemplam as questdes cujo objetivo é caraterizar as SCR e a sua atividade durante
0 ano de 2015.

A questdo 1 incidia sobre o ano de criagdo destas sociedades, cuja distribuicdo pode ser
observada na Figura 20. A variavel idade da empresa pode, assim, estruturar-se em varios
escalbes. Conforme se pode observar, das vinte e duas SCR que responderam, cerca de 36 por
cento tém menos de 5 anos, verificando-se a mesma percentagem para as entidades com mais
de 10 anos. As restantes (27 por cento) situam-se na faixa entre os 5 e os 10 anos. Verifica-se
assim uma distribuicdo equilibrada da variavel idade entre os participantes. A média de idade

(periodo de operacao em Portugal) foi de 9,5 anos, demonstrando que o setor do CR é ainda
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relativamente jovem, apesar do facto de ter sido iniciado h4 28 anos. Note-se ainda que algumas
das primeiras sociedades deste tipo a aparecer em Portugal ainda se encontram no ativo, ou

seja, ja acumulam mais de 25 anos de experiéncia neste setor.

Figura 20 Ano de criagédo da sociedade

Estas SCR sdo, na sua totalidade, PME que possuem entre 0 e 49 funcionarios, sendo que 65
por cento possuem menos de 11 colaboradores. O capital humano é um elemento essencial para
as SCR e a gestao dos FCR. A qualidade da equipa em geral, e em particular das pessoas que
gerem os fundos e os inwestimentos, determinam o sucesso dos projetos. Swartz (1991)
argumenta que, no CR, o valor acrescentado sé@o as pessoas e ndo a quantidade de dinheiro
investido. O CR é considerado uma atividade conduzida por equipas comparativamente mais

jovens (Hoffman, 1972).

Neste estudo, os recursos humanos sdo compostos maioritariamente por homens (78 por cento),
entre os 36 e os 45 anos (52 por cento), licenciados ou mestre, com formacdo nas areas de
Economia ou Gestdo e Engenharia. Observe-se que de todas as sociedades em estudo apenas
13 por cento afirmam serem as mulheres o género predominante entre os seus colaboradores,

e 9 por cento diz existir igualdade de géneros.

Figura 21 Faixa etaria predominante entre os colaboradores da sociedade
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Figura 22 Grau de escolaridade dos colaboradores da sociedade
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As habilitagdes académicas dos colaboradores podem ser consideradas, em geral, elevadas, o
gque pode derivar do facto de estas equipas serem compostas por pessoas jovens e demonstrar
as crescentes exigéncias académicas colocadas por estas sociedades, que vao de encontro as
necessidades deste tipo de atividade. Comparando os resultados obtidos neste estudo com os
obtidos por Pereira (2008), onde esta identifica a licenciatura como o grau de formacado
académica mais presente nestas sociedades, observa-se agora a predominancia de um grau
académico superior (Mestrado/MBA). No que respeita as areas de formagédo académica, Pereira
(2008) identifica como predominantes o0s mesmos dominios que o presente estudo:
Economia/Gestdo e Engenharia. A composicdo das equipas reflete a natureza tipica dos
investimentos de CR. A maioria dos gestores de fundos faz investimentos de capital em
empresas pequenas e jovens e em empresas nao cotadas o que requer um conjunto especifico
de competéncias. Por outro lado, os investidores fazem investimentos de capital em reduzidos
ativos e pequenas empresas. Portanto, necessitam de um olhar mais profundo sobre o potencial
do neg6cio e as capacidades de gestdo para atingir as metas projetadas. Patricof (1989) acredita
no entanto que as competéncias financeiras ndo séo tdo essenciais como seria inicialmente de
prever. Embora admita que a compreensédo do balan¢o e demonstragcao de resultados e da forma
como os resultados se produzem é necessdria, 0 autor acredita que outras habilidades das

pessoas sao cruciais.

Figura 23 Area de formac&o predominante entre os colaboradores da sociedade
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3.2.1.1. Indicadores de atividade

De seguida, apresentam-se os indicadores de atividade das SCR, que tem por objetivo identificar
o nuamero de fundos geridos e a média de projetos que estas sociedades observam por etapa do
processo de investimento. No que respeita aos FCR geridos por cada sociedade, 91 por cento
gerem entre 1 e 5 fundos, com 39 por cento a gerirem unicamente 1 fundo. Ao nivel do nimero
de participadas que comp8em a carteira de investimentos destas sociedades, em média, 65 por
cento possui entre 1 e 25 participadas. Apenas duas SCR referiram ter mais de 80 participadas

em carteira.

Relativamente ao nimero de projetos por etapa do processo de investimento, os resultados estdo

presentes na Tabela 5.

Tabela5 Indicadores de atividade

NUMERO DE FUNDOS GERIDOS

NUMERO MEDIO DE PARTICIPADAS

0-24 25 -49 50 -74 75 - 99

70% 10% 10% 10%
NUMERO DE PROPOSTAS RECEBIDAS
0-149 150 - 299 300 - 449 450 - 599

68% 13% 13% 6%
NUMERO DE PROJETOS ANALISADOS

0-99 100 - 199 200 - 299 300 - 399

63% 25% 6% 6%
NUMERO DE PROJETOS NEGOCIADOS

0-14 15 -29 30 -44 45 - 59

62% 19% 6% 13%
NUMERO DE NOVAS PARTICIPACOES

0-9 10 - 19 20 - 29 30 - 39

80% 5% 5% 10%

NUMERO DE DESINVESTIMENTOS

0-3 4 -7 8-11 12 - 15

76% 14% 5% 5%
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Concluindo, em Portugal, as SCR gerem, em média, fundos 2,8 fundos e uma carteira de
investimentos com 23 participadas. Em média, cada SCR recebe 158 propostas anuais, das
quais analisa 89, negocia 15 e chega a acordo com 6, realizando 6 novas participagcbes e
desinvestindo em 2 das suas participadas. Assim sendo, de todos os projetos recebidos, apenas
5 por cento recebem financiamento, e a renovagdo da carteira ocorre, aproximadamente, de 1

desinvestimento para 3 nowos investimentos.

3.3. Perfil dos projetos financiados

O Inquérito permitiu apurar um conjunto de indicadores e informacdes sobre as préticas,
comportamentos e pontos de vista das SCR em Portugal. A avaliagdo do perfil dos projetos (e
também da sele¢do e do acompanhamento) é feita, em primeiro lugar, pela andlise direta das
respostas ao questionario, procurando-se depois identificar situagcdes em que as respostas sao
diferenciadas em funcdo de carateristicas das entidades como a idade da empresa, as
carateristicas dos recursos humanos ou os indicadores de atividade. Posteriormente, partindo
de algumas respostas, sao realizados testes e analises com vista a caraterizar melhor os projetos

financiados pelas SCR. Os resultados obtidos estéo refletidos nas sec¢des seguintes.

Obsenando a situacdo em que se encontram as participadas aquando do investimento, os
resultados indicam que 94 por cento dos projetos financiados se referem a criacdo de novas
empresas ou ao investimento em empresas ja estabelecidas (Figura 24). O investimento para
recuperacdo de empresas em dificuldades nédo se revela, hoje, ser o foco dos investimentos das
SCR em Portugal. Convém, no entanto, referir que este ciclo de desenwlvimento do setor tem
relativamente poucos anos. Duarte (2006), no seu estudo sobre o setor de risco portugués, fala
da fase de “saneamento” financeiro das empresas assumido pelo CR nos seus primeiros anos
de vida, considerada entdo como a verdadeira wcagdo deste instrumento. E refere a dicotomia
entre as participadas que apresentam performances dindmicas, e a existéncia de empresas
participadas em situacdo muito dificil, inseridas maioritariamente em setores em crise, e cujo

fraco desempenho ndo aparenta estar relacionado com o insucesso do CR.

Figura 24 Situagéo das empresas participadas
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para recuperagéo
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3.3.1. Setores de investimento

No que concerne aos setores de atividade das participadasi819, os resultados obtidos apontam
o foco para 4 setores principais - a indUstria transformadora, as atividades de comunicacédo e de
informacdo, as atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares e as atividades de
salde humana e apoio social -, onde se concentram a maior parte dos investimentos (Tabela 6).
Dentro destes setores, algumas sociedades identificaram areas especificas onde focam a sua
atividade, como o cleantech (energias limpas), a biotecnologia, as tecnologias de informacéo, os

dispositivos médicos e o healthcare (cuidados de salde).

Em Portugal, a concentragdo dos investimentos nesses setores vai de encontro ao que Verma
(1997) argumenta como a necessidade do CR financiar o investimento tecnol6gico em areas
como as tecnologias de informacdo, software, comunica¢des, biotecnologia e salde. Também
Wright et al. (2004) concluiu que as tecnologias de informagéo constituem o setor universalmente
preferido para investimento de CR em muitos paises. Uma outra categoria em destaque é a
salde e o0 apoio social. Esses setores juntos parecem atrair uma percentagem cada vez mais

significativa dos investimentos.

Este grupo de setores é seguido pelas indUstrias transformadoras e eletricidade, gas e agua. Os
indicadores para estas indUstrias, embora responsaweis por investimentos com algum peso,
podem conflituar com a imagem dada pela atividade de CR que tradicionalmente colocava este
setor nas prioridades. Relativamente aos setores de atividade que concentram mais
investimentos, Pereira (2008) identificou a industria transformadora como relevante. Isto indica

gue ha uma mudang¢a no padrdo de investimento de risco em Portugal.

Obsenve-se que as atividades imobiliarias foram o Unico setor em que todas as sociedades
afirmaram nunca ter investido, aparecendo logo de seguida as atividades financeiras e de
seguros (Tabela 6), onde apenas uma empresa diz ter investido raramente. Também no periodo
em andlise no estudo de Pereira (2008), a atividade imobiliaria foi considerado o setor de menor
relevo. Os outros setores considerados principais no presente estudo, na andlise realizada por
Pereira encontravam-se englobados numa rubrica denominada “Outras”, pelo que n&o é possivel

compara-los.

Finalmente, repare-se na categoria rotulada como "Outras atividades de senigos". Esta abrange
todos os restantes setores de senicos, e foi escolha principal em 23 por cento das respostas.
Um facto interessante a emergir da andlise é que, apesar de a participacdo da agricultura,
floresta, caca e pesca ter um peso muito diminuto no PIB, oinvestimento de CR que |he é dirigida

nao é despiciendo.

18 A lista de setores de atividade utilizada no questionario respeita o disposto no Decreto-lei 381/2007, de
14 de Novembro.

19 Esta analise comtempla 22 das 23 respostas obtidas aos questionarios,umavez que 1 das sociedades
referiu ndo ter foco sectorial, pelo que esta questédo ndo se Ihe aplicava.
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Tabela 6 Principais setores de atividade
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Em termos gerais, esta parte da pesquisa confirma parte dos resultados/estimativas referidas em
outros estudos anteriores realizados em Portugal (Duarte, 2006; Pereira, 2008) tendo o apoio ao
setor da Tecnologia de Informagéo (TI) sido em grande parte responsavel por colocar Portugal
no mapa global da tecnologia, impulsionado por fatores importantes como a oferta de
profissionais de TI, os custos relativamente mais baixos — os salarios sdo um pouco menores do
gue os de homdlogos de paises desenwohidos?® — e beneficiando de uma boa infraestrutura e

algum apoio do governo.
3.3.2. Tempo de permanéncia da carteira e montante investido

Outro dos parametros estabelecidos pelas SCR € o periodo de tempo que cada participada
permanece na sua carteira de investimentos. Estas sociedades assumem este periodo como o
prazo que dispdem para concretizar os objetivos estabelecidos para a participada. Segundo os
resultados observados, este periodo situa-se entre 4 e 9 anos, tal como referido por 91 por cento
das sociedades (Figura 25). Atente-se que a lei portuguesa apenas permite que a participada

permaneca na carteira de investimentos da SCR por um periodo maximo de 10 anos.

Figura 25 Tempo médio expectavel de permanéncia das participadas na carteira da sociedade

>9 | 0%
7 -9 IR RRCRARRRCERRRRANCEANNAAOONNE - 43%
4 -6 [ RN - 48%%
0-3 | 9%
0 2 4 6 8 10 12

Outro aspeto de relewo é o montante investido em cada projeto. A determinagdo deste valor
depende da necessidade de capital apresentada pelos seus promotores, mas também das
perspetivas de crescimento do produto/senico no mercado e dos niveis de risco inerentes ao
projeto. Quando questionadas sobre o montante médio investido por projeto, as SCR mostraram-
se dispares nas suas escolhas, pelo que ndo ha um valor que se destaque de forma evidente
(Figura 26). Contudo, 53 por cento dos projetos receberam de investimento um valor entre os
100 mil e 0 1 milhdo de euros. Outro dado relevante é o facto de 14 por cento das sociedades
referirem que o valor médio de investimento por projeto é superior a 5 milhdes de euros, uma
percentagem consideravel dada a ordem de grandeza do investimento. Para a totalidade da
amostra, em Portugal, o valor médio por investimento situa-se entre um e trés milhdes de euros,

mostrando um padrdo médio de montante de investimento destinado tipicamente as PME.

20 por exemplo, Israel, Irlanda ou Singapura ocupam os segmentos highquality de elevado custo.
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Figura 26 Montante médio investido por projeto
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Finalmente, esta secc¢do do questionario termina com uma pergunta — questdo 8 - que pretende
aferir qual o mercado (interno ou externo) em que mais investem, partindo da localizagédo da sede
das entidades participadas. Desta forma, foi possivel concluir que o mercado nacional é o
principal consumidor dos investimentos em CR, com 68 por cento das SCR a indicarem que a
totalidade das suas participadas encontra-se sediada em territorio portugués (Figura 27). Note-
se gue apenas uma sociedade apresenta menos de 50 por cento de participadas com sede em
Portugal. Isto significa que a atividade estd muito circunscrita ao mercado nacional com a

concentragdo dos recursos em empresas que operam em Portugal.

