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Resumo 

     O Capital de Risco (CR) é conhecido como uma forma de investimento diferente 

das outras, porque o fator contribuidor deste investimento não se limita à parte 

financeira, mas também à parte estratégica da empresa investida. O financiamento 

bancário é a forma de financiamento mais utilizada em Portugal, no entanto, as 

pequenas e médias empresas (PME), a principal fonte de emprego em Portugal, 

possuem dificuldades no acesso, bem como a outras formas de investimentos devido 

às suas estruturas. É por isso que as pequenas e médias empresas utilizam mais o 

Capital de Risco em momentos como o início da atividade produtiva e a expansão 

dos negócios. Ainda assim, o desenvolvimento da atividade de CR em Portugal não 

está tão avançado como em outros países no que diz respeito à sua relevância na 

economia. 

     O objetivo deste trabalho é demonstrar que o Capital de Risco ainda hoje detém 

uma posição significativa na economia portuguesa e apresenta vários pontos 

relevantes. 

     Foram recolhidos vários dados sobre diferentes fatores económicos, em sites 

como o do Banco de Portugal e o da Pordata, e, através do programa SPSS tentou-se 

criar um modelo que explica a variação do investimento de CR. Foram 

determinados alguns modelos, tendo-se decidido pelo modelo que é constituído 

pelas seguintes variáveis independentes: Rendibilidade do ativo, Taxa de juro, 

Número de empresas com idade inferior a 5 anos, Despesas de Inovação e 

Exportações. 

     O estudo permitiu inferir que o Capital de Risco continua a contribuir para a 

economia portuguesa, mas é necessário proceder-se a algumas alterações para que 

se verifique um aumento neste tipo de investimento. 

Palavras-chaves: Capital de Risco; PME; Emprego; Portugal 
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Abstract 

Private Equity and Venture Capital investiment (PE/VC) is known as a different 

form of investment from others, because the contributing factor of this investment is not 

limited to the financial part, but also to the strategic part of the invested company. Bank 

financing is the most used form of financing in Portugal, however, small and medium-

sized enterprises (SME), the main source of employment in Portugal, have difficulties 

in accessing, as well as other forms of investment due to their structures. That is why 

small and medium-sized companies use Venture Capital more at times such as the 

beginning of production activity and business expansion. Even so, the development of 

PE/VC activity in Portugal is not as advanced as in other countries in terms of its 

relevance to the economy. 

The objective of this work is to demonstrate that Private Equity and Venture 

Capital still holds a significant position in the Portuguese economy and presents 

several relevant points. 

Various data on different economic factors were collected on sites such as those 

of Banco de Portugal and Pordata, and, through the SPSS program, an attempt was 

made to create a model that explains the variation in PE/VC investment. Some 

models were determined, having decided on the model that consists of the following 

independent variables: Return on assets, Interest rate, Number of companies under 5 

years of age, Expenditure on Innovation and Exports. 

The study allowed us to infer that Venture Capital continues to contribute to the 

Portuguese economy, but it is necessary to make some changes so that there is an 

increase in this type of investment. 

Keywords:  Private Equity and Venture Capital Investiments; SME; Employment; 

Portugal 
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Os acontecimentos da crise pandémica em 2020 relembraram-nos que as coisas nem 

sempre correm como esperamos, o que inclui fontes de financiamento que deixam 

de ser seguras.  

De acordo com Augusto (2014) é fundamental o desenvolvimento de diferentes 

formas de investimento do financiamento bancário para PME. Em Portugal, as PME(s) 

correspondem a aproximadamente 99% da proporção de emprego do país e apresentam 

o potencial de se tornarem grandes empresas no futuro, contribuindo para a componente 

económica. Este tipo de empresa não recorre apenas a empréstimos bancários, quando 

surgem dificuldades no seu acesso. Pereira (2008) explica que os capitalistas de risco 

devem analisar cuidadosamente as empresas em que investem, por forma a obterem a 

rendibilidade esperada, e acompanharem a atividade destas empresas para reduzir os 

riscos. 

A indústria de CR em Portugal é um tema interessante para investigar, como outra 

opção para a obtenção de recursos, visto que se trata de uma indústria recentemente 

desenvolvida, há menos de 40 anos, e porque a forma de pagamento dos investidores de 

CR não é em dinheiro, mas sim uma proporção da empresa investida.  

Devido à existência de diferentes sistemas financeiros, o Capital de Risco é 

traduzido de diferentes formas. Em alguns países que adotam o sistema anglo-saxónico, 

como os Estados Unidos, Capital de Risco é definido como um investimento específico 

para empresas iniciantes, enquanto que em países como Portugal, que seguem o sistema 

continental, o Capital de Risco também investe nas empresas maduras. Portanto, quando 

se faz referência ao Capital de Risco de um país do sistema anglo-saxónico, refere-se 

como Venture Capital em vez de Capital de Risco (Santos, 2014 e Neves, 2019). 

 Ao longo deste trabalho pretende-se explicar a atividade de CR e o seu 

funcionamento, em que se faz a distinção dos diferentes tipos de investimento e de 

desinvestimentos. Ademais, pretende-se esclarecer as caraterísticas das entidades 

operadoras de CR, conhecidas como Sociedades de Capital de Risco, os Fundos de 

Capital de Risco e os Investidores de CR, em que os investidores são divididos em 

Capitalistas de risco, Business Angels e Corporate Venturing Capitalists. É feita a 

enumeração das fases de investimentos e clarificam-se as condições que os investidores 

têm de cumprir para seguir os vários procedimentos. Apresentam-se vários estudos que 
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indicam o que o Capital de Risco influencia e o que influencia o Capital de Risco, 

discutem-se teorias relacionados com a sua base, como a Teoria da Agência, os 

problemas encontrados, como o problema do risco moral e a seleção adversa. A maioria 

dos documentos estrangeiros referidos baseiam-se no Venture Capital, visto que é 

versão de CR nesses países. 

A recolha dos dados da CMVM e EVCA permitiu uma análise que pudesse 

identificar os comportamentos e os métodos mais adotados na atividade de CR em 

Portugal e na Europa. Estabeleceu-se um levantamento das principais caraterísticas de 

PME, de modo salientar a sua importância em Portugal, e os principais motivos que 

levam essas empresas a, geralmente, preferirem utilizar o investimento de CR. Decidiu-

se criar um modelo em que a variável dependente será o montante de ativos sobre 

gestão de Capital de Risco e com lista das variáveis disponíveis que afetam o Capital de 

Risco, que correspondem aos principais indicadores da economia, para provar a 

relevância do Capital de Risco na economia portuguesa. 

Esta tese está organizada em seis capítulos sendo o primeiro capítulo, a introdução, 

indica o objetivo deste trabalho e a abordagem adotada. O segundo capítulo é a revisão 

da literatura referente ao Capital de Risco, define-se o significado de CR, explicando-se 

o seu funcionamento e as condições a que está sujeito a operar e ainda se convocam 

argumentos e teorias debatidas em diferentes trabalhos sobre o tema. Esse capítulo 

também explica o enquadramento teórico de PME, esclarece quais os critérios 

necessários para uma empresa ser classificada como uma PME e enumera as razões 

pelas quais o Capital de Risco é tão atrativo para estas empresas. O terceiro capítulo 

descreve a metodologia, sendo justificada a utilização dos testes utilizados para a 

análise da evolução de Capital de Risco em Portugal. O quarto capítulo corresponde aos 

resultados obtidos nestes mesmo testes, bem como a interpretação desses resultados 

conjuntamente com a explicação do modelo. O quinto capítulo refere a conclusão, que 

aponta as respostas obtidas neste trabalho. 
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CAPÍTULO II - REVISÃO DE LITERATURA DE CAPITAL DE 
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Neste capítulo são explicados os conceitos teóricos sobre Capital de Risco, como a 

definição deste tipo de investimento e outros critérios. O objetivo deste capítulo é 

colocar o leitor a par do conteúdo que será apresentado. 

2.1 História 

Vários estudos indicam que o início do Capital de Risco foi no século XV, mas o 

conceito de Capital de Risco foi originalmente definido no Império Romano. No século 

XV, a era das descobertas, as famílias mais ricas concentravam os seus fundos nos 

investimentos em expedições marítimas, na esperança de obter elevados lucros, apesar 

do nível elevado de risco associado aos custos de manutenção dos navios e da hipótese 

de ocorrer naufrágio, correspondendo às primeiras operações de Capital de Risco. No 

século XVIII, durante a Revolução Industrial, na Inglaterra, os donos de projetos com 

elevada necessidade financeira procuravam por indivíduos com rendimentos, capazes de 

financiar os seus projetos, surgindo assim os primeiros Business Angels (BA) (Freitas, 

2016). 

Nos Estados Unidos da América, o Venture Capital surgiu nos anos 40 do século 

XX, após o fim da 2 ª Guerra Mundial, com o financiamento das descobertas 

tecnológicas resultantes da atividade militar por capitais inativos. Em 1946, aparece a 

primeira sociedade de VC chamada American Research & Development Corporation 

(ARDC), fundada por Karl Compton (presidente do Massachusetts Institute of 

Technology), Georges F. Doriot (professor da Harvard Business School) e líderes 

empresariais locais de Boston, que tinha como objetivo a realização de investimentos de 

alto risco. Esta sociedade é responsável pelo investimento da Digital Equipment 

Corporation, um dos investimentos de VC mais bem-sucedidos até aos dias de hoje, 

uma vez que, num período de tempo de 15 anos, conseguiram que um investimento de 

70 mil dólares gerasse um retorno de 355 milhões de dólares (Freitas, 2016). Foi em 

1958 que surgiu a primeira sociedade limitada de VC conhecida por Draper, Gaither & 

Anderson. Comparando com os fundos fechados, estas sociedades têm uma vida útil 

definida, máximo de dez anos, para devolver os ativos aos investidores, esses em 

número limitado, isenções de regulamentações de valores mobiliários e até mesmo da 

Lei de Sociedades de Investimento de 1940. Também as sociedades limitadas seguiam 

uma abordagem diferente no momento do retorno em que entregavam as ações alocadas 
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da empresa investida pela empresa de risco, o que permitia aos investidores selecionar o 

melhor momento para realizar os ganhos de capital associado ao investimento. No 

entanto, entre os anos 60 e 70, as sociedades limitadas, apesar de terem sido adaptadas 

pela economia, são menos preferidas em relação aos fundos fechados e ao programa de 

Small Business Investment Companies (SBICs) (Gompers, 2004). Também foi em 1958 

que foi criado o Small Business Investments Companies Administration (SBICA), em 

que as SCR(s) criadas tinham a diretiva de financiar as pequenas empresas que eram 

utilizadas na Segunda Guerra Mundial (Freitas, 2016). A criação deste programa deveu-

se ao potencial que os projetos financiados por ARDC contribuíam para facilitar a 

retoma na vida civil dos soldados da 2 ª Guerra Mundial e para a recuperação 

económica do país. Com a aplicação de um conjunto de benefícios fiscais e de créditos 

bonificados, este programa não só possibilitou o avanço do VC, como também motivou 

a criação de SBICs, que serviam como forma de apoio para os novos projetos 

empreendedores (Faria, 2009). O trabalho de Gompers & Lerner (2001a), no entanto 

proclama que este programa foi lançado porque os EUA temiam a lentidão do seu 

avanço tecnológico quando a União Soviética lançou o satélite Sputnik em 1957. 

Também revela que devido à sua má elaboração, em que os regulamentos estabelecidos 

eram demasiados longos, o que desencorajava potenciais investidores, incentivando 

apenas investidores desonestos com pouco experiência ou empresas fraudulentas, o que 

facilitou a queda na década de 70. 

No início da década de 70, tal como o mercado bolsista americano, o Venture 

capital sofreu uma descida elevada. No entanto, devido à incorporação de reformas, 

entre 1979 e 1981, o Venture capital conseguiu obter uma elevada recuperação, em 

destaque a Revenue Act de 1978, que estabeleceu a diminuição da taxa de imposto 

máxima para os ganhos de capital decorrentes da atividade de investimento cuja descida 

correspondeu a mais de metade da taxa original. As reformas permitiram o crescimento 

do investimento, por via Venture Capital, que registou um aumento de 460 milhões de 

dólares a 3,94 bilhões de dólares, num período entre 1979 e 1987. Em 1987, com a 

vinda do crash das bolsas de valores, registou-se uma nova queda do Venture Capital 

(Faria, 2009).  

O programa conhecido por ERISA (Employee Retirement Income Security Act) 

inseriu a regra do “homem prudente” em 1978, tendo vários administradores de fundos 
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de pensão de abandonar o Venture Capital como uma opção de investimento devido às 

dificuldades resultantes do nível elevado da incerteza. Em 1979, o Departamento do 

Trabalho apontou a importância da diversificação da carteira fazendo com que os 

administradores de fundos de pensão voltassem a investir livremente no Venture 

Capital. A partir dos anos 60 e até aos anos 80, verificou-se a criação de vários subtipos 

de Private Equity, resultante dos eventos do Silicon Valley, que também registou um 

dos maiores leveraged buyouts de sempre com o valor de 25 biliões de dólares pela 

KKR & Co. L.P. à RJR Nabisco. Na década de 90, surge a Internet e o aumento das 

empresas no investimento no setor desenvolvimento e pesquisa de tecnologia 

(Rodrigues, 2012). No final da década de 90, o Venture Capital aumenta graças à 

evolução tecnológica que promoveu o aparecimento de novas empresas, em áreas como 

a biotecnologia, as telecomunicações e outras áreas que procuravam este meio para se 

financiar (Freitas, 2016). Em 2000, houve a desvalorização das empresas associadas ao 

negócio da Internet, o que levou várias empresas a reformularem as suas estratégias 

(Faria, 2009). O Venture Capital regista um crescimento entre 2005 e 2008, depois 

sofre um decréscimo entre 2009 e 2013 e dá-se início da sua recuperação em 2014 

(Freitas, 2016). 

Na Europa, é na década de 80 do século XX que se verifica a entrada do Capital de 

Risco. Entre 1981 e 1984, o investimento em Capital de Risco na União Europeia 

representava 22% do investimento em Capital de Risco nos EUA. Em 1983, criou-se a 

European Venture Capital Association (EVCA), com 43 membros, com sede em 

Bruxelas, que representa o setor do Capital de Risco na Europa e tem como objetivo 

estimular esta atividade dentro e fora do continente. Em 1985, o número total das 

sociedades inscritas em EVCA atinge 93, e são gerados cerca de 1,15 milhões de libras 

pela atividade de CR. Neste ano, também ocorreu a criação de Venture Consort, um 

programa dedicado às pequenas e médias empresas com projetos ligados a inovações de 

base tecnológica, com o objetivo de aumentar o financiamento a estas PME, através de 

consórcios transfronteiriços de operadores de Capital de Risco. Nos finais da década de 

80, o Capital de Risco expandiu para a Europa Central e Oriental. Em 1989, houve a 

criação de Eurotech Capital, com a iniciativa de direcionar os operadores de CR para o 

investimento em projetos transnacionais de alta tecnologia. De 1985 a 1991, o Reino 

Unido torna-se na maior indústria de CR europeia, onde os investidores de CR 
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investiram 7,3 milhões de libras. Na década de 90, os países da Europa com maior 

investimento de CR atraído são Reino Unido, Holanda, Alemanha, França e Espanha. 

De 1988 a 1995, a European Seed Capital Fund Scheme foi criada com o objetivo de 

captar investimento privado para novas empresas de base tecnológica e inovadoras. Em 

2000, a EVCA representava 440 sociedades dedicadas à atividade de CR, com 

investimentos que totalizavam 34,9 milhões de euros. O Capital de Risco cresceu até 

2008, decresceu entre 2009 e 2013, e começou a recuperar entre 2014 e 2015. Em 2015, 

o número de membros da EVCA atinge os 1200 membros. A maioria dos países 

europeus, quando utilizavam o investimento de CR, focava-se em empresas maduras, 

adotando, com frequência, investimentos de CR do tipo Buyout e Start-up. Quanto às 

opções no desinvestimento, optavam por venda das participações a outras empresas, a 

venda a outra SCR e a liquidação. Por último, os setores com mais investimento em CR 

são os setores de consumo e de retalho, as ciências da vida, os negócios e produtos 

industriais e as comunicações (Neves, 2019).  

Segundo Belke & Foster (2003), os países como Alemanha e Japão ficaram mais 

atrás dos outros países, no que diz respeito ao nível de empregabilidade, porque o 

modelo bancário que serve como base na instituição das suas economias tornou-se num 

obstáculo ao seu crescimento económico. Também afirma que o Venture Capital 

contribui mais para o crescimento de novos postos de trabalho em vez de conservar os 

postos de trabalho mais antigos. 

Becker & Hellman (2003), analisam o caso de Deutsche Wagnisfinanzierungs 

Gesellschaft (WFG), a primeira indústria de VC na Alemanha que resultou num grande 

fracasso. Tiraram as seguintes conclusões:  as estruturas de contratação e de governação 

eram incompatíveis com a indústria de venture capital, visto que as medidas de 

proteção dos empreendedores nos contratos eram insuficientes; o facto de os acionistas 

não serem capazes de maximizar a sua riqueza devido ao conflito de interesses com o 

governo e as dificuldades na forma de atuar dos Venture Capitalists; e que, para 

alcançar uma boa indústria de VC, a existência de um mercado ativo de ações não é 

suficiente. 

Observando a Figura. 1, entre 2013 a 2020, os setores de atividade com maior 

atratividade são os setores de “Indústrias transformadoras”, “Bens e serviços de 
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Figura 1. Setores de atividade – Top 5 (Europa) 

Fonte: EVCA (2013-2020) 

 

As maiores entidades fundadoras de investimento de CR são mostradas por ordem 

decrescente; Europa, América do Norte, Ásia juntamente com a Austrália, e Resto do 

mundo, observado na Tabela. 1.  

 

Tabela 1. Principais investidores 

 

Fonte: EVCA (2013-2020) 

 

Quanto aos tipos de investidores de fundos, relatado pela Tabela 2. os dados 

revelam que os maiores fornecedores são Agências Governamentais, Companhias de 

seguros, Fundos dos fundos e Fundos de pensão. 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Europa 61,8 44,3 59,8 60,7 57,5 57,4 53,8 54,6 57,5

América do Norte 24,3 36,2 27,7 20,9 29,8 25,8 25,5 28 25,9

Ásia / Austrália 13,3 14,3 10,6 15,5 11,8 14,7 15,1 16,1 15,1

Resto do mundo 0,6 5,3 2 3 0,9 2 5,5 1,4 1,3

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Tabela 2. Peso de investidor de fundo no CR (Europa) 

 

Fonte: EVCA (2013-2020) 

 

    Na Figura 2. observa-se que o montante dos fundos explicita uma queda em 2009, 

depois um aumento até 2011. Após a diminuição do montante em 2012, é 

encontrada outra diminuição em 2014 após uma subida em 2013. Por fim, regista-se 

um aumento até 2019 e nova diminuição em 2020. O montante de investimento 

diminui até 2009, aumenta até 2011, diminui novamente em 2012, mantém o valor 

quase constante em 2013, e, até 2019, vai aumentando com uma diminuição em 

2020. O montante de desinvestimento diminui em 2008, aumenta até 2011, diminui 

em 2012, novamente segue um comportamento de aumento até 2015 a partir do qual 

vai diminuir lentamente até 2020. 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Instituições acadêmicas 0,1 0,4 0 0 0 0 0 0

Bancos 2,7 3,6 5 5 6 5 5 5

Mercados capitais 1,2 0,6 2 1 0 1 1 1

Investidores corporativos 2 2,6 2 2 4 4 2 3

Doações e fundações 3,7 5,5 4 4 3 4 5 3

Escritórios familiares 3,7 5,9 7 5 6 5 6 7

Fundo de fundos 11,7 11,6 12 12 15 12 13 13

Agências governamentais 5,8 10,9 14 5 6 7 6 7

Companhias de seguros 10,7 10,3 9 12 8 11 11 10

Outros gestores de ativos 4,7 4,1 5 6 5 6 6 6

Fundos de pensão 37,2 32,2 22 34 29 31 29 29

Particulares 5,2 4,8 5 4 9 5 7 7

Fundos soberanos 11,3 7,6 13 10 9 9 9 9

Total 100 100 100 100 100 100 100 100
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Figura 2. CR na Europa 

 

Fonte: EVCA (2007-2020) 

 

Na Figura 3., conclui-se que na Europa a maior parte do investimento corresponde a 

Private Equity. De 2007 a 2020, a percentagem de PE representava mais de 80% do 

investimento, sendo a percentagem mais baixa a registada em 2009 foi cerca de 84%.  

