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Sumario executivo

A partir de 2020, a economia mundial enfrentou uma série de desafios sem precedentes, como a
pandemia de COVID-19, a escalada abrupta dos precos de energia, a inflacdo acentuada em 2022, as
disrupcBes nas cadeias globais de abastecimento e o agravamento das tensdes geopoliticas. Neste
contexto, economias como a portuguesa — com ecossistemas de inovacdo em fase de consolidagdo —
revelam uma particular dependéncia de mecanismos alternativos de financiamento empresarial para

mitigar riscos e sustentar o crescimento.

O capital de risco configura-se como um instrumento de financiamento de médio a longo prazo,
direcionado a empresas com elevado potencial de crescimento, em fases iniciais ou em processo de
expansdo e consolidacdo. No seu ambito, distinguem-se dois segmentos principais: o Venture Capital e o

Private Equity, com perfis de risco e retorno distintos.

O Venture Capital incide sobre empresas emergentes, frequentemente startups, caracterizadas por
modelos de negdcio ou tecnologias inovadores, mas ainda ndo comprovados, e com historial operacional
limitado. Este segmento envolve niveis de risco significativamente elevados, decorrentes da incerteza
quanto a viabilidade e escalabilidade do negdcio, embora o potencial de valorizacdo do capital investido
seja igualmente elevado. Em contraste, o Private Equity dirige-se a empresas mais maduras, com
estruturas consolidadas e desempenho financeiro verificdvel, geralmente em fases de reestruturacao,
internacionalizacdo ou preparacdo para operac¢ées de aquisicdo. Nestes casos, o risco é relativamente
mais contido, embora continue presente, especialmente no que respeita a execucdo das estratégias de
valorizacdo. Ambos os segmentos partilham o objetivo de gerar retornos substanciais através da
alienacdo futura das participacGes, mas distinguem-se essencialmente pelo estagio de desenvolvimento

das empresas-alvo e pelo grau de risco associado a operacdo.

Em Portugal, o capital de risco tem assumido um papel relevante na promocdo da inovacdo e do
crescimento econédmico. O presente estudo analisa o impacto do capital de risco na criagcdo de valor e na
resiliéncia das empresas portuguesas durante um periodo marcado por instabilidade global. Para tal,
foram analisados dados relativos a empresas apoiadas por capital de risco, com informacdo atualizada

até 2023 e respetiva situacdo no final de 2014 (ou na data do investimento, se posterior). Os dados foram
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recolhidos através de um questionario enviado a 60 Sociedades de Capital de Risco (SCR), das quais 16
responderam, disponibilizando informacado correspondente a um total de 4.46 mil milhdes de euros de

capital angariado junto de investidores.

Tendo por base os dados divulgados pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM, 2023) —
excluindo as Sociedades Gestoras de Organismos de Investimento Coletivo —, a amostra equivale a 26.7%
das empresas do setor, representando 48.2% do total de ativos geridos. Em termos médios, cada SCR
que respondeu ao inquérito angariou cerca de 279 milhdes de euros, o que representa um crescimento
de 133.5% face ao valor reportado no estudo anterior com dados de 2019 (Carvalho e Nunes, 2021),

reforcando a representatividade da amostra analisada.

Os resultados obtidos neste estudo proporcionam as seguintes evidéncias relativamente as empresas

financiadas por SCR:

e Impacto no emprego
Em média, as empresas apoiadas por capital de risco empregam 15.1 vezes o numero de
trabalhadores da média nacional por empresa (125.0 vs. 8.3). No segmento de Private Equity, este
multiplo ascende a 27.9 vezes. Para além do maior nimero absoluto de trabalhadores, em termos
globais estas empresas apresentam também uma variacdo do emprego, entre 2014 e 2023, 35.6
pontos percentuais (p.p.) superior a da média nacional. No segmento de Venture Capital, este
crescimento é ainda mais expressivo, superando a variacdo da média nacional em 73.9 p.p.. A
extrapolacdo destes resultados para o universo das empresas participadas por SCR sugere que
estas sao responsaveis por cerca de 5.5% do emprego nas empresas nao financeiras em Portugal
com contas publicadas (excluindo determinadas formas juridicas especificas?). Esta extrapolacdo
baseia-se na suposicdo de que a amostra analisada é representativa em termos médios. Embora
os resultados sejam consistentes com os dados disponiveis, é importante considerar que a

composicdo da amostra pode influenciar os valores projetados.