Figura 27 Percentagem de participadas com sede em Portugal
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Em jeito de conclusdo, os projetos financiados pelas SCR em Portugal sdo promowvidos por
empreendedores que necessitam de apoio para criar a sua empresa e para introduzir o
produto/senico no mercado, ou por empresa ja estabelecidas que pretendam crescer ou
melhores alguma das suas areas. Estes projetos, maioritariamente localizados em territério
nacional, pertencem a setores ligados ao desenwolvimento tecnol6gico e as areas da salde e da
transformagé@o. O periodo médio de permanéncia das participadas na carteira de investimentos
da SCR estende-se entre 0s 4 e 0s 9 anos, e 0s montantes médios investidos variam entre os

100 mil e 0 1 milhdo de euros.
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3.4. Processo de sele¢do dos projetos a financiar

A caraterizacdo do processo de selecéo dos projetos desde que estes chegam ao conhecimento
das SCR até que esta tome a decisao final de investimento é o objetivo implicito das questbes

gue compdem a terceira secc¢do do questionario.

z

O primeiro aspeto a abordar é a forma como estas sociedades tomam conhecimento dos
projetos. A maioria referiu o contacto por parte dos promotores do projeto (empreendedores e
empresas) como a principal forma de chegada dos projetos até si, seguido do contato fomentado
por parte das proprias SCR. Algumas SCR destacaram a obtenc&o de projetos atraves de
parceiros de negdcio e das suas redes de contactos (onde se incluem outras SCR e
incubadoras/aceleradores empresariais). Pereira (2008) também avalia as diferentes formas
como as SCR tomam conhecimento dos projetos, apresentando conclusdes idénticas as do

presente estudo.

Figura 28 Como é que as sociedadestomam conhecimento dos projetos
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3.4.1. Fatores de decisdo de financiamento

A decisdo de investir é uma tarefa dificil, com sérios riscos de selecdo adwersa. Uma wez
concretizado o inwestimento, o seu sucesso fica dependente dos empreendedores e as
assimetrias de informacao permitem que estes se enwlvam em comportamentos oportunistas
depois de realizado o investimento. Isso torna ainda mais importante que a decisédo inicial de
investir seja correta. E preciso, por isso, entender como sdo tomadas as decisfes de
investimento. Esse problema pode ser expresso na seguinte questdo: Que critérios/fatores

utilizam as SCR para avaliar e selecionar os projetos?

As questdes 10 e 11 procuram aferir a importancia atribuida a esse conjunto de fatores. Em
primeiro lugar, os fatores econdmicos que se traduzem na rentabilidade, montante investido e
natureza dos ativos, prazo de recuperagcdo do investimento e modelo de saida. Em segundo
lugar, os fatores tecnoldgicos, o mercado e o produto. Enwolvem varios componentes. O
investimento dewe conter uma ideia de negécio que ja funciona ou pode ser levada para o
mercado dentro de algum tempo. Deve oferecer uma "vantagem competitiva" que enwlva o
conhecimento do mercado, dos custos e da capacidade de venda. Em terceiro lugar, a gestéo

também é uma consideragdo importante. Existem VArios atributos que os investidores de risco
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querem ver nos gestores/promotores do projeto e também nos seus colaboradores. Primeiro, os
promotores devem ter conhecimento, intuicdo e ambicdo pessoal. Em segundo lugar, devem ter
experiéncia anterior. Precisam ser trabalhadores e ter uma compreensao completa do negoécio.
Devem também apresentar perfil psicolégico adequado, devendo exibir capacidade de lideranca,

ndo apenas em momentos bons, mas também sob extrema presséo.

A questdo 10 enumera uma série de fatores que podem influenciar a tomada de deciséo final, os
quais cada sociedade avalia numa escala de 1 a 5?1 consoante a importancia que atribuiam a

cada um. O objetivo é determinar os fatores de maior relevo na tomada de deciséo.

Através dos resultados obtidos, pode-se concluir que ha, dentro de cada grupo de fatores,
elementos menos relevantes apontados pelas SCR: ‘rapidez da recuperagdo do capital
investido” dentro dos fatores econdmicos; “qualidade/adequagdo das instalagbes”, nos fatores
tecnologicos; “intuicdo” e “referéncias e recomendagdes” nos fatores humanos; “custos iniciais
para testar o mercado” nos fatores de mercado e produto. Por outro lado, os resultados
agregados por categorias sublinham a importancia dos fatores econémicos, humanos e mercado
e produto, os quais obtiveram niveis de relevancia mais elevados, com cerca de 77% das
respostas a recair sobre os niveis 4 e 5 (relevante e muito relevante). A rentabilidade esperada
do projeto, a ambicdo dos promotores e a adequacdo do produto/senico as necessidades do
mercado foram os trés fatores considerados mais relevantes na tomada de decisdo (reuniram
apenas observacfes 4 e 5) (Tabela 7). Considerando a escala maxima (5), serdo de destacar
ainda os fatores “Nivel tecnoldgico do projeto” e “capacidade de inovagdo”, “capital humano” e
“experiéncia dos promotores”, “concorréncia do mercado” e “adequagao do produto as
necessidades do mercado” e “inovacédo do produto ou senigo”. Algumas empresas enumeraram

outros fatores a que dao relevancia, como é o caso da capacidade de globalizagéo.
3.4.2. Avaliagéo do risco

Outros fatores de grande importancia para a decisdo final sédo aqueles que permitem medir o
risco inerente ao projeto. Para tal foram identificados seis fatores cujo objetivo era 0 mesmo da

questdo 10, avaliar o grau de relevancia, neste caso, do risco do projeto.

A questdo 11 é complementar da questdo 10 e remete para a capacidade de identificacdo dos
riscos que estao associados aos varios critérios/fatores atras referidos. Os respondentes
atribuem diferentes graus de importancia aos varios fatores enumerados. Assim, por exemplo,
algumas SCR poderdo investir em projetos que assentam numa ideia de negécio forte mesmo
que tenham dividas sobre os promotores, enquanto outras preferirdo investir somente se
considerarem que os promotores apresentam um perfil forte. Portanto, pode hawver grandes

diferencas na forma como determinada proposta cumpre com os critérios/fatores de deciséo.

2l Escala de Likert utilizada: 1 — irrelevante; 2 — pouco relevante; 3 — nem relevante, nem irrelevante; 4 —
relevante; 5 — muito relevante.
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Tabela 7 Fatores relevantes para a tomada de deciséo pela sociedade
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Os resultados obtidos permitem concluir que a competéncia dos gestores, a ewlugcdo do mercado
e a avaliagdo financeira do projeto sdo os fatores mais relevantes na avaliacdo do risco (Tabela 8).
Por outro lado, o comportamento do mercado de capitais € o fator de menor relewo. Algumas
empresas enumeraram outros fatores que consideram importantes, tal como a solidez do balanco e

0 posicionamento competitivo da participada.

Tabela 8 Fatores relevantes na avaliagéo do risco dos projetos
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3.4.3. Rentabilidade

A rentabilidade esperada do projeto foi um dos fatores que as SCR consideram mais relevantes na
tomada de decisdo final. Esta rentabilidade pode ser medida através da TIR (taxa interna de
rentabilidade). Como era esperado que este fator fosse considerado relevante, tentou-se saber qual
o valor expectawel da TIR que o projeto tem de apresentar para ser aceite para financiamento. Os
resultados obtidos indicam que 55 por cento das SCR déo preferéncia a projetos cuja TIR se
encontre entre os 21 por cento e os 30 por cento. Contudo, 30 por cento das sociedades refere
aceitar projetos que apresentem um valor de TIR igual ou inferior a 20 por cento. Este Ultimo
resultado pode causar alguma estranheza. Com efeito, parece seguro aceitar que um critério para
os investimentos em CR deve ser o potencial significativo para o crescimento dos lucros (Hisrich &
Jankowitz, 1990). E dificil, sendo impossivel, obter taxas de retorno de CR elevadas (TIR) sem
crescimento significativo de lucros. E evidente que os investidores em estagios iniciais e do setor
das tecnologias devem obter taxas de retorno mais elevadas do que em setores menos arriscados.
Isto é compativel com a teoria do risco e retorno. O setor das tecnologias, devido ao seu dinamismo
e aos investimentos iniciais, possuindo falta de histérico é percebido como investimento de alto risco.
Desta forma, as rentabilidades serdo maiores do que para investimentos em estagios mais seguros.
Mas para além deste tipo de diferencas, os investimentos de CR devem oferecer taxas de

rentabilidade potencialmente elevadas embora as opinides divifam quanto ao que se considera
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como taxas aceitaweis de retorno. E istotambém é uma forma de minimizar o problema da assimetria

de informacéo e a sele¢do adwersa.

Figura 29 Valor médio expectavel da TIR necessario para um projeto ser aceite
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Depois de avaliados os fatores que influenciam a decisdo final, importa saber se esta é
exclusivamente tomada no seio da sociedade, ou se estas sociedades recorrem apessoas externas
para auxiliarem nesta decisé@o. Os resultados obtidos indicam que 43 por cento das SCR tomam a
decisédo final internamente. Do mesmo modo, 57 por cento destas sociedades admite recorrer ao
auxilio de pessoas externas, as quais poderdo ser obsenadas na Figura 30, com destaque para
outros atuais ou potenciais investidores. Metade das sociedades indicou recorrer a outras pessoas

externas (diferentes das opg¢des apresentadas), tais como consultores nacionais e internacionais,

outros colaboradores do grupo empresarial a que pertencem e advisory board (conselho consultivo).
Figura 30 Pessoas externas a que a sociedade recorre
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De forma a conseguir-se medir a confianca que as SCR tém nos promotores dos projetos,
principalmente no que aos documentes por estes entregues respeita, utilizou-se a analise de
mercado, que € uma das componentes fundamentais do plano de negécios. Quando confrontadas
com o facto de utilizarem ou ndo as andlises de mercado cedidas com o plano de neg6cios pelos
promotores do projeto, 91 por cento das SCR indicaram elaborar as suas proprias anélises. Somente
9 por cento destas sociedades utiliza as cedidas pelos promotores. Estes resultados podem ser

justificados pela falta de rigor com que alguns planos de negécio sdo elaborados.
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As questdes 13, 14 e 15 procuram olhar para o problema da sele¢céo adversa. Nessa perspetiva, e
para minimizar os seus efeitos, as SCR parecem confiar preferencialmente nas suas proprias
analises. No entanto, surpreendentemente, no recurso a terceiros, as fontes “pessoas proximas dos
promotores do projeto” e “outras pessoas ligadas ao projeto” apresentam uma frequéncia de

respostas superior ao esperado.
3.4.4. Fase do ciclo e tempo médio de decisdo

Para finalizar a andlise ao processo de selegcdo dos projetos, obsernvwou-se em que fase do ciclo de
vida se encontravam as participadas aquando do investimento e o tempo médio que as SCR

demoram a dar uma resposta e a efetivar o investimento.

No que concerne afase do ciclode vida em que se encontra a participada aquando do investimento,
65 por cento das SCR indicam que as suas participadas s&o maioritariamente startups, seguindo-
se as empresas de seed capital e em fase de expanséo, a serem mencionadas por 48 por cento das
sociedades da amostra. Todas as outras fases do ciclo de vida, apresentam valores menos
significativos (inferiores a 20 por cento) e, nalguns casos, residuais. Estes valores vao ao encontro
das conclusBes anteriormente obtidas, a propésito da questdo 4, sobre a situacdo em que se
encontram as participadas aquando do invwestimento. A cambiante consiste em considerar as
“startups” e “seed capital” englobadas nas “nhovas empresas” e as “empresas em expansao” nas

empresas ja estabelecidas.

As fases do ciclo de vida das empresas que mais se destacam no estudo de Pereira (2008) sé&o as

mesmas, com excecao para o seed capital, que no seu estudo apresenta pouca relevancia.

Figura 31 Fase do ciclo de vidaem que se encontram as participadas aquando do investimento
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Estesresultados contrastam com Varios estudos internacionais. Num estudo sobre o CR no mercado
norte-americano, Sahlman (1990) concluiu que 15 por cento do capital se destinou a investimentos
em fase inicial, 65 por cento foram investidos nas fases das posteriores empresas, enquanto 20 por

cento foram reservados para aquisicfes alavancadas ou ndo. Alguns autores como Murray (1999),
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argumentam que os mercados de CR mais maduros (EUA ou Reino Unido) séo caraterizados por
uma mudanga do CR para investimentos em fases posteriores. Wright, Thompson e Robbie (1992)
referem que no Reino Unido, os buy-outs foram responsaweis por mais de metade do valor da
carteira de CR. Porém, estas conclusdes sdo vdlidas quando se contemplam os montantes
investidos e ndo o ndmero de projetos apoiados. Alids os indicadores a partir do nimero de
investimentos realizados em cada uma das fases do ciclo, mostram que, em nimero de operagdes,
0s estagios iniciais estéo habitualmente no topo e que embora enwlvendo elevados montantes, o
nimero de opera¢8es buy-out ou buy-in sdo diminutas (Wright et al., 1992). A questdo incluida no
presente estudo, para além de ndo contemplar os montantes investidos ou o nimero de operagdes,
0 que eventualmente poderia alterar as proporcdes relativas a cada fase do investimento, tem como
objetivo essencial aferir a preferéncia percetivel dos inquiridos pelas fases do ciclo, esperando-se
das respostas apenas uma tendéncia geral. Sera alias plausivel esperar que, em valor, o padrdao
aponte para que os investimentos nas empresas em fase de expansdo ou em fases de aquisicéo

dominem a atividade de investimento.

No que toca ao prazo que decorre entre a primeira etapa do processo de investimento e o efetivo
investimento, implicito na questao 17, varia de projeto para projeto, dependendo das especificidades
de cada um. Observando a Figura 32, que determina o periodo em semanas que decorre entre a
primeira reunido e a deciséo final sobre o financiamento, pode verificar-se que as SCR portuguesas
necessitam de um periodo de tempo entre 5 e 12 semanas, referido por 61 por cento das

sociedades.

Figura 32 Tempo decorrido entre a primeirareunido e a deciséo pelo financiamento
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Relativamente ao periodo que decorre entre a decisao final e o efetivo investimento, seria expectavel
que este fosse relativamente mais curto do que o anterior, 0 que ndo se \erifica completamente.
Para 30 por cento das SCR o periodo necessario vai de 1 a 4 semanas (Figura 33), como se
esperava. Contudo, 26 por cento destas sociedades afirmam necessitar de um periodo de tempo
equivalente ao necessario para as etapas obsernadas na Figura 21, entre 5 e 12 semanas. Outros
26 por cento evidenciam necessitar de um periodo mais longo, que nalguns casos podera chegar

as 24 semanas. A média situar-se-a em cerca de 11 semanas.

