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1) Qual € a evolucao do capital de risco como alavanca do investimento, de acordo com os

ultimos dados disponiveis?

De acordo com os ultimos dados disponiveis, que se reportam ao 1° Semestre de 2002 (tendo
por base a informacdo contida no Indicador Gesventure), o Capital de Risco em Portugal
encontra-se numa trajectoria ascendente, em face da conjuntura ocorrida em 2001, e do actual
panorama existente na Europa. Assim, e em contra- ciclo com a tendéncia internacional, a
actividade desenvolvida pelos operadores nacionais de capital de risco , registou um importante
acréscimo no primeiro semestre de 2002 tendo os investimentos ascendido a 68,6 milhdes de
euros, distribuidos por 52 operagdes, conseguindo duplicar os valores registados ao longo do

segundo semestre de 2001. (vidé fig.1)
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Em relagdo aos desinvestimentos, eles ascenderam aos 78 milhdes de euros correspondente a
32 operacdes. Esta dinamica das SCR deixa transparecer bastante liquidez no mercado e
pressupde que os operadores de capital de risco possuem bastantes fundos disponiveis e mais
ajustaveis para fazer face a novas oportunidades de investimento quer estas surjam em Portugal

ou no estrangeiro.
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Com efeito, os operadores de Capital de Risco nacionais estdo a dar provas consistente de
alguma maturidade ao ndo hesitarem em ultrapassar as nossas fronteiras para irem investir
noutros paises, conforme o demonstraram os mais de 16 milhdes de Euros investidos na Europa
e os quase 3 milhdes de Euros, fora da Europa no referido 1° semestre de 2002.

Numa altura em que os principais agentes econémicos se tém vindo a pronunciar sobre a
entrada de Grupos Econdmicos estrangeiros em Portugal, talvez seja recomendédvel que as
PME’s portuguesas passem a encarar com grande interesse o recurso ao Capital de Risco para
alavancarem os seus investimentos, no incontornavel processo de internacionalizacdo dos seus

negacios.

2) A actual conjuntura de baixo crescimento reflecte-se sobre o capital de risco?

N3ao obstante a incerteza sobre a evolu¢do da Economia, a crise das empresas tecnoldgicas, os
escandalos financeiros protagonizados por grandes conglomerados Americanos e a contrac¢do
dos mercados de capitais se revelarem como factores determinantes na tomada de decisdo por
parte dos investidores, afigura-se como certo que a economia nacional continua a revelar
interessantes oportunidades de investimento conforme o demonstram os nimeros alcangados no
1° semestre de 2002.

A tendéncia, no entanto, vai no sentido de os operadores nacionais privilegiarem a qualidade a
quantidade, as empresas maduras aos projectos startup e os sectores tradicionais aos das novas
tecnologias.

Nesse sentido, registe-se que nos tGltimos meses 0s sectores que mereceram a atencdo por parte
dos investidores foram os servicos ds empresas (26 Milhdes de Euros), os transportes (17
milhdes de Euros) e a Indistria (10 milhdes de Euros), verificando-se em contrapartida uma
caréncia de investimento no sector da Internet e Biotecnologia mais pela auséncia de projectos
devidamente estruturados (nomeadamente fracas equipas de gestdo e modelos de negdcio pouco
consistentes) do que pela falta de apeténcia por parte dos investidores.

Contudo, ja no que diz respeito aos Estddios de Desenvolvimento, refira-se que a grande “fatia”
dos investimentos se concentram nos projectos de Expansdo (empresas ja consolidadas, e com o
produto/servigo ja colocado a prova no mercado) com mais de 63 milhdes de Euros, e que os
projectos Startups apenas registaram investimentos de 4 milhdes de Euros contra por exemplo

23 milhdes de Euros ocorridos no 1° semestre de 2001.
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Com base nos valores apresentados e nalguns comentarios de alguns profissionais do sector,
posso mesmo afirmar que o sector de Capital de Risco nacional ndo vai tdo mal como se poderia
pensar.