! Devido as suas especificidades foram excluidas as formas juridicas Cooperativa, Associacdo, Sector empresarial
local/regional/Estado, Estabelecimento Individual de responsabilidade limitada, Fundo, Entidades Publicas.
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e Impacto no volume de negdcios
As empresas financiadas por capital de risco geram, em média, um volume de negdcios 12.3 vezes
o da média nacional por empresa, com destaque para o segmento de Private Equity, onde essa
relacdo atinge 22.0 vezes. Quando projetado para o total de empresas participadas, as empresas
financiadas por capital de risco contribuem 4.4% para o volume de negdcios nacional. Estes
resultados, em conjunto com os dados sobre emprego, reforcam o papel estratégico do capital
de risco como catalisador de crescimento e como instrumento de reforco da competitividade da
economia portuguesa, especialmente em contextos macroeconémicos adversos.

¢ Impacto nas vendas internacionais
Quase metade (48.8%) do volume de negdcios das empresas apoiadas por capital de risco
corresponde a vendas internacionais, o que reforca a tese de que este modelo de financiamento
contribui para a internacionalizacdao da economia portuguesa. Este valor representa uma subida
significativa face ao apurado no estudo anterior com dados até 2019 (37.3%). O segmento de
Private Equity destaca-se com a maior contribuicdo, ao apresentar a maior percentagem de
exportagdes (51.1%).

¢ Impacto na rendibilidade e eficiéncia dos ativos
Verifica-se um incremento significativo na rotacdo do ativo e na rendibilidade das empresas
participadas, muito acima do observado para a média nacional, demonstrando o contributo do
capital de risco para a eficiéncia do investimento, a sustentabilidade financeira e a criacdo de valor.
Estes resultados reforcam as conclusdes do estudo anterior, com dados até 2019. Destaca-se
também a expressiva variagdo positiva, em 2023, nas empresas financiadas por Venture Capital,
especialmente quando comparadas aos baixos niveis de rendibilidade observados em 2014. Esse
crescimento reflete potencialmente a maior maturidade dos investimentos, com as empresas
investidas em estagios mais avancados de desenvolvimento, que priorizam a rendibilidade em vez
do crescimento.

¢ Impacto na capitaliza¢do e no investimento
Entre 2014 e 2023 as empresas financiadas por capital de risco — especialmente no segmento
de Venture Capital — demonstraram um crescimento expressivo da respetiva autonomia

financeira e uma estabilidade do peso dos investimentos de longo prazo, excedendo largamente
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a variagao registada no mesmo periodo pela média nacional. Estes indicadores sdo determinantes
para aferir sobre a sustentabilidade e o crescimento das empresas. Novamente, os resultados

estdo alinhados com os apresentados no relatério anterior.

A capacidade das SCR de mobilizar recursos significativos e de fomentar empresas com desempenho
superior ao da média nacional evidencia o potencial transformador deste modelo de financiamento
sobre o tecido empresarial portugués. No entanto, apesar da evolucdo positiva observada, o peso
relativo do investimento em capital de risco continua a situar-se abaixo da média europeia, conforme
documentado por diversos estudos (e.g., Invest Europe, 2024; Botsari et al., 2021). Esta realidade
limita o aproveitamento pleno do potencial do capital de risco para impulsionar startups e Pequenas

e Médias Empresas em Portugal.
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1. Dados e Metodologia

Este estudo baseia-se na andlise de um conjunto de varidveis recolhidas através das respostas de 16

Sociedades de Capital de Risco a um questionario enviado em dezembro de 2024. Os dados dizem
respeito as entidades nas quais estas SCR mantiveram investimentos no periodo compreendido entre
2014 e 2023. As respostas ao inquérito foram complementadas com dados provenientes da CMVM, do

Banco de Portugal e da Invest Europe.

As variaveis analisadas incluem: NUumero Total de Empregados, Vendas Totais (V), Vendas Internacionais
(VI) — resultantes de exportacdes e/ou subsididrias no estrangeiro —, Ativo Total (AT), Ativo Fixo (AF),
Capital Proprio (CP), EBITDA e Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) pago.
Complementarmente, foram extraidas do SABI INFORMA informacdes sobre empresas com atividade em
Portugal no final de 2014 e de 2023, abrangendo todas as entidades ndo financeiras com contas
publicadas, com excecdo de algumas formas juridicas especificas (e.g., cooperativas, associacdes, setor
empresarial do Estado, estabelecimentos individuais de responsabilidade limitada, fundos, entidades
publicas) e empresas de grande dimensdo (volume de negdcios superior a mil milhGes de euros), de

forma a manter uma analise mais representativa em relacdo as participadas de capital de risco.