Note-se que 17 por cento das SCR nao responderam as questdes retratadas na Figura 32 e na

Figura 33.
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Figura 33 Tempo decorrido entre a deciséo pelo financiamento e 0 momento do financiamento efetivo
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Resumindo, o processo de selecdo dos projetos a financiar € um pouco complexo e demorado.
Inicialmente, os promotores do projeto apresentam-no a SCR, por iniciativa prépria ou depois de
serem contactados por esta. Apds tomarem conhecimento do projeto, estas sociedades avaliam-no
tendo em conta uma série de fatores, dos quais de destacam a rentabilidade do projeto, a ambicéo
dos promotores e a adequacdo as necessidades do mercado. A andlise realizada também
contempla uma avaliacdo do risco e um calculo do valor da TIR. Este processo demora, em média,
3 meses. Quando chega o momento de decidir, as SCR recorrem a terceiros, para obter opinides
mais especializadas. Os projetos selecionados para serem financiados, pertencem principalmente
a start-ups, a seed capital e a empresas em expansdo. Para uma parte significativa dos
respondentes (30 por cento), o tempo que decorre desde a tomada de decisdo até ao efetivo
financiamento da participada ndo ultrapassara um més embora possa alongar-se até 6 meses.

Contudo, o prazo médio situa-se em cerca de nove semanas.
3.5. Acompanhamento ap6s financiamento

Por fim, a quarta secc¢édo do questionario foi reservada para determinar o nivel de acompanhamento
gue as SCR fazem as suas participadas ap0s a realizagdo do investimento. Nesta sec¢do também
se determina a rentabilidade obtida e a forma como estas sociedades terminam a sua ligagdo as

participadas.

Em relagdo ao acompanhamento das participadas apds o investimento, a totalidade das SCR referiu
fazé-lo, e 78 por cento das mesmas indicou intenir diretamente na gestdo das participadas. As
areas da gestdo em que mais interferem s&o a administragéo/geréncia e a area financeira, como se

pode observar na Figura 34.
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Figura 34 Areas da gestdo em que intervém na participada
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As questdes 18, 19 e 20 focam-se no acompanhamento das empresas em que as SCR investem,
sendo um instrumento utilizado para gerir a assimetria de informag¢do, que é um problema
prevalecente nos contratos associados ao CR. Da mesma forma, a intervencdo sobre a governanca
é desenwlvida por meio de processos que tornem o controlo eficaz. As respostas obtidas mostram
que as SCR nao so6 fazem, generalizadamente, esse acompanhamento, como procuram intervir
diretamente na gestdo, embora neste caso os resultados ndo sejam tdo frequentes quanto se
esperaria para melhorar a informagcao assimétrica e controlar o moral hazard. A resposta a questao
20 evidencia que a monitorizagdo mais extensiva se foca na gestdo da empresa, em geral. seguida
do olhar mais atento sobre a ewlucédo financeira da empresa. Pelo contrario, as SCR parecem dar
pouca énfase as areas produtiva e de I&D. Estes resultados confirmam as andlises incluidas em
estudos realizados noutros paises, cujo estudo mais classico foi promovido por Mitchell e Terry
(1998) e que concluiram que um acompanhamento préximo é visto pelos investidores de risco como

um meio de obstar ao moral hazard.

Por norma, a rentabilidade estimada para um projeto € superior a que efetivamente sevem a obter
apds o inwestimento. Tal facto comprova-se observando a Figura 35 e comparando o0s seus
resultados com os resultados apresentados na Figura 29. A percentagem de projetos que apos o
investimento apresenta uma TIR inferior ou igual a 20 por cento quase duplica quando comparada
com os valores estimado aquando da analise do projetos, passando de 35 por cento, na fase de
andlise, para os 67 por cento apés o investimento. Contudo, o inverso também se \erifica. Se se
observar as percentagens dos projetos que apresentam valores de TIR iguais ou superiores a 31
por cento, na fase de andlise esta op¢ao representa 10 por cento das respostas obtidas; na fase
apo6s o investimento a mesma opc¢ao duplica a percentagem de respostas, passando para os 20 por
cento. Isto significa que ha projetos que séo subvalorizados aquando da sua analise, e que, apds o

investimento, conseguem superar as expectativas.
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Figura 35 Valormédio da TIR atingido apds o investimento
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O tempo médio de permanéncia das participadas na carteira de investimentos das SCR é outro
aspeto que foi possivel avaliar antes e apos o investimento. Este parametro ndo sofreu grandes
alteracGes entre os dois periodos em analise. Contudo, € de salientar uma ligeira diminuicdo (cerca
de 5 pontos percentuais) das percentagens observadas entre os 0 e 3 anos e 0s 4 e 6 anos, e 0
consequente aumento da percentagem respeitante ao periodo de 7 a 9 anos. Este aumento do
prazo de permanéncia das participadas na carteira das SCR, face ao periodo definido antes do
investimento, pode relacionar-se com dificuldades e obstaculos que surgem apds o investimento e

gque ndo se encontravam completamente refletidos nas previsfes iniciais.

Figura 36 Tempo médio de permanéncia das participadas na carteira da sociedade
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Apds um longo processo de analise e posterior investimento e acompanhamento da participada, é
chegado o0 momento da desvinculagdo. Este momento é designado de desinvestimento e pode
ocorrer através das formas apresentadas na Figura 37. Os resultados obtidos permitem destacar
duas formas de desinvestimento como sendo as mais frequentes nas SCR em Portugal: a venda da
participacdo aos antigos titulares e a venda a “outros terceiros”. S&o resultados muito similares aos

apresentados por Pereira (2008) no seu estudo.

Esta fase do processo tem uma ligacao direta com o retorno ou rentabilidade do projeto na medida
em que o investimento deve proporcionar a oportunidade de saida. A expetativa dos investidores de
risco é obterem a rentabilidade com a venda da participacdo e, mesmo ndo esperando facilidades
na alienacao e liquidez consequente, admitem a possibilidade de algum tipo de saida num intenvalo

tempo até dez anos, como se constatou na questdo anterior.
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Figura 37 Principais formas de desinvestimento
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N&o deixa de ser surpreendente o resultado da “venda em bolsa”. No entanto, é possivel aventar
algumas explicacfes para a opcéo feita pelos respondentes. Portugal ndo tem um grande nimero
de empresas cotadas em bolsa nem o seu desempenho histérico tem sido estimulante. Isto € um
desincentivo para que as SCR capturem a atencdo dos investidores no mercado de agdes. Além
disso, os critérios de entrada em bolsa sdo exigentes e pressupdem uma certa dimenséo para as

participadas que se proponham a um IPO. Este padrdo ndo se parece ajustar a maioria das

empresas detidas pelas SCR.

Em sintese, as SCR portuguesas acompanham as suas participadas apdés o investimento,
principalmente em &reas relacionadas com a gestdo, de que é exemplo a esfera administrativa e
financeira. Estas sociedades tendem a sobrevalorizar as participadas na fase de andlise,
perspetivando valores de rentabilidade superiores aos que se vém a verificar na realidade. O inverso
sucede em relagcdo ao tempo da participacdo, uma vez que este tende a alongar-se relativamente
ao inicialmente previsto. Quanto ao desinvestimento, este realiza-se fundamentalmente através da

venda da participacdo aos seus sdcios/acionistas ou a outros terceiros.

3.6. Anélise complementar

Ap6s uma andlise descritiva, onde se apresentaram o0s resultados obtidos para cada questéo,
procedeu-se arealizacdo de uma analise cruzada dos dados obtidos, de forma a identificar possiveis
relagBes existentes entre eles. Para testar tais relagdes utilizaram-se teste de qui-quadrado (chi2) e
tabelas cruzadas elaborados atraves do programa estatistico STATA, tal como mencionado na

metodologia.

O primeiro estudo realizado pretende avaliar aforma de desinvestimento em fungc&o do tempo médio
de permanéncia das participadas na carteira das SCR (Figura 38). Os resultados indicam que
guando sao terceiros a comprar a participacdo a tendéncia € para adquirirem participadas com um
periodo mais longo de permanéncia em carteira. Tal facto podera ter por base os conhecimentos
gque as SCR transmitem as participadas, e que levam ao seu crescimento e, consequente, criacao
de valor. Um periodo de permanéncia mais longo em carteira, leva a uma interengcdo mais
prolongada da SCR na participada, o que permite corrigir possiveis erros de gestédo, através da
transmissao do knowhow que estas sociedades possuem. Toda esta aprendizagem faz com que a

equipa de gestdo da participada amadureca, levando a que esta consiga fazer um melhor
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aproveitamento dos recursos disponiveis, criando valor para a participada. Um longo periodo de
permanéncia também permite a participada estabelecer-se no mercado, e dar provas de que
consegue ser uma empresa soélida e com perspetivas de crescimento, 0 que atrai este tipo de

“compradores”.

Outra vertente do estudo pretendeu avaliar a fase do ciclo de vida das empresas participadas
aquando do investimento em fungdo dos montantes investidos por projeto (Figura 39). Dai concluiu-
se gue os projetos que recebem investimentos com valores entre 100.001€ e 500.000€ encontram-
se tendencialmente associados a startups. Para investimentos de valores superiores, entre o0s
500.001€ e 1.000.000€, a tendéncia observada foi para o IBO. Estas tendéncias poderéo estar
relacionadas com a dimenséo das participadas. As startups sdo PME que, por norma, apresentam
dificuldades de entrada no mercado. O seu tamanho reduzido e o facto de ja se encontrarem em
funcionamento, faz com que as suas necessidades nado impliquem investimentos muito awltados.
Contrariamente ao que sucede com o IBO, que se traduz na aquisicdo de uma participacao
dominante pela SCR sobre uma empresa ja estabelecida. Estas empresas podem ser de grande
dimensé&o quer em tamanho quer em quota de mercado, o que lhes confere valor. Para conseguir o
controlo da gestdo, a SCR tera de pagar aos seus atuais sécios/acionistas valores correspondentes

as suas participagcGes no capital social, 0 que podera traduzir-se num investimento elevado.

Figura 38 Forma de desinvestimento vs. Tempo médio de permanéncia em carteira

: mrtab g232_=, include response (1) sort des by (Q22) col mtest chiz2

Key

freguency of rFesponses
cofumn percent of cases

qzz
1-3 4-6 7-9 Total chiz/p=
q23_3 1 4 10 15 5.657
100 .00 57.14 100.00 £3.33 0.059
q23_1 1 6 G 13 1.764
100, 00 85.71 60,00 72.22 0.414
Q23_2 0 0 3 3 2.880
0.00 0.00 30.00 16.67 0.237
q23_4 ] 0 0 0
0.00 0.00 0.00 0.00
Total 2 10 19 3l
200.00 142 .86 190.00 172.22
Cases 1 7 10 18

= Pearson chiz¢2) / wnadjusted p-valuves

valid cases: is
Mizsing cases: 3

overall Test(s) of Significance:

Fearzon chizi8) = E.5500 Pr = 0.382
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Figura 39 Fase do ciclo de vida vs. Montante investido por projeto
. mrtab q16_*, include response (1) sort des by (g7) col mtest chi2

Key

frequency of responses
column percent of cases

q7
0-100.000 1.000.001- 100.001-50 3.000.001- 5.000.000+ 500.001-1. Total chi2/p*
gqle_11 1 3 5 0 0 5 14 13.875
100. 00 75.00 100. 00 0.00 0.00 83.33 66. 67 0.016
ql6_3 0 3 0 1 3 3 10 9.975
0.00 75.00 0.00 50.00 100.00 50.00 47.62 0.076
ql6_10 1 2 4 0 0 3 10 7.770
100. 00 50.00 80.00 0.00 0.00 50.00 47.62 0.169
qle_7 0 1 1 (1] 0 2 4 2.301
0.00 25.00 20.00 0.00 0.00 33.33 19.05 0. 806
ql6_9 0 2 0 1 0 0 3 8.750
0.00 50.00 0.00 50.00 0.00 0.00 14.29 0.119
ql6_2 0 0 0 0 1 1 2 3.592
0.00 0.00 0.00 0.00 33.33 16.67 9.52 0.609
ql6_4 0 ] 0 ] 2 0 2 13.263
0.00 0.00 0.00 0.00 66. 67 0.00 9.52 0.021
gql6_12 0 0 0 1 1 0 2 7.461
0.00 0.00 0.00 50.00 33.33 0.00 9.52 0.189
ql6e_1 0 0 1 0 0 0 1 3.360
0.00 0.00 20.00 0.00 0.00 0.00 4.76 0.645
ql6_5 0 1 0 0 0 0 1 4.462
0.00 25.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.76 0.485
ql6_6 0 1 0 0 0 0 1 4.462
0.00 25.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.76 0.485
ql6_13 0 0 0 0 1 0 1 6.300
0.00 0.00 0.00 0.00 33.33 0.00 4.76 0.278
ql6_8 0 0 0 0 0 0 0
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total 2 13 11 3 8 14 51
200.00 325.00 220.00 150.00 266. 67 233.33 242_86
Cases 1 4 5 2 3 6 21

* pearson chi2(5) / unadjusted p-values

valid cases: 21
Missing cases: 0

overall Test(s) of significance:

Pearson chi2(65) = 71.8375 Ppr = 0.262

Também se analisou a fase do ciclo de vida das empresas participadas aquando do investimento
em funcdo da forma de saida. Verificou-se que a recompra ndo tem propensdo a ocorrer quando
associada ao IBO. Como referido a cima, as operagfes IBO traduzem uma aquisicdo com controlo
da gestéo, que por vezes sucede devido a ma gestdo da equipa anterior. Finda esta operagdo, ndo

€ expectawvel a venda aos antigos proprietarios.

Relativamente a venda a terceiros esta ndo tende a acontecer quando se trate de participadas
Turnaround, o que se prende com o facto de ndo serem atrativas, uma vez que viveram um periodo
de dificuldades financeiras. No sentido oposto, a venda a outras SCR tem tendéncia de acontecer
em participadas Replacement Equity, MBI e MBO.

Este estudo pretende avaliar os fatores mais relevantes para a tomada de decisdo em funcdo dos
determinantes mais significativos para a avaliagdo do risco. No que concerne aos fatores

economicos foi possivel concluir que:
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e O horizonte temporal encontra-se tendencialmente associado com o grau de endividamento
da empresa.

e O estado da economia encontra-se tendencialmente associado com a rapidez de
recuperagcdo do capital investido.

e O estado da economia e a competéncia dos gestores encontram-se, ambos,

tendencialmente associados aos fatores econdmicos.

Tendo em consideragdo que os fatores econémicos avaliam o projeto numa perspetiva econémica
e financeira, existe um natural relacionamento com o estado da economia, pois 0 ambiente
econémico onde a participada se integra influencia diretamente os resultados que esta obtém.
Problemas ao nivel econdmico poderdo levar a obtengdo de valores abaixo dos expectaweis nos
parametros avaliados no projeto, sendo este um dos seus riscos. Relativamente a competéncia dos
gestores, Visto que as principais decisGes sdo tomadas por estes, caso ocorra ma qualidade da

gestao, esta podera resultar em sérios problemas econdmicos.