 

Figura 3. Percentagem de investimento (Europa) 

 

Fonte: EVCA (2013-2020) 
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Na Figura 4., observa-se que o principal tipo de investimento na Europa é o Buyout, 

o segundo é a Expansão, quanto ao terceiro, até 2008, tratava-se do investimento Late 

Stage, em 2009, Capital de Substituição e a partir de 2010, a Start-up. 

 

Figura 4. Tipos de investimento (Europa) 

 

    Fonte: EVCA (2013-2020) 

 

Na Figura 5., podem verificar-se que os tipos de desinvestimento preferidos na 

Europa, entre 2013 e 2020, no período de tempo em análise, foram Venda para 

Administração, Venda Comercial e Oferta Pública Interna. 
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Figura 5. Tipos de Desinvestimento (Europa) 

 

Fonte: EVCA (2013-2020) 

 

Em Portugal, o Capital de Risco surge em 1986, na altura em que Portugal aderiu à 

Comunidade Económica Europeia (CEE), para responder à necessidade de resolver os 

problemas financeiros das PME(s), e ao aparecimento de novas atividades nas áreas de 

serviços e de indústria de tecnologia avançada e de novas empresas com forte potencial 

de desenvolvimento, mas com falta dos fundos necessários (Palma, 2021). Através do 

Decreto-lei nº17/86, de 5 de fevereiro deu-se o surgimento da primeira sociedade de 

Capital de Risco com o nome de Sociedade Portuguesa de Capital de Risco (S.A.) 

(Pucariço, 2015). 

De 1986 a 1991 verificou-se um crescimento notório, tendo-se registado 29 SCR e o 

surgimento de outras entidades, tais como os Fundos de Investimento de CR e os 

Investidores de Capital de Risco, que impulsionaram o crescimento da atividade de CR 

no país. De 1992 a 1998, ocorre o abrandamento da atividade de CR, verificando-se que 

o número de sociedades existentes reduziu para metade. As principais causas foram a 

concentração dos esforços financeiros no setor financeiro e em empresas maduras, a 

privatização das operações e a dificuldade de alienação das participações da empresa 

(Freitas, 2016). Originalmente as empresas portuguesas realizavam investimentos de 
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Capital de Risco tendo como intenção a reestruturação ou a expansão, com a descida de 

1992 a 1998, o investimento à Expansão diminuiu. Além disso, as empresas 

portuguesas deixaram de ver o Capital de Risco como uma espécie de “hospital de 

empresas” ou uma forma de subsídio (Alexandre, 2009). De 1999 a 2015, o 

aparecimento das novas atividades resultantes do avanço tecnológico provocou o 

aumento da atividade de CR (Freitas, 2016). 

Na atualidade, as SCR em Portugal estão divididas em públicas e em privadas. As 

sociedades públicas focam-se em ajudar setores menos atraentes, enquanto que as 

sociedades privadas, que são sujeitas às leis do mercado, apoiam setores que são 

classificados como lucrativos. Esta sociedade visualizada como um instrumento de 

criação e reanimação das empresas, apura-se em novos fundos de investimento em 

Capital de Risco e existência de novo tipo de operadores no mercado (Freitas, 2016). A 

primeira venture catalyst portuguesa foi criada em 1999, a Gesventure, que corresponde 

a uma empresa especializada que exibe relações privilegiadas com investidores 

institucionais e privados e que tem o objetivo de promover o desenvolvimento do 

Capital de Risco em Portugal, principalmente no que diz respeito ao financiamento a 

empresas iniciais, assim como a criação das empresas do tipo Seed Capital e o 

desenvolvimento das já existentes. Em 2000, deu-se a criação do primeiro Business 

Angels Club Português, em 2005 nasceu Associações Regionais, o clube de Cascais 

chamado Invicta Angels, e em 2007 fundou-se a Federação Nacional de Associação de 

Business Angels (FNABA). A Gesventure é capaz de exercer funções a nível dos 

empreendedores, como a análise, e efetuar o “apport” de sugestões no business plan a 

desenvolver, identificar e selecionar os potenciais investidores que melhor se adaptam 

às necessidades do empreendedor, assistir e acompanhar o empreendedor no processo 

de negociação e constituir equipas de gestão profissionais que permitem facilitar o 

cumprimento dos planos. Quanto ao nível dos investidores, a Gesventure permite a 

criação de um clube de investidores, que lhes facilita o acesso privilegiado a novas 

oportunidades de capital,  à seleção e apresentação de projetos com elevado potencial de 

crescimento, à implicação da equipa “Venture Catalyst” no seguimento do projeto de 

investimento e à procura de oportunidades de desinvestimento e de consequente 

rendibilidade dos investimentos realizados (Banha, 2004). 
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As empresas portuguesas utilizavam os investimentos de Capital de Risco para 

situações como expansão da empresa ou resolução das dificuldades financeiras 

(Alexandre, 2009). Tanto Portugal como a maioria dos países da Europa têm seguido 

uma tendência para realizar investimentos em empresas que se encontram em fases 

avançadas, como tipo de investimento a Management Buy-Out, a Expansão e o Capital 

de Substituição, uma vez que estão menos interessados em investimentos de elevado 

risco, como investimentos Seed Capital e Start-up (Ramos, 2011). Segundo Neves 

(2019), nos últimos anos, o Capital de Risco em Portugal ainda concentrava a maioria 

dos investimentos em empresas maduras, mas tem-se verificado um acréscimo do 

investimento em empresas iniciais, que tenta seguir o exemplo da indústria de risco nos 

EUA. Portugal regista uma preferência nos investimentos como Buyout e Start-ups, não 

tendo um setor específico em que se coloque a maior parte da concentração financeira 

de CR. Em relação às estratégias de saída está mais inclinado para a venda das 

participações a outra empresa, a venda aos antigos titulares e o reembolso. Contando 

com a presença do Estado e do Banco no controlo, desde a sua implementação, Portugal 

deveria atrair fundos de pensões, como se verifica na Europa. Visto que retratam um 

nível de risco elevado, os investimentos em altas tecnologias não são alvo de grande 

interesse quer para Portugal quer para a Europa, sendo este um comportamento 

contraditório à maioria dos estudos sobre CR que afirmam o potencial de CR ser 

despertado em inovações tecnológicas. 

O objetivo do Capital de Risco em Portugal é promover o desenvolvimento do 

tecido empresarial; no entanto, a indústria de CR em Portugal está atrás de outros 

países, pois para além do Capital de Risco ter sido incorporado na economia portuguesa 

mais tarde, apresentando uma dimensão reduzida e falta de experiência e prática nesse 

tipo de indústria, também se deve à tendência de Portugal seguir uma cultura 

conservadora adversa ao risco, já para não falar que o papel desempenhado pelo banco e 

pelo Estado na economia neste país dificulta as operações de Capital de Risco 

(Rodrigues, 2012). 

A constituição das SCR era inicialmente tratada pelo DL nº 17/86, de 5 de fevereiro, 

a que se seguiu o DL nº 433/91 de 7 de novembro sobre a fusão dos regimes jurídicos 

das SCR com as sociedades de fomento empresarial. O DL nº 58/99, de 2 de março, foi 

criado para a constituição e funcionamento dos FCR. O regime jurídico das SCR e do 
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fomento empresarial fundiu-se com o regime jurídico dos FCR no DL nº 319/2002, de 

28 de dezembro. Desde aí, em termos jurídicos, o Capital de Risco foi sujeito apenas a 

revogações, tendo o DL nº 319/2002, de 28 de dezembro, sido revogado pelo DL nº 

375/2007, de 8 de novembro, que também foi revogado pelo DL nº 18/2015, de 4 de 

março (Ramos, 2011). 

De acordo com os dados, o montante dos ativos sob gestão nas SCR, após diminuir 

em 2008, demonstra um grande aumento em 2009, que continua até 2011. Em 2012 

começa a descer, sendo que a maior descida registada foi em 2015. Até 2020, os ativos 

sob gestão vieram sempre a descer, exceto nos anos 2016 e 2019, nos quais se apurou 

aumento. Nos FCR, o montante dos ativos sob gestão diminui em 2008, aumentou em 

2009, verificando-se neste ano o maior aumento registado, e volta a diminuir em 2010 e 

depois desse ano até 2020, o valor foi sempre aumentado. A evolução do valor total dos 

ativos sob gestão é semelhante à evolução do valor sob gestão dos FCR, isto é, retirando 

os anos 2008 e 2010, o valor dos ativos sob gestão foi crescendo. Segundo relatório de 

CMVM 2009, uma das possíveis explicações do aumento do montante no lado de SCR 

é a transformação da empresa Finpro-SGPS, uma empresa que gera elevado valor, numa 

SCR. Alguns dos aumentos verificados podem ser explicados pelos efeitos da crise 

financeira, sobre a procura de fontes de financiamento alternativas aos empréstimos 

bancários e do aumento acentuado do número de FCR como se pode observar na Figura. 

6. Nesta figura, os valores estão na unidade de milhões. 
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Figura 6. Evolução dos ativos sob gestão 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

Na Figura. 7 verifica-se que tanto o número de entidades ativas nas SCR como nas 

FCR aumenta ao longo do tempo, mas o aumento do número de FCR é maior 

comparado com o aumento do número de SCR. Na verdade, no contexto temporal, 

analisando o número de SCR verifica-se que está sempre abaixo do número de FCR. No 

que diz respeito às SCR, verificaram-se algumas diminuições nos anos 2008, 2013 e 

2016, e, em 2010, o número manteve-se igual ao de 2009. Quanto ao número de FCR, 

os anos 2008 e 2014 são os únicos anos em que se registaram diminuição. Em 2016 não 

se verifica alteração comparando com o ano 2015. De forma resumida, apesar de 

algumas descidas, a evolução do número de SCR e de FCR têm seguido um 

comportamento crescente, em que se notam vários aumentos, sendo que os anos com 

maior aumento foram 2017, no caso das SCR, e 2018, no caso de FCR. Estes resultados 

justificam que Portugal tem aumentado o seu interesse em FCR comparando com SCR, 

que está de acordo com o que foi explicado em outras teses.  
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Figura 7. Evolução do número de entidades ativas 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

Atendendo à Figura. 8, entre 2007 e 2008, a quota de mercado de SCR diminui 

enquanto a de FCR aumentou, mas a partir de 2008 verificou-se um decréscimo das 

FCR e um acréscimo das SCR até 2010. De 2011 a 2018, a quota de mercado de FCR 

aumentou, ao passo que a quota de mercado de SCR diminuiu. Em 2019, verificou-se 

um pequeno aumento nas SCR e uma pequena diminuição nos FCR, mas em 2020 a 

situação reverte-se e a quota de FCR aumenta enquanto a quota de SCR diminui. De 

forma resumida, a quota de mercado tem sido maioritariamente baseada pelos FCR, 

com percentagem sempre acima ou próxima dos 70%. 

 

Figura 8. Quota de mercado 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 
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A análise da percentagem de investimento de CR permitiu confirmar que SCR e 

FCR adotam diferentes comportamentos. Na Figura. 9, dados que têm a ver com as 

SCR, realçam o ligeiro aumento da percentagem de investimento de VC de 2007 a 

2008, uma descida relevante em 2009, novo aumento em 2010 e outra diminuição em 

2011, se bem que as alterações em 2010 e 2011 foram mais baixas do que as alterações 

verificadas nos anos 2007 e 2008. Apesar de se verificarem subidas e descidas na 

percentagem de investimento de VC, de 2007 a 2011, a percentagem de investimento de 

VC cresceu de 2012 a 2020, representando mais de 50% da percentagem a partir de 

2019. No que diz respeito, à Private Equity observa-se a sua predominância de 2007 a 

2018, verificando-se a sua diminuição lenta desde 2011, considerando o aumento de 

VC. 

 

Figura 9. Percentagem de investimento (SCR) 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

Já no caso dos FCR, exibido na Figura. 10, constata-se a descida da percentagem do 

investimento de VC de 2007 a 2014, que aumenta em 2015 e mantem-se inalterado até 

2017. Em 2018 diminui ligeiramente, voltando a aumentar em 2019 e não sofrendo 

alterações em 2020. Com a observação das subidas e descidas e verificando-se mais 

descidas do que subidas, a percentagem de investimento de VC decresceu de 2007 a 

2020, tendo a sua percentagem, ao longo do tempo, atingido o máximo de 34% do 
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70% dos investimentos de FCR. Pode-se concluir, com esta informação, que as SCR 

têm aumentado o seu investimento em Venture Capital em pouco tempo e em 

detrimento do Private Equity, o que é positivo, visto que, em teoria, o investimento de 

CR é mais apropriado no investimento em empresas iniciais. Nos FCR a concentração 

do investimento no Private Equity tem aumentado ao longo dos anos. 

 

Figura 10. Percentagem de investimento (FCR) 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

Na Figura. 11, em relação aos tipos de investimento verificou-se que os três tipos de 

investimento com maior peso entre 2007 a 2010 são Expansão, Start-up e Capital de 

substituição, mas acrescento que o peso de Management Buy-out foi maior que Capital 

de substituição em 2008. Em 2011, o peso do Capital de substituição diminui, mas em 

contrapartida o peso da Turnaround aumentou. No entanto, em 2015, este tipo de 

investimento sofre uma grande descida, sendo neste mesmo ano que se marca o maior 

peso da Expansão e do Seed Capital do período de tempo analisado. A partir de 2016 e 

até 2020, o peso da Start-up e do Management Buy-out diminui ligeiramente, fazendo 

com que os três investimentos com maior peso em 2020 sejam Expansão, Turnaround e 

Management Buy-out. Segundo a informação retirada dos relatórios de CMVM de 2008 

a 2012, o baixo nível de investimento do Seed Capital, ao longo dos anos, deve-se à 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

VC PE



21 

 

 

 

inexistência da atividade de Business Angels registada no CMVM, as Start-ups, apesar 

desta forma de investimento apoiar as empresas iniciais na questão do financiamento, a 

sua diminuição deve-se ao facto do aumento do número de empresas entrarem na fase 

de desenvolvimento, colocando os seus recursos em investimentos do tipo de Expansão. 

Acredita-se que o aumento do investimento tipo Expansão deve-se também ao facto de 

contribuir para uma maior internacionalização, resultando no aumento das exportações, 

e da crescente dificuldade das empresas em realizar financiamento bancário. Os 

relatórios também apontam que a predominância destas formas de entrada está de 

acordo com a literatura que expõe o aumento das dificuldades da obtenção do crédito 

bancário é responsável pelo aumento do investimento de CR. 

 

Figura 11. Tipos de investimento 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

No que toca aos tipos de desinvestimentos, a Figura. 12 aponta os três tipos de 
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Contrato de venda a prazo, “Recompra” e Venda a terceiros.  Em 2009, o Contrato de 

venda a prazo apresentou o maior peso no total dos desinvestimentos realizados e 

registados dentro do período de tempo em análise, representando mais de 50%. No 

entanto, em 2010 verificou-se o seu menor peso registado ao longo do tempo e ainda 

nos anos a seguir não apresentou peso maior do que 15%. A partir de 2013 até 2020, o 

desinvestimento “não definido” tem um peso maior do que o Contrato de venda a prazo, 
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exceto em 2015, tornando o desinvestimento “não definido” um dos três 

desinvestimentos mais utilizados. Dos três tipos de desinvestimento mais utilizados em 

2007, sabe-se que no ano de 2020, esses dois desinvestimentos mantiveram a sua 

posição no topo, apesar da diferença de valor, enquanto o outro foi substituído. Ferreira 

(2009) explica que a razão pelo qual Portugal expõe um baixo de nível de utilidade da 

OPI deve-se à inexistência de um mercado bolsista, adequado para PME(s) ou para 

certos setores emergentes de atividade, e da alta concentração de investimento em 

empresas maduras. De acordo com o relatório CMVM de 2011 a 2016, tem-se verificado 

que os operadores do mercado têm assumido posições típicas dos titulares do capital 

alheio, um comportamento mais virado à atividade bancária, do que assumido os riscos 

dos acionistas, que é um comportamento mais típico do Capital de Risco. Não esquecer 

de mencionar que a Recompra é realizada pela equipa de gestão ou por acionistas.  

 

Figura 12. Tipos de desinvestimento 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 
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As atividades financeiras e de seguros exibiram valores acima dos 10% nos anos 2008, 

2009 e 2010, enquanto que a captação, tratamento e distribuição de água, saneamento 

verificaram-se nos anos 2009, 2010 e 2011. As indústrias transformadoras desde 2007 a 

2016 constituíram mais do que 10% do investimento de CR. O setor de tecnologias de 

informação e comunicação correspondiam a mais do que 10% do investimento nos anos 

2019 e 2020. Por último, a SGPS (não financeiras) mostraram desde 2011 a sua fração 

do investimento de CR acima dos 10%. As SGPS não financeiras apesar terem sido um 

dos setores mais investidos, correspondem a empresas utilizadas como meio de realizar 

investimentos noutras empresas, não sendo identificadas como destino final para o 

investimento, logo não contam como setor oficial, fazendo com que setor de tecnologias 

e informação se torne um dos três setores predominantes no ano 2019 e 2020. Verifica-

se que os setores que relatam maior nível de produtividade (como setor financeiro e de 

seguros, das indústrias transformadoras e atividades de consultoria, científicas, técnicas 

e similares) são os setores que utilizam mais Capital de Risco de acordo com os 

relatórios de CMVM de 2008 a 2011. Faria (2009), na sua análise de dados, explica que 

o aumento no setor de indústrias transformadoras e das tecnologias de informação e 

comunicação deve-se ao facto de Portugal querer aumentar o desenvolvimento, 

sobretudo do setor de informação e comunicação, para que os procedimentos das 

empresas públicas e privadas sejam mais competitivos. Todos os dados podem ser 

verificados na Figura 13. 
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Figura 13. Setores de atividade – Top 6 (Portugal) 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 
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investimentos de Capital de Risco com duração mais curta, assinalado nas Figuras. 14 e 

15. 
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Figura 14. Período de detenção de capital social (FCR)  

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

Figura 15. Período de detenção de capital social (SCR) 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 
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inferior a 50% correspondiam a mais do que 80% do investimento de CR. Em 2016 

diminuiu fazendo com que as participações com percentagem inferior a 50% 

representassem entre 70% e 80% do investimento.  
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Figura 16. Percentagem de capital social detido (FCR) 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

Já na Figura 17, sobre as SCR, as participações de capital social com percentagem 

de capital detido inferior a 50% representavam mais do que 80% do investimento total 

de CR entre 2007 e 2009, mas essa proporção sofre uma diminuição significativa em 

2010. Esta diminuição continua até 2012, ano em que se registou 44,1%, o segundo 

valor mais baixo no período de tempo, sendo primeiro verificado em 2014 com valor de 

43,5%. Em 2015, as participações com percentagem inferior a 50% do capital detido 

aumentaram bastante, representando 84,1%. Depois de 2015, as participações com 

percentagem inferior a 50% variavam entre 70% e 80% do investimento total de CR. 
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Figura 17. Percentagem de capital social detido (SCR) 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

Na Figura. 18 verifica-se no lado dos FCR em todos anos do período em análise, as 

empresas residentes representavam mais do que 80% das participações sociais. 