Foram solicitados dados relativos ao final de 2023 (ou a data do desinvestimento, se anterior) e ao final
de 2014 (ou a data de aquisicdo, se posterior). O conjunto de dados obtido cobre 535 empresas, que
representam 37.7% das 1418 participagdes divulgadas pela CMVM no seu relatorio referente a 2023. Das
16 SCR que responderam, trés forneceram informacdo parcial. Para lidar com lacunas nos dados, foram
aplicadas proxies e estimativas. Por exemplo, nos casos em que nao foi reportado o valor das vendas em
2014, mas existia informacdo de 2023, assumiu-se estabilidade, mantendo-se o mesmo valor para ambos

os periodos.

Além dos dados econdmico-financeiros, o inquérito recolheu também informacdo sobre o capital
acumulado total angariado junto de investidores, discriminado por origem: capital préprio da Sociedade
Gestora/Gestores, setor publico nacional, setor privado nacional e capital internacional. No conjunto das
16 SCR, o montante total de capital angariado ascendeu a 4.46 mil milhdes de euros, o que representa

48.2% do total de ativos sob gestdao pelas SCR, conforme dados divulgados pela CMVM no seu relatorio
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de 2023. O valor médio de capital angariado por sociedade foi de 279 milhdes de euros, 0 que representa
um acréscimo de 133.5% face ao valor registado no estudo anterior (com dados até 2019). Apesar da
taxa de resposta de 26.7%, a representatividade em termos de valor angariado reforga a relevancia da
amostra e a robustez dos resultados. Importa, no entanto, reconhecer que a diversidade do universo das
SCR por ndo estar integralmente refletida nas respostas obtidas, o que deve ser tido em conta na leitura

dos resultados.

A partir dos dados recolhidos, foram calculados diversos racios com o objetivo de permitir uma analise
abrangente das dimensdes econdmica e financeira das empresas participadas por SCR, avaliando a sua
situacdo em dois momentos temporais (2014 e 2023) e os efeitos potenciais da intervencdo do capital

de risco. Os racios considerados foram:

e Autonomia Financeira (CP / AT)

e Estrutura do Ativo (AF / AT)

e Cobertura do Ativo Fixo por Capital Proprio (AF / CP)
e Margem EBITDA (EBITDA / V)

e Rendibilidade do Ativo (EBITDA / AT)

e Rotagdo do Ativo (V / AT)

e Rotagdo do Ativo Fixo (V / AF)

e Peso das Vendas Internacionais (VI / V)

e \endas por Empregado (em milhares de euros)

Dado que a informacdo recolhida ndo permitiu a classificacdo das empresas financiadas por setor de
atividade, a andlise dos racios foi realizada com base em agregados, tanto para as empresas participadas
como para o conjunto das empresas portuguesas com dados disponiveis. Embora uma analise setorial
pudesse evidenciar diferencas relevantes, assume-se que, em termos médios, essas variacdes ndo

comprometem a validade das conclusdes, especialmente considerando a representatividade da amostra.

Importa também referir que, apesar de o conjunto de empresas analisadas diferir do incluido no estudo
publicado em 2021, foram efetuadas comparacBes entre os dois exercicios, sempre que possivel, para

aferir eventuais tendéncias de evolucdo.
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Com o objetivo de aprofundar a analise, a amostra foi segmentada segundo dois critérios: i) segmento
de capital de risco (Venture Capital [VC] vs. Private Equity [PE]); ii) dimensdo das empresas financiadas.
Das 535 empresas analisadas, 307 (57.4%) foram classificadas no segmento de VC, sendo as restantes

integradas no segmento de PE.

Relativamente a dimensao, as empresas foram agrupadas em: i) grandes e médias empresas (GM); ii)
peguenas e microempresas (PM), seguindo a tipologia do Instituto Nacional de Estatistica (INE). Assim,
foram consideradas médias ou grandes empresas aquelas que, em 2014, empregavam mais de 50
trabalhadores e cujo volume de negdcios anual ou ativo total anual excedia os 10 milhdes de euros. Com
base nestes critérios, 199 empresas (37.2% da amostra) foram classificadas no grupo GM, sendo as
restantes integradas no grupo PM. Entre 2014 e 2023, 36 empresas do grupo PM transitaram para o

grupo GM, enquanto oito empresas inicialmente classificadas como GM passaram a integrar o grupo PM.

Os racios referidos foram calculados para os dois segmentos de capital de risco (VC e PE), bem como para

os dois grupos de empresas (GM e PM), com base na classificacdo existente em 2014.

A seccdo seguinte do relatério apresenta os principais resultados obtidos e a evolugdo dos indicadores,
em termos médios por empresa participada? por capital de risco, ao longo do periodo em andlise (2014—

2023).