Para os fatores tecnoldgicos as conclusdes sdo as seguintes:
e A competéncia dos gestores apresenta-se tendencialmente associada com o nivel
tecnolégico da empresa ou projeto.
e O estado da economia e a competéncia dos gestores encontram-se, ambos,

tendencialmente associados aos fatores tecnoldgicos.

Na andlise dos dados obtidos dos questionérios, os fatores tecnoldgicos foram os que obtiveram o
menor valor de relev@ncia. Este facto contrariou as expectativas iniciais do estudo, uma vez que o
investimento de CR tende a focar-se no desenwlvimento tecnolégico. As economias desenwolvidas
e emergentes sdo aquelas onde o acesso a novas tecnologias é mais facil, e onde ocorre o
desenwlvimento das mesmas. Dai a tendéncia para a associacdo destes fatores ao estado da
economia. Quanto a competéncia dos gestores, se estes ndo possuirem competéncias ligadas as

novas tecnologias, muito dificilmente irdo conseguir introduzi-las nas suas empresas.

Relativamente aos fatores humanos obsernvou-se que:
e O estado da economia mostra-se tendencialmente associado com o capital
humano/conhecimento dos colaboradores quanto a area de neg6cio do projeto.
e A competéncia dos gestores tende a estar associada ao capital humano/conhecimento dos
colaboradores quanto a area de negécio do projeto, a experiéncia dos promotores na area
do negdcio proposto e ao perfil psicolégico dos promotores do projeto.

e A competéncia dos gestores esté tendencialmente associada aos fatores humanos.

E natural o relacionamento entre os fatores humanos e a competéncia dos gestores, uma vez que
estes fatores sao critério de avaliagdo dessa competéncia. A importancia atribuida a estes fatores
prende-se com a influéncia que o trabalho desenwhido pela equipa de gestdo da participada tem

no seu desenwlvimento e crescimento. Além de que, nos projetos relativos a seed capital e a
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startups, estes elementos assumem primordial importancia, dada a falta de historial que permita

avaliar os projetos por outros parametros.

No que respeita aos fatores do mercado e produto, as observa¢gdes levam a concluir que:
e O horizonte temporal surge tendencialmente associado com plano de marketing e com a
qualidade da forca de vendas.
e A awvaliacdo financeira dos projetos tende a estar associada a inovacao/diferenciagdo do
produto/senico e qualidade de forca de vendas.
e O estado da economia e a avaliacdo financeira do projeto estdo tendencialmente ligados
aos fatores relativos ao mercado e produto.

Era expectavel que o horizonte temporal e a avaliagdo dos projetos se relacionassem com os fatores
do mercado e produto. A avaliagdo do projeto é elaborada, por norma, para um periodo entre trés e
cinco anos, e tem por foco a avaliagdo do mercado onde se insere o produto/senico e a
aceitabilidade que este tera por parte do publico a que se direciona. Outros aspetos que ndo devem
ser descorados € o tempo de vida (til do produto e o tempo que este conseguira manter-se no
mercado.

O estudo incidiu também na avaliagcdo da situag&o das participadas em fungdo do tempo decorrido
entre as principais fases do processo de financiamento. Os resultados indicam que o tempo que
intervala entre a primeira reunido e a decisdo de financiamento esta ligado com a situacédo em que
se encontram as participadas. Por exemplo, ha aspetos especificos a considerar nos casos de novas
empresas e de empresas em dificuldades, que poderdo ndo ser necessarios para as demais. O
mesmo nao parece suceder com o tempo decorrido entre a decisdo de financiamento e o momento

efetivo desse financiamento.

Figura 40 Situacdo da participada vs. Periodo de tempo do processo

. mrtab g4_1-g4_3, include response (1) sort des by (ql7_1) col mtest chi2

Key

frequency of responses
column percent of cases

q17_1

24+ 1-4 17-20 21-24 5-8 9-12 Total chi2/p*
g4_1 0 0 1 1 5 7 14 8.399
0.00 0.00 50.00 100. 00 100. 00 77.78 73.68 0.136
q4_2 1 0 2 0 3 7 13 6.247
100. 00 0.00 100. 00 0.00 60.00 77.78 68.42 0.283
q4_3 1 1 0 0 0 0 2 19.000
100. 00 100. 00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.53 0.002

Total 2 1 3 1 8 14 29

200. 00 100. 00 150. 00 100. 00 160. 00 155.56 152.63

cases 1 1 2 1 5 9 19

* pearson chi2(5) / unadjusted p-values

valid cases: 19
Missing cases: 0

overall Test(s) of significance:

Pearson chi2(20) = 44.2301 Pr = 0.001
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Foi ainda analisada a situacéo das empresas participadas em funcdo da forma como as SCR tomam
conhecimento dos projetos (Figura 41). Os resultados indicam que o contacto direto da empresa ou
do empreendedor aparece associado as novas empresas. Pelo contrario, esta forma de contacto

ndo tende a prevalecer quando se trata de empresas em dificuldades.

Por fim, avaliou-se o relacionamento observado entre a fase do ciclo de vida das empresas
participadas e a sua situagcdo no mesmo periodo. Relativamente as novas empresas, estas
mostram-se tendencialmente associadas a startups e a seed capital. Por sua vez, as empresas ja
ativas tendem a estar associadas a expansao. Ja as empresas em dificuldades inclinam-se para o

turnaround e o IBO.

Figura 41 Situacdo da participada vs. Fonte de conhecimento dos projetos

: mrtab g4_=, include response (1) sort des by (g9_1) col mtest chiz

Key

freqguency of responses
column percent of cases

ga_1

o 1 Total chiz/p=
q4_1 4 13 17 3.638
50.00 B6.67 73.91 0.056
q4_2 [ 10 16 0.171
75.00 66.67 69.57 0.679
q4_3 2 0 2 4.107
25.00 0.00 B.70 0.043

Total 12 23 35

150.00 153.33 152.17

Cases B 15 23

= Pearson chi2(1) / unadiusted p-values

valid cases: 23
Missing cases: o

overall Test({s) of Significance:

Pearson chizi4) = 5.2999 Pr = 0,258

Um dos objetivos especificos do estudo foi comparar a TIR estimada para o projeto na fase de
avaliacdo e a TIR efetivamente obtida apds o investimento. Esta analise é possivel de efetuar
através da elaboracao de tabelas cruzadas. O cruzamento dos dados permite observar a existéncia
de uma tendéncia para a diminuicdo da taxa apds o investimento. Esta constatacdo vai ao encontro
da perspetiva teorica que perdiz que os promotores/empreendedores e os analistas tendem a

sobrevalorizar os projetos, principalmente em relagao a rentabilidade esperada.

Figura42 TIR estimada - TIR real

. tab giz gz21

q2i
qlz 20- 21-25 31+ Total
20- [ 0 1] B
21-25 2 2 0 4
26-30 1 0 2 3
31+ 1 0 1 2
Total 10 2 3 15

83



Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto
Sociedades de Capital de Risco - O perfil dos projetos financiados e o seu processo de selecao

3.7. Conclusao

O processo de investimento, principalmente nas etapas de andlise e tomada de deciséo, é complexo
e os critérios de awaliagdo variam consoante as carateristicas especificas de cada projeto. Os
critérios de selecdo e a forma de acompanhamento, entre outros aspetos de relevo, foram
analisados para a amostra em estudo. Os resultados obtidos estdo em linha com as expetativas
criadas aquando da estruturacdo do questionario, e as conclusdes retiradas vao ao encontro dos

resultados obtidos por outros autores em estudos sobre a mesma tematica.

A andlise comparativa dos resultados com o estudo de Pereira (2008) demostra que, na Ultima
década, os investimentos efetuados pelas SCR mantiveram as mesmas carateristicas, pelo menos
nos fatores passiveis de comparacdo entre os dois estudos. Estes investimentos permanecem
wltados para as primeiras fases do ciclo de vida das empresas (seed capital e start-up) e para a
expansédo, sendo um dos seus focos os projetos ligados a industria transformadora. A rentabilidade
dos projetos, a qualidade da equipa de gestéo e a diferenciacdo do produto mantém o seu lugar de
destaque entre os fatores de avaliacdo do projeto. Também no que respeita ao desinvestimento,

este continua a realizar-se principalmente através da recompra ou da venda a terceiros.

84



Instituto Superior de Contabilidade e Administracéo do Porto
Sociedades de Capital de Risco - O perfil dos projetos financiados e 0 seu processo de selegéo

Capitulo IV - Concluséao
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A presente dissertacdo teve como objetivo primordial a andlise das carateristicas e das praticas dos
investidores de CR em Portugal. Centra-se na seguinte questdo genérica de investigagado: “Qual o
perfil dos projetos financiados pelas sociedades de capital de risco em Portugal, que estratégias de
selecdo dos investimentos utilizam e que tipo de acompanhamento € feito no periodo pos-

-investimento?”

E um dado comprovado que as PME contribuem mais para a criagdo de emprego, inovac&o
tecnoldgica e exportacdes do que as empresas de maior dimensao. Porém, para as PME as op¢des
de financiamento disponiveis podem ser particularmente dificeis quando os ativos sdo em grande
parte intangiveis, com pouco ou nenhum valor de liquidagdo, tornando 0 acesso ao capital
improvavel ou impossivel. Esta lacuna do mercado tem sido parcialmente preenchida pelo CR
sobretudo para as novas iniciativas empresariais e em particular para as empresas inovadoras e de

base tecnolégica. Os CR proporcionam financiamento de capital e partilha de riscos.

Analisando a realidade do setor de risco portugués, pode-se constatar uma ewlugdo quantitativa da
industria constituindo um setor com algum dinamismo onde participa um nimero cada vez maior de
operadores, mas também uma ewlucdo qualitativa potenciada por alteragBes da regulamentacéo e
pela necessidade de acompanhar as tendéncias globais que atraem a atencdo dos investidores um
pouco por todo o mundo. A relevAncia desta investigacdo prende-se, assim, com o financiamento

alternativo da atividade empresarial, fundamental para o crescimento de longo prazo.

A andlise da questdo de investigacdo obrigou a efetuar uma revisdo da literatura sobre o CR, por
forma a conduzir ao estudo empirico que analisa as SCR como principais entidades enwolvidas no

investimento em CR, avaliando 0s aspetos mais pertinentes da sua atividade.

A revisdo comeca com uma analise breve da teoria da empresa, uma vez que se refere a toda a
estrutura da organizacdo empresarial, incluindo o CR. Comega por abordar o conceito de CR, a sua
estrutura e fungdo. De seguida, faz uma retrospetiva da ewlugédo global do setor do CR incluindo
Portugal. A isso segue-se a reviséo do trabalho tedrico relacionado especificamente com o setor do
CR. Primeiramente, a andlise do processo de investimento a que se segue a revisao do quadro
tedrico da teoria da agéncia, nomeadamente em matéria de agente-principal e a sua relagdo com o
CR. O conceito de sele¢éo adversa é critico para o processo de avaliacdo e sele¢cdo das propostas
de investimento, um dos objetivos do estudo. Finalmente, as teorias de governance empresarial e

do moral hazard sé&o analisadas no contexto da monitorizagdo dos investimentos de CR.

Com a revisdo da literatura estabelece-se o quadro analitico que seniu para guiar a investigagao

empirica ao nivel do inquérito a desenwolver nos capitulos seguintes.

Para o objetivo central do estudo foi realizado um estudo empirico, consubstanciado num inquérito,
que recolheu dados das SCR a operar em Portugal. Esta opcdo metodoldgica estd descrita no

capitulo segundo. O questionério, foi estruturado por areas tematicas e contempla vinte e oito
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questdes. O periodo de recolha de dados estendeu-se por seis meses tendo-se contabilizado 23

respostas validas.

Na andlise dos resultados utilizaram-se varias metodologias que permitiram retirar conclusdes sobre
o perfil de risco dos projetos, o processo de decisdo, o acompanhamento apos financiamento e a

saida.

Respondendo a questdo de investigacdo, concluiu-se que existem padrfes de comportamento e
praticas das SCR que se enquadram no quadro tedrico previamente definido. Os resultados globais
obtidos permitem inferir que o principal foco do investimento das SCR em Portugal sdo as empresas
em inicio de atividade. O inquérito fornece evidencias de que as SCR avaliam de forma
pormenorizada os fatores relevantes para a decisdo, hierarquizam esses fatores e estéo cientes de
gue se trata de um processo denso e demorado. Em relacdo ao processo, foi possivel concluir que
entre a decisdo final e a efetivagdo do investimento decorre um periodo de, aproximadamente,
guatro meses e que estas entidades confiam fundamentalmente na sua propria andlise. De realcar
ainda arentabilidade, o perfil do promotor e a adequagcdo ao mercado, como fatores preponderantes

no processo de selecéo.

O estudo também abordou a monitorizagdo pds-investimento e a forma de desinvestimento, Ultima
etapa deste processo. Foi possivel observar que as SCR portuguesas intenm ativamente na
gestdo das suas participadas, principalmente nas areas administrativa e financeira. Relativamente
ao desinvestimento, foi evidenciado que a venda nos mercados de capitais é residual no mercado
do CR portugués, o que vai no sentido oposto do defendido pela teoria, que considera esta a forma

de desinvestimento preferivel, considerando os retornos awltados que proporciona.

Os resultados obtidos parecem bem enquadrados na literatura, nhomeadamente em relagdo aos
principais relacionamentos de agéncia (assimetria de informacgéo, selecdo adversa e moral hazard)

obtendo-se conclusdes similares as de outros autores, considerando-se a andlise de um Unico pais.