 

Figura 18. Período das participações sociais (FCR) 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

Representado na Figura 19, sabe-se que no caso das SCR a percentagem das 

participações sociais realizadas por empresas residentes desce de 2007 a 2010, sendo a 
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descida verificada em 2009 bem mais acentuada do que em 2008. Verifica-se um 

aumento em 2011, mas depois uma nova diminuição em 2012. Em 2014, verificou-se 

um grande aumento, e a partir desse ano o peso das empresas residentes representava 

mais do que 80% das participações sociais, já em 2019 e 2020 desceu e passou a 

representar mais do que 70%. Nos primeiros anos da análise, a percentagem de 

empresas não residentes é explicada pelo facto da Finpro-SGPS, uma entidade que 

realiza operações com empresas não residentes, transformou-se numa SCR, tudo 

explicado nos relatórios de CMVM de 2009 e de 2010. 

 

Figura 19. Período das participações sociais (SCR) 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020) 

 

A Figura 20. representa a comparação do investimento total de CR na Europa e em 

Portugal, e pode observar-se que até 2008 o montante de investimento de CR em 

Portugal é maior que o montante de investimento de CR na Europa, mas no ano 2009 

Portugal tem uma grande descida, passando de valores próximos de 900 milhões a 

valores abaixo dos 200 milhões. A Europa tal como em 2008, em 2009 volta a diminuir, 

mas comparando com Portugal, a sua descida foi bem menor permitindo estar acima de 

Portugal. Nos restantes anos, apesar das várias subidas e das poucas descidas, o 

montante de investimento de CR na Europa foi sempre superior ao montante de 

investimento de CR em Portugal. 
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Figura 20. Comparação do total de investimento de CR 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2007-2020); 

EVCA (2013-2020) 

 

Observando a Figura 21. que diz respeito ao desinvestimento total, a contar a partir 

de 2013, o montante de desinvestimento de Portugal é inferior ao montante de 

desinvestimento da Europa, contudo depois do ano 2016 os valores de desinvestimento 

de Portugal superaram os da Europa até 2019, sendo que em 2020, a Europa volta a 

conquistar a superioridade graças à grande subida, com valor aproximadamente 600 

milhões. 
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Figura 21. Comparação do total de desinvestimento de CR 

 

Fonte: Relatório sobre a atividade de capital risco em Portugal, CMVM (2013-2020); 

EVCA (2013-2020) 

 

2.2 Definição e conceitos 

2.2.1 Definição 

      A definição de Capital de Risco varia entre países, em que países que seguem o 

modelo do sistema anglo-saxónico, como o Estados Unidos e o Reino Unido, 

definem Capital de Risco como uma forma de investimento em empresas novas com 

potencial de crescimento, mas sujeito a nível elevado de risco através do 

financiamento de capital próprio e capital social batizado com nome de Venture 

Capital, diferente da forma de investimento conhecida por Private Equity em que a 

única diferença é que financiam em empresas já existentes (Catani, 2017). No caso 

dos países que adotam o modelo do sistema continental, como a maioria dos países 

na Europa e em Portugal, o Capital de Risco é uma fusão dos conceitos Venture 

Capital e Private Equity, sendo definido como o meio de financiamento que apoia 

empresas com elevado nível de risco, mas com potencial de crescimento e de 

valorização (Nogueira, 2016).  

      O sistema anglo-saxónico apoia-se em mercado de capitais, a concentração da 

maioria dos investimentos em empresas de fase inicial, a predominância da venda 

em bolsa e a necessidade de controlo dos gestores em relação aos acionistas, 

enquanto que o sistema continental recorre a instituições financeiras adotando uma 

atitude de distanciamento do risco com o foco dos investimentos em empresas 
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maduras e com o problema da proteção dos pequenos investidores em relação aos 

acionistas, que possuem maior poder de controlo e de influência, na gestão 

societária. (Rodrigues, 2012). 

      Através da participação temporária e minoritária do capital social da empresa 

investida por uma Sociedade de Capital de Risco, o investidor profissional fornece à 

empresa investida não só os fundos de capital próprio como também serviços de 

apoio à gestão, como a monitorização e o aconselhamento da atividade da empresa 

sendo que o retorno do investidor corresponde à proporção dos ganhos gerados pelo 

sucesso da empresa (Caldeira, 2013). O financiamento de Capital de Risco nas 

empresas corresponde na aquisição de capital próprio quer por participações do 

capital social quer por aporte de prestações suplementares ou até mesmo por aporte 

de prestações acessórias não onerosas e de reembolso condicionado pelo princípio 

da integralidade do capital social. Quanto ao custo é representado por um valor 

definido pelos investidores tendo em conta o grau de risco do negócio (Carvalho, 

2019). O investimento de CR pode ser realizado por via direta, que corresponde à 

aplicação direta do capital na empresa, ou por via indireta, constitui a criação de 

relação intermediária entre investidores institucionais e as empresas investidas 

(Rodrigues, 2012). 

      Segundo Jacquinet (2019) o investimento inicial é crucial na produção de bens e 

serviços gerados pela empresa e tanto o empreendedor como o investidor estão 

sujeitos a operações de elevado risco que podem resultar na perda de uma grande 

proporção de recursos. Ensley & Carr (2006) alegam que a maioria das novas 

empresas que aparecem tendem a desaparecer, a razão mais provável, para além do 

acesso a pouca informação, seria a incapacidade dessas empresas se adaptarem às 

mudanças do mercado e das inovações tecnológicas. As empresas de VC não 

mostram níveis elevados de esforço quanto à decisão do melhor momento para 

investir. Em vez disso aproveitam-se dos fundos obtidos no sucesso inicial para 

financiar investimentos futuros e em maiores sindicatos, provando que o sucesso 

inicial favorece o aumento do acesso aos fluxos de negócio e a diferença de 

desempenho que os investimentos iniciais demonstram. (Nanda et al., 2020). 
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      Existe duas formas em que o investidor de CR pode participar nas empresas. Na 

abordagem hands-on, o investidor acompanha a gestão e a elaboração da estratégia 

da empresa investida, como um parceiro de gestão. Esta abordagem permite 

melhorar o conhecimento e a rede de contacto da empresa investida e aumentar a 

probabilidade de sucesso das empresas inexperientes. Na abordagem hands-off, o 

investidor fornece os recursos financeiros e não intervém na gestão da empresa. A 

opção de hands-on, corresponde uma posição mais ativa por parte do investidor, 

sendo mais utilizada por investidores de Venture Capital, enquanto na opção hands-

off, os investidores de Private Equity são aqueles que naturalmente assumem esta 

abordagem, que representa uma posição mais passiva (Freitas, 2016 e Palma, 2016). 

    A relação entre empreendedor e capitalista de risco é vista como uma parceira, 

ambos sabendo que a outra parte pode seguir um comportamento oportunista. A 

maioria dos acordos, em que se verifica a existência de um comportamento 

oportunista, dá-se do lado do capitalista de risco, uma vez que tem acesso à 

informação sobre a estrutura de negócios e da atividade da empresa investida. 

Espera-se que comportamento oportunista por parte do capitalista de risco em um 

destes três momentos, na substituição do CEO fundador, podendo aproveitar da 

oportunidade de cancelar as ações não exercidas e ainda comprar as ações do 

fundador a preços mais baixos, numa etapa de financiamento avançada, tentando 

diminuir o controlo da empresa dos restantes acionistas, e o desinvestimento, 

selecionando um momento em que resulte no seu ganho, mas perda para a outra 

parte (Rodrigues, 2012).  

      A Limited Partnership é o modelo de negócio seguido pelos países do sistema 

anglo-saxónico e representa a estrutura organizacional mais usada como veículo de 

investimento de FCR. A Limited Partnership corresponde a uma interação de 

investidores institucionais como sócios de responsabilidade limitada e as SCR 

atuarem como os sócios encarregados das dívidas da sociedade representados pelos 

membros que selecionaram para à equipa de gestão (Rodrigues, 2012). Os 

investidores potenciais (sócio limitados) com base em informação disponível e das 

caraterísticas que os investimentos de uma empresa de VC manifestam, planeiam as 

suas decisões de investimento evitado as decisões que podem diminuir a sua 

probabilidade de levantar fundos novamente (Lahr & Mina, 2016). Na transação dos 
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fundos de PE, enquanto os empreendedores agem como general partenrs, os 

investidores, maior parte das vezes investidores institucionais, operam como limited 

partners (Veloso, 2012).   

      O perfil de empresa mais apropriado para o investimento de VC é o das 

empresas que acabam de nascer ou que foram criadas recentemente, que se 

encontram com adversidades na obtenção de financiamento externo, e de empresas 

que se envolvem em áreas de atividades de elevado risco, como a área da tecnologia 

e da biotecnologia. Estes tipos de empresas têm a tendência em sustentar-se no 

Venture Capital pois as fontes de financiamento interno destas empresas são muito 

baixas, nos primeiros anos de vida, e sua atividade produtiva pode não gerar receitas 

suficientes para responder aos custos e às dificuldades em aceder às diferentes 

formas de investimento externo, que provêm do facto de os intermediários 

financeiros não estarem interessados em fazer negócios com as empresas iniciantes, 

que não têm quase ideia nenhuma de como operar dentro do mercado de trabalho, já 

para não falar que, na perspetiva do investidor, a informação sobre atividade 

produtiva dessas empresas é escassa fazendo com que o negócio com este tipo de 

empresa seja vista como um projeto dispendioso em termos de tempo e dinheiro e 

com poucas hipóteses de ganho (Gompers & Lerner, 1997).  

      O estudo feito por Gompers & Lerner (1997), que debate sobre a oferta e a 

procura de venture capital, define que a oferta de VC corresponde o desejo dos 

gestores em financiar em investimentos de VC enquanto a procura corresponde o 

desejo dos empreendedores de atrair os investimentos de VC. Quanto maior for a 

taxa de retorno esperada de novos investimentos, maior disposição dos investidores 

de comprometer dinheiro em Venture Capital (maior oferta) e menor será 

quantidade de empresas empreendedoras atrair (menor procura). Os Venture 

Capitalists caso necessitem de intervir na atividade podem utilizar os seus diretos de 

controlo. Dias & Macedo (2015), concluem que os fatores que afetam 

vigorosamente os lados da oferta e da procura no mercado de fundos de PE/VC são 

o volume negociado em bolsa, o número de OPI(s), o número de M&A e 

principalmente o fator de desenvolvimento socio-ambiental. Sublinhado ainda a 

relação positiva entre o nível de financiamento gerado pelos fundos de PE/VC e a 

profundidade do mercado de capitais. 
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      Distinguido das outras formas de investimento, o Capital de Risco garante 

fundos financeiros para empresas, na satisfação das suas necessidades de 

investimento, e os seus investidores participam na gestão da empresa, podendo 

mesmo ocupar um lugar no conselho de administração, onde oferecem a sua opinião 

profissional sobre as medidas que a empresa devia adotar, nas suas estratégias, com 

base no conhecimento acumulado de experiências anteriores e de informações 

obtidas junto das suas redes de contactos. Ademais, monitorizam o progresso da 

empresa, de forma a detetar qualquer anomalia ou distorção que possa prejudicar o 

seu sucesso, e podem também contribuir para o aumento da sua reputação. Da 

mesma forma, permite a diversificação do investimento, possibilitando a redução do 

risco, e aumentam o capital humano da empresa, que diz respeito ao conhecimento, 

rede de contactos e organizações. Os Venture Capitalists têm experiência suficiente 

para detetar as melhores oportunidades de forma que a sua avaliação permite gerar o 

maior retorno nos investimentos de alto risco e, caso verifique que o negócio não 

tem condições de estabilidade, o Venture Capitalist cancela a realização do 

investimento (Blackman, 2014, Teixeira, 2008 e Banha, 2004). Santos (2009) 

explica que o capitalista de risco participa na gestão da empresa de forma a 

supervisionar o progresso da empresa e detetar qualquer neglicência na atividade da 

empresa. 

      Barry & Mihov (2006) comparam as empresas sujeitas a financiamento de 

dívidas com as empresas investidas por VC, descobrem que existe uma relação 

negativa entre financiamento de dívida e retorno inicial e que empresas com nível 

de endividamento significativo tentem facilitar o processo de avaliação dos 

investidores de forma reduzir um nível de incerteza. Comparados com empresas de 

elevado nível de dívida, as empresas financiadas por VC apresenta taxa de 

crescimento mais elevada, mas também um nível de risco elevado, no entanto não 

deve esquecer que as empresas sujeitas a dívida costumam ter caraterísticas 

diferentes das empresas sujeitas a VC como por exemplo a dimensão. 

      O trabalho de Balboa (2006) confirma os efeitos positivos do Capital de Risco, 

com base na análise de uma amostra de 250 empresas espanholas financiadas por 

Capital de Risco, no período de tempo entre 1993 de 1999. Concluíram que o 
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Capital de Risco contribui para a evolução das empresas, tanto na componente 

financeira como na componente de gestão. 

      De acordo com Davila et al. (2002) ao analisar as empresas do Vale Silicone, 

entre 1994 e 2000, foram encontradas evidências de que o Capital de Risco é um 

bom instrumento na avaliação da qualidade das empresas e na recolha de 

informação.  

      O trabalho de Petreski (2008), menciona o Venture Capitalist como um aliado 

do empreendedor na gestão da empresa, uma vez que não se trata apenas de um 

investidor financeiro, mas também de alguém que se preocupa com a gestão da 

empresa. Segundo Cheriff & Elouaer (2004) quanto maior o empenho do Venture 

Capitalist, melhor será o financiamento inicial, o monitoramento contribui para a 

diminuição da assimetria de informação, e quanto maior o número de Venture 

Capitalists no financiamento no mesmo projeto, menor o bem-estar social em caso 

de sindicação comparado com o financiamento inicial. Também acrescenta que o 

Venture Capitalist analisa os dados não só para monitorizar, mas também para 

verificar a necessidade de abandonar o negócio. 

      O Venture Capital não pode ser substituído facilmente por formas de 

financiamento alternativas, como os bancos, visto que estes intermediários 

financeiros não se atreveriam a investir os seus recursos em ideias pouco 

desenvolvidas com elevada incerteza. O aumento da oferta de VC resulta no 

aumento de criação de novas empresas, de emprego e de rendimento numa região. 

(Samila & Sorenson, 2011).  

      O financiamento de VC irá promover a criação de novas Start-ups de alta 

tecnologia, que por sua vez irão gerar riqueza e aumentar o PIB do país (ou seja, 

melhorar os indicadores macroeconómicos), de acordo com Ledenyov & Ledenyoy 

(2013).  

      O trabalho de Masulis & Randall (2008), prova que Private Equity contribui 

para a resolução dos problemas de governança corporativa e que as empresas que 

normalmente utilizam este tipo de investimento têm como caraterísticas o baixo 

desempenho operacional, baixo nível de gestão e de gestão insensível ao 

desempenho de planos de compensação, e participação frequente no negócio dos 
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derivativos. Belke & Schaal (2004) sublinham que para além da rigidez do mercado 

de trabalho e os estados de bem-estar, o que realmente influencia a criação de novos 

postos de trabalho, que por sua vez promovem o crescimento de emprego, é a 

eficiência do mercado de trabalho, fazendo empresas mais jovens e mais inovadoras 

aproveitarem os momentos em que ocorrem ineficiências no mercado de trabalho 

para selecionar os fundos de investimento para os seus projetos de alto risco. 

      A sindicalização de VC permite aumentar o tamanho e a independência do 

conselho de administração das empresas no momento pré-aquisição (Nguyen & Vu, 

2021), facilitar o investimento em novos projetos e o acesso a fornecedores que 

analisam as decisões de investimento (Gompers, 2004) e partilhar as opiniões dos 

capitalistas com outros especialistas (Cheriff & Elouaer, 2004). 

      O Venture Capital pode ser utilizado em diferentes áreas de negócio, só que as 

empresas da área da inovação são as que geram maior retorno, uma vez que estas 

empresas demandam fundos para extinguir os custos de manutenção e investimento 

da tecnologia da empresa e a presença do risco elevado no cumprimento do 

empréstimo (Banha, 2004). Segundo Cavallo et al. (2019), os fundos de VC 

contribuem para o crescimento das empresas do ramo digital e também expõe que 

os empreendedores no ramo digital devem ter cuidado na sua performance de forma 

a evitar falência. De acordo com Pradhan et al. (2019), existe uma forte relação de 

interdependência entre a tecnologia de informação e comunicação, a indústria de 

VC e o crescimento económico. Khan et al. (2021) alegam que o fator mais atrativo 

das empresas em relação aos Venture Capitalists não é a atividade desempenhada, 

mas sim o avanço no setor digital. 

      O trabalho de Kortum & Lerner (1998) prova que o investimento de VC 

contribui fortemente para a inovação e acrescenta que, mesmo quando o Venture 

Capital não afeta a inovação, promove as ações de patenteamento, sendo que, por 

vezes, as empresas adotam esse comportamento para apelar aos investidores ou 

porque temiam que as suas ideias fossem sujeitas a expropriação por esses 

investidores. Segundo Gu & Qian (2019), que analisam os dados na China, país 

onde as empresas de VC são controladas pelo governo, o Venture Capital contribui 

para a inovação, mas não ao negócio das empresas no país. O trabalho de Sun et al. 
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(2019) dispõe provas de que o Venture Capital contribui para a inovação do 

ecossistema. Chu et al. (2021) relatam que a habilidade de VC promover a empresa 

depende da capacidade de inovação da empresa investida. Belke & Foster (2003) 

verificam que as empresas mais jovens e mais inovadoras aplicam financiamento de 

VC quando os mercados ligados ao mercado de trabalho apresentam um mau 

desempenho que também prejudica a criação de emprego. Wen et al. (2018) 

indicam que o Venture Capital gera maiores inovações, quanto maior for o número 

de projetos de investimento, num determinado contrato. 

       Hegeman & Roger (2021) explicam que as Start-ups do setor de energias 

limpas atraem os investidores de CVC, que investem por diferentes razões, não 

sendo o lucro financeiro uma delas, mas sim a obtenção das vantagens de uma 

economia verde num futuro próximo. Gosh & Nanda (2010) que estudam as 

empresas de energia limpa, chegam à conclusão que embora haja certas empresas de 

energia limpa que são adequadas para serem sujeitas a investimentos de VC, 

verifica-se nesta área algumas dificuldades e argumenta a relevância da capacidade 

de o ecossistema de inovação adaptar-se às diferentes estruturas do setor de energia 

limpa e da habilidade do Venture Capitalists estabelecer o timing certo para realizar 

a saída. 