2 A utilizacdo do termo participadas no contexto deste documento refere-se ndo apenas as empresas que receberam
investimentos das SCR sob a forma de dotac¢des de capital, mas também as que receberam investimentos com divida.
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2. Efeitos Econdmicos e Financeiros Associados ao Capital de Risco

O Quadro 1 sintetiza os principais indicadores financeiros e de emprego das empresas que receberam

investimentos por parte de SCR. Os dados evidenciam que, em média, as empresas participadas
apresentam uma dimensdo e um desempenho econémico significativamente superiores aos da empresa
média em Portugal. Por exemplo, uma empresa financiada por SCR emprega, em média, 125
trabalhadores, enquanto a média nacional se situa nos 8.3 empregados por empresa. O volume de
negdcios (15.3 milhdes de euros) e o valor do ativo total (31.4 milhGes de euros) superam igualmente,

de forma expressiva, os valores registados pelas empresas nacionais em termos médios.

Tal como identificado no estudo publicado em 2021 (com dados até 2019), a evidéncia recolhida no
presente inquérito reforca a conclusdo de que o capital de risco tende a ser canalizado para empresas
com uma dimensdo claramente superior a da média nacional. Estas diferencas sdo particularmente
expressivas no segmento de PE, onde se concentram empresas mais maduras e ja estabelecidas. O
segmento de VC estd maioritariamente orientado para empresas em fases iniciais do seu ciclo de vida,

como startups ou empresas emergentes.

Quadro 1 — Indicadores financeiros e de emprego (2023)

Unidade: milhGes de euros (exceto no emprego)

Média por participada Média
Venture  Private (nacional)
Capital Equity por empresa

Participadas
por SCR (total)  Total

Emprego 64,896 125.0 49.9 230.5 8.3
Vendas e prestacdo de servicos- total (V) 8,212 15.3 6.3 27.5 1.2
Vendas e prestacdo de servicos internacionais (VI) 3,231 7.5 1.1 14.0 NA
EBITDA 817 1.5 -1.1 5.0 0.2
Ativo- total (AT) 16,643 314 15.5 52.7 2.4
Ativo Fixo- total (AF) 5,257 10.0 5.6 15.9 0.9
Capital Proprio- total (CP) 5,561 10.6 5.7 17.0 0.9

Fontes: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI INFORMA

Partindo do pressuposto de que a empresa média entre as 535 analisadas é representativa do universo
das 1418 empresas financiadas por SCR em 2023, é possivel estimar os impactos agregados ao nivel do

emprego e do volume de negdcios. Com base nesta aproximacdo, estima-se que estas empresas sejam
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responsaveis por cerca de 177 mil postos de trabalho e 21.7 mil milhdes de euros em volume de negdcios.
Quando comparados com o universo analisado de empresas com atividade em Portugal no final de 2023
(cerca de 390 mil empresas), estes valores correspondem a 5.5% do emprego total e 4.4% do volume de

negocios total.

Estes resultados representam um crescimento substancial face aos dados do estudo anterior (com base
em 2019), onde se estimava que as empresas financiadas por SCR correspondiam a 1.73% do emprego
total e 1.27% do volume de negdcios. Esta evolugdo aponta para um aumento da penetragdo do capital
de risco no tecido empresarial portugués, bem como para um reforco do seu contributo para a economia

nacional.

A andlise desagregada por dimensdo das empresas participadas (Quadro 2) confirma a existéncia de
diferencas significativas entre os dois grupos considerados — grandes e médias empresas (GM) e
peqguenas e microempresas (PM) — diferencas essas esperadas, dado o critério de segmentacdo
adotado. Importa, contudo, sublinhar que estas discrepancias atingem o seu ponto mais elevado no caso
das vendas internacionais por empresa, com as empresas do grupo GM a apresentarem valores cerca de

25 vezes superiores aos registados pelas empresas do grupo PM.

Quadro 2 — Indicadores financeiros e de emprego (2023): Subdivisdo por Dimensdo

Unidade: milhGes de euros (exceto no emprego)

Média por participada

Grandes e Médias Empresas Pequenas e Microempresas

Emprego 307.4 17.0
Vendas e prestacdo de servicos (V) 38.0 2.0
Vendas e prestacdo de servicos internacionais (VI) 18.9 0.8
EBITDA 4.6 -0.3
Ativo Total (AT) 78.7 3.4
Ativo Fixo (AF) 24.6 14
Capital Proprio (CP) 26.0 1.5

Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education

Adicionalmente, destaca-se que o EBITDA médio por empresa no grupo das PM é negativo, o que podera

refletir a presenca de empresas em estdgios iniciais de desenvolvimento (early stage), com forte

Iscte - Instituto Universitario de Lisboa « Av. For¢as Armadas, 1649-026 Lisboa « @ +351 217 903 000 - D<] geral@iscte-iul.pt

A3ES ay — e —
iz s i —
Mlacss <@AvE: : =W Sie

11




Impacto do Capital de Risco em Portugal |SCte

— Executive Education

investimento inicial e retorno ainda limitado — um perfil tipico das empresas financiadas no ambito do

segmento VC.