E importante sublinhar que os resultados obtidos podem ter sido, de algum modo, influenciados por
algumas limitagdes do estudo. Uma das principais limitag6es foi o reduzido tamanho da amostra. O
facto da populagdo — SCR — com sede e em atividade em Portugal ser tdo diminuta, limita o tipo de
andlises e estudos que se podem realizar. Além de que, aumenta o risco de insucesso do estudo,
caso esta pequena popula¢cdo ndo colaborasse (0 que ndo aconteceu). Outra dificuldade que surgiu
logo no inicio do estudo, foi a falta de informacfes precisas sobre estas sociedades. E dificil
encontrar contactos que ainda sejam validos, é dificil perceber quais ainda estdo ativas, uma vez
que mudam de nome, mudam de morada, etc. O préprio site da CMVM, que é a entidade que
supenisiona a atividade de CR em Portugal, ndo apresenta dados atualizados. Estes aspetos
naturalmente dificultaram a definicdo precisa da populagcdo e amostra. Ndo obstante as limitagdes
referidas, considera-se que os resultados constituem uma boa base exploratéria para o estudo da

problematica do CR em Portugal.
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Para o mercado de CR portugués torna-se necessaria mais investigacdo empirica. A extensao mais
natural deste trabalho serd a realizacdo de estudos sobre uma base mais alargada de temas
enwlvendo, por exemplo, os contratos e a confrontagdo com o objetivo de minimizar o moral hazard.
Sera igualmente interessante estudar as praticas de faseamento dos investimentos ou a tipologia
de instrumentos financeiros escolhidos pelos investidores de risco. Além disso, a investigacao
poderia ser enriquecida em termos metodolégicos se for possivel integrar processos de recolha de
dados alternativos ao inquérito por questionario. Um angulo de analise interessante, a explorar
também em futuras investigacdes, seria perceber os processos de monitorizagdo a um nivel mais

extensivo incluindo os relatérios detalhados e a governanga corporativa.
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Apéndice 1: Lista das SCR que comp8em a amostra

‘ Sociedades de Capital de Risco | Questionario Resposta
2BPARTNER - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Agrocapital - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Atena Equity Partners - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Azimuth Investments, SCR, SA N — 1
Banif Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA ' I—
BCP Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Bem Comum - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Beta - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
BIZ Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Blue Catching - Sociedade de Capital de Risco, SA X | - 2
BPI Private Equity - Sociedade Capital de Risco, SA x | e
Busy Angels, SCR, SA X X
Caixa Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Capital Criativo - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Change Partners - SCR, SA X X
Critical Ventures - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
ECS - Sociedade de Capital de Risco, SA D G IR—
ERIGO - Sociedade de Capital de Risco, SA ' I—
Espirito Santo Ventures - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Explorer Investments - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Famigeste - SCR, SA N 3
Gepasa-— Sociedade de Capital Risco, SA X | - 1
Global Reach Investments - Sociedade de Capital de Risco,S. A | = - 4 e 4
Grande Enseada Capital Partners, Sociedade de Capital de Risco, SA ) G I—— 2
Haitong Capital - SCR, SA X X
Hovione Capital, Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Inter Risco - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
ISQ - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
Menlo Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA x |
Montepio - Capital de Risco, SCR, SA N D— 5
Naves - Sociedade de Capital de Risco, SA X X
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Novabase Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA X X

ONETIER PARTNERS, SCR, SA N — 5

OXY CAPITAL - Sociedade de Capital de Risco, SA X X

Portugal Capital Ventures - Sociedade de Capital de Risco, SA X X

Vallis Capital Partners - SCR, SA X X
Notas:

LA Azimuth Investments, SCR, SA e a Gepasa — Sociedade de Capital Risco, SA forma dissolhidas
em Julho de 2016.

2 A Blue Catching - Sociedade de Capital de Risco, SA e a Grande Enseada Capital Partners,
Sociedade de Capital de Risco, SA encontram-se em inicio de atividade, pelo que ndo possuiam
dados Uteis para o estudo.

3 A Famigeste - SCR, SA encontra-se me processo de dissolugdo, pelo que jA ndo aceita
correspondéncia.

4 A Global Reach Investments - Sociedade de Capital de Risco, S.A foi dissolvida no inicio de
Dezembro de 2015.

5 A Montepio - Capital de Risco, SCR, SA e a OXY CAPITAL - Sociedade de Capital de Risco, SA

encontram-se inativas.
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QUESTIONARIO

Sociedades de Capital de Risco

O Perfil dos Projetos Financiados e o seu Processo de Selecao

Este questionario destina-se ao desenvolvimento de uma Dissertagdo de Mestrado em Contabilidade e
Finangas no Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto. A informagao recolhida através
deste questionario servird paratracaro perfil dos projetos financiados pelas Sociedades de Capital de Risco
e pelas Entidades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario, que gerem Fundos de Capital de Risco,
com sede em territério portugués, e para identificar os parametros mais importantes no seu processo de
selecgdo.

Este pedido de informagdes serd enviado a todas as Sociedades de Capital de Risco (SCR) e Entidades
Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario (EGFIM) identificados na Comissdo do Mercado dos Valores
Mobilidrios (CMVM). Toda a informacdo cedida sera mantida confidencial e, caso pretenda, devera

mencionar um contacto por forma a ter acesso aos resultados obtidos.

Este questiondrio é composto unicamente por questdes fechadas. Sempre que optar por ndo responder a
determinada questdo, por favor assinale o motivo ao lado da mesma: "NA" para ndo se aplica ou "NR"

guando ndo responder por outros motivos.

Envio dos Resultados

Ao cuidado de

E-mail:

Morada:
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1. Ano de criacdo da sociedade/entidade:

Identificagdo da Sociedade e Indicadores de Atividade

2. Tipo de entidade:

'] Sociedade de Capital de Risco

[ ] Entidade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio

3. Indicadoresde Atividade

2015

Numero de fundos geridos

Numero de propostas recebidas

Numero de projetos analisados

Numero de projetos negociados

Numero de novas participacdes

Numero médio de participadas

Numero de desinvestimentos
(alienacdo total da participacdo)

4. Em

Perfil dos Projetos Financiados

que situagdo se encontram as empresas que financiam?

(Pode selecionar duas opgdes)

[]

[]
[
[]

Novas empresas/ Novos projetos
Empresas ja ativas/ Reinvestimento
Empresas com dificuldades/ Investimento para recuperacao

Outros. Quais?

5. Quais os sectores de atividade em que mais investem?

(Para cada sector escolha uma das opgdes, “Nunca Investimos” quando nunca tenhaminvestido num projeto

desse sector, “Raramente” quando tenham sido poucos os projetos desse sector, ou “Principais Sector es”

para aqueles que sdo os vossos principais sectores de investimento)

Nunca Raramente | Principais
InvestimOS Sectores

Agricultura, produgdo animal, cacga, floresta e

pesca

IndUstrias Extrativas

InduUstrias Transformadoras
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Nunca
Investimos

Raramente

Principais
Sectores

Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio

Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua;
saneamento gestao de residuos e despolui¢do

Construgcao

Comércio por grosso e a retalho; reparacdao de
veiculos automdveis e motociclos

Transportes e armazenagem

Alojamento, restauracdo e similares

Atividades de informacdo e de comunicacgdo

Atividades financeiras e de seguros

Atividades Imobilidrias

Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e
similares

Atividades administrativas e dos servicos de apoio

Educacao

Atividades de salde humana e apoio social

Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e
recreativas

Outras atividades de servigos

Outros. Quais?

Nota: Em caso de duvidas, pode consultar o Decreto-Lei n.2 381/2007, de 14 de Novembro (Link:

https://dre.pt/application/file/629058)

6. Qual o tempo médio de permanéncia em carteira dos projetos financiados?

'l 0-3anos
| 4-6anos
1 7-9anos
] Mais de 9 anos. Aproximadamente quantos anos?

7. Em média, qual o montante investido por projeto?

'] 0-100.000 €

100.001 — 500.000 €
500.001 - 1.000.000 €
1.000.001 - 3.000.000 €
3.000.001 - 5.000.000 €

N O B B

8

Acima dos 5.000.000 €. Indique um valor médio (em euros)
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8. Qual a percentagem de projetos financiados cujas empresas tém (ou irdo ter, no caso
de novas empresas) sede em Portugal?

] 0%

1 1-24%
] 25-49%
] 50-74%
] 75-99%
L] 100%

Processo de Selec¢ao dos Projetos a Financiar

9. Na maior parte dos casos, como é que tém conhecimento dos projetos?
] Contacto direto da empresa ou do empreendedor

] Contacto de intermedidrios (consultoras, banca de investimento, associacdes
empresariais, etc)

] Contacto fomentado pela SCR/EGFIM
| Outro. Qual?

10. Quais os fatores mais relevantes no momento da tomada de decisdao quanto ao
financiamento de determinado projeto?

(Avalie cada um dos fatores numa escala de 1 a 5, na qual: 1 —irrelevante; 2 — pouco relevante; 3 — nem
relevante, nem irrelevante; 4 —relevante; 5 — muito relevante)

112|134

Fatores Economicos

Rentabilidade esperada do projeto proposto

Montante global do investimento

Rapidez de recuperacdo do capital investido

Grau de endividamento da empresa

Montante para investimento inicial em ativos

Politica de desinvestimento pretendida

Fatores Tecnologicos

Nivel tecnoldgico da empresa/projeto

Qualidade/adequacdo das instalacdes da empresa

Capacidade de inovagao e adaptacao a novas tecnologias

Fatores Humanos

Intuicdo

Capital humano/conhecimentos dos colaboradores quanto a area de

negdcio do projeto
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112|134

Experiéncia dos promotores na area de negdcio do projeto proposto

Ambicdo dos promotores do projeto

Perfil psicolégico dos promotores do projeto

Conhecimento do investidor sobre o sector de negdcio do projeto

Referéncias/Recomendacgdes

Mercado e Produto

Concorréncia no setor

Adequacdo do produto/servico as necessidades do mercado

Custos iniciais para testar o mercado

Inovacdo/diferenciacdo do produto/servico

Plano de marketing

Qualidade de forca de vendas

Outros Relevantes. Quais e qual a relevancia (4 ou 5)?

11. Quais os fatores mais relevantes no momento da avaliagdao do risco do projeto?
(Avalie cada um dos fatores numa escala de 1 a 5, na qual: 1 —irrelevante; 2 — pouco relevante; 3 — nem
relevante, nem irrelevante; 4 —relevante; 5 — muito relevante)

112|134

Horizonte temporal

Estado da economia

Competéncia dos gestores

Evolugcdo do mercado

Comportamento do mercado de capitais

Avaliacdo financeira do projeto

Outros Relevantes. Quais e qual a relevancia (4 ou 5)?

12. Qual o valor médio expectavel da TIR (Taxa Interna de Rentabilidade) necessario para
que um projeto de financiamento seja aceitavel, tendo em conta os critérios que
utilizam na vossa sele¢ao?

] <20%
1 21-25%

] 26-30%

[

> 31%. Quanto, em média?

10
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13. Durante o processo de selecao dos projetos para financiamento, as decisdes sao
tomadas exclusivamente dentro do seio da vossa entidade, ou recorrem a pessoas
externas a mesma?

[] Internamente

[l Recorremos a pessoas externas

(Se respondeu “Internamente” passe para a questdo 15)

14. A quem?

(Pode selecionar até trés opgdes, opte sempre pelas mais significativas)

| Contabilistas

Advogados

Outras SCR/EGFIM

Pessoas que tenham investido na mesma drea de negdcio do projeto
Atuais ou potenciais clientes/fornecedores

Outros atuais ou potenciais investidores

Outras pessoas ligadas ao projeto (colaboradores da empresa, ...)
Pessoas proximas dos promotores do projeto

Antigos colegas de trabalho e chefia dos promotores do projeto

I 1 N Y O B [ O

Outros. Quem?

15. No que se refere a andlises e estudos de mercado, por norma, confiam nas que vos
sao entregues pelos promotores dos projetos ou elaboram as vossas proprias?
] Utilizamos as entregues com o projeto

] Elaboramos as nossas proprias

16. Em que fase do ciclo de vida das empresas se encontram as empresas detentoras dos
projetos financiados aquando do financiamento?

(Pode selecionar até trés opgdes, opte pelas fases em que se encontravam a maioria dos projetos por vés

financiados)

| Bridge Financing | Public to Private

1 Buy-in Management Buy-out '] Replacement Equity
] Expansdo '] Seed Capital

| Institutional Buy-out L] Start-up

1 Management Buy-in '] Turnaround

1 Management Buy-out '] OQutra. Qual?

| Other early stage

11
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17. Quanto tempo decorre entre as principais fases do processo de financiamento?

Tempo decorrido entre a primeira reunidao e a decisdo pelo
financiamento (em semanas)

Tempo decorrido entre a decisao pelo financiamento e o momento
do efetivo financiamento (em semanas)

Acompanhamento Apods Financiamento

18. Fazem algum tipo de acompanhamento as empresas apds o financiamento das
mesmas?

[] Sim
[] N3o

x 7

(Serespondeu “Ndo” passe paraa questdo 21)

19. Intervém diretamente na gestdao das empresas financiadas?
L] Sim
L] Nio

~

(Serespondeu “Nao” passe paraa questdo 21)

20. Em que areas?

(Pode selecionar até duas opgdes, opte pelas areas em que intervém na maioria dos projetos financiados)
(] Administracdo/Geréncia

Area Financeira

Area Produtiva

1&D

Outras. Quais?

O O O

21. Qual o valor médio da TIR (Taxa Interna de Rentabilidade) alcancada pelos projetos
por vés financiados?

] <£20%
] 21-25%
] 26-30%

] >31%. Quanto, em média?

12
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22. Quantos anos, em média, permanecem nas empresas financiadas?

[]

[]
[]
[]

1-3 anos
4 — 6 anos
7 —9 anos

Mais de 10 anos. Quantos, em média?

23. Qual a principal forma de desinvestimento dos projetos financiados?
(Pode selecionar até duas opgdes, opte pelas formas de desinvestimento por vds escolhidas para a maioria

dos projetos)

[]

(I N R I R

Venda da participacdo aos seus antigos titulares
Venda da participagdo a outra SCR/EGFIM
Venda da participagdo a outros terceiros

Venda em bolsa

Outra. Qual?

Outras Informagdes — Recursos Humanos

24. Qual o numero de colaboradores da vossa entidade?

[

[]
[]
[]

0 — 10 colaboradores
11 — 49 colaboradores
50 — 249 colaboradores

Acima de 249 colaboradores

25. Qual a faixa etaria predominante entre os colaboradores da vossa entidade?

[]

N T A By B

18 — 25 anos
26 — 35 anos
36 — 45 anos
46 — 55 anos
56 — 65 anos

Mais de 65 anos

26. Qual o género predominante entre os colaboradores da vossa entidade?

[]
[]

Masculino

Feminino

13
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27.Qualo graude escolaridade predominante entre os colaboradoresdavossa entidade?

(Pode selecionar duas opgdes)

| Analfabeto
Ensino Basico
Ensino Secundario
Bacharelato
Licenciatura
Pés-Graduacgdo
Mestrado/MBA

Doutoramento

I O O B

28. Qual a 4rea de formagao predominante entre os colaboradores da vossa entidade?

(Pode selecionar duas opgdes)

] Economia ou Gestdo
Contabilidade
Banca

Direito

Engenharia

Outra. Qual?