      Sabe-se que as empresas em que houve investimentos por fundos de VC com 

apoio público têm menor probabilidade de se candidatar a uma patente do que as 

empresas que são sustentadas por fundos de VC com apoio privado. No entanto, não 

se verifica uma diferença significativa, em ambas as empresas, quanto à 

probabilidade de terem ou solicitarem uma patente (Pierrakisa & Saridakis, 2017). 

Segundo Lahr & Trombley (2016) o Venture Capital exibe uma relação negativa 

com a comercialização das patentes, isto é, o investimento de VC reduz o número 

de patentes comercializadas. Os Venture Capitalists assistem nas empresas em 

direcionar as suas forças para oportunidades mais específicas em vez de explorem 

várias oportunidades gastando os recursos de forma ineficiente. Este estudo aponta 

que, por vezes, os Venture Capitalists financiam empresas que já retratam um 

elevado nível de desenvolvimento, mas com baixo nível de financiamento. 
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      No trabalho de Vanderhoven et al. (2020), afirma-se que os modelos de 

financiamento de VC, como fundo de inovação social, contribuem para o 

desenvolvimento desta inovação. Refere-se também a possibilidade de programas 

públicos de VC, por vezes, não serem corretamente inseridos no seu contexto, sendo 

importante avaliar as circunstâncias. Quem recorre a organizações de economia 

social deve ter a noção de duas coisas: primeira, o efeito negativo do seu 

crescimento rápido, e a segunda, a necessidade de se utilizar um tipo de fundo mais 

geral que permita o aproveitamento do potencial das organizações de economia 

social para a resolução de problemas sociais.  

      Note-se que o sucesso das empresas depende do desempenho e habilidade do 

empreendedor, da inovação tecnológica e do potencial de crescimento da empresa 

(Gaspar, 2002). O Capital de Risco, juntamente com a incubação das empresas, 

contribui para a criação e sobrevivência das novas empresas. O perfil do 

empreendedor influencia o desempenho das novas empresas e o tipo de 

oportunidade, pelo que é importante que o investidor tenha um portfólio 

diversificado. São as empresas mais viradas ao comércio internacional que expõem 

maior crescimento (Gaspar, 2007). Segundo Gompers et al. (2006), a habilidade 

quer do empreendedor quer do investidor é considerada um critério relevante para o 

sucesso das empresas iniciantes e justifica que empreendedores mais bem-sucedidos 

têm maior probabilidade de obter êxito do que os empreendedores de risco único e 

empreendedores que fracassaram em negócios anteriores, embora as habilidades dos 

empreendedores mais bem-sucedidos não sejam totalmente aproveitadas. Espera-se 

que, no investimento dos Venture Capitalists em empreendedores de sucesso se 

atinjam elevados níveis de retorno. A habilidade do empreendedor permite 

estabelecer estratégias e examinar os problemas de negócios, enquanto que a 

habilidade do Venture Capitalists fornece a capacidade de encontrar oportunidades 

de investimento promissoras. Petreski (2008), explica muito bem que os Venture 

Capitalists financiam as pequenas empresas para a criação de valor com vista a 

obter retornos, tendo assim duas funções, a seleção de empresas promissoras e a 

observação a longo prazo. Segundo Zhang (2007), devido à sua experiência 

acumulada bem como à sua ligação de diferentes investidores, os empreendedores 

que já trabalharam com o apoio do financiamento de VC terão maior facilidade no 
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acesso de capital na fase inicial e devido à relação próxima que o empreendedor e o 

investidor possuem, a informação obtida terá menos vestígios de incerteza. Liu et al. 

(2021a), discutem sobre formação das redes de contatos de Venture Capitalists que 

depende das caraterísticas do próprio capitalista e das dependências endógenas. 

      Os resultados obtidos em Bonini et al. (2011) mostram que o impacto positivo 

do Venture Capital se centra em fatores associados ao processo de estratégia e de 

planeamento do investimento. 

      No trabalho de Silva (2016), da análise dos indicadores rendibilidade, 

endividamento e empregabilidade, chega-se à conclusão que o Capital de Risco tem 

uma relação positiva com o endividamento e a empregabilidade, mas não possui 

relação com a rendibilidade. 

      Por outro lado, aceder a este tipo de investimento pode ser complicado para 

algumas empresas, pois podem não ter os requisitos necessários para estabelecer 

contrato e existe um número baixo de firmas de VC. Para além disso há outras 

desvantagens a ter em conta, como a possibilidade de os investidores de VC terem 

gastos insustentáveis, de se tornarem dependentes deste tipo de investimento, e a 

perda de parte dos ganhos e do controlo das suas operações pelos investidores de 

VC (Blackman, 2014). 

      O trabalho de Know & Sorenson (2021) centrou-se no investimento de Venture 

Capital nas empresas do Silicon Valley e prova que este investimento causou o 

aumento da diferença salarial. 

      Das várias oportunidades à sua disposição, os investidores de CR são apenas 

capazes de investir numa pequena percentagem dessas oportunidades. O custo é a 

principal razão porque os capitalistas de risco não investem em grandes empresas 

com sucesso, uma vez que o custo exigido é demasiado elevado para estas 

empresas, sobretudo quando o custo corresponde no sacrifício de uma parte 

significativa do seu capital. As razões que levam os empreendedores a desconfiar 

dos capitalistas de risco são a possibilidade de que o conhecimento e a experiência, 

que os capitalistas de risco transmitem, esteja incorreto, as dificuldades de 

comunicação entre o empreendedor e a SCR, que apresentam diferentes 
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mentalidades, e os custos elevados para cumprir os requisitos exigidos pelo sócio 

(Alexandre, 2009).  

      Gompers & Lerner (2001b) salientam que apesar do investimento de VC 

contribuir para a inovação e a economia, em períodos de crescimento rápido, por 

vezes o VC provoca a diminuição dos lucros. Os autores sublinham que o 

desequilíbrio entre a oferta e a procura de VC em determinados setores reduz a 

eficiência destes fundos. Este excesso deve-se pela estrutura dos fundos de VC, na 

qual apresenta dificuldades em operar os fundos em tempos de rápida mudança, e as 

assimetrias de informação, em que o mercado por vezes não fornecem condições 

apropriadas para aceder a informação necessária. 

      O Venture Capital contribui para a melhoria do desempenho corporativo, mas 

quando a alavancagem financeira, que estabelece uma relação negativa com o 

desempenho empresarial, se junta à equação, o Venture Capital contribui para a 

diminuição do desempenho corporativo, comprovando que quando uma empresa 

com endividamento elevado se financia por VC, o resultado esperado é prejuízo 

(Yang et al., 2016). 

      Por vezes, o envolvimento do capitalista de risco na gestão na empresa origina o 

conflito de interesses com o empreendedor. Para além do risco elevado, os projetos 

que envolvem Capital de Risco têm um período de recuperação do capital investido 

prolongado (Santos, 2009). 

      A teoria da agência definida por Meckling (1976) é um dos temas discutidos na 

literatura e define que a relação de agência corresponde a um contrato ao abrigo do 

qual uma ou mais pessoas (os diretores) contratam outra pessoa (o agente) para 

executar algum serviço em seu nome, o que envolve incumbir de algumas decisões 

e delegando, desta forma, autoridade ao agente. A teoria também explica a 

possibilidade de os objetivos do agente não coincidirem com os objetivos do diretor. 

Para piorar a situação, a existência de assimetrias de informação dificulta a 

supervisão das ações do agente pela empresa.  

      Espera-se que a assimetria de informação seja tanto maior, quanto maior for a 

diferença de informação entre as partes. É importante que a temática da teoria da 

agência seja sujeita a debate, na área do Capital de Risco, pois quando duas 
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entidades possuem diferentes níveis de acesso à informação, da qual pode gerar 

desconfiança entre ambos, influenciando não só no processo da tomada de decisão, 

mas também nas diferentes fases do processo de investimento e de monitorização, 

bem como no acompanhamento. Também explicam que a probabilidade de 

introduzir cláusulas contratuais específicas é influenciada pela probabilidade de o 

comportamento oportunista surgir no negócio. De forma a conter o risco da agência, 

recorre-se a métodos de monitorização, tendo como opções a monitorização formal 

e informal, em que a monitorização formal consiste na formação de um contrato 

financeiro entre empreendedor e capitalista de risco, e a monitorização informal 

significa a participação do capitalista de risco na recolha e acompanhamento das 

atividades. Os capitalistas de risco têm dificuldades em obter informação, pois 

existem partes de informação que só podem ser acedidas por uma via, pelo 

empreendedor, e incapacidade de prever o comportamento pós-financiamento do 

contrato. Surgem dois problemas na assimetria de informação que são o risco moral, 

em que o agente age em nome dos seus próprios interesses em vez dos objetivos da 

empresa, e a seleção adversa, que resulta da incapacidade do empreendedor de 

distinguir a qualidade dos produtos (Silva, 2017).  

      Liu et al. (2021b) corroboram a importância da rede de informação nos 

investimentos de VC e acrescenta que para empresas que pretendem 

internacionalizar os seus mercados de VC, a aplicação de determinadas políticas é 

fundamental, de forma a garantir a eliminação de qualquer obstáculo no 

funcionamento do mercado. 

      Broughman (2009) proclama que o conflito de interesses entre os 

empreendedores e os Venture Capitalists aumentam o comportamento oportunista. 

A teoria da contratação financeira, que cita diferentes métodos para reduzir o 

comportamento oportunista, como renegociação, controlo contingente do Estado, 

controlo compartilhado, reputação/normas e lei corporativa, na qual a 

reputação/normas revela ser o método mais realista. Segundo Kaplan & Stromberg 

(2000) a contratação, a triagem e o monitoramento permitem reduzir os conflitos de 

interesses entre o empreendedor e o investidor. Na contratação concretiza-se a 

alocação dos direitos de fluxo, direitos de voto, direitos de conselho, direitos de 

liquidação e outros direitos de controlo de forma separada, que são inseridos através 
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de títulos convertíveis, ações ordinárias e ações preferenciais diretas. Espera-se que 

estes direitos estejam relacionados com os elementos avaliadores do desempenho 

financeiro e não financeiro, a maneira como esses direitos estão distribuídos permite 

aos Venture Capitalists tomarem controlo da empresa, em caso de má performance 

por parte dos empreendedores. De acordo com Silva (2017), os contratos de CR 

recorrem a cláusulas de não concorrência e aquisição dos direitos para reduzir o 

problema de retenção, entre o empreendedor e o investidor, pelo que diminuem a 

possibilidade de o empreendedor sair do contrato e ainda mencionam os incentivos 

de fluxo de caixa, direitos de controlo e contingências, que são utilizados como 

elementos complementares. 

      Na questão do problema da agência deve-se ter a noção de dois momentos: o 

momento ex ante, em que o investidor de Capital de Risco trata do alinhamento dos 

interesses com a finalidade de que a informação adquirida sobre a empresa a investir 

seja fidedigna, utilizando o processo Due Diligence como processo de avaliação, e o 

momento ex post, em que o próprio empreendedor faz o alinhamento dos interesses 

com os profissionais selecionados pelo investidor de Capital de Risco, quer seja um 

indivíduo em particular, quer seja uma equipa de gestão (Silva, 2016).  

      Os conflitos de interesse entre o empreendedor e o investidor de VC surgem 

pela divergência das perspetivas que cada um defende, resultando no desvio da 

maioria dos esforços e da concentração dos empreendedores para este problema em 

vez da identificação de oportunidades de negócio. As dificuldades em aproveitar as 

oportunidades são capazes de aparecer sem a presença do conflito de interesse já 

que a necessidade dos Venture Capitalists na monitorização leva ao aumento da 

burocracia e da formalização do processo de decisão. Calcula-se, também, que por 

vezes os Venture Capitalists exploraram as ideias inovadoras dos empreendedores 

para benefício próprio (Nwanna & Chiekezie, 2016).  

      Espera-se que o investimento de CR tenha mais assimetrias de informação que o 

investimento tradicional, bem como as empresas em fase iniciais se encontram mais 

expostas às assimetrias de informação do que as empresas em fases maduras. As 

soluções para o problema de assimetrias de informação são o acompanhamento 

contínuo do investidor, a aplicação do processo Due Diligence e a realização de 
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investimento por fase (Faria, 2009). As assimetrias de informação correspondem a 

um dos obstáculos que afetam o investimento de VC para empresas Start-up. 

Comparando com o passado, as novas competições permitem facilitar a 

identificação de propostas de investimento de elevada qualidade e estão mais 

centradas em promover a capacidade de analisar o mercado (Howell, 2019). 

      Kaplan & Stromberg (2003) confirmam que os Venture Capitalists conseguem, 

nos seus financiamentos, dividir os direitos de fluxo de caixa, direitos do conselho, 

direitos de voto, direitos de liquidação e outros direitos de controlo. Uma das 

caraterísticas centrais dos contratos financeiros é a alocação de direitos de controlo 

entre o capitalista de risco e o empreendedor. Os direitos de fluxo de caixa e os 

direitos de controlo depois de separados são sujeitos a medidas de desempenho 

observáveis e verificáveis. A alocação de direitos permite que os Venture 

Capitalists possam assumir controlo total na empresa caso esta apresente um mau 

desempenho, mas e se o seu desempenho melhorar serão devolvidos à empresa (os 

direitos). E ainda, numa situação em que a empresa dispõe um bom desempenho, os 

Venture Capitalists entregam a maior parte dos seus direitos à empresa. Destaca-se 

a dependência dos direitos de fluxo de caixa, direitos de controlo, direitos de voto e 

financiamentos futuros em relação a medidas observáveis de desempenho financeiro 

e não financeiro. De acordo com Cumming & Johan (2005), os Venture Capitalists 

quando não conseguem determinar o nível de habilidade de determinado 

empreendedor exigem direitos de controlo e podem usar esses direitos para 

substituir o gerente caso apresente baixos níveis de habilidade. A realização de 

contratos, que entregam direitos de controlo aos capitalistas de risco, representados 

por direitos de voto, direitos de liquidação e participação maioritária no conselho de 

administração, e dividendos aos empreendedores, permite reduzir os problemas da 

agência como o risco moral e a seleção adversa. (Rodrigues, 2012). 

      Baker et al. (2004) explicam que ao analisar os diferentes tipos de 

comportamento consegue-se compreender as razões das decisões de investimento 

realizadas, demonstrando a importância do vertente comportamento no processo de 

investimento. 
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      O alto nível de risco na indústria de VC provém da imprecisão dos resultados e 

das assimetrias de informação entre os gerentes e os capitalistas de risco. As 

assimetrias de informação resultam quando uma entidade possui mais informação 

do que a outra e utiliza a informação adicional para proveito próprio. Uma forma de 

impedir o comportamento oportunista é o Venture Capitalist preservar uma 

participação constante do património da empresa (Cheriff & Elouaer, 2004).  

      A decisão de rejeitar o investimento de VC para o financiamento das empresas 

varia de acordo com o desejo do empreendedor manter o direito de propriedade da 

sua empresa, uma vez que acordos com Venture Capital exigem, ao empreendedor, 

a entrega de parte dos lucros e do controlo da sua empresa ao investidor que, por 

vezes, adota planos que prejudicam ou contrariam os objetivos estabelecidos pela 

empresa, e o nível de educação dos membros das equipas fundadoras, visto que os 

empreendedores possuem capacidades suficientes para realizar as suas tarefas. Para 

além de necessidade de fundos, não existe motivo de a empresa depender dos 

serviços de aconselhamento e monitoramento do investimento de VC. 

Independentemente do motivo, registou-se que o crescimento de empresas sem 

investimento de VC salienta um crescimento inferior ao seu crescimento caso 

aceitassem o Venture Capital como investimento (Croce et al., 2018). 

 

2.2.2 Tipos de investidores, de investimento e de desinvestimento 

      Existem três tipos de entidades operadoras na indústria de CR que são os 

Investidores de Capital de Risco, as Sociedades de Capital de Risco, sociedades 

anónimas que investem em empresas com potencial de crescimento através da 

participação temporária e minoritária no capital social, e os Instrumentos de Capital 

de Risco (Augusto, 2014). 

      Na categoria de Investidores de Capital de Risco existem três tipos de 

investidores: 

 Capitalistas de risco (Venture Capitalists / Private Equity) – 

investidores que tomam a decisão de participar no capital de outras 

empresas (quer iniciantes quer existentes), numa perspetiva de 
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investimento de médio e longo prazo, com a oportunidade de obtenção 

de mais-valias com a alienação futura da participação adquirida; 

 Business Angels (Anjos de negócio) – investidores privados que agem 

normalmente por conta própria, que proporcionam quantias mais baixas 

de financiamento numa fase mais prematura do que muitas sociedades de 

Capital de Risco estão dispostas a investir como Seed Capital e Start-up; 

 Corporate Venture Capitalists (Capitalistas de risco corporativo) – 

investidores (normalmente sob a forma de empresa) que realizam 

investimentos em empresas jovens em áreas como as novas tecnologias; 

 

      Referido por Nunes (2010) existe outro tipo de investidor conhecido por Venture 

Catalysts que se trata de investidores com capacidade para acompanhar os 

empreendedores no financiamento das “Start-ups” graças a relações privilegiadas 

com os investidores, sejam privados ou públicos. Têm como objetivo a aceleração 

da passagem das diferentes etapas em que o empreendedor terá de passar para que a 

SCR financie os seus planos de negócio. 

      Os Corporate Venture Capitalits (CVC) para além de fornecerem os mesmos 

serviços que os Venture Capital tradicionais também permitem as organizações em 

que investem tenham recursos críticos, conhecimento tecnológico e acesso a canais 

de mercado proprietários. No entanto, os benefícios de CVC têm de ser usados para 

compensar o conjunto de riscos associados à afiliação corporativa (Anokhin et al., 

2022). 

      Dong et al. (2021) evidenciam que o Corporate Venture Capital tem efeitos 

negativos na inovação e que o Venture Capital estrangeiro demonstra efeitos 

positivos na inovação. Segundo Park & Lipuma (2020), os fundos de VC 

estrangeiro bem como o Corporate Venture Capital contribuem para o crescimento 

de empresas internacionais, sendo maior pelo capital estrangeiro, mas a relação de 

CVC com o crescimento de empresas internacionais é prejudicada pela reputação do 

Venture Capital, nos casos em que o nível de reputação dos Venture Capitalists é 

baixo. Isto deve-se ao facto de a reputação ser capaz de substituir o Corporate 

Venture Capital, no que se toca ao fornecimento de conhecimento às novas 

empresas internacionais. 
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      No trabalho de Lee et al. (2018), destaca-se que enquanto a autonomia estrutural 

de Corporate Venture Capital com o desempenho da inovação tecnológica 

exploratória tem uma relação positiva, com o desempenho de inovação tecnológica 

exploradora estabelece uma relação negativa. 

      No trabalho de Bertoni et al. (2015), o Governmental Venture Capital não é o 

investimento mais adequado para promover a inovação e é apenas capaz de gerar 

saídas com sucesso quando é sindicalizado por investidores de VC privado que 

fornecem um grande montante de fundos. Alperovych et al. (2020) concluem que o 

sucesso dos fundos de GVC, em atingir os seus objetivos, vai depender da 

localização, colocação, sindicalização e o foco da indústria. 

      O financiamento por Business Angels permite resolver os problemas de 

informação associados à fase inicial de novos empreendimentos, tudo de acordo 

com Berger et al. (1998). Dibrova (2015) explica que o Business Angels é um tipo 

de investidor que detém grandes ganhos sujeitos a elevados níveis de risco, como 

qualquer outro investidor de VC, que se centra em PME(s). O autor acrescenta que a 

compreensão do mercado alternativo, graças a análise de aspetos regulatórios e 

atividades de apoio realizadas em diferentes Estados membros, e a noção das 

caraterísticas dos investidores permitem diminuir as assimetrias de informação. 