Os subpontos seguintes aprofundam a analise evolutiva de varios indicadores, permitindo aferir de forma
mais detalhada os impactos econdmicos e financeiros da intervencdo do capital de risco no periodo em

andlise.

2.1 Emprego e volume de negdcios

A evolucdo dos indicadores por empresa, entre 2014 e 2023 (Grafico 1), revela variagdes positivas em
todos os casos, algumas das quais de magnitude particularmente expressiva. Destaca-se o
comportamento do EBITDA, que nas empresas apoiadas por capital de risco registou um aumento de
341.9%, superando a média nacional em 316.4 p.p. Esta evolugdo reflete a capacidade das empresas
participadas por capital de risco para recuperarem a partir de niveis iniciais reduzidos de rendibilidade,
especialmente evidentes no segmento de VC. Este segmento justifica, em grande medida, a diferenca
acentuada face a média nacional, uma vez que o ponto de partida em 2014 é de valores claramente

negativos (-2.5 milhdes de euros de EBITDA por empresa).

A evolucdo do emprego nas empresas financiadas por capital de risco merece igualmente destaque. Para
além de apresentarem, em média, um numero superior de postos de trabalho por empresa, estas
entidades demonstram uma maior capacidade de criacdo liquida de emprego, crescendo mais do que a
meédia das empresas em Portugal, sobretudo no segmento de VC. Este segmento salienta-se ainda pela
maior variacdo percentual das vendas, do capital préprio, do ativo total e do ativo fixo no periodo em
analise face a média das empresas portuguesas, o que sugere estratégias de investimento e expansao

mais dinamicas e sustentadas por um reforco do capital préprio.
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Grafico 1 — Variagdo (%) de 2014 (ou data de aquisicdo, se posterior) até 2023

O Média participada de SCR - total
B Média participada de SCR - VC
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Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI INFORMA

A andlise desagregada da evolucdo do emprego e das vendas por dimensdo das empresas participadas
por SCR, apresentada nos Graficos 2 e 3, evidencia que, em termos médios por empresa, o crescimento
relativo do emprego e das vendas é substancialmente mais acentuado no grupo de empresas de menor
dimensdo. Importa destacar que 18.1% das empresas inicialmente classificadas neste grupo (num total
de 36 empresas) transitaram para o grupo das maiores empresas entre 2014 e 2023. Assim, embora as
empresas atualmente integradas no grupo GM sejam responsaveis pela maior parcela do emprego e do
volume de negdcios agregados, sdo as empresas do grupo PM que evidenciam o ritmo de crescimento

mais elevado — fendmeno que podera estar associado ao dinamismo tipico de empresas mais jovens.
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Grafico 2- Emprego por participada Grafico 3- Vendas (milhGes de euros) por participada
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posterior) posterior)

Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education

Apesar do crescimento expressivo do emprego e das vendas por empresa, é relevante questionar como
se posicionam as empresas apoiadas por capital de risco em termos de produtividade laboral,
nomeadamente nas vendas por colaborador, face a média nacional. O Quadro 3 mostra que, em 2023,
as empresas participadas por capital de risco registavam um valor de vendas por colaborador inferior ao
da média nacional, situando-se nos 126.5 mil euros. Em termos evolutivos, ao longo da década terminada
em 2023 (Graéfico 4), a variacdo percentual das vendas por colaborador nas participadas por capital de
risco revelou um trajetdria semelhante a da empresa média em Portugal, mas o segmento VC salienta-se
novamente pelo maior aumento da produtividade laboral, confirmando o elevado potencial de

crescimento das empresas classificados neste segmento.

Quadro 3 — Negdcio por empregado e negdcio internacional (2023)

Média por participada de SCR

Média (nacional)

Total Vent.ure Priva.lte por empresa
Capital Equity
Vendas por empregado (milhares de euros) 126.5 128.4 126.0 150.9
Peso de vendas internacionais (VI / V) 48.8% 17.3% 51.1% NA

Fontes: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI INFORMA

Atendendo as especificidades do setor de capital de risco, € possivel avancar algumas hipdteses
explicativas para a diferenca observada nas vendas por empregado em 2023, bem como para a respetiva
evolucdo desde 2014. Por um lado, é plausivel que as empresas financiadas por capital de risco priorizem

estratégias orientadas para o crescimento da receita e da quota de mercado, em detrimento de ganhos
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imediatos de produtividade. Por outro lado, é expectavel que uma parte significativa destas empresas se
encontre em estadios iniciais do seu ciclo de vida — caracteristica tipica do VC — que implica

frequentemente a realizacdo de investimentos intensivos, com retornos econémicos diferidos no tempo.