I I B B B

14



Instituto Superior de Contabilidade e Administracéo do Porto
Sociedades de Capital de Risco - O perfil dos projetos financiados e 0 seu processo de selegéo

Apéndice 3: STATA —outputs
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— (R}
S —
— Y S/ 11.0 <Copyright 1984-2009
statistics/Data Analysis statacorp
4905 Lakeway Drive
special Eaition College Station, Texas 77845 USA
BOO-5TATA-PC H
979-696-4600 stata@stata. com
979-696-4601 (fax)
. tab gi
ql Freq. Percent cum
0 2 9.09 9.09
1 1 4.55 13.64
2 1 4.55 18.13
3 1 4,55 22.73
4 3 13.64 36.36
5 2 9.09 45.45
[ 1 4.55 50.00
8 2 9.09 59.09
9 1 4.55 63.64
10 1 4.55 65.18
1z 2 9.09 77.27
17 1 4,55 B1.82
22 1 4.55 86.36
24 1 4.55 90.91
26 2 9.09 100.00
Total 22 100.00
. sum gl, detail
ql
Percentiles cmallest
1% 0 0
53 0 ]
10% 1 1 Obs 22
25% 4 2 Sum of wgt. 22
CO% 7 Mean 9.454545
Largest Std. Dev. 8.393463
75 12 22
a0 24 24 variance 70.45022
953 26 26 Skewness . BO71545
90 26 26 Kurtosis 2.535394
. mean gl
Mean estimation Number of obs = 22

Mean std. Err.

[95% Conf. Interwval]

gl 9.454545 1.789492 5.733093 13.176
: sum q3_1, detail
q3_1
Percentiles smallest
1% 0 0
53 1 1
109 1 1 Obs 23
25% 1 1 Sum of wgt. 23
SO 2 Mean 2.826087
Largest Std. Dev. 3.406574
75% 4 4
a0 g 5 variance 11.60474
953 1 5 Skewness 3.28396
99% 17 17 Kurtosis 14.31824
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. mean g3_1
Mean estimaticn Mumber of obs = 23
Mean std. Err. [95% Conf. Interwval]
gq3_1 2.B26087 . 7103197 1.352974 4.29392
. tab g3_1
q3_1 Fredq. Fercent Cum.
i) 1 4.35 4.35
1 9 39.13 43.48
z 4 17.39 60,87
3 3 13.04 73.91
4 3 11.04 86.96
g 2 8.70 95.65
17 1 4,35 100.00
Total 23 100.00
. sum gq3_2, detail
q3_2
Percentiles smallest
1% 8 g
5% 8 10
108 10 37 Obs 16
253 47.5 45 sum of wgt. 16
L0 104 Mean 158.25
Largest std. Dev. 161.8207
75K 219 250
Q0% 400 160 Variance 26185.93
95K 578 400 Skewness 1.364533
99 578 578 Kurtosis 3.927283
. mean g3_2
Mean estimation Mumber of obs = 16
Mean Std. Err. [95% Conf. Interval]
q3_2 158.25 40.45517 72.02184 244 4782
. tab g3_2
q3_2z Freq. Percent Cum.
g 1 6.25 6.25
10 1 6.25 12.50
37 1 6.25 18.75
45 1 6.25 25.00
50 1 6.25 31.25
54 1 6.25 37.50
84 1 6.25 43,75
94 1 6.25 50.00
114 1 6.25 56.25
118 1 6.25 62.50
142 1 6.25 68,75
188 1 6.25 75.00
250 1 6.25 81.25
IE0 1 6.25 87.50
400 1 6.25 93.75
578 1 6.25 100.00
Total 16 100. 0
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: sum g3_3, detail

q3_3
Percentiles smallest
1% 10 10
5 10 13
108 13 14 0bs 16
25% 23 15 Sum of wgt. 16
505 54 Mean £9,25
Largest std. Dewv. 95.6281
7o 115.5 118
20 250 132 Variance 0144.733
5% 360 250 skewness 1.713238
904 E{ N 360 Kurtosis 5.282404
. mean q3_3
Mean estimation Mumber of obs = 16
Mean Std. Err. [25% Conf. Interwval]
q3_3 80,25 23.00702 38.29338 140.2066
tab g3_3
q3_3 Freq. Fercent Cum.
10 1 6.25 6.25
13 1 6.25 12.50
14 1 6.25 18.75
L 1 6.25 25.00
31 1 6.25 31.25
32z 1 6.25 37.50
42 1 6.25 43.75
50 1 6.25 50.00
55 1 6.25 56.25
90 1 6.25 62.50
100 1 6.25 BE.T75
113 1 6.25 75.00
118 1 6.25 B1.25
132 1 6.25 B7.50
250 1 6.25 93.75
IED 1 6.25 100,00
Total 16 100.00
. sum gq3_4, detail
q3_4
Percentiles Smallest
1% 0
5% 0 1
108 1 2 Obs 16
25% 2.5 2 sum of wgt. 16
CO% 4.5 Mean 15.1875
Largest 5td. Dewv. 17.55456
TEH 24.5 25
Q08 47 42 Variance 308.1625
95% 50 47 Skewness 9828507
993 50 50 Kurtosis 2.444103
. mean q3_4
Mean estimation Mumber of obs = 16
Mean std. Err. [95% Conf. Interwal]
q3_4 15.1875% 4,388639 5.833336 34 .54166
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. tab gQ3_4
q3_4 Freq. Percent cum.
o 1 6.25 6.25
1 1 6.25 12.50
2 2 12.50 25.00
3 1 6.25 31.25
4 3 18.75 50.00
c 1 6.25 56.25
g 1 6.25 62.50
2z 1 6.25 BB.75
24 1 6.25 75.00
2E 1 6.25 B81.25
42 1 6.25 a7.50
47 1 6.25 93.75
50 1 6.25 100. 00
Total 16 100.00
: sum q3_5, detail
q3_5
Percentiles Smallest
1% 0 0
5 0 0
108 0 0 Obs 20
25% 1 0 Sum of wgt. 20
C 0 2 Mean 6.35
Largest std. Dev. 10.37342
TR 4 14
Q0 2B8.5 27 Variance 107 .6079
5% 30.5 30 Skewness 1.710499
EE Ex i il Kurtosis 4.205101
. mean g3_5
Mean estimation Mumber of obs = 20
Mean Std. Err. [95% Conf. Interwal]
q3_5 6.35% 2.319568 1.495089 11.20491
. tab g3_5
g3_& Freq. Percent Cum.
u] 4 20,00 20.00
1 3 15.00 35.00
2 7 35.00 T0.00
3 1 5.00 75.00
g 1 5.00 80.00
14 1 5.00 85.00
27 1 5.00 90.00
20 1 5.00 95.00
21 1 5.00 100,00
Total 20 100.00
: sum gq3_e&, detail
q3_6
Percentiles Smallest
1% 1 1
5 1.5 2
108 2 2 Obs 20
25% 4.5 3 sum of wWgt. 20
0 10 Mean 23.3
Largest std. Devw. 37.9249
75 39 51
90 73 60 variance 779.8
95% 87.5 86 Skewness 1.340714
99 89 B9 Kurtosis 3.469062
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. mean gq3_&
Mean estimation Mumber of obs = 20
Mean 5td. Err. [95% Conf. Interwval]
q3_6 23.3 6.244197 10.23074 36.36926
. tab g3_e
g3i_eg Freq. Percent Cum
1 1 5.00 5.00
2 2 10,00 15.00
E 1 5.00 20.00
4 1 5.00 25.00
L 1 5.00 30.00
[ 1 5.00 35.00
| 2 1000 45.00
10 3 15.00 &0 .00
14 1 5.00 65.00
17 1 5.00 7000
33 1 5.00 75.00
45 1 5.00 80.00
51 1 5.00 85.00
E0 1 5.00 90,00
88 1 5.00 95.00
839 1 5.00 100.00
Total 20 100,00
: sum q3_7, detail
q3_7
Percentiles Smallest
1% 0 0
5k 0 0
108 0 0 Obs 21
25% 0 0 Sum of wgt. 21
0% 1 Mean 2.285714
Largest std. Dev. 3.55166
75 2 [
Q03 7 Fi Variance 12.61429
5% 9 9 Skewness 1. 810608
995 13 13 Kurtosis 5.325498
. mean q3_7
Mean estimation Number of obs = 21
Mean std. Err. [95% Conf. Interval]
q3_7 2.285714 LTT50357 LBEO01R2 3.90241
. tab Q3_7
q3i_7 Freq. Percent Cum
o B 38.10 38.10
1 7 33.33 71.43
2 1 4.76 76.19
4 1 4.7k 80.95
[ 1 4.76 85.71
7 1 4.76 90.48
g 1 4.76 95.24
13 1 4.7k 100. 00
Total 21 100.00
. tab gz24
Q24 Freq. Percent Cum.
0-10 15 65,22 65,22
11-49 B 34.78 100. 00
Total 23 100. 00
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. tab gz5
g25 Fred. Percent Cum.
18-2¢ 2 8.70 8.70
26-35 3 13.04 21.74
IE-45 12 52.17 73.91
4E-55 4 17.39 91.30
SE-ES 2 8.70 100.00
Total 23 100.00
: mrtab gQ2é_*, include response (1) sort des
Percent of Percent
Frequency responses of cases
q26_1 21 84,00 91.30
q26_2 4 16.00 17.39
Total 25 100. 00 108.70
valid cases: 23
o

Missing cases:

mrtab Q27_1-g27_8, include response (1) sort des

Percent of Percent

Frequency responses of cases

q27_7 16 51.61 69.57

q27_5 9 29.03 39.13

q27_6 5 16.13 21.74

q27_8 1 3.23 4,35

q27_1 0 0.00 0.00

q27_2 0 0.00 0.00

q27_3 0 0,00 0,00

q27_4 0 0.00 0.00

Total 31 100. 00 134.78
Valid cases: 23
Missing cases: 0

. mrtab g28_1-92&8_5, include response (1) sort des

Percent of Percent

Frequency responses of cases

g2&_1 20 66.67 86.96

g2&_Ct 5 16.67 21.74

q28_3 E] 10.00 13.04

Q2&_2 1 3.33 4.35

g2&_4 1 3.33 4.35

Total 30 100.00 130.43
valid cases: 23
Missing cases: u]