      Segundo a literatura, os Business Angels podem ser divididos em quatro grupos 

diferentes de acordo com a sua experiência. Temos angels com experiência 

profissional, normalmente ex-executivos de grandes empresas, angels guardiões, 

especializados na indústria, angels de rendimento financeiro, referente a indivíduos 

com elevada riqueza, e angels empreendedores, que representam empreendedores 

de sucesso (Caldeira, 2013). 

      No início de uma operação, os preços nos Business Angels e nos Venture 

Capitalists são baseados nas previsões dos preços de saída, existindo a possibilidade 

do fecho do mercado de capitais caso surja a queda dos valores do mercado de 

ações. Os fatores que podem aumentar a oferta dos fundos de VC são o aumento da 

porção dos lucros retidos por sócios gerais do fundo, a redução de restrições em 

acordos de parceria, alteração dos investimentos em estágios posteriores e a maior 

ambição por investimentos internacionais, tal como foi afirmado por Berger et al. 
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(1998). Os critérios de decisão mais importantes para os Venture Capitalists são as 

caraterísticas do empreendedor e da equipa de gestão, o produto, o mercado e os 

aspetos financeiros, enquanto que os Business Angels são o potencial de 

crescimento e de lucro e as capacidades do empreendedor. O processo de decisão de 

VC consiste na iniciação do negócio (identificação das oportunidades de 

investimento), análise do negócio (determinação dos fatores de avaliação das 

oportunidades), avaliação de negócio (estimação do risco e retorno do negócio), 

estrutura de negócio (estabelecimento das condições de negócio através de 

contratos) e atividades pós-investimentos. Quanto aos Business Angels, estes 

seguem-se pela familiarização, análise, negociação, gestão e atividades pós-

investimento (Fernandes, 2014).  

      Segundo Dilts (2008), a diferença entre os Venture Capitalists e os Business 

Angels é que no primeiro caso trabalham para empresas de VC que utilizam os seus 

fundos para financiar empresas Start-up, em troca de retornos no futuro, enquanto 

que no segundo caso, embora também se trate de um tipo de investimento em 

empresas Start-ups, são investidores privados que utilizam os seus próprios fundos. 

Comparado os Business Angels com os Venture Capitalists, utilizam menos o 

processo “Due Diligence” investido no momento que têm oportunidade sem refletir 

sobre as taxas de retorno internas (Dilts, 2008), têm menor experiência financeira, 

menor poder de controlo e financiam mais cedo, na altura em que o produto e 

conceito de negócio ainda está a ser definido (Berger & Udell, 1998).  O 

financiamento de Venture Capitalists e do Business Angels diferenciam em 

determinados tipos de investimento, exemplo disso é o trabalho de Cavallo et al. 

(2019) que concluíram que o Venture Capital tem uma relação positiva com o 

crescimento das novas vertentes digitais, mas que os Business Angels não exibem 

qualquer evidência da sua influência nas novas vertentes digitais.  Hellman et al. 

(2021), justificam, com base na existência de fluxos paralelos, que os Venture 

Capitalists e Business Angels são substitutos dinâmicos, visto que o tipo de 

empresas que normalmente financiam é diferente entre os dois e prevê-se que se 

uma empresa recorrer a um destes dois para financiamento é pouco provável que 

desenvolva intenção de mudar para o outro. Os Venture Capitalists de elevada 

qualidade aplicam boas práticas de governança nas empresas investidas e evitam 
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assumir comportamentos oportunistas pois têm maior motivação para proteger a sua 

reputação. As empresas iniciantes que são apoiadas por Venture Capitalists de 

elevada qualidade têm maior capacidade de governação (Wongsunwai, 2007). 

      Kaminski et al. (2019) declaram que a forma de financiamento conhecido por 

Crowdfunding permite a recolha de informação sobre a incerteza sobre futuros 

negócios, fazendo com que o Crowdfunding não só sirva como um fator de 

avaliação da qualidade tecnológica das empresas, como também favoreça o 

crescimento do investimento de VC. Em relação ao Equity Crowdfunding, sabe-se, 

de acordo com Butticè et al. (2020), que é capaz de combater as assimetrias de 

informação como instrumento de avaliação da qualidade do negócio, mas sem 

cautela pode provocar problemas de governança e de conflitos de agência com 

potenciais investidores subsequentes. As suas análises indicam que uma campanha 

de Crowdfunding bem-sucedida promove a atração do financiamento de VC que 

será bem mais forte se a empresa adotar uma estrutura de acionistas nomeados em 

vez de recorrer a uma estrutura de acionistas diretos. Quanto às empresas 

financiadas por Business Angels, a atração de financiamentos de follow-on VC 

torna-se mais fácil quando se adquire Equity Crowdfunding por meio da estrutura de 

acionistas nomeados. De acordo com Bessière et al. (2018), na relação entre 

Business Angels, Venture Capitalists e Equity Crowdfounding, a maior contribuição 

em fases iniciais nas empresas é realizada por Business Angels e Equity 

Crowdfounding, em que o último promove aquisição de conhecimento e de recursos 

de apoio empresarial. Berger & Hottenrott (2021) destacam a relação positiva 

existente entre os subsídios e as diferentes fontes de Venture Capital, e acrescenta 

que essa relação é estimulada por financiamento de Corporate Venture Capital e 

Business Angels. 

      Os instrumentos de investimento de SCR são separados por: 

 Fundos de Capital de Risco: patrimónios autónomos, com personalidade 

judiciária, mas sem personalidade jurídica, são propriedade de conjunto dos 

investidores titulares das respetivas unidades de participação e com o 

objetivo de serem instrumentos de investimento para sociedades com 

elevado potencial de crescimento e valorização. Classificadas como um 



49 

 

 

 

subtipo de fundos de investimento, em que o seu capital é fixo, e com a 

especificidade de o investimento ser realizado através de participações em 

sociedades. 

 Fundos Reestruturação e Internacionalização Empresarial: conjunto de 

fundos de natureza aberta com objetivo de ser investido em setores que por 

resolução do Conselho de Ministros são classificadas em reestruturação, para 

o reforço da competitividade da economia nacional e da eficácia empresarial 

e participarem na concretização de investimentos diretos no exterior. 

      Segundo Rodrigues (2012), os fundos fechados são caraterizados de tempo 

limitado e de longa duração, só podendo ser recolhidos após um determinado 

período, impedido investidores impacientes de tentar obter lucros a curto prazo que 

poderão ser inferiores aos lucros a longo prazo. As SCR e os Business Angels 

recorrem a intermediários financeiros quando não conseguem investir diretamente 

nas empresas do seu portfólio, apesar de terem alguma influência nos FCR. Os 

fundos e as sociedades de Capital de Risco variam tendo em conta a área de 

especialização, os investidores e a estrutura de gestão.  

      Enquanto os escritórios familiares têm como objetivo a produção de lucros, as 

Business Angels e os Venture Capitalists pretendem aumentar o desenvolvimento da 

empresa. Dos critérios do investimento que se consideram mais importantes são o 

crescimento das receitas, depois o valor agregado quer do produto quer do serviço, a 

experiência da equipa de gestão e a lucratividade (Block et al., 2019). 

      Depois dos investidores, explica-se os diferentes tipos de investimento e a sua 

influência na empresa investida. 

      A fase de evolução em que a empresa se encontra vai condicionar o tipo de 

investimento que os investidores de risco irão utilizar e na qual o tipo de 

investimento vai afetar a análise dos potenciais riscos e retornos gerados na 

operação (Rodrigues, 2010). No investimento de CR, não existe um modelo próprio 

sobre como realizar os negócios visto que os investidores seguem diferentes 

estruturas de negócio de acordo com as caraterísticas das participações (Caldeira, 

2013). 
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      Os tipos de investimento de CR que existem são: 

 Capital Semente (Seed Capital) – investimento focado em empresas em 

fase de desenvolvimento, para o desenvolvimento do produto ou serviço 

com base nos estudos e análises do mercado. Considerando o tipo de 

investimento mais arriscado da indústria de Capital de Risco, dado que as 

empresas sujeitas a este tipo de investimento normalmente mostram baixa 

capacidades de financiamento e de gestão exigindo uma maior participação 

do investidor na empresa; 

 Capital de Arranque (Start-up) – investimento para empresas que se 

encontram na etapa final do desenvolvimento, a comercialização de produtos 

ainda não foi iniciada, direcionado para o marketing inicial e o lançamento 

dos produtos, serviços ou conceitos desenvolvidos. As empresas “Start-up” 

são por vezes sujeitas a financiamento de grandes empresas devido às ideias 

inovadoras desenvolvidas; 

 Other Early Stage – investimento concentrado em empresas que já 

desenvolveram o seu produto, mas o lucro ainda não foi gerado. É utilizado 

para melhorar os processos de fabrico e de comercialização, e o marketing; 

 Expansão – investimento orientado a empresas que se situem na fase de 

maturidade, mas sem meios para expandir o negócio. Tem como objetivo a 

expansão dos negócios, aumento da capacidade produtiva ou para o 

desenvolvimento de técnicas mais eficientes; 

 Bridge Financing/Mezzanine – investimento realizado em empresas que 

pretendem ser admitidas para cotação em mercado bolsista; 

 Capital de substituição (Replacement Capital) – investimento com o 

objetivo de um dos acionistas/sócios da empresa efetuar a aquisição de parte 

ou a totalidade de outro acionista/sócio; 

 Turnaround (Resgate) – investimento para empresas que apresentem 

dificuldades financeiras, através de um processo de reestruturação ou 

recuperação financeira; 
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 Management Buy-out – investimento que apoia a tomada do controlo de 

uma empresa por um conjunto dos seus quadros, os quais passam a deter a 

totalidade ou parte do capital; 

 Management Buy-in – investimento que apoia a tomada do controlo de uma 

empresa (através da aquisição de ações) por parte do conjunto de acionistas 

de outra empresa exterior; 

 Buy-in Management Buy-out (BIMBO) – investimento utilizado para 

permissão do controlo da empresa pela equipa de gestão interna, auxiliada 

pela entrada de uma equipa de gestores externa (mix de MBO e MBI); 

 Institucional Buy-out (IBO) – investimento implicado no envolvimento 

extraordinário do investidor de risco, permitindo à sociedade de Capital de 

Risco e ao investidor de Capital de Risco o controlo da empresa; 

 P to P (Public to Private) – consiste no tipo de investimento que visa 

adquirir a totalidade do capital de uma sociedade cotada em mercado de 

bolsa para a retirar desse mercado. També pode ser referida como Oferta 

Pública de Aquisição de exclusão; 

      Os investimentos utilizados em empresas de fase inicial são o Seed Capital, o 

Start-up e o early-stage. Os investimentos utilizados em empresas de fase posterior 

são o Capital de Substituição, Management Buy-in, Management Buy-out, 

Turnaround e Expansão. As sociedades de Capital de Risco apoiadas por capital 

público estão mais viradas para o investimento em empresas iniciais, ao passo que 

aquelas que são apoiadas por capital privado preferem investimentos em empresas 

maduras (Faria, 2009). As transações de Private Equity, segundo Rodrigues (2012), 

podem ser efetuadas por Buyouts. Esta operação diz respeito à aquisição da 

participação maioritária de uma empresa já existente, em que o P to P é um 

financiamento com a mistura de dívida e de capital próprio. 

      Nos EUA, as empresas que investem em Capital de Risco têm maior 

concentração em Seed Capital e Start-ups. Enquanto que na Europa, a maior parte 

das empresas recorrem ao Capital de Risco, no momento da maturidade das 

empresas, e não têm capacidade suficiente para expandir os negócios, sendo a 
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Expansão o investimento predominante do território (Rodrigues, 2010). Ferreira 

(2009) refere o conceito de Merchand Capital que é o termo utilizado para 

descrever empresas de Capital de Risco que concentram a maioria do investimento 

em empresas maduras com o objetivo de obter retorno em curto prazo. 

      Davila et al. (2002), encontram evidências nos ciclos de crescimento e de 

financiamento de que as Start-ups atrasam o seu crescimento quando se deparam 

com falta de recursos financeiros. 

      Segundo Hellman & Puri (2000), as empresas que têm planos de estratégia mais 

inovadores são aquelas com maior probabilidade de recorrer a Venture Capital e 

têm acesso mais rápido a esse investimento do que as empresas que adotam planos 

imitadores. O Venture Capital está ainda associado a um tempo mais rápido de 

lançamento do produto no mercado, especialmente para inovadores. 

      Os Venture Capitalists vão exigir maior retorno numa operação de inicialização 

em fase inicial uma vez que a probabilidade de sucesso é muito baixa. Existem 

provas que tal como a inovação e o desenvolvimento financeiro, o investimento de 

CR corresponde um fator importante na determinação do crescimento económico. 

Os fatores que os países europeus e outros países devem ter em conta para promover 

o crescimento econômico são a força da indústria de Venture Capital, a solidez do 

setor financeiro e a estabilidade do ecossistema de inovação nacional, tal como foi 

explicado por Pradhan et al. (2018). 

      No final do investimento dá-se a estratégia de saída para obtenção dos retornos 

das empresas investidas, sendo estas saídas as seguintes: 

 Venda aos promotores, proprietários ou titulares anteriores – venda 

da participação, tanto de forma espontânea como pré-negociada, no 

momento do investimento, sendo as variantes mais comuns a 

Management Buy-Out e acordos de recompra (buyback); 

 Venda de participação de terceiros (aquisição) – entrada da empresa 

participada pelo investidor de Capital de Risco, a uma terceira entidade, 

representando dessa forma a entrada de um novo administrador na 

empresa (possuindo controlo maioritário da empresa ou não). A venda 
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pode ser realizada quer por investidores tradicionais (trade scale), quer 

por outros investidores de CR (secondary buy-out); 

 Venda secundária – corresponde à venda da empresa ou participação a 

uma instituição financeira; 

 Venda em Bolsa / Oferta Pública Inicial (OPI) (IPO-Inicial Public 

Offering) – alienação da posição do investidor de Capital de Risco no 

mercado bolsista, nos casos aplicáveis às empresas enquadradas nesse 

âmbito. Uma das formas preferidas de desinvestimento nos mercados 

mais desenvolvidos, sobretudo numa projeção das PME’S no mercado 

bolsista;  

 Perda de capital (Write-off/Liquidação) – declaração da perda total de 

investimento; 

 Pagamento de empréstimo – realização da saída do investidor de 

Capital de Risco por meio do reembolso de empréstimos feitos por si à 

empresa; 

      Para obter retorno pode-se conservar a posição dentro da empresa investida, a 

longo prazo, ou realizar-se a revenda da empresa, com a expetativa de lucro elevado 

a curto prazo (Silva, 2016). 

      Há dois caminhos de saída de capital da empresa participada, a saída total, em 

que o investidor remove totalmente a sua participação na empresa, ao passo que a 

saída parcial, o investidor preserva o seu contrato com a empresa (Ferreira, 2009). 

As razões para a realização da saída parcial são reduzir as assimetrias de 

informação, na qual a saída de apenas parte da participação pode servir como ponto 

de atração de clientes demonstrado a qualidade da empresa, para a diversificação de 

investimento, que proporciona realocação de recursos a outros investimentos, e a 

influência do problema de “grandstanding”, que afeta a reputação. Segundo a 

análise do trabalho de Félix et al. (2009), foi concluído que quanto menor for a 

duração da saída, maior é a probabilidade de se realizar uma saída parcial, tendo 

como prova os OPI vindos de investimentos de alta tecnológica, que apresentam 

probabilidade elevada ao contrário das saídas por aquisição. Perto do final da 
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operação de Capital de Risco, a estratégia de saída torna-se importante para o 

investidor e para o empreendedor pois diz respeito à entrega do ganho do capital ao 

investidor, que determina se o investimento conseguiu promover o valor da empresa 

e de atrair potenciais clientes com o sucesso gerado. Por outras palavras, o futuro 

tanto do investidor de risco como o do empreendedor vai ser abalado pelo êxito da 

saída (Pucarico, 2015). 

      As PME(s) raramente utilizam a estratégia de saída conhecida por OPI, isso 

deve-se ao facto da OPI estabelecer custos fixos de acordo com o tamanho da 

empresa. As empresas que costumam a adotar a OPI são aquelas que esperam 

manter o controlo após saída para diversificação do portfólio. Na elaboração da 

estratégia de saída, a taxa de retorno esperada e a reputação esperada do sucesso da 

saída devem ser bem analisadas. Os capitalistas de risco conseguem reduzir o 

underpricing através do certificado de qualidade das empresas. A estratégia de saída 

preferida dos EUA é a venda em Bolsa (OPI), mas, no caso da Europa é a venda em 

participação de terceiros. A venda em Bolsa (OPI) não é tão bem-sucedida em 

outros países como Portugal devido há falta de informação e transparência por parte 

das empresas, a teimosia de alguns acionistas na alienação de parte do capital, até 

mesmo na parte minoritária e ausência e ineficiência de um mercado de capitais 

especialmente feito para às PME(s) (Ribeiro & Almeida, 2005). De acordo com 

Megginson &Weiss 1991, quanto maior for um fundo de VC, mais atraente o acesso 

ao mercado de OPI se torna para os empreendedores, permitindo a continuação da 

atividade de negócios e ainda acrescenta a facilidade de Venture Capitalists 

estabelecerem relacionamento duradouro com gestores de fundos de pensão e outros 

investidores institucionais, através de uma reputação de competência e honestidade. 

Segundo Obrimah (2016), a informação fornecida por Venture Capitalists ajuda a 

definir o preço ideal para a(s) OPI(s), provando o potencial de o Venture Capital 

promover a eficiência e eficácia no processo de definição de preço. 

      A decisão da escolha da estratégia de saída pode ser controlada pela distribuição 

de direitos e pelas cláusulas contratuais em que a entidade que possui mais direitos 

pode selecionar o tipo de saída a realizar. Quanto à cláusula contratual, sabendo que 

o desempenho do processo de investimento contribui para o resultado no futuro, a 

empresa de Capital de Risco, ao obter maior controlo, consegue obter mais 
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informação sobre o negócio, enquanto que a empresa participada preserva o direito 

de abandonar, isto é, cancelar o negócio caso resultem em insucesso permitindo 

reduzir potenciais perdas. O termo underpricing consiste numa situação em que os 

compradores da participação carecem de informação, posicionando-os numa 

posição arriscada, exigindo como compensação a diminuição do preço. As situações 

que envolvem underpricing são piores em caso de saída por OPI, em que se verifica 

um nível de incerteza elevado (Ferreira, 2009). 

      No momento da ocorrência de OPI(s), as empresas apoiadas por VC 

comparando com as empresas sem apoio de VC, ostentam a diferença do preço de 

oferta supervalorizado, a diferença nos avanços na entrada do mercado secundário e 

a qualidade da performance. No entanto, a diferença de valorização com ou sem 

apoio de VC desaparece quase completamente num período de 3 anos. O 

financiamento por VC é capaz de atrair investidores de alta qualidade para a OPI, 

aumentando a diversidade dos investidores a participar na OPI. (Chemmanur & 

Loutskina, 2005). 