Gréafico 4 — Vendas por empregado: Varia¢do (%) de 2014 (ou data de aquisicdo, se posterior) até 2023

O Média participada de SCR - total Média participada de SCR - VC
Média participada de SCR - PE OMédia (nacional) por empresa

Vendas por emorezado %) DD D D D MY
R,

0% 5% 10% 15%

Fontes: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI INFORMA

Quando se analisa a evolugdo das vendas por colaborador em funcdo da dimensdo das empresas
financiadas por capital de risco (Grafico 5), verifica-se que sdo as empresas de menor dimensdo que
registam o maior crescimento, o que é expectavel, dado serem estas as que dispdem de maior margem

para expansdo da sua atividade.

Grafico 5- Vendas por empregado nas participadas (milhares de euros)

oSy 123.5
2 o YRS ::::ﬁ
8 ......... .................... 2 4
Grupo PM
101.0
2014 5023

(ou data de aquisicdo, se posterior)

Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education

O Quadro 3, antes apresentado, indica que 48.8% do volume de negdcios por empresa participada por
capital de risco correspondia a vendas internacionais, resultado que se deve em grande medida a
contribuicdo do segmento PE. Na auséncia de dados compardveis para o universo das empresas em
Portugal, e a semelhanca da abordagem adotada no estudo de 2021, procedeu-se a uma comparacado
com a evolucdo do peso das exportagdes no Produto Interno Bruto (PIB) (Grafico 6). Embora o peso das

exportacdes nacionais tenha registado uma trajetdria positiva ao longo do periodo em analise, os valores
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observados permanecem abaixo da proporcdo de vendas internacionais registada pelas empresas
participadas por capital de risco. A expressiva percentagem de vendas internacionais reflete, por um lado,
a relevancia atribuida pelo segmento de PE a orientacdo para mercados externos e, por outro, sugere
que o capital de risco poderd desempenhar um papel importante na promocao da internacionalizacao

da economia portuguesa.

Gréfico 6 — Exportag¢des nacionais em % do PIB
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Fonte: Banco de Portugal

Apesar de apresentarem um peso inferior das vendas internacionais face ao grupo GM, é relevante
destacar que mesmo as empresas participadas de menor dimensdo evidenciam a propensado exportadora
caracteristica das entidades financiadas por capital de risco (Grafico 7), ainda que, no periodo em analise,

se verifique uma ligeira reducdo desse indicador em ambos o0s grupos.
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Grafico 7- Peso de vendas internacionais — participadas (VI / V)
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Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education

2.2 Rendibilidade e eficiéncia da utilizagdao dos ativos

O impacto do capital de risco pode também ser aferido através da comparacdo da rendibilidade e da
eficiéncia na utilizacdo dos ativos — medidas respetivamente pela Rendibilidade do Ativo e pelas rotacbes

do Ativo Total e do Ativo Fixo — entre as empresas participadas por SCR e a média nacional por empresa

(Quadro 4).
Quadro 4 — Rendibilidade e eficiéncia (2023)
Média por participada de SCR Média (nacional)

Total Venture Capital  Private Equity por empresa
Margem EBITDA (EBITDA / V) 10.1% -17.1% 18.2% 13.4%
Rendibilidade do Ativo (EBITDA / AT) 4.9% -6.9% 9.5% 7.1%
Rotacdo do Ativo (V / AT) 48.9% 40.9% 52.2% 52.7%
Rotacdo do Ativo Fixo (V / AF) 153.0% 113.7% 173.2% 141.1%

Fontes: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI INFORMA

Os resultados evidenciam que, face a empresa média em Portugal, a rendibilidade (medida pela margem
EBITDA e pela rendibilidade do Ativo) e a eficiéncia (avaliada pela rotacdo do Ativo Total e do Ativo Fixo)
sdo ligeiramente inferiores no conjunto das empresas participadas. Esses valores mais baixos sdo
explicados pelo segmento de VC, que inclui empresas em estdgios iniciais de desenvolvimento,

caraterizadas por maior risco e menor retorno imediato. Em contraste, o segmento de PE, que investe
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em empresas mais maduras, apresenta um desempenho de eficiéncia e sobretudo de rendibilidade

bastante superior a média nacional.

Importa também destacar que, em comparagdao com os resultados do estudo anterior (rotacdo do ativo
de 30.4% e rotacdo do ativo fixo de 78% em 2019), os dados de 2023 demonstram uma evolugdo positiva

destes indicadores, ndo obstante o contexto macroecondmico adverso vivido entre 2019 e 2023.

Ao estender a analise ao periodo entre 2014 e 2023 (Graficos 8 e 9), observa-se que as empresas
financiadas por capital de risco registaram ganhos significativos em termos de rendibilidade e eficiéncia
na utilizacdo dos ativos, superando o desempenho médio registado pelas empresas nacionais. Estes
ganhos sdo particularmente acentuados no segmento VC, resultado da expressiva recuperacdo do

EBITDA por empresa ao longo do periodo.

Gréfico 8 — Rendibilidade: Variagdo (p.p.) de 2014 (ou data de aquisi¢do, se posterior) até 2023

]
TR ——————

O Média participada de SCR - total
Média participada de SCR - VC
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O Média (nacional) por empresa

Margem EBITDA (EBITDA / V)

Rendibilidade do Ativo (EBITDA / AT)
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Fontes: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI INFORMA

Gréfico 9 — Eficiéncia dos ativos: Varia¢do (p.p.) de 2014 (ou data de aquisi¢do, se posterior) até 2023

0O Média participada de SCR - total
R ) Média participada de SCR - VC
Rotagdo do Ativo (V/AT) m Média participada de SCR - PE
— O Meédia (nacional) por empresa
Rotacdo do Ativo Fixo (V/AF) e R
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Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI INFORMA

Quando a andlise é segmentada segundo a dimensdo das empresas participadas, identificam-se
diferencas significativas na margem EBITDA e na sua evolug¢do. Conforme apresentado no Grafico 10, as

empresas de menor dimensdo (grupo PM) apresentam, nas fases iniciais do investimento, margens
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EBITDA negativas, mas registam uma recuperacdo expressiva nos anos seguintes. O facto de a margem
EBITDA média neste grupo continuar negativa pode estar associado a presenca de empresas mais
recentes (com entrada apds 2014), ainda em fase de consolidacdo, ou a investimentos com desempenho
abaixo do projetado — incluindo casos de insucesso, o que reforca a natureza de alto risco inerente ao

capital de risco, sobretudo no segmento VC.

As empresas do grupo GM, por outro lado, evidenciam maior estabilidade na margem EBITDA ao longo
do periodo, com niveis claramente superiores aos observados nas empresas de menor dimensdo, o que

poderd estar associado a menor risco operativo e maior maturidade empresarial.

Relativamente a eficiéncia na utilizacdo dos ativos (Grafico 11), verifica-se uma evolucdo positiva
transversal a dimensdo das empresas. Embora as empresas do grupo PM revelem, em média, uma maior
eficiéncia relativa na utilizacdo dos seus ativos, é nas empresas de maior dimensdo (GM) que se observa
o crescimento mais acentuado da rotacdo do ativo, o que podera estar relacionado com a capacidade

destas empresas em gerar ganhos de escala e em otimizar recursos a medida que expandem a atividade.

Grafico 10 — Margem EBITDA por participada Grafico 11 — Rotagdo do ativo total por participada

Grupo PM .

Grupo GM 12.1% 52.9% (@) +49p.p. AW 57.7%
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Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education

2.3 Estrutura financeira e investimento

Comparativamente a média das empresas em Portugal, as empresas participadas por SCR apresentavam,

em 2023, uma autonomia financeira ligeiramente inferior, com 33.8% do ativo total financiado por capital
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proprio, e um menor peso relativo de investimentos de longo prazo, refletido na proporg¢do do ativo fixo
face ao ativo total (Quadro 5). Em contrapartida, estas empresas exibiam maior cobertura do ativo fixo
por capital préprio, sinalizando um equilibrio adequado na correspondéncia entre as fontes de

financiamento de médio e longo prazo e os ativos com igual maturidade.

Quadro 5 — Estrutura Financeira e Investimento (2023)

Média por participada de SCR Média (nacional)
Total Venture Capital Private Equity por empresa
Autonomia Financeira (CP / AT) 33.8% 37.0% 32.2% 36.0%
Ativo Fixo / Ativo Total (AF / AT) 31.9% 36.0% 30.1% 37.4%
Cob. do Ativo Fixo por Capital Proprio (CP / AF) 105.8% 103.0% 106.8% 96.3%

Fontes: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI

A analise evolutiva entre 2014 e 2023 (Grafico 12) sugere que a intervencao do capital de risco contribui
de forma positiva para o reforco da capitalizacdo das empresas financiadas. No periodo em analise, estas
empresas aumentaram significativamente a sua autonomia financeira, com um acréscimo médio de 6.0

p.p. face ao valor registado em 2014.

No caso da média nacional, o crescimento superior do racio de Cobertura do Ativo Fixo por Capital
Proprio resulta sobretudo de uma reducdo do valor do ativo fixo por empresa, que se reflete na

diminuicdo do racio da estrutura do ativo (medido pela proporcdo entre ativo fixo e ativo total).

Gréfico 12 — Variagdo (p.p.) de 2014 (ou data de aquisicdo, se posterior) até 2023
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Fontes: Inquérito do ISCTE-Executive Education; SABI

Ao desagregar a evolugdo por dimensdo das empresas financiadas, verifica-se que as empresas de menor

dimensdo (grupo PM) detém, em média, niveis mais elevados de capitalizacdo. No entanto, sdo as
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empresas de maior dimensdo (grupo GM) que registam a variacdo mais expressiva da autonomia

financeira ao longo do periodo, com um aumento de 6.1 p.p.

As empresas do grupo PM distinguem-se ainda por apresentarem o maior peso relativo do ativo fixo no
ativo total e por registarem também o maior crescimento deste indicador ao longo do periodo em analise,
o que podera refletir uma intensificacdo dos investimentos estruturais num contexto de crescimento e
consolidagao.

Grafico 13 — Autonomia Financeira por participada Grafico 14 — Estrutura do Ativo por participada
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Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education

2.4 Impacto fiscal

Para um total de 219 empresas participadas, foi possivel quantificar o montante de IRC efetivamente
pago. O valor total ascendeu a 474.5 milhdes de euros, o que corresponde a uma média de

aproximadamente 2.2 milhdes de euros por empresa com informacdo disponivel sobre o imposto.

Ao desgregarmos este valor por segmento, verificamos que a contribuicdo positiva do imposto por
empresa provém fundamentalmente do segmento PE, no qual o IRC por empresa é de 2.38 milhdes de
euros. Em contrapartida, no segmento VC, este indicador é negativo (-179 mil euros por empresa), em
linha com o EBITDA negativo historicamente observado nas empresas deste segmento. Muitas destas

empresas ainda se encontram nas fases iniciais do seu ciclo de vida, em processo de investimento e
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desenvolvimento, apresentando uma rendibilidade ainda incipiente ou inexistente, ndo tendo, por isso,

gerado lucro tributdvel suficiente para dar origem ao pagamento de IRC.

Por seu turno, a decomposicdo da média do IRC pago pelas participadas por SCR, segmentadas pela
dimensdo das empresas, revela que 99.28% do total de IRC foi gerado pelas empresas do grupo GM. Este
resultado pode ser explicado pelo facto de estas empresas representarem cerca de 92% do volume total

de negdcios das participadas por SCR e pelo EBITDA médio negativo registado neste grupo.
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3. Capital Mobilizado pelas Sociedades Gestoras

Os valores reportados no presente estudo relativamente ao capital mobilizado — 4.46 mil milhdes de
euros no total e um valor médio de 279 milhdes de euros por sociedade — sdo substancialmente
superiores aos observados no estudo anterior, publicado em 2021 com dados até 2019, onde o total
angariado foi de 1.2 mil milhdes de euros, com um valor médio por sociedade de 119 milhdes de euros.
Considerando exclusivamente as sociedades que responderam a ambos os inquéritos, verifica-se em

2023 um aumento de 143.8% no capital angariado, face aos valores registados em 2019.

Esta evolucdo evidencia ndo s6 a crescente relevancia e atratividade do capital de risco como mecanismo
de investimento3, mas também o potencial de expansdo futura do setor. Esta perspetiva encontra
respaldo no European Innovation Scoreboard (EIS) — publicacdo anual da Comissdo Europeia que oferece
uma analise comparativa do desempenho dos Estados-Membros da Unido Europeia (UE) em matéria de

investigacdo e inovacdo.*

O EIS considera, entre os seus indicadores, o peso relativo do investimento em capital de risco face ao
PIB, assumindo este valor como uma proxy do dinamismo na criacdo de novos negdcios. De acordo com
a edigdo de 2024 do EIS, o investimento em capital de risco em Portugal correspondia a 0.068% do PIB,
indicador que representa apenas 51% dos valores médios da UE, contribuindo para a classificacdo do pais

como "Moderadamente Inovador".

Este baixo peso relativo do capital de risco no PIB portugués é também evidenciado