. mrtab g4_1-g4_32, include response (1) sort des

Percent of Fercent

Frequency I'esponses of cases

q4_1 17 4857 73.91

q4_2 16 45.71 6O 57

qg4_3 2 5.71 8.70

Total 35 100,00 152.17
valid cases: 23
Missing cases: o
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. tab gs_1
gs_1 Fred. Percent Cum.
1 13 59.00 50.00
2 & 27.27 86.36
3 3 13.64 100,00
Total 22 100.00
sum gq5_1, detail
qs_1
Percentiles Smallest
1% 1 1
5 1 1
108 1 1 obs 22
25% 1 1 sum of wgt. 22
L 1 Mean 1.545455
Largest Std. Dewv. . 73854839
75% 2 2
Q0% 3 3 variance 5454545
95% 3 3 Skewness .9299126
99 3 3 Kurtosis 2.487528
. tab g3_2
qs_2 Freq. Percent cum.
1 18 Bl.82 #1.82
2 2 9.00 90.91
3 2 9.09 100.00
Total 22 100,00
. sum q5_2, detail
q5_2
Percentiles smallest
1% 1 1
5% 1 1
10 1 1 obs 22
25% 1 1 sum of wgt. 22
S 0% 1 Mean 1,272727
Largest std. Dev. 6310851
75¥ 1 2
Q0% 2 2 variance . 3982684
5% 3 3 Skewness 2.077008
=k 3 3 Kurtosis 5.806238
tab g5_3
gs_3 Fredq. Percent Cum
1 9 40.91 40.91
2 3 13.64 54.55
3 10 45,45 100.00
Total 22 100. 00
. sum g5_3, detail
q5_3
Percentiles smallest
1% 1 1
5% 1 1
1066 1 1 obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
Lo 2 Mean 2.045455
Largest Std. Dev. L9500513
75 3 3
Q04 3 3 variance 9025974
955 3 3 Skewness -.0901897
99 3 3 Kurtosis 1.166727
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. tab g5_4
g5s_4 Freq. FPercent Cum.
1 10 45.45 4545
2 7 31.82 77.27
3 5 22.73 100.00
Total 22 100.00
. sum g5_4, detail
q5_4
Percentiles smallest
1% 1 1
5 1 1
108 1 1 Obs 22
25% 1 1 sum of wgt. 22
SO 2 Mean 1.772727
Largest Std. Dev. 8125104
TEH 2 3
Q0% 3 3 Variance .6B01T732
955 3 3 Skewness 4280407
99 3 3 Kurtosis 1.708627
. tab g5_5
gs_G& Freq. FPercent Cum.
1 18 Bl1.82 81.82
2 3 13.64 95.45
3 1 4.55 100. 00
Total 22 100.00
. sum Q3_5, detail
qs_5
Percentiles Smallest
1% 1 1
5 1 1
108 1 1 Obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
SO 1 Mean 1.227273
Largest Std. Dewv. 5284135
75% 1 2
a0 2 2 variance 2792208
955 2 2 Skewness 2.,227746
99 3 3 Kurtosis 7.034253
. tab gs_&
gs_& Freq. Percent Cum
1 18 Bl1.&2 81.82
2 2 9.09 90.91
3 2 9.09 100.00
Total 22 100.00
. sum g5_&, detail
q5_6
Percentiles smallest
1% 1 1
5 1 1
108 1 1 Obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
GO 1 Mean 1.272727
Largest std. Dev. .B310851
FoHK 1 2
Q0% 2 2 Variance . 3982684
95 3 3 skewness 2.077008
9% 3 3 Kurtosis 5,806238
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. tab qQ5_7
qs5_7 Fredq. Percent Cum.
1 12 54,55 54,55
2 5 22.73 7727
3 5 22.73 100.00
Total 22 100.00
. sum Q3_7, detail
q5_7
Percentiles Smallest
1% 1 1
Sk 1 1
100 1 1 obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
B0 1 Mean 1.681818
Largest Std. Dew. CB387271
T5¥ 2 3
Q0% 3 3 variance 7034632
5% 3 3 skewness LB45159
99 3 3 Kurtosis 1.78845
. tab gs_8
gs_& Fredq. Percent Cum
1 13 59.09 59.09
2 4 15.18 7727
3 5 22.73 100.00
Total 22 100. 00
. sum q5_8, detail
q5_3%
Percentiles Smallest
1% 1 1
5 1 1
108 1 1 Obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
SO 1 Mean 1.636364
Largest std. Dev. LB477115
TEH 2 3
Q0% 3 3 Variance .T1B6147
955 3 3 Skewness i FETE
9% 3 3 Kurtosis 1.882857
. tab gs_9
qg5_9a Fredq. Percent Cum.
1 14 63.64 63.64
2 4 18.18 81.82
3 4 18.18 100,00
Total 22 100.00
. sum gQ5_9, detail
qs_9
Percentiles cmallest
1% 1 1
5% 1 1
108 1 1 Obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
Lo 1 Mean 1.545455
Largest Std. Dewv. LB004328
755 2 3
Q0% 3 3 Variance 6406926
955 3 3 Skewness 9896758
999 3 3 Kurtosis 2.347334
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. tab g5_10
gs_10 Fred. Percent Cum.
1 7 31.82 31.82
2 5 22.73 54.55
3 10 4545 100, 00
Total 22 100.00
. sum g5_10, detail
q5_10
Percentiles smallest
1% 1 1
S 1 1
108 1 1 Obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
S0 2 Mean 2.136364
Largest Std. Dev. .BBER43E
7oK 3 3
908 3 3 Variance 900433
955 3 3 Skewness -, 2667311
9% 3 3 Kurtosis 1.377707
. tab g5_11
gs_11 Fred. Percent cum.
1 21 95 .45 95,45
2 1 4.55 100.00
Total 22 100.00
sum gQ5_11, detail
q5_11
Percentiles smallest
1% 1 1
5 1 1
100 1 1 0Obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
SO 1 Mean 1.045455
Largest std. Dev. L2132007
75¥ 1 1
Q0% 1 1 variance 0454545
95% 1 1 Skewness 4.364358
9% 2 2 Kurtosis 20. 04762
tab g5_1z
q5_12 Freq. Percent Cum.
1 22 100.00 100.00
Total 22 100. 00
sum q5_12, detail
q5_12
Percentiles smallest
1% 1 1
5 1 1
10 1 1 obs 22
255 1 1 sum of wgt. 22
S0 1 Mean 1
Largest Std. Dev. 0
TEE 1 1
Q0% 1 1 variance 0
955 1 1 Skewness s
29 1 1 Kurtosis
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tab g5_13
q5_13 Freq. Percent cum.
1 7 31.82 31.82
2 8 36.36 BE.18
3 7 31.82 100.00
Total 22 100.00
sum gQ5_13, detail
q5_13
Percentiles smallest
1 1
S 1 1
10 1 1 obs 22
25% 1 1 sum of wgt. 22
G 2 Mean 2
Largest std. Dev. 8164966
75¥ 3 3
0% 3 3 Variance LBBOEEET
95% 3 3 Skewness 0
=k 3 3 Kurtosis 1.571429
tab g5_14
gs_14 Fred. Fercent Cum
1 17 7727 7.7
2 3 13.64 90.91
3 2 9.00 100.00
Total 22 100.00
. sum Q5_14, detail
q5_14
Percentiles cmallest
1% 1 1
5 1 1
108 1 1 Obs 22
255 1 1 sum of wgt. 22
SO 1 Mean 1.318182
Largest Std. Dewv. LB46335
75 1 2
Q0% 2 2 Variance .41774849
955 3 3 Skewness 1.790215
Q0% 3 3 Kurtosis 4.809176
. tab g5_1%5
gq5_15 Freq. Percent cum.
1 15 6E_18 BE.18
2 5 22.73 g0.91
3 2 9.09 100. 00
Total 22 100.00
. sum g5_15, detail
q5_15
F'er‘u:entﬂ%s smallest
1
G 1 1
108 1 1 Obs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
SO% 1 Mean 1.409091
Largest Std. Dev. 6661253
75¥ 2 2
908 2 2 Variance A4IT229
95% 3 3 Skewness 1.328721
Q9% 3 3 Kurtosis 3.507079
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. tab g5_16
gs_16 Fred. FPercent Cum.
1 9 40.91 40.91
2 3 13.64 54,55
3 10 45_45 100. 00
Total 22 100.00
. sum q5_16, detail
q5_16
Percentiles smallest
18 1 1
g 1 1
10% 1 1 obs 22
25% 1 1 sum of wgt. 22
O 2 Mean 2.045455
Largest std. Devw. L9500513
75 3 3
90 3 3 Variance 9025974
5% 3 3 skawness -, 0901897
99 3 3 Kurtosis 1.166727
. tab q5_17
qs_17 Fredq. Fercent Cum.
1 18 81.82 8l1.82
2 3 131.64 95.45
3 1 4.55 100.00
Total 22 100.00
. sum g5_17, detail
q5_17
Percentiles smallest
1% 1 1
53 1 1
108 1 1 0bs 22
25% 1 1 Sum of wgt. 22
50 1 Mean 1.227273
Largest Std. Dev. 5284135
ToH 1 2
0% 2 2 variance 2792208
95% 2 2 skewness 2.22774%6
998 3 3 Kurtosis 7.034253
. tab q5_18
gs_15 Fredq. Fercent Cum
1 13 59.09 59.09
z 4 15.18 7727
3 5 22.73 100.00
Total 22 100.00
. sum Q5_18, detail
qs_18
Percentiles smallest
1% 1 1
5% 1 1
108 1 1 Obs 22
25% 1 1 Sum of wWgt. 22
L0 1 Mean 1.636364
Largest Std. Dev. .B477115
75K 2 3
90 3 3 variance .71E6147
953 3 3 Skewness LTB17375
99 3 3 Kurtosis 1.8B2857
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. mrtab g5_1 g5_2 g5_3 g5_4 Q5_5 Q5_6 gQ5_7 g5_8 Q5_9% g5_10 1«
= include response (3) sort des

Percent of Percent

Frequency responses of cases

gqs_3 10 13.51 45.45
g5_10 10 13.51 45.45
gs_1& 10 13.51 45.45
gs_13 7 9.46 31.82
q5_4 5 6.76 22.73
qs_7 5 6.76 22.73
qs_&8 5 6.76 22.73
qs_18 5 6.76 22.73
gs_9 4 5.41 15,18
qs_1 3 4.05 13.64
qs_2 2 2.70 9.09
qs_6 2 2.70 9.09
q5_14 2 2.70 9.09
q5_15 2 2.70 9.09
qs_5 1 1.35 4.55
q5_17 1 1.35 4,55
q5_11 0 0.00 0.00
q5_1z2 0 0.00 0.00
Total 74 100,00 336,36

valid cases: 22
Missing cases: 1

: mrtab q5_1 g5_2 g5_3 g95_4 Q5_5 q5_6 g5_7 4Q5_8 q5_% g5_10
= include response (1) sort des

Percent of Percent

Frequency responses of cases

qs_1z2 22 8_66 100.00
gq5_11 21 8.27 05.45
q5_2 18 7.09 81.82
gs_k& 18 7.09 #1.82
q5_6 18 7.09 a1.82
q5_17 18 7.09 81.82
g5_14 17 6.69 77.27
q5_15 15 5.91 6E.18
q5_3 14 5.51 63.64
q5_1 13 5.12 59.00
gs_& 13 5.12 59.09
gqs_18 13 5.12 59.09
q5_7 12 4,72 54,55
qs_d 10 3.94 45.45
gs_3 9 3.54 40,91
q5_16& ] 3.54 40,91
q5_10 7 2.76 31.82
q5_13 7 2.76 31.82
Total 254 100,00 1154, 55

valid cases: 22
Missing cases: 1
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. mrtab g5_1 g5_2 g5_2 Q5_4 Q5_5 g5_6 Q5_7 g5_8 g5_9 g5_10
= include response (2) sort des

Percent of Percent

Frequency Iesponses of cases

q5_13 B 11.76 i6.36
qs_4 7 10.29 31.82
gs_1 & 8.82 27.27
qs_7 5 7.35 22.73
q5_10 5 7.35 22.73
q5_15 5 7.35 22.73
qs_& 4 5.88 18.18
gs_23 4 5.88 18.18
g5_18 4 5.88 18.18
qs_3 3 4.41 13.64
g5_5 3 4.41 13.64
g5_14 3 4.41 13.64
q5_1a& 3 4,41 13.64
qs_17 3 4.41 13.64
qs_z2 2 2.94 9.09
q5_6 2 2.94 9.09
g5_11 1 1.47 4.55
gs_1z2 0 0.00 0.00
Total 68 100.00 309.09

Valid cases: 22
Missing cases: 1

: mrtab gQ5_1 g5_2 g5_3 g5_4 Q5_5 g5_% g5_7 g5_8 g5_% g5_10
» include response (1 2) sort des

Percent of Percent
Frequency responses of cases
g5_11 22 6.83 100. 00
g5_1z 22 6.83 100.00
q5_5 21 6.52 9545
qs_17 21 6.52 §95.45
qs_2 20 6.21 90.91
qs_6& 20 6.21 90.91
g5_14 20 6.21 90.91
q5_1% 20 6.21 90.91
gs_1 19 5.90 86.36
gs_93 18 5.59 Bl1.82
qs_4 17 5.28 7727
qs_7 17 5.28 77.27
qs_& 17 5.28 77.27
q5_18 17 5.28 7727
gs_13 15 4.66 BE.18
gs_3 12 3.73 54_55
q5_10o 12 3.73 54 .55
g5_16& 12 3.73 54,55
Total 322 100.00 1463 .64
valid cases: 22
Missing cases: 1
. tab qe&
qe Fredq. Percent Cum.
0-3 2z 8.70 8.70
4-5 11 47 .83 56.52
7-9 10 43.48 100.00
Total 23 100.00
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. mrtab g9_1-g93_3, include response (1) sort des

Percent of Percent

Freguency responses of cases

qa_1 15 41.687 65.22

qa_3 1z 33.33 52.17

qa_z2 9 25.00 39.13

Total 36 100 .00 156.52
valid cases: 23
Missing cases: o

: mrtab qio_1_1-gio_1_&,

. tab Q7
q7 Fred. Fercent cum.
0-100. 000 1 4.76 4.76
1,000, 001-3, 000, 000 4 19.05 23.81
100, 001-500. 000 5 23.81 47.62
3, 000. 001-5 . 000, 000 2 9.52 57.14
2. 000, D00+ 3 14.29 71.43
S00. 001-1. 000, 000 [ 2857 100,00
Total 21 100.00
. tab ga
qs Fredq. Percent cum.
100 15 68.18 65.18
25-49 1 4.55 72.73
CO-74 1 4,55 I7.27
75-99 5 22.73 100.00
Total 22 100.00

include response (4 5) sort des

Percent of Percent
Freguency responses of cases
qio_1_1 22 21.78 100. 00
qlo_1_4 20 19.80 90.91
Qlo_1_& 17 16.83 77.27
qlo_1_z 16 15.584 72.73
qlo_1_3 14 13.86 63,64
Qlo_1_5 12 11.88 54._55
Total 101 100. 00 459.09
valid cases: 22
Missing cases: 1

. mrtab gio_1_1-qio_1_6,

include response (5) sort des

Percent of Percent
Freguency responses of cases
glo_1_1 19 46.34 BG.36
qlo_1_2 ] 21.95 40.91
glo_1_& 7 17.07 31.82
glo_1_4 4 9.76 1&8.18
gqlo_1_3 2 4,88 9.09
glo_1_5 0 0.00 0.00
Total 41 100.00 186.36
valid cases: 22
Missing cases: 1
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. mrtab glo_2_1-gio_2_3, include response (4 5) sort des

Percent of Percent
Frequency responses of cases
qio_2_3 17 43.59 7727
gqlo_z_1 16 41.03 72.73
qlo_2_2 B 15.38 27.27
Total 39 100,00 177.27
valid cases: 22
Missing cases: 1

. mrtab glo_2_1-gio_2_3, include response (5) sort des

Percent of Percent
Frequency responses of cases
qlo_2_32 10 50.00 45.45
qlo_2_1 g 45.00 40.91
gqlo_z_2 1 5.00 4.55
Total 20 100 .00 80.91
valid cases: 22
Missing cases: 1

. mrtab glo_3_1-gio_3_7, include response (4 5) sort des

Percent of Percent
Freguency responses of cases
qlo_3_4 22 18.49 100.00
qlo_3_3 21 17.65 95.45
qQlo_3_2 15 15.97 86.36
qQlo_3_6& 15 15.13 81.82
Qil0_3_& 17 14.29 T7.27
glo_3_7 iz 10.08 54,55
qlo_3_1 10 .40 45.45
Total 119 100 .00 540,91
valid cases: 22
Missing cases: 1
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. mrtab glo_3_1-gio_3_7, include response (5) sort des

Percent of Percent
Frequency responses of cases
gqlo_3_3 15 25.42 68,18
qlo_3_z2 13 22.03 59.09
Qlo_3_4 9 15.25 40.91
ql0_3_& & 10.17 27.27
qlo_3_& 6 10.17 2727
gqlo_3z_1 5 B.47 22.73
qlo_3_7 5 .47 22.73
Total 59 100.00 268.18
valid cases: 22
Missing cases: 1

. mrtab glo_4_1-gio_4_ 6, include response (4 5) sort des

Percent of Percent
Frequency  responses of cases
qlo_4_2 22 21.15 100.00
qlo_4_1 21 20.19 95,45
qlo_4_4 21 20.19 95.45
Qlo_4_6& 16 15.38 72.73
Qlo_4_3 12 11.54 54,55
qlo_4_& 12 11.54 54.55
Total 104 100 .00 472.73
valid cases: 22
Missing cases: 1

. mrtab glo_4_1-gi0_4_&, include response (5) sart des

Percent of Percent
Frequency  responses of cases
qlo_4_2 19 34,55 BE. 36
qilo_4_1 14 25.45 6364
qlo_4_4 13 23.64 59.09
qQlo_4_6& 4 7.27 18.18
qlo_4_& 3 5.45 13.64
qlo_4_3 2 3.64 9.09
Total 55 100.00 250.00
valid cases: 22
Missing cases: 1

. mrtab gio_32_1-gio_32_7, include response (5) sort des

Percent of Percent
Frequency responses of cases
qio_3_3 15 25.42 BE.18
qlo_3_2 13 22.03 59.09
qlo_3_4 9 15.25 40,91
Ql0_3_& & 10.17 27.27
qlo_3_6 & 10.17 27.27
qlo_3_1 5 8.47 22.73
qlo_3_7 5 B.47 22.73
Total 59 100.00 268.18
valid cases: 22
Missing cases: 1
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. mrtab gll_1-gi1_&, include response (5) sort des