Com efeito, o volume de recursos disponiveis encontra-se em crescimento (s6 o Estado possui
mais de 700 milhdes de Euros aplicados nesta Industria, para ndo falar dos cerca de 300 milhdes
euros que se encontram disponiveis ao nivel do POE), o nimero de operadores de Capital de
Risco estd a aumentar, quer através da constitui¢do de novos fundos de capital de risco pelos
grandes Grupos Econdmicos nacionais, quer pela chegada ao mercado nacional dos operadores
internacionais, dos quais constituem um bom exemplo a 3 i e a Candover que irdo pouco a
pouco cobrir nichos de mercado que se encontram pouco activos, como € o caso das empresas
portuguesas de média dimensdo que vém com interesse o apoio de um operador de capital de

risco na hora de adquirir uma nova empresa para ganharem dimens3o.

Considerando todo o factualismo exposto, sou da opinido que as SCR nacionais se encontram
bem fortalecidas porque ao ndo terem optado por uma politica de investimento acentuado na
fase da euforia “dotcom”, a exemplo do que ocorreu no mercado alemio e francés, conseguiram
ficar numa posi¢do mais vantajosa para ultrapassar a actual fase de baixo crescimento e,

consequentemente, aproveitar as oportunidades de investimento dai resultantes.

3) A mudanca do enquadramento legal do capital de risco vai contribuir para o seu

desenvolvimento?

Efectivamente, as mudangas introduzidas no enquadramento legal do sector de capital de risco,
traduzem-se, inquestionavelmente, em importantes medidas potenciadoras do desenvolvimento
deste sector, na medida em que introduzem modificagdes benéficas num dos factores chave —

politicas governamentais - que influenciam a entrada de capitais nesta Industria.

Veja-se, a este proposito, o grafico da pagina seguinte:
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Factores que influenciam os fluxos de capital de risco

l l l i

Mercados de Politicas Industrias
ol governamentais

Investidores 4} 4} Empreendedores

Rendimentos

Fonte: W. Bygrave, em “The State of Entrepeneurship”, 1992

Todavia, importante serd ndo descurar outros importantes factores chave que necessitam,
igualmente, de ser agilizados conjuntamente com as medidas governamentais introduzidas com
vista ao desenvolvimento deste sector como um todo.

Denote-se que o enquadramento legal que regulamenta o capital de risco ndo permite,
isoladamente, a dinamizacdo do sector por mais relevantes que sejam as medidas
governamentais adoptadas nesta matéria, proporcionando, por si s6, a criagdo de um verdadeiro
ecossistema de capital de risco em Portugal, existem outros elos a considerar, como sendo os
Mercados de Capitais, as Tecnologias, as Industrias, os proprios Operadores de Capital de
Risco e os Empreendedores, que deverdo ser necessariamente fomentados com vista a alcangar-
se uma efectiva modernizagao e evolugdo deste sector.

De resto, estas medidas governamentais que ndo hesitarei em qualificar como francamente
positivas, inserem-se claramente nas orientagdes definidas na Comunicagdo efectuada no ano
transacto pela Comissdo das Comunidades Europeias no ambito da aplicacdo do Plano de Acgdo
para o Capital de Risco (PARC), no qual € valorizada a implementacdo de estratégias que
permitam a reducdo de obstiaculos institucionais e regulamentares que obstem ao

desenvolvimento do capital de risco ao nivel dos diversos Estados membros.
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4) As alteracoes introduzidas pelo Governo as normas em vigor correspondem

inteiramente as vossas expectativas?

A par da importdncia das medidas claramente positivas que foram aprovadas, as quais
permitirdo, seguramente, equiparar, do ponto de vista formal, o enquadramento fiscal do capital
de risco portugués face a outros paises europeus, nomeadamente Espanha, as mesmas nio se
afiguram, de per si, suficientes para superar as nossas expectativas. Com efeito, considero que
tais medidas deverdo ser encaradas como condi¢do necessaria mas ndo suficiente para tornar o

sector de Capital de Risco mais dindmico e profissional.

Neste contexto, afiguram-se indispensavel dois factores primordiais: a Lideranga e o Empenho
dos Executivos, ao nivel dos diversos Organismos Publicos tutelados pelo Ministério da
Economia, na implementacdo de quatro premissas indispensaveis a dinamizacio e crescimento
do Capital de Risco para que este efectivamente funcione eficazmente na realidade empresarial
portuguesa - refiro-me aos designados quatro Fs: focused (objectividade), fast (rapidez),

[flexible (flexibilidade) e flat (frontalidade).