      Referido por Kutsuna et al. (2002), analisadas as empresas JASDAQ, durante o 

período pré e pós liquidação, salientaram uma descida acentuada das vendas, dos 

lucros e do crescimento dos lucros líquidos após flutuação. Revela que parte da 

culpa da deterioração pós-OPI no desempenho operacional é a redução da 

propriedade gerencial. O processo de monitoramento do Venture Capital permitiu 

aumentar o desempenho operacional. Quer no mercado pré-OPI, quer no mercado 

pós-OPI, a capitalização de mercado possui uma relação positiva com o 

desempenho operacional enquanto o tamanho e a idade da empresa mostram relação 

negativa. Chaplinskya & Muhkherjeeb (2010) assinalam que os OPI são mais 

preferidos pelos Venture Capitalists do que M&A, pois apresentam um nível de 

reputação mais elevado. Também referem que sobre a questão das saídas de fusões 

e aquisições, para além da diferença de retorno, deve ter-se em conta as expetativas 

da competência de VC e o crescimento da reputação para o futuro. 

      O trabalho realizado por Cumming & Macintosh (2003a) prova que a Oferta 

Pública Interna (OPI) é a estratégia de saída preferida das empresas de alta 

qualidade enquanto os write-offs são a estratégia de saída preferida para às empresas 
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de baixa qualidade. Quanto maior for o desenvolvimento do mercado de capitais de 

um país, maior a probabilidade da SCR de realizar a saída OPI, como é o caso dos 

EUA (Ferreira, 2009).  

      Referido por Hoberg & Seyhun (2009), os Venture Capitalists priorizam os 

preços de saída e os seus lucros podem ser aumentados quando os principais 

subscritores suportam os preços pós-mercado através de marketing. As empresas de 

VC são capazes de prever o melhor momento para realizar a saída de forma a 

maximizar o benefício do subscritor líder suportar o preço estendido, pois 

convencem os principais subscritores a suportar até aos preços mais elevados e caso 

não estejam dispostos a cooperar, as empresas de VC substituem os subscritores.  

      Conforme Lerner (1993), os Venture Capitalists profissionais que têm mais 

experiência em determinar o timing adequado na realização do OPI sabem que o 

melhor momento para executar uma OPI é quando as empresas atingem o auge do 

mercado e caso as avaliações sejam baixas recorrem a financiamentos privados. 

Black & Gilson (1999) referem que as condições ideias para a utilização de uma 

OPI é quando o valor máximo da empresa é superior ao valor de venda da empresa 

e quando o valor privado de controlo do empresário é maior que a perda do 

empreendedor em termos de valor das ações. 

      De acordo com Cumming & Macintosh (2003b), a decisão de estratégia de saída 

varia entre países, é consoante a sua estrutura judicial e do mercado. A duração da 

participação do investimento deve prolongar-se o tempo suficiente para que o valor 

do projeto excede o seu custo de manutenção. 

      Existem fatores que influenciam o timing da concretização da saída do 

investimento como a fase da empresa, empresas em fase inicial costumam realizar 

saídas rapidamente; a estabilidade da empresa, maior instabilidade do negócio da 

empresa, menor será a duração do investimento; o setor de atividade a que empresa 

pertence; a existência de oportunidades de investimento atrativas, por vezes os 

investidores reduzem o tempo de investimento para que possam investir noutra 

oportunidade; e o crescimento do mercado, o tempo de investimento é prolongado 

de maneira a maximizar o lucro. Ainda há outros fatores que afetam a duração das 

participações para as saídas do OPI, trade sale e write-off como as assimetrias de 
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informação, o grau de incerteza do negócio e a velocidade da resolução da incerteza, 

a idade da empresa de Capital de Risco, a associação a instituições financeiras, a 

sindicalização do investimento, a frequência dos relatórios e a participação nas 

reuniões de direção (Ferreira, 2009).  

      Uma saída que foi executada com sucesso permite ao investidor obter retornos 

elevados para investir em futuros negócios e ao empreendedor aumentar a sua 

reputação podendo atrair novos investidores (Nogueira, 2016).  

 

2.2.3 Fases de investimento 

      Os investidores de CR adotam um processo de decisão de negócio para 

estabelecer que proposta de investimento irão selecionar para maximizar retornos. 

      Primeiro, o investidor vai pesquisar e fazer uma lista de potenciais 

oportunidades de investimento à sua disposição. Segundo, a triagem, dá-se a análise 

das propostas de investimento que permite o investidor escolher qual destas 

propostas irá investir tendo em conta a experiência e o perfil estratégico do 

investidor, a dimensão da empresa, o tipo de indústria, a fase de progresso que se 

encontra, entre outros, o processo utilizado para à análise é conhecido por Due 

diligence. Terceira, a avaliação, tendo selecionado uma proposta, o investidor com a 

informação recolhida sobre a empresa investida estuda as diferentes variáveis que 

influenciam o negócio e define o plano de negócios que permite cumprir os 

objetivos da empresa (Smit, 2017). Na quarta fase, tem lugar o debate entre o 

empreendedor e o investidor sobre as condições a estabelecer no contrato de 

negócio, como os preços, os limites de poder de cada parte e o tipo de investimento 

e de saída a aplicar. A quinta fase diz respeito à revisão do plano de negócio e à 

deteção de algum erro e, por fim, o fecho do negócio sinalizado o fim das 

discussões sobre o plano de negócio e o início do negócio com a entrega de fundos à 

empresa (Dilts, 2008).  

      Resumido, a tomada de decisão por parte do capitalista de risco deve seguir as 

seguintes etapas: 
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 Pesquisa: os investidores procuram informação sobre oportunidades de 

negócios promissoras relacionadas com as suas áreas de especialização; 

 Triagem: a seleção da oportunidade de investimento entre várias, que 

será baseada nos critérios que os investidores definem de acordo com as 

suas perspetivas de negócios; 

 Avaliação:  a identificação dos elementos de risco e de sucesso que a 

oportunidade escolhida pode gerar permite conhecer melhor a atividade 

na empresa investida; 

 Definição do contrato: as regras do negócio que são estabelecidas em 

acordo com o empreendedor e investidor; 

 Revisão: reexaminar o contrato e verificar se as condições estão de 

acordo com o que foi discutido entre o empreendedor e o investidor 

discutiram; 

 Concretização: iniciação do investimento com a entrada de capital na 

empresa; 

 

      Durante o período de investimento, cabe ao investidor fornecer o seu 

conhecimento, experiência e redes de contactos para apoiar a empresa, bem como 

assistir na gestão da empresa, nomeadamente ajudar na resolução de problemas, 

participar no conselho de administração e entre outras. No final do ciclo de vida do 

investimento, quando a empresa desempenhou bons resultados ao longo do seu 

desempenho, de forma a obter retorno esperado, o investidor realiza a estratégia de 

saída que permite liberta-se do investimento atual e prosseguir para o próximo 

investimento (Berger & Udell, 1998). 

      De uma forma geral, o investimento de CR baseia-se em três fases: a fase da 

análise e seleção, o investidor de Capital de Risco procura um projeto de 

investimento com base na sua experiência e nas condições económicas; a fase de 

realização de negócio, a entrada de Capital de Risco na empresa com a subscrição e 

realização de quotas ou de ações, os investidores prestam serviços de apoio à gestão 

para aumentar o valor da empresa; e fase de saída, obtenção de retorno através da 

estratégia de saída decidida no contrato (Faria, 2009). 
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      O processo de Due Diligence é o processo de análise e seleção que as empresas 

de Capital de Risco utilizam para decidir em qual das oportunidades fornecidas se 

deve investir. Este processo é acompanhado por quatro fases: a angariação de fontes 

de informação sobre projeto e empreendedor, a utilização de critérios de seleção, a 

análise do risco e a elaboração do contrato (Ferreira, 2009). O processo Due 

Diligence permite recolher informação sobre os riscos e os fatores que afetam os 

diferentes projetos de investimento disponíveis ao investidor de forma a selecionar o 

investimento com maior probabilidade de sucesso (Palma, 2021).  

      O aconselhamento corresponde ao fornecimento de experiência e ao 

conhecimento dos Venture Capitalists para a valorização das empresas, enquanto 

que a monitorização representa o debate entre investidores e empreendedores sobre 

os assuntos da atividade enquanto supervisiona. As empresas com empreendedores 

inexperientes estão sujeitas a maior monitorização do que propriamente 

aconselhamento, enquanto que os projetos de investimento de elevado risco 

recebem mais aconselhamento. O autor também realça que quando maior for o 

portfólio dos fundos, menor será a motivação do gestor na atividade, justificando a 

existência de uma relação negativa entre a dimensão do portfólio de VC e a 

participação (Cumming & Johan, 2005).  

      É no trabalho de Hidayat et al. (2021) que se classifica a informação financeira e 

os fatores tecnológicos importantes para a avaliação do risco das novas empresas. 

      No momento de escolher um investimento, os Venture Capitalists valorizam 

mais as qualidades dos membros de equipa da empresa do que as caraterísticas da 

atividade produtiva da empresa; no entanto, esta diferença varia com a fase de 

investimento e o ramo da atividade. As qualidades dos membros da equipa na 

empresa são também consideradas relevantes no resultado final do investimento dos 

Venture Capitalists. A seleção de investimento para os Venture Capitalists é 

considerada a etapa que mais contribui para a criação de valor (Gompers et al., 

2020).   

      A investigação de Cheng et al. (2019), determina que os fatores locais que 

influenciam a indústria de VC são a intervenção governamental, a oportunidade de 

saída, a acumulação de capital humano, a nova invenção, a infraestrutura de 
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transporte e acrescentam também as influências de fatores económicos de países 

vizinhos. Andrieua & Staglianò (2016) confirmam que a qualidade do apoio, a 

capacidade de liquidação e o risco são variáveis que influenciam as decisões dos 

intervenientes no mercado de Venture Capital. 

      A reputação da empresa de VC é considerada uma variável importante na 

decisão das empresas quando se deparam com fortes concorrências empresariais 

(Ledenyov & Ledenyov, 2013). No trabalho de Chemmanur et al. (2011), os 

resultados obtidos comprovam que as empresas sustentadas por VC exibem maior 

eficiência do que as empresas sem VC. Na comparação entre os Venture Capitalists 

com alta reputação e os de baixa, os Venture Capitalists com alta reputação são 

melhores na monitorização porque conseguem aumentar a produção da empresa 

investida e minimizar os custos de produção, contribuindo para a promoção do 

desempenho do mercado de produtos. Contrariamente, os Venture Capitalists de 

baixa reputação são mais aptos na procura e seleção de empresas que podem ser 

potenciais oportunidades de investimento. De acordo com Atanasov et al. (2007), a 

indústria de VC utiliza um sistema complexo de medidas legais e não legais, como a 

reputação para minimizar o excesso de poder do controlo dos capitalistas de risco. 

As empresas utilizam o processo de litigação como mecanismo legal para limitar os 

comportamentos ilícitos do capitalista de risco no contrato no qual os gêneros de 

capitalista de risco, que estão mais virados a ser sujeitos a litigação, são os com 

menor reputação, os mais focados em investimentos de fase inicial e os com maior 

fluxo de negócio. Segundo Atanasov et al. (2011), os Venture Capitalists com maior 

reputação são os menos dispostos a litigação visto que quando uma empresa de VC 

é associada a litigação, a reputação, independentemente de a empresa ter ou não 

cometido algum erro, é prejudicada resultando numa descida nos seus 

investimentos, no caso das empresas com maior reputação, o efeito é mais 

significativo. Gaudio et al, (2020) explicam que os Venture Capitalists devem exibir 

relatórios financeiros, bem elaborados e fundamentados, por forma a aumentar a sua 

reputação e o preço de mercado da sua empresa. 

      Khanna & Mathews (2021) tiram a conclusão de que o comportamento dos 

empreendedores em investir mais em novas empresas de VC em vez das empresas 

de VC já existentes, têm consequências negativas. As empresas Start-up ao 
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exagerarem na constituição de diferentes parcerias com novas empresas de VC estão 

a seguir um caminho que tem um efeito contra produtivo no bem-estar-social e nas 

habilidades estabelecidas, ao passo que as empresas existentes de Venture Capital, 

com menos clientela, são sujeitas à perda de oportunidades lucrativas, ao pagamento 

de custos elevados e ao aumento da concorrência. 

      Conforme Kaplan & Stromberg (2001), os Venture Capitalists selecionam 

negócios levando em consideração a atratividade da oportunidade, a equipa de 

gestão e as condições do acordo. Quanto maior controlo de Venture Capital, maior 

será a probabilidade de revigorar as equipas de gestão e, também, quando os direitos 

de fluxo de caixa aumentam, a probabilidade de os serviços de valor agregado 

ocorrerem são maiores sem que essa parte não está relacionado como o controlo de 

VC. De acordo com Nahata (2019), são os empreendedores anteriormente bem-

sucedidos, que têm melhores termos de contrato, enquanto que os empreendedores 

anteriormente com menos sucesso no investimento de VC obtêm melhores 

condições de contrato dos que os empreendedores que investem pela primeira vez. 

Apesar de não ter resultado num ganho financeiro, os empreendedores com 

insucesso adquirem aprendizagem dos seus erros, conhecimentos sobre o processo 

de fundação de empresas e das estruturas dos contratos entre empreendedores e 

Venture Capitalists.  

      Em relação à influência religiosa sobre os investimentos de VC, o trabalho de 

Chircop et al. (2020), concluiu que a religião e o comportamento de aversão ao risco 

estão relacionados, na qual o caso das empresas de VC situados em lugares mais 

religiosos têm a tendência de adotar situações que envolvam minimizar o risco, 

como realização de investimentos por fases, a sindicalização e investir em Start-ups 

em fases mais tardias, que possuem menos assimetrias de informação e incerteza. 

Também mostram que a influência da religião nos investimentos de VC é maior 

quando os custos de agência são elevados e têm maior a adesão no Protestantismo 

em relação ao Catolicismo. 

      As taxas de imposto sobre os ganhos de capital, a performance e a reputação dos 

fundos são agentes importantes no aumento de fundos de VC. Sabe-se que políticas 

que aumenta a atratividade de se tornar empresário, como a ERISA, têm um maior 
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impacto no aumento dos investimentos de VC do que a redução do imposto sobre os 

ganhos de capital. A decisão de investimento vai basear-se na previsão do 

investimento, tendo em conta a sua performance e a reputação do investimento das 

experiências anteriores (Gompers et al., 1997). 

      O trabalho de Neves (2019) investiga várias variáveis que influenciam o Capital 

de Risco e descobrem que todas, excluindo a variável “Juros”, são relevantes no 

desenvolvimento deste capital. Destacam-se os seguintes pontos: enquanto as 

variáveis “Desenvolvimento do mercado financeiro” e “Patentes” são melhores para 

explicar o comportamento de Capital de Risco em empresas iniciais, as variáveis 

“Empreendedorismo” e o “Desemprego” permitem compreender os procedimentos 

adotados do Capital de Risco no investimento em empresas já existentes. As 

variáveis “Desenvolvimento de mercado financeiro” e “PIB” são aquelas que 

introduzem maior compreensão do investimento em Capital de Risco num período 

pós crise, e a variável “Desemprego” explica melhor no período de crise. 

      No trabalho de Ensley & Carr (2006), para além de justificar o efeito negativo 

que as pressões institucionais têm na indústria de VC, descobre que as pressões 

institucionais valorizar as empresas de acordo com a sua localização. A distância 

geográfica estabelece uma relação negativa com as habilidades dos Venture 

Capitalists, ou seja, quanto maior for a distância entre as empresas de VC e as 

empresas investidas, maior será a dificuldade de os Venture Capitalists analisarem 

as empresas investidas, aumentando o risco do negócio. Tian et al. (2020), alegam 

que quanto ao desempenho tecnológico, quando a distância geográfica é menor que 

o valor limite, a inovação tecnológica é afetada de forma negativa.  

      Sabe-se que a capacidade da equipa de gestão e as alianças com diferentes 

profissionais permitem avaliar a qualidade tecnológica de uma empresa. Quanto às 

patentes, estas são consideradas uma variável importante para as decisões dos 

investidores de VC. Uma nota importante a referir é que as equipas de gestão, com 

experiência entre 5 a 10 anos, tornam-se um forte indicador de qualidade (Hoenig & 

Henkel, 2015).  

      Na tese de Hsu (2007) encontram-se evidências de que empreendedores com 

ligações diretas com investidores de VC têm maior facilidade no acesso ao Venture 
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Capital, bem como redução do tempo na obtenção do investimento. Destacam 

também que conexões com Business Angel e posse de conhecimento, como gerir 

empresas Start-up, são considerados importantes no processo do investimento de 

Venture Capital. Os empreendedores com conhecimento sobre gestão de empresas 

têm vantagens sobre aqueles que não têm conhecimento, ao possuir um nível de 

reputação elevado que permite atrair clientela e uma rede de contactos profissionais. 

Analisado o mercado de França, Milosevic (2018) explica que numa situação em o 

governo intervém fortemente no mercado e a existência de preferência por 

conexões, as redes sociais serão mais relevantes na decisão de estratégia de saída do 

que as capacidades dos Venture Capitalists.  

      Jin et al. (2016), no estudo realizado na China, em que demostra uma estrutura 

de ligações, corroboram que as empresas mais desenvolvidas preferem sindicalizar 

com empresas de diferentes distritos e realizar investimento com um parceiro assim 

como preferem cooperar com empresas de outras áreas. Shao & Sun (2021), 

comprovam que o capital social contribui para o financiamento do VC, referindo 

especificamente que as componentes estruturais e cognitivas do capital social são 

elementos promotores em que a componente estrutural facilita o acesso ao Venture 

Capital e que a componente cognitiva estimula o fluxo de conhecimento e de 

negociação dos Venture Capitalists. 

      Os investidores transfronteiriços comparados com os investidores domésticos 

são menos dispostos a aceder por influências sociais, emotivas e normativas quando 

as empresas em que investem não cumprem as suas expetativas (Devigne et al., 

2016). 

      Segundo Buchner et al. (2017) a diversificação afeta mais as empresas com 

maior exposição ao risco, como as empresas iniciais, mas não significa que sejam a 

única forma de gerar retornos elevados, pois investidores mais experientes são 

capazes de obter retornos elevados sem recorrer à diversificação. De acordo com 

Wadhwa et al. (2015), apesar dos custos, a diversificação do investimento de 

Corporate Venture Capitalists contribui para o aumento da qualidade da inovação. 

Espera-se que o aumento da qualidade de informação seja maior, bem como será 

maior a redução dos custos quanto maior for o conhecimento tecnológico e a 
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extensão de redes de contactos exteriores que os parceiros oferecem. Jia & Wang 

(2017), segundo a análise, concluíram que a relação do empenhamento dos sócios 

gerais com a velocidade de investimento, a distância de investimento e o grau de 

especialização da indústria estabelecem uma relação representada por “U” invertido, 

isto é, contribui para o aumento destas variáveis, mas após determinado período de 

tempo começa a diminuir devido à questão de lidar com os riscos. O empenhamento 

também contribui para o sucesso nas saídas. Quando os sócios gerais, diretores ou 

executivos detêm uma parte significativa das ações verifica-se um aumento na 

motivação e o desempenho do investimento. 

      Cumming et al. (2017) estudam a comparação das empresas apoiadas por IVC 

com as empresas apoiadas por GVC e depara-se com o facto de que em termos de 

sucesso na concretização de uma saída positiva, as empresas apoiadas por IVC 

apresentam mais probabilidade de sucesso do que as empresas apoiadas por GVC. 

Mas têm menor probabilidade comparando com a sindicalização conjunta entre o 

Independent Venture Capital e Governmental Venture Capital, que exibem uma 

probabilidade de sucesso ainda maior. Conforme Bertoni et al. (2015), o 

investimento por GVC não é capaz de promover a componente invenção e inovação 

sozinha, mas juntamente com o Independent Venture Capital conseguem promover 

a invenção e a inovação. Por outras palavras, o Governmental Venture Capital é 

mais ideal para o papel de complemento do que substituído. Na mesma situação nas 

saídas, em que o sucesso é apenas garantido quando as empresas de GVC 

sindicalizam com Private Venture Capitalists que possuem um elevado nível de 

fundos. Os Governmental Venture Capitalists, com o objetivo de desenvolvimento, 

promovem a componente invenção, enquanto a componente inovação é estimulada 

pela combinação entre o Governmental Venture Capital, focado na tecnologia, e o 

Independent Venture Capital. 

      O controlo parcial do governo, que permite gerar conexões, facilita as decisões 

dos empreendedores que são apoiados por VC dentro do mercado financeiro, mas na 

situação em que o governo tem controlo total verificam-se apenas inconveniências 

(Suchard et al., 2021). 
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      O trabalho de Fried & Ganor (2004), diz que a estrutura de corporate 

governance das empresas Start-up financiadas por VC nos Estados Unidos deixam o 

controlo do conselho e da empresa para os acionistas preferenciais, podendo causar 

custos de agência elevados visto que os acionistas comuns são prejudicados por este 

comportamento de favoritismo. Também argumenta que existem medidas que 

permitem a redução dos custos de agência e a promoção do corporate governance 

das empresas Start-up sustentadas por VC.  

      Segundo Campos (2016), o sistema de corporate governance mais apropriado 

para o mercado de Capital de Risco é o sistema anglo-saxónico porque é conhecido 

como um mercado eficiente de controlo de empresas que desempenha a tarefa de 

disciplinar os gestores. Na verdade, quando estes tomam ações que prejudicam os 

acionistas são sujeitados a oferta pública de aquisição em que são substitutos por 

entidades mais habilidosas e mais preocupadas com o bem-estar dos acionistas. 

Também se deve à realidade que o sistema anglo-saxónico desenvolve uma 

auditoria externa, uma divulgação extensa de informação para o mercado de capitais 

e a distribuição do capital por diferentes acionistas.  

      Black & Gilson (1999) afirmam que países onde o mercado de capital se centra 

no mercado de stocks ostentam melhor desempenho na indústria de VC quando 

comparados com os países com mercado de capital centrado em bancos. Adiciona 

outras possíveis explicações pela diferença entre os países, como a estrutura da 

instituição, a forma que se regula o mercado de trabalho e o papel dos fundos de 

pensão no financiamento de Venture Capital.  

      O investimento de VC em pequenas empresas de serviços intensivos de 

conhecimento permite diminuir a dependência do financiamento interno em dívidas 

de empréstimos, bem como as assimetrias de informação (Sardo et al., 2020).  

      Os Venture Capitalists podem investir em empresas fora da área em que 

costumam trabalhar e tentar obter lucros, mas os choques da oferta da liquidez 

restringem o acesso aos parceiros do sindicato, o que leva ao aumento da 

probabilidade de fracasso, logo preferem investir em setores em que estão 

familiarizados. Em casos como crise financeira, em que as opções de estratégias são 

bem reduzidas, os capitalistas de risco mais experientes têm a tendência em 
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financiar empresas Start-up com investimento do tipo early stage em setores que 

têm experiência e, no final, expõem resultados com melhor desempenho do que os 

Venture Capitalists com menos experiência. Os empreendedores, também numa 

situação de crise financeira, quando investem, através do financiamento de VC, 

decidem tendo em conta a experiência do Venture Capitalist e o setor de atividade 

em que é especializado (Conti et al., 2019). De acordo com Du (2016), menores 

custos de transação são oferecidos aos Venture Capitalists que sindicalizam com 

outros Venture Capitalists da mesma área e com caraterísticas semelhantes, mas há 

maior potencial de obter benefícios a longo prazo, como obtenção de conhecimento 

se os capitalistas fizerem parceria com diferentes tipos de investidores. As empresas 

que se focam em múltiplos setores necessitam de uma quantia de recursos externos 

suficientes para sustentar as suas atividades sendo por isso que é importante 

estabelecer relacionamentos com diferentes empresas e profissionais que tenham a 

capacidade de adaptar a especialização da empresa (Makarevich, 2018). De acordo 

com Hull & PhD (2021), os Venture Capitalists que tentam investir em setores fora 

da sua especialização acabam por ter resultados da estratégia mais baixos do que 

nos setores em que estão mais familiarizados. 

      Segundo Anokin et al. (2022), se a reputação da empresa de CVC for baseada na 

experiência, a reputação de má conduta não vai prejudicar a capacidade da empresa 

em atrair “Start-ups”, mas vai afetar quando a empresa tem uma reputação de 

envolvimento ativo com seu portfólio empresas, que faz com que a cada dois 

processos adicionais resulte em perda de pelo menos uma investida. Isto prova a 

relação positiva entre a capacidade de atrair “Start-ups” da empresa de CVC com a 

reputação de experiência, o envolvimento ativo na Start-up e a má conduta. 

      Segundo Wang et al. (2017), a estrutura de controlo que as empresas iniciantes 

vão adotar vai depender dos fatores relevantes da indústria em que trabalham. No 

caso de empresas de tecnologia avançada vai depender do poder de negociação dos 

investidores, dos custos de monitorização, do montante financeiro à posse dos 

empreendedores, dos benefícios privados e sobretudo da fase de desenvolvimento 

em que a empresa se encontra. Neste tipo de empresa, e numa situação de fase 

inicial, os empreendedores preferem controlo conjunto, mas numa fase posterior, os 
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empreendedores ficam pelo controlo contingente. Nas indústrias tradicionais têm 

em conta apenas o poder de negociação do investidor e os custos de monitorização. 

      Os dois métodos utilizados na implementação de financiamento por fases para 

empresas iniciantes são: o método de etapas, a empresa iniciante recebe obrigação a 

um preço pré-determinado após certas condições serem cumpridas; o método 

redondo que corresponde apenas ao cumprimento das exigências atuais do 

financiamento. A empresa iniciante decide adotar um dos dois métodos de acordo 

com a natureza da empresa, seus fluxos de caixa e a sensibilidade de seus fluxos de 

caixa ao esforço do empreendedor, ao esforço do Venture Capitalist e ao sucesso da 

tecnologia real (Cuny & Taylor, 2005). 

      Quanto menor for o tempo de cada ronda, maior será a frequência com que o 

investidor monitoriza a empresa e quanto maior o número de rondas, menor será o 

capital entregue à empresa (Faria, 2009). O investimento de VC é realizado por 

etapas de modo a que o projeto em causa esteja sob controlo, permite a redução do 

custo associado ao risco de disponibilização de informações incorretas e dos custos 

do problema do risco moral (Cheriff & Elouaer, 2004). 

 

2.3. Enquadramento teórico das PME(s).  

2.3.1 Definição 

      De acordo com o DL nº 372/2007, 6 de novembro, as empresas são classificadas 

como PME quando o número de empregados é inferior a 250 e o volume de 

negócios não excede 50 milhões de euros ou cujo balanço total anual não exceda 43 

milhões de euros. A definição de PME é realizada de forma objetiva em que as 

componentes em análise são o número de empregados e o volume de negócios ou o 

balanço total anual, factos explicados pelo trabalho de Nunes (2010).  

      São três os tipos de empresas: micro constituídas no máximo por 10 

empregados, com um volume de negócios anual e o balanço total igual ou inferior a 

2 milhões de euros; as pequenas que atingem no máximo cerca de 50 empregados e 

com um volume de negócios anual e balanço total com o valor aproximado de 10 

milhões de euros; e as médias em que o número de empregados é, no máximo, de 
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250, o limite do volume de negócios anual é de 50 milhões de euros e o balanço 

total igual a 43 milhões de euros (Ramos, 2011). 

      Segundo Pereira (2019), a definição de PME tem alterado ao longo do tempo.  

Inicialmente para que uma empresa fosse tratada como uma PME tinha apenas de 

ter um determinado número de empregados, por exemplo, nos EUA, ainda hoje uma 

PME é definida como uma empresa com menos de 500 empregados. Em 1996, a 

União Europeia recomendou acrescentar mais dois critérios que incidem na parte 

financeira: o volume de negócios anual e o balanço total anual. Mais tarde em 2003, 

a Comissão Europeia aconselha a criação de uma nova definição no DL nº 

372/2007, 6 de novembro na qual permitiu dar resposta no âmbito dos apoios 

públicos e reduzir as dificuldades que as PME(s) enfrentam, como facilitar o acesso 

a financiamento externo. Há outro critério considerado que é a independência dessas 

empresas relativamente às grandes empresas, mas como existe dificuldade de obter 

essa informação a nível nacional, o critério de independência foi excluído no âmbito 

das estatísticas das empresas.  

 

2.3.2 Contextualização - Portugal e Europa 

      Cerca de aproximadamente 99% do emprego quer na Europa quer em Portugal é 

representada por PME(s), se bem que em Portugal verifica-se a predominância do 

setor terciário. Na Europa, os fatores como rapidez e flexibilidade do empreendedor 

na tomada de decisão e o relacionamento com o banco são mais importantes já que 

as empresas têm de criar planos que lhes permitam sobreviver perante o aumento da 

concorrência. Os principais problemas das PME(s) na Europa são os custos 

elevados na carga, comparando com as grandes empresas, dificuldades no acesso ao 

financiamento e a falta de experiência e de informação. Em Portugal, o perfil do 

empreendedor é considerado mais importante na criação e gestão da empresa e 

destaca as assimetrias de informação, a dificuldade do acesso ao financiamento e a 

falta de mão-de-obra qualificada como os problemas mais relevantes (Fonseca, 

2011).  

      Segundo Luzio (2015), na área de financiamento de PME(s) há duas teorias que 

se acentuam:  a teoria de “Pecking order”, que explica que as empresas seguem uma 
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ordem de financiamento, valorizando o financiamento interno como primeira opção 

de financiamento, ao passo que o financiamento de dívidas é utilizado em caso de 

necessidade, e a teoria “Trade-off” que defende a ideia do equilíbrio entre 

financiamento interno e o financiamento de dívidas com vista ao aproveitamento 

dos benefícios de ambos os lados. Luzio, ao analisar outros trabalhos que discutem 

essas teorias, compreende que as teorias, apesar de seguirem sentidos opostos, não 

são totalmente contraditórias sendo ambas fiáveis na explicação do financiamento 

das PME(s). 

      Devido à sua estrutura e dimensão, as PME(s) têm dificuldades quer no 

autofinanciamento quer no acesso ao financiamento bancário tradicional, tendo o 

ciclo de vida da empresa, a estrutura de custos, o risco de negócio e a estrutura de 

capital como principais responsáveis de afetar o acesso. As PME(s) também são 

incapazes de incidir a sua obtenção de lucros com o momento de pagamento da 

dívida (Carvalho, 2019).  

      As empresas acabadas de nascer não apresentam uma posição relevante no 

mercado de forma a atrair a atenção dos investidores nem capacidade para 

demonstrar o potencial dos seus projetos, e também carecem de ativos tangíveis e 

capacidade de produzir lucros a curto prazo. A maior parte das vezes em que os 

empreendedores recorrem ao Capital de Risco, o financiamento é pedido a pessoas 

mais próximas, como familiares, ou programas focados em apoiar as ideias do 

mercado (Nogueira, 2016). 

      A principal razão porque as PME(s) têm dificuldade em obter empréstimos junto 

aos bancos é o baixo nível de informação sobre a empresa a que o banco tem acesso. 

Os documentos financeiros, como as folhas de balanço, a contabilidade e o anexo 

permitem aos bancos obter informação sobre a situação económica e financeira das 

empresas com que negociam e assim podem fazer previsões de maneira a reduzir os 

riscos envolvidos nas operações. No entanto, como as PME(s) não são obrigadas a 

publicar esses documentos trazem pouca informação sobre os seus cash flows, o que 

faz com que os bancos tenham dificuldades em analisar estas empresas, e na qual só 

irá fornecer financiamento se estiverem a pagar um preço que justifique o nível 

elevado de risco, mencionados por Correia (2018). 
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      As pequenas empresas têm dificuldade em comprovar a sua qualidade ao 

exterior visto que não publicam as suas demonstrações financeiras, o que também 

faz que a construção de relações com outras entidades, com base na reputação, seja 

complicada. Alguns estudos afirmam que as Start-ups costumam utilizar mais 

financiamento interno devido à falta de informação, o que complica a obtenção de 

financiamento externo. No entanto, em empresas jovens mesmo com a opacidade de 

informação, a obtenção de financiamento externo não é muito difícil. As principais 

diferenças entre pequenas e médias empresas e as grandes empresas são o tipo de 

mercado a que têm acesso: as pequenas empresas optam por património e mercado 

privado enquanto que as grandes empresas ficam pelo mercado público. As 

pequenas e médias empresas não utilizam o mercado público não só porque contém 

pouca informação sobre a qualidade das suas empresas, como também são 

incapazes de cobrir os custos fixos que estão correlacionados com o tamanho da 

empresa. No entanto, acrescenta-se que as grandes empresas também podem utilizar 

o património e mercado privado nas suas operações. As empresas são sujeitas a 

problemas de risco moral quanto o financiamento externo é maior que o 

financiamento interno. O financiamento interno também é geralmente uma condição 

necessária para quaisquer infusões de financiamento externo para reduzir a seleção 

adversa e os problemas de risco moral, referido por Berger & Udell (1998). 

      No momento de entrada de capitais em pequenas e novas empresas, de maneira 

a reduzir os problemas associados às assimetrias de informação, como a seleção 

adversa (má seleção dos projetos) e o risco moral, aplica-se processos como triagem 

e monitorização que fornece os instrumentos necessários às empresas de forma a 

obterem meios financeiros. Apesar de se verificarem desvantagens, como controlo 

demasiado reforçado, verificação de potenciais conflitos de interesse e substituições 

dos empregadores, o Capital de Risco continua a ser importante para as PME(s) por 

promover a criação de emprego, de acordo com Petreski (2008). 

      Segundo o trabalho realizado por Brown et al. (2004), em que se analisou-se 297 

novas empresas na Roménia com informação útil entre 2001-2004, o acesso ao 

crédito externo aumenta o crescimento de emprego e de vendas nas pequenas 

empresas, a assistência técnica fornecida por parceiros externos também contribui 

para o crescimento, as habilidades do empreendedor têm pouca influência e por 
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último os impostos limitam o crescimento. No trabalho de Silva (2016), o Capital de 

Risco corresponde a uma variável importante no crescimento da inovação, porque 

promove o crescimento de empresas inovadoras em fases iniciais. Segundo Augusto 

(2014), o capital de risco permite aumentar a reputação de uma empresa fazendo 

com que seja possível o acesso a outras formas de financiamento, como 

financiamento bancário. De acordo com Wu & Xu (2020), tendo como país em 

análise a China, corroboraram que o financiamento de VC permite estabelecer uma 

melhor transmissão de informação entre as pequenas e as médias empresas e os 

bancos, diminuindo as assimetrias de informação, e aumentar a credibilidade das 

pequenas e médias empresas o que permite facilitar o acesso aos empréstimos. 

      Com a necessidade de desenvolver as PME, a União Europeia estabelece uma 

variedade de medidas, como programas de apoio, de modo a facilitar o 

financiamento entre empresas. Desde 2007 até 2015, definiram-se diferentes 

estratégias em que a sua contribuição varia entre direta e indireta na estrutura das 

PME. Os programas que apoiam as PME encontram divididos em quatro categorias: 

a primeira é as oportunidades de financiamento temática. Estes programas 

concentram-se em PME em setores como ambiente, energia e transporte, inovação e 

investigação, educação e formação, cultura e media e emprego.  A segunda diz 

respeito aos fundos estruturais, que servem para sustentar as PME vindas de regiões 

pouco desenvolvidas em termos económicos. A terceira consiste em instrumentos 

financeiros, que promovem a motivação de realização de investimentos para PME, e 

a quarta categoria refere os apoios de internacionalização, que representam medidas 

para expandir as PME pelo mercado internacional. As duas primeiras categorias são 

formas de apoio direta, as duas últimas categorias correspondem a formas de apoio 

indireta (Ramos, 2011). 

      Resumindo, o CR corresponde a uma fonte de financiamento valiosa para empresas 

com determinados problemas. Quer se trate de empresas principiantes ou experientes, o 

CR tem vantagens e desvantagens e, tal como qualquer outra opção financeira, existem 

fatores que afetam a sua aplicação. Também se compreendesse as razões de PME de 

optar por CR, sendo a principal razão o baixo nível de reputação que complica uma boa 

relação com os investidores externos. 
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CAPÍTULO III – METODOLOGIA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



73 

 

 

 

Nesta seção iremos abordar a análise do Capital de Risco em Portugal que será 

utilizada como forma de suporte aos argumentos mencionados na seção anterior. Os 

procedimentos adotados para análise de dados serão mencionados e explicados 

nesta parte do trabalho. 

      De maneira a evidenciar a relevância de CR na economia portuguesa, definiu-se, 

através do SPSS, um modelo de regressão múltipla em que a variável dependente é 

o montante de ativos sob gestão de CR. A razão de utilizar o montante de ativos sob 

gestão de CR como variável dependente é para servir de proxy ao montante do valor 

sob gestão, na qual a única diferença com os ativos sob gestão refere-se ao facto do 

valor sob gestão subtrair o endividamento e outros passivos, que deixaram de ser 

anunciados pela CMVM de 2019 e 2020. A pesquisa de dados foi realizada nos sites 

do Banco de Portugal e da Pordata, mas maioritariamente no Banco de Portugal, e 

recolheu-se uma vasta gama de dados sobre os diferentes fatores que influenciam o 

investimento de CR. Estes dados encontram-se no período de tempo entre 2007 a 

2020. Após a recolha de dados, organizamos e separamos os fatores por 5 

categorias, com o objetivo de criar um modelo com 5 variáveis. As categorias de 

variáveis são a rendibilidade, variáveis que refletem o desempenho económico do 

país (Rendibilidade do ativo, Rendibilidade do capital próprio, Volume de negócios, 

Ativo, Capital próprio, Margem EBTIDA, PIB, Vendas e serviços prestados, e 

Passivo), o financiamento, corresponde ao conjunto de fatores que afetam o suporte 

financeiro das empresas (Endividamento, Empréstimos bancários, 

Autofinanciamento, Taxa de juro, Nível de risco, Autonomia financeira, Rácio da 

dívida pública e Custos de financiamento obtidos), a empregabilidade, os 

indicadores da performance de trabalho das empresas (Taxa de PME, Taxa de 

desemprego e Número de empresas com idade menor de 5 anos), a inovação, a 

influência do setor de inovação na economia, visto ser, teoricamente, o setor de 

atividade com mais investimento por CR (Despesas de inovação e Patentes), e a 

internacionalização, os efeitos do mercado externo no mercado interno (Importações 

e Exportações). Todas as variáveis mencionadas foram utilizadas nos modelos dos 

outros trabalhos anunciados na literatura. Decidiu-se logaritmizar as variáveis 

apresentadas em unidade de montante, de forma a diminuir as grandes diferenças 

entre as variáveis do tipo índice e do tipo taxa. Outra decisão tomada foi a de criar o 
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modelo com base em coeficientes padronizados, porque permitem trabalhar 

facilmente com variáveis de diferentes escalas. Sendo assim, o modelo segue o 

exemplo da equação nº1: 

𝐿𝑛(𝑌) = 𝐵1𝑅𝑒𝑛𝑑 + 𝐵2𝐹𝑖𝑛𝑎 + 𝐵3𝐸𝑚𝑝𝑟 + 𝐵4𝐼𝑛𝑜𝑣 + 𝐵5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟 

      A base de dados deve ser sujeita a uma série de testes de forma a determinar um 

modelo apropriado. Os testes recorridos são o teste de significância conjunta, a 

significância do modelo é aprovada quando o seu valor-p é inferior ao nível de 

significância, e o teste de significância individual, a relevância de cada variável é 

certificada quando o valor-p da devida variável for inferior ao nível de significância. 

De seguida é importante verificar quão bom é o modelo a explicar a variação da 

variável dependente para isso analisa-se o método do quadrado ajustado, o nível 

aceitável é a partir de 70%. Para testar a existência de correlação entre as variáveis, 

construi-se uma tabela de correlações e definiu-se um limite do valor de correlação 

entre duas variáveis a 0,8. Também é necessário percorrer testes de 

multicolinearidade como o teste de Durbin-Watson, que examina a independência 

dos resíduos, o modelo passa este teste quando o valor de Durbin-Watson deste 

modelo está entre 1,5 a 2,5. Outros dois testes para comprovar a ausência de 

multicolinearidade são os valores de tolerância das variáveis têm de ser superiores a 

0,1, e a Variation Inflaction Factor (VIF) não pode ultrapassar o valor de 5. A 

confirmação da ausência de outliers é também fundamental sendo importante 

verifica-la na tabela das Estatísticas Residuais, em que o mínimo e o máximo do 

Erro do valor previsto e Erro do resíduo não pode ultrapassar -3 e 3. A distribuição 

normal dos resíduos é observada no histograma, em que a curva formada deve estar 

centralizada como prova da distribuição normal, e no gráfico P-P Normal de 

Regressão Resíduos padronizados em que os pontos devem criar aproximadamente 

uma linha reta provando a relação linear. No gráfico de dispersão para confirmar a 

homocedasticidade, consiste que os resíduos do modelo sejam constantes, é 

necessário que os pontos estejam dispersos formado um retângulo. 

     Recordando novamente, o objetivo deste capítulo, é explicar o método 

selecionado para este trabalho, justificar a estratégia para determinar o modelo de 

regressão e referir a lista de testes necessários para a aprovação do modelo. 
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CAPÍTULO IV – RESULTADOS 
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Segue-se a análise dos resultados dos testes mencionados no capítulo anterior e 

ainda a apresentação dos valores das variáveis independentes do modelo e a 

explicação desses valores. 

4.1 Testes 

Depois da realização de várias tentativas em criar diferentes modelos, conseguimos 

determinar um modelo para explicitar em que a variável dependente corresponde 

aos Ativos sob gestão de CR (LN(AG)), já as variáveis independentes são a 

Rendibilidade de ativo (RA), a Taxa de juro (TxJuro), o Número de empresas com 

idade menor de 5 anos (LN(EMP5idade)), as Despesas de inovação (LN(Desino)) e 

as Exportações (LN(Export)). 

      Consegue-se observar na Tabela 3. os dados relativos à Estatística Descritiva, a 

qual indica a média, o desvio-padrão e a amostra de cada variável do modelo. 

 

Tabela 3. Tabela das Estatísticas Descritivas 

 Média Erro Desvio N 

LNAG 8,1263 ,42927 14 

RA 6,9500 1,17063 14 

TxJuro 4,7250 1,46868 14 

LNEMP5idade 11,9164 ,11995 14 

LNDESINO 7,8348 ,13314 14 

LNExport 11,2475 ,67703 14 
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       Na Tabela 4. vê-se as correlações das variáveis e olhando para os números 

pode-se verificar que a questão da multicolinearidade não será um problema para 

este modelo apesar da correlação entre taxa de juro e do número de empresas com 

idade menor de 5 anos ser elevada, as restantes correlações relatam valores abaixo 

de 0,8. 

 

Tabela 4. Tabela das Correlações 

 LNAG RA TxJuro LNEMP5idade LNDESINO LNExport 

Correlação de 

Pearson 

LNAG 1,000 -,250 -,778 ,749 ,412 ,536 

RA -,250 1,000 -,224 ,187 -,069 -,254 

TxJuro -,778 -,224 1,000 -,866 -,661 -,625 

LNEMP5idade ,749 ,187 -,866 1,000 ,594 ,677 

LNDESINO ,412 -,069 -,661 ,594 1,000 ,564 

LNExport ,536 -,254 -,625 ,677 ,564 1,000 

Sig.  

(1 extremidade) 

LNAG . ,194 <,001 ,001 ,072 ,024 

RA ,194 . ,221 ,261 ,407 ,190 

TxJuro ,001 ,221 . ,000 ,005 ,008 

LNEMP5idade ,001 ,261 ,000 . ,013 ,004 

LNDESINO ,072 ,407 ,005 ,013 . ,018 

LNExport ,024 ,190 ,008 ,004 ,018 . 

N LNAG 14 14 14 14 14 14 

RA 14 14 14 14 14 14 

TxJuro 14 14 14 14 14 14 

LNEMP5idade 14 14 14 14 14 14 

LNDESINO 14 14 14 14 14 14 

LNExport 14 14 14 14 14 14 

 

 

      Na Tabela 5. fornece as Estatísticas dos resíduos que permitem salientar que o 

valor mínimo e o valor máximo do valor previsto padrão são -1,743 e 1,260 e o 
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valor mínimo e o valor máximo do valor residual padrão são -1,328 e 1,227, ou seja, 

como os valores estão dentro do limite de -3 a 3 a ausência de outliers é 

comprovada neste modelo. 

 

Tabela 5. Tabela das Estatísticas de resíduos 

 Mínimo Máximo Média 

Erro 

Desvio N 

Valor 

previsto 

7,3952 8,6547 8,1263 ,41944 14 

Resíduo -,15468 ,14294 ,00000 ,09135 14 

Erro 

Valor 

previsto 

-1,743 1,260 ,000 1,000 14 

Erro 

Resíduo 

-1,328 1,227 ,000 ,784 14 

 

      Na Tabela 6. obter-se as respostas para a maioria dos testes como os testes de 

significância, quer conjunto quer individual, o valor de p apresentado pelo modelo é 

menor que o nível de significância (0,001≤0,05), os valores de p das variáveis 

independentes também não ultrapassam o nível de significância. O valor do 

quadrado ajustado indica que o modelo explica muito bem a variabilidade da 

variável dependente através das variáveis independentes (R^ (2) (ajustado)=0,926), 

confirma que as variáveis independentes não estão auto ou correlacionadas entre si, 

visto que todas as variáveis exibem um nível de tolerância acima de 0,1 e valor de 

VIF abaixo de 5, revela os respetivos coeficientes das variáveis independentes e o 

valor de DW é igual a 2,25, sendo um valor que está entre 1,5 e 2,5. 
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Tabela 6. Tabela do modelo ANOVA 

 

 

      Na Figura 22. temos o histograma, o gráfico a utilizar para verificar a 

distribuição normal dos resíduos e notado pela curva quase normal finaliza que os 

resíduos neste modelo seguem a distribuição normal. 

 

Figura 22. Histograma 

 

 

 

      A Figura 23. revela que o modelo estabelece uma relação linear com as 

variáveis independentes em que os pontos do gráfico revelam aproximadamente 

uma linha reta. 

 

Modelo Coeficientes não padronizados Coeficientes padronizados t Sig. Estatísticas de colinearidade

B Erro Erro Beta Tolerância VIF

(Constante) 0,814 7,334 0,111 0,914

RA -0,252 0,034 -0,688 -7,313 <,001 0,64 1,562

TxJuro -0,281 0,049 -0,963 -5,739 <,001 0,201 4,972

LNEMP5idade 1,877 0,587 0,524 3,196 0,013 0,21 4,755

LNDESINO -1,172 0,341 -0,363 -3,432 0,009 0,505 1,981

LNExport -0,248 0,078 -0,391 -3,163 0,013 0,37 2,701

ANOVA <,001 DW 2,25 R quadrado 0,955 R quadrado ajustado 0,926
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Figura 23. Gráfico P-P Normal de Regressão de Resíduos padronizados 

 

      Na Figura 24. tira-se a conclusão de que os resíduos (erros) são constantes, uma 

vez que os pontos dispersos na figura formam um retângulo. 

 

Figura 24. Gráfico de dispersão 

 

 

4.2 Modelo 

São apresentadas duas equações, a equação nº2 representa as variáveis selecionadas 

no modelo, a equação nº3 tem os respetivos valores das variáveis: 
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𝐿𝑁(𝐴𝐺) = 𝐵1𝑅𝐴 + 𝐵2𝑇𝑥𝐽𝑢𝑟𝑜 + 𝐵3𝐿𝑁(𝐸𝑀𝑃5𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒) + 𝐵4𝐿𝑁(𝐷𝑒𝑠𝑖𝑛𝑜)

+ 𝐵5𝐿𝑁(𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡) 

𝐿𝑁(𝐴𝐺) = −0,688𝑅𝐴 − 0,963𝑇𝑥𝐽𝑢𝑟𝑜 + 0,524𝐿𝑁(𝐸𝑀𝑃5𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒)

− 0,363𝐿𝑁(𝐷𝑒𝑠𝑖𝑛𝑜) − 0,391𝐿𝑁(𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡) 

      A rendibilidade do ativo tem uma relação negativa com o investimento de CR, o 

aumento do lucro gerado por cada unidade monetária provoca decréscimo no 

montante de investimento de CR. O trabalho de Chu et al (2021), constrói um 

modelo tendo como variável dependente a inovação e confirma que enquanto a 

inovação e o Venture Capital têm uma relação positiva o mesmo não se pode dizer 

das variáveis “retorno dos ativos” e “índice de dívida de ativos”, que afetam 

negativamente a inovação. O facto do Venture Capital e retorno de ativos 

apresentarem diferentes sinais perante a inovação pode explicar o porquê de a 

rendibilidade do ativo ter uma relação negativa com o CR. 

      A taxa de juro é uma das dificuldades que aparece aos investidores nas suas 

operações, e tal como previsto uma taxa de juro elevada leva a uma diminuição do 

montante investido em CR. Segundo Catani (2017), a taxa de juro está 

correlacionado com o tamanho da indústria, e o seu efeito no investimento de CR 

vai depender da sua duração, isto é, se for taxa de juro de curto prazo, o seu 

aumento vai estimular a atratividade de CR, caso for taxa de juro de longo prazo, o 

aumento provoca a diminuição da atratividade de CR. No nosso caso estamos a falar 

de taxa de juro de longo prazo, que irá dificultar o investimento em CR. 

      As exportações e o investimento de CR exibem uma relação negativa, uma vez 

que quando uma empresa aumenta o seu volume de exportações, aumenta a sua 

fonte de financiamento interna, o que leva a menor necessidade de recorrer a 

investimentos externos como CR. Pesqueira (2012) corrobora este facto, em que 

confirma a existência de uma correlação negativa entre mercado internacional e 

participação de CR, o que significa que um aumento nas exportações resulta na 

diminuição do investimento em CR. 

      No caso de Portugal, o investimento de CR no setor de inovação não é tão 

predominante no investimento de CR como nos EUA e em alguns países europeus, 

mas a sua posição não deixa de ser relevante, fazendo com que qualquer fator que 
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leva ao aumento do custo deste setor irá provocar a redução no investimento de CR. 

O trabalho de Pucariço (2015) prova que as empresas salientam um elevado grau de 

inovação tecnológica após o investimento em CR, logo se aparece contrariedades 

para às empresas do setor de inovação, como o aumento das despesas, haverá um 

maior desencorajamento das empresas em adotar investimentos de CR.  

      O número de empresas com idade menor de 5 anos contribui para o aumento do 

investimento de CR, uma vez que novas empresas e empresas que ainda estão a 

aprender vão sempre precisar ajuda financeira externa e as formas tradicionais de 

investimentos costumam, por vezes, a não serem fáceis de aceder, optando-se pelo 

investimento de CR. Neves (2019) explica, antes de realizar a análise de dados, que 

a variável “Desemprego” pode tanto ter efeito positivo como negativo no Capital de 

Risco. O efeito positivo esclarece a possibilidade de os empregados abandonarem a 

sua empresa atual com a intenção de criar uma nova, provando que o aparecimento 

de novas empresas é um fator que contribui para o crescimento de CR.  

      Refletindo sobre os resultados, o modelo apresentado cumpre com os padrões 

necessários para ser um modelo relevante e apropriado para análises, se bem que se 

verifica a existência de altos níveis de correlação entre as variáveis taxa de juro e do 

número de empresas com idade menor de 5 anos. Possíveis sugestões na aplicação 

deste método em futuros trabalhos seriam, para além de procurar outras variáveis, 

dentro das categorias discutidas, trabalhar numa linha temporal diferente e recorrer 

a diferentes testes, incluir outras categorias, como área do ambiente e a política, e 

em vez de ativos sob gestão usar valor sobre gestão como variável dependente, 

posto que não inclui passivos. Além disso, identificar-se-iam as conexões entre a 

variável dependente e as variáveis independentes, do mesmo modo que se 

clarificaria a razão dessas conexões.  

     Na tabela 7. encontra-se a síntese sobre as variáveis independentes do modelo. 
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Tabela 7. Tabela das Variáveis Independentes 

Variável 

Independente 

Categoria Definição Sinal 

Rendibilidade do 

ativo (RA) 

Rendibilidade Lucro gerado 

por cada 

unidade 

monetária de 

ativos 

(-) Quanto 

maior RA, 

menor será o 

investimento 

de CR 

Taxa de juro 

(TxJuro) 

Financiamento Percentagem 

que representa 

o custo dos 

empréstimos 

(-) Quanto 

maior for a 

taxa de juro, 

menor o 

investimento 

de CR 

Número de 

empresas com 

idade menor de 5 

anos 

(Ln(Emp5idade)) 

Empregabilidade Total do 

número de  

empresas que 

existem à 

menos de 5 

anos 

(+) Quanto 

maior o 

número de 

empresas 

com menos 

de 5 anos, 

maior será o 

investimento 

em CR 

Despesas de 

inovação 

(Ln(Desino)) 

Inovação Somas dos 

custos 

associados às 

atividades do 

setor de 

inovação 

(-) Quanto 

maior as 

despesas na 

inovação, 

menor 

investimento 

em CR 

Exportações Internacionalização Montante 

correspondente 

ao 

recebimento 

das compras 

no mercado 

internacional 

(-) Quanto 

maior o 

volume de 

exportações, 

menor será o 

investimento 

em CR 
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CAPÍTULO V - CONCLUSÃO 
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A elaboração desta dissertação teve como finalidade demonstrar que o Capital de 

Risco continua a ser uma forma de financiamento bastante útil para Portugal. Para 

tal apresentou-se factos verificados por diferentes trabalhos, recolhidos para servir 

como resumo da atividade de CR, analisou-se os dados estatísticos e até mesmo a 

exibição de um modelo estatístico.  

     Esta forma de financiamento permite que os investidores contribuam para as 

empresas investidas não só financeiramente, mas também no apoio à gestão e 

organização dessas empresas, promovendo a evolução através da experiência e rede 

de contactos, sendo o pagamento desses investidores correspondente à proporção do 

lucro gerado pelas empresas investidas após o investimento, em vez de reembolsos e 

garantias pessoais. O CR é uma forma de investimento ideal para PME(s), pois 

embora representem 99% dos empregos em Portugal, estas empresas apresentam 

dificuldades em aceder a financiamento externo, sobretudo no início do ciclo de 

vida com a falta de conhecimento, de experiência e de ligações com profissionais 

que complica o acesso às outras formas de financiamento. No conteúdo investigado, 

o Capital de Risco predomina no investimento de empresas iniciais e em atividades 

do setor de inovação, isso é o caso para a maioria dos países que operam pelo 

sistema anglo-saxónico. A indústria de CR em Portugal segue o sistema continental, 

fazendo com que o Capital de Risco seja divido por duas seções, a Venture Capital 

que corresponde ao investimento para empresas iniciais e a Private Equity que 

representa o investimento para empresas já existentes e em crescimento. 

      A análise dos dados retirados dos relatórios de CMVM, no período definido, 

indica que, em Portugal, o montante de ativos sob gestão aumentou em todos os 

anos, exceto nos anos 2008 e 2010, demonstrando o crescimento de CR ao longo do 

tempo. A quota de mercado é maioritariamente representada por FCR, na qual se 

investe a maior parte do investimento em investimentos de PE, enquanto que a 

restante quota, que corresponde as SCR, investe no VC, evidenciando que Portugal 

continua a investir mais em empresas já existentes do que em empresas iniciantes. 

As estratégias de entradas de investimento são uma outra evidência de que Portugal 

atribui mais importância ao PE em detrimento de VC visto que recorre mais à 

Expansão, Turnaround e Management Buy-out. Em relação ao desinvestimento, o 

mercado português não possui as condições favoráveis para o OPI, que é a forma de 
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desinvestimento mais lucrativa de CR, em vez disto, mantem-se em 

desinvestimentos como a Venda a terceiros, Não definido, e a Recompra. Os setores 

mais investidos em CR de 2013 a 2020, sem contar com SGPS, são o setor de 

atividade de informação e comunicação, o setor de atividades imobiliárias e o setor 

das indústrias transformadoras. O facto de o setor de atividade de informação e 

comunicação ser um dos mais investidos corrobora a concentração de investimento 

de CR nos setores de inovação tecnológica está a começar a aumentar, no entanto 

continua a ser baixa. A maioria dos investimentos de CR revelam participação 

inferior a 50%, ou seja, participação minoritária, a duração dos investimentos é de 

curto prazo, normalmente menor do que 6 anos. Refletindo sobre esta observação, 

seria aconselhado a Portugal seguir o exemplo do sistema anglo-saxónico, isto é, 

investir em empresas iniciais e desinvestir por OPI, pois espera-se maior retorno 

nesta estratégia, as PME(s) exibem mais dificuldades na fase inicial do que na fase 

de crescimento, logo o número de empresas que são salvas de falência é elevado e, 

além disso, se as PME(s) recorrem a CR no início da sua atividade estarão mais 

familiarizadas com esta forma de financiamento permitindo um acesso mais fácil 

quando se encontrarem novamente em dificuldades no futuro. O modelo de 

regressão determinado neste trabalho permite deduzir que as empresas portuguesas 

estão dispostas ao financiamento de CR quando a quantia de recursos financeiros 

disponíveis é baixa, quer por fonte interna quer por fonte externa, as condições 

financeiras são favoráveis e o nível de emprego e de inovação é elevado. 

      Existe, sem dúvida, potencial para o CR em Portugal, para o crescimento das 

PME(s) e até da economia, mas medidas têm de ser desenvolvidas para conseguir 

trazer esse potencial à luz. O trabalho de Neves (2019) proclama que a indústria de 

CR em Portugal está a evoluir, e para continuar o seu desenvolvimento é 

fundamental aplicar determinadas políticas, como a necessidade de um mercado de 

ações líquido que permite facilitar a utilização de OPI. Pereira (2019) alega que para 

aumentar o número de oportunidades de PME(s) de utilizarem CR, políticas no 

ramo público e no privado têm de ser inseridas, para facilitar a atuação dos 

investidores de CR nas suas decisões, ilustrar a importância de CR como forma de 

financiamento e melhorar as suas relações com os empreendedores. 
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