Percent of Percent
Frequency  responses of cases
gii_3 15 35.71 68.18
qll_& 13 30.95 59.09
gli_4 10 23.81 45.45
qli_1 3 7.14 13.64
qii_z 1 2.38 455
giil_t& 0 0.00 0.00
Total 42 100.00 190,91
valid cases: 22
Missing cases: 1
: tab giz
giz Freq. Percent Cum.
20— 7 35.00 35.00
21-2¢ 5 25.00 &0.00
ZE-30 6 30.00 a0, 00
31+ 2 10.00 100.00
Total 20 100.00

. label var gi3z "gQl3: l1=recorre & O=nac recorre"

. tab gi3
[ER
1=recorre &
0=nao
recorre Freq. Fercent Cum.
o 10 43,48 43,48
1 13 56.52 100.00
Total 23 100.00

. mrtab gqil4_=*, include response (1) sort des

Percent of Percent

Frequency  responses of cases

qi4_g& 7 22.58 31.82

ql4_10 & 19.35 27.27

ql4_4 4 12.90 18.18

qil4_t 4 12.90 15.18

ql4_g 4 12.90 15.18

ql4_2 3 9.68 13.64

qil4_1 1 3.23 4,55

ql4_7 1 3.23 4,55

ql4_3 1 3.23 4.55

ql4_3 0 0.00 0.00

Total 31 100.00 140.91
valid cases: 22
Missing cases: 1
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: label var git "Ql15: l=elabora & O=nac elabora”

. tab gic
015:
1=clabora &
0=nao
elabora Freq. Percent Cum.
o 2 8.70 8.70
1 21 91.30 100.00
Total 23 100,00

: mrtab gle_*, include response (1) sort des

Percent of Percent
Frequency responses of cases
qle_11 15 26.79 65.22
qle_3 11 19. 64 47 .83
qle_10 11 19.64 47 .83
qle_7 4 7.14 17.39
qle_z2 3 5.36 13.04
ql6_39 3 5.36 131.04
qle_12 3 5.36 11.04
qle_4 2 3.57 8.70
qi6_1 1 1.79 4,35
ql6_5 1 1.79 4.35
qle_& 1 1.79 4.35
qle_13 1 1.79 4,35
ql6_8 0 0.00 0.00
Total 56 100,00 243,48
valid cases: 23
Missing cases: o
. tab gi7_1
gli7_1 Fredq. Percent Cum.
24+ 1 5.26 5.26
1-4 1 .26 10.53
17-20 2 10.53 21.05
21-24 1 5.26 26.32
-8 5 26.32 52.63
9-12 9 47 .17 100.00
Total 19 100.00
: tab gi7_2
gl7_z Fredq. Fercent Cum.
1-4 7 36.84 36. 84
13-16 3 15.79 52.63
17-20 2 10.53 63.16
21-24 1 5.26 68,42
-8 3 15.79 84.21
g-12 3 15.79 100. 00
Total 19 100.00
: tab gis
gls Freq. Percent Cum.
zim 23 100.00 100,00
Total 23 100.00
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. tab gis
qla Freq. Percent Cum.,
nao 4 21.74 21.74
sim 18 78.26 100.00
Total 23 100,00
: mrtab q20_*, include response (1) sort des
Percent of Percent
Frequency responses of cases
q20_1 15 51.72 B3.33
q20_2 11 37.93 61.11
q20_3 2 6.90 11.11
q20_4 1 3.45 5.56
Total 29 100.00 161.11
valid cases: 15
Missing cases: g
. tab gz1
gz1 Freq. Percent Cum
20- 10 B6.67 B6.67
21-25 2 13.33 80.00
31+ 3 20,00 100.00
Total 15 100.00
. tab g2z
qz22 Freq. Percent Cum.
1-3 1 4.76 4.76
4-5 9 42.86 47.62
7-9 11 52.38 100,00
Total 21 100.00
. mrtab g22_*, include response (1) sort des
Percent of Percent
Frequency responses of cases
Q23_3 15 46.88 78.95
Q23_1 14 43.75 73.68
q23_2 3 9,38 15.79
023_4 1] 0.00 0.00
Total 32 100.00 168.42
Valid cases: 13
Missing cases: 4
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. mrtab glo_1_1-gi0_1_&, include response (4 5) sort des by (gli_1) col mtest chiz

Key

frequency of responses
column percent of cases

gii_1
2 3 4 5 Total chi2/p=
qlo_1 1 1 5 13 3 22
100.00 100. 00 100.00 100.00 100.00
qio_1_4 1 3 13 3 20 7.480
100.00 60,00 100.00 100.00 90.91 0.058
qio_1_& 1 4 10 2 17 0.508
100.00 B0.00 76.92 66.67 77.27 0.917
qio_1_2 1 2 11 2 16 4.057
100 .00 40.00 84.62 6E6.67 72.73 0.255
qio_1_3 1] 2 9 3 14 4. 847
0.00 40.00 69,23 100.00 63.64 0.183
qio_1_& 1 3 & 2 12 1.440
100,00 60,00 46,15 66.67 54.5% 0.6%
Total 5 19 62 15 101
500.00 380.00 476.92 500.00 459,09
Cases 1 5 13 3 22

= Pearson chizi2) 7 unadjusted p-values

valid cases: 22
Missing cases: o]

Overall Test(s) of Significance:
Pearson chiz(30) = 32.2667 Pr = 0.355

. mrtab gio_1_1-gio_1_6&, include response (4 5} sort des by (gli_2) col mtest chiz

Key

frequency of responses
column percent of cases

qli_2
2 3 5 Total chiz/p=
qic_1_1 3 10 8 i 22
100.00 100 .00 100. 00 100.00 100.00
gqio_1_4 2 9 8 1 20 3.043
66 .67 90.00 100.00 100.00 90.91 0.385
qlo_1_6& 3 7 7 0 17 5.060
100.00 70.00 B7.50 0.00 77.27 0.167
qio_1_2 2 B 5 1 16 1.119
66.67 80,00 62.50 100.00 72.73 0.772
qio_1_3 0 & B 0 14 11.629
0.00 60,00 100. 00 0.00 63.64 0.009
qlo_1_5 3 5 4 0 12 3,850
100.00 50.00 50.00 0.00 54.55 0.278
Total 13 45 40 3 101
433.33 450.00 500,00 300.00 459,09
Cases 3 10 B 1 22

= Pearson chiz{3) /7 unadjusted p=values

valid cases: 22
Missing cases: ]

Overall Testi(s) of Significance:

Pearson chiz{30) = 47.1044 Pr = 0.024
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. mrtab glo_1_1-gi0_1_&, include response (4 5) sort des by (gli_3) col mtest chiz

Key

frequency of Fesponses
calumn percent of cases

gqi1_3
3 5 Total chiz/p*
qlo_1_1 1 [ 15 22
100.00 100.00 100.00 100,00
qio_1_4 1 6 13 20 1.027
100.00 100.00 86.67 90.91 0.598
qilo_1_& 0 5 12 17 3.589
0.00 83.33 B0.00 77.27 0.166
qlo_1_2 0 5 11 16 3.010
0.00 83.33 73.33 72.73 0.222
qlo_1_3 1 4 9 14 0.681
100.00 66.67 60.00 63.64 0.711
qio_1_5& 0 2 10 12 31.178
0.00 33.33 BE.67 54.55 0.204
Total 3 28 70 101
300.00 466 .67 466,67 459,09
Cases 1 & 15 22
= Pearson chiziz2) /7 unadjusted p=values
valid cases: 22
Missing cases: ]
Overall Testi(s) of Significance:
Pearson chiz{20) = 40.5778 Pr = 0.004
gil_z
2 3 4 E Total
qilo_z_3 1 8 7 1 17
33.33 80.00 87.50 100.00 77.27
qio_z_1 1 8 7 0 16
33.33 BO. 00 87.50 0.00 72.73
gqio_z_2 1] 2 4 1] [
0.00 20.00 50.00 0.00 27.27
Total 2 18 15 1 39
66,67 180.00 225.00 100.00 177.27
Cases 3 10 8 1 22
= Pearson chiz{3) / unadjusted p-values
valid cases: 22
Missing cases: o
Ooverall Testi(s) of Significance:
Pearson chiz2(9) = 28.1050 Pr = 0.001
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. mrtab glo_2_1-glo_2_32, include response (4 5) sort des by ({gli_3) col mtest chiz

Key

rfrequency of Fesponses
column percent of cases

gi1 3

3 4 5 Total chiz/p=
qlo_z_3 0 4 13 17 4,538
0.00 BE.6T BE.6T7 7727 0.103
qio_z2_1 0 3 13 16 5.699
0.00 50.00 86.67 72.73 0.058
qio_z2_2 0 3 3 [ 2.337
0.00 50.00 20.00 27.27 0.311

Total 1] 10 29 39

0.00 166.67 153.33 177.27

Cases 1 6 15 22

= Pearson chi2¢2) 7 unadjusted p-values

valid cases: 22
Missing cases: o

overall Test(s) of Significance:

Pearson chi2(6) = 12.5400 Pr = 0.051

. mrtab glo_3_1-gi0_3_7, include response (4 5) sort des by (qli_2) col mtest chiz2

Key

frequency of responses
column percent of cases

qi1_z
2 3 5 Total chi2/p=
qio_3_4 3 10 8 1 22
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
glo_3_3 3 9 B 1 21 1.257
100.00 90.00 100. 00 100.00 95.45 0.739
qio_3_2 3 B B 0 19 E.414
100.00 80.00 100.00 0.00 B86.36 0.038
qlo_3_& 3 [ 8 1 18 5.867
100.00 60 .00 100.00 100.00 &1.82 0.118
gqi0_3_&t 3 8 1] 0 17 4,348
100,00 80,00 75.00 0.00 7727 0.226
qio_3_7 2 4 [ 0 12 3.581
66.67 40.00 75.00 0.00 54.55 0.310
qio_3_1 1 5 3 1 10 1.665
33.33 50.00 37.50 100.00 45.45 0.645
Total 18 50 47 4 118
&600.00 $00.00 S87.50 400.00 540.91
cases 3 10 B 1 22

= Pearson chiz(3) / unadiusted p-values

Valid cases: 22
Missing cases: L]

Owerall Test(s) of Significance:

Pearson chi2(27) = 31.5661 Pr = 0.249
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. mrtab qlo_3_1-gio_3_7, include response (4 5) sort des by (gqli_3) col mtest chiz

key

frequency off responses
column percent of cases

qi1_3
4 5 Total chiz/p*
glo_3_4 1 6 15 22
100.00 100.00 100.00 100.00
qlo_3_3 0 [ 15 21 22.000
0.00 100.00 100.00 95.45 0.000
qLo_3_2 1] 5 14 19 6.999
0.00 B83.33 93.33 B6.36 0.030
qlo_3_& 0 5 13 18 4. 746
0,00 83.33 B6.67 81.82 0.093
glo_3_5 1 2 14 17 9.093
100,00 33.33 93.33 7727 0.011
glo_3_7 (1] 2 10 12 3.178
0,00 33.33 66.67 54.55 0,204
gio_3_1 1] 1 9 10 4.119
0.00 16.67 60.00 45.45 0.128
Total 2 27 90 119
200,00 450.00 600.00 540.91
Cases 1 6 15 22

= Pearson chiZ(2) /7 unadiusted p-values

valid cases: 22
Missing cases: o

overall Test(s) of Significance:

Pearson chiz2(18) = 36.3000 Pr = 0.006
. mrtab glo_4_1-gi0_4_6, include response (4 5) sort des by (qQli_e&) col mtest chiz

Key

frequency of responses
column percent of cases

gli_ &

5 Total chiz/p*

gqlo_4_2 2 [ 13 21

100.00 100.00 100.00 100.00
gio_4_1 2 5 13 20 2.625
100.00 83.33 10000 95.24 0.269
qlo_4_4 1 6 13 20 9.975
50.00 100.00 100,00 95.24 0.007
qlo_4_6& 0 5 10 15 5.609
0.00 83.33 76.92 71.43 0.061
qlo_4_3 0 3 9 12 31.567
0.00 50.00 69.23 57.14 0.168
qlo_4_5 0 4 7 11 2.702
0.00 BE. 67 53.85 52.38 0.259

Total 5 29 65 99

250.00 483,33 500.00 471.43

Cases 2 & 13 21

= Pearson chiz(z) / unadjusted p-values

valid cases: 21
Missing cases: ]

Owerall Test(s) of Significance:

Pearson chi2(10) = 17.9936 Pr = 0.055%
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: mrtab g5_1-q5_18, include response (3) sort des by (g8) col mtest chiz

Key

frequency of responses
column percent of cases

qs
100 25-44 50-74 7L-99 Total chiz/p=

q5_16 5 0 1 4 10 4.906
35.71 0.00 100.00 80.00 47.62 0.179

qs_3 7 0 1 1 9 3.442
50.00 0.00 100.00 20.00 42.86 0.328

q5_10 5 0 1 3 9 2.975
35.71 0.00 100.00 60.00 42.86 0.395

q5_13 5 0 1 1 7 2.936
35.71 0.00 100.00 20.00 33.33 0.402

qs_4 1 0 1 3 5 9.266
7.14 0.00 100.00 60.00 23.81 0.026

qs_7 3 0 1 1 5 3.596
21.43 0.00 100.00 20.00 23.81 0.308

qs_8 4 0 1 0 5 5.250
28.57 0.00 100.00 0.00 23.81 0.154

q5_18 3 1 1 0 h £.006
21.43 100.00 100.00 0.00 23.81 0.046

qs_9 2 0 1 1 4 4.694
14.29 0.00 100.00 20.00 19.05 0.196

qs_1 2 0 1 0 3 7.000
14.29 0.00 100.00 0.00 14.29 0.072

qs_2 1 0 1 0 2 10.224
7.14 0.00 100.00 0.00 9,52 0.017

qs_6 1 0 1 0 2 10.224
7.14 0.00 100.00 0.00 9,52 0.017

q5_14 1 0 1 0 2 10.224
7.14 0.00 100.00 0.00 9,52 0.017

q5_15 1 0 1 0 2 10.224
7.14 0.00 100.00 0.00 9,52 0.017

qs_s 0 0 1 0 1 21.000
0.00 0.00 100.00 0.00 4.76 0.000

q5_17 1] 0 i 0 1 21.000
0.00 0.00 100.00 0.00 4.76 0.000
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