Como exemplo clarificador do perfil de lideranga a assumir, apresentam-se seguidamente um
conjunto de accdes ancora, as quais terdo urgentemente de ser desencadeadas sob pena de este
conjunto de iniciativas ndo passar de mais um pacote de medidas meramente legisladas e
condenadas a uma total inutilidade pratica a somar a enormidade de planos de programas e

projectos que inundam este pais e em que o resultado mais comum é um marasmo ineficaz.
Assim, refira-se a seguintes ac¢des ancora:

- Promocdo e divulgagdo deste modo de financiamento, através de road shows e de Foruns
Especializados, como forma de dinamizar O ESPIRITO EMPREENDEDOR e contribuir para

a criacdo de novos negocios
- Dinamizacdo do “ Pipeline Educativo “

- Dinamizacdo e coordenacdo centralizada dos diversos centros tecnolégicos e de investigacgao,

sociedades de desenvolvimento regional, Incubadoras, Parques de Ciéncia e Tecnologia.
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Veja-se, o seguinte esquema:

http://www.gesventure.pt

Dinamizacao do Espirito Empreendedor
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Lideranca Estratégia
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- Realizacdo de accdes de Benchmarking, através da constituicdo de equipas que integrem
niveis de competéncia reconhecidamente representativos da exceléncia nacional, junto de

paises como os E.U.A, Franca e Reino Unido

- Dinamizacdo dos mercados estatais, nomeadamente na drea das telecomunicacdes, e

implementa¢do do E-Government,
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5) O enquadramento fiscal do capital de risco ja se pode considerar equiparado ao que

existe nos outros paises de Unido Europeia?

Importante serd clarificar a este respeito, a larga amplitude com que ha ja algum tempo tém
vindo a ser divulgadas as medidas anunciadas no ambito do enquadramento fiscal que regula o
sector de capital de risco, as quais ndo poderei deixar de aplaudir pois, finalmente, decorridos
mais de sete anos consecutivos de auténtica inércia legislativa no ambito da criacdo de
incentivos e de iniciativas potenciadoras de investimento neste sector de actividade, tais
medidas, pela sua essencialidade na dinamizagdo deste sector em Portugal — as quais, por isso,
tenho vindo acerrimamente a disseminar — constituem um dos principais passos favoraveis a

criagd@o das condicdes essenciais a dinamizagdo da Industria de Capital de Risco nacional.

Todavia, e ndo obstante a importdncia da aprovacdo destas medidas aptas a fomentar o
enquadramento fiscal do capital de risco, tais medidas decorrem de um conjunto de alteracdes
fiscais introduzidas no Org¢amento de Estado de 2003, consubstanciadas num conjunto de
modificagdes profundas estabelecidas para o regime das mais-valias aplicivel ds SGPS
(Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais) e SCR (Sociedade de Capital de Risco), e, por
isso, perfeitamente flexiveis a transitoriedade subjacente ao regime do Orcamento de Estado
aprovado anualmente, denotando-se, por isso, uma auséncia de autonomia legal para o regime
de capital de risco, o qual seria, portanto, desejavel que fosse devidamente sistematizado em
sede propria, a semelhanca do acontece noutros paises da Europa, como por exemplo em

Espanha.

A par disso, ha que criar as condi¢des ad substancium, que permitam a criagdo de um ambiente
propicio a dinamizagdo efectiva deste sector, nomeadamente através da potenciacdo de
operadores informais de capital de risco, maxime business angels, os quais foram totalmente, e
inexplicavelmente, ignorados neste novo enquadramento fiscal.

Atente-se, a este proposito, como exemplo clarificador, ao enquadramento vigente no Reino
Unido, altamente potenciador da subsisténcia de Clubes de Investimento privado e de redes de
Business Angels — representativos de mais de um ter¢o da rede de investidores existente em
toda a Europa - o qual, através da atribui¢do de mecanismos legais consubstanciados em
beneficios e incentivos fiscais relevantes ao nivel dos investimentos realizados por aqueles
operadores, permite a subsisténcia de um genuino ecossistema de capital de risco, regenerador

em si mesmo, e vital para o fortalecimento da economia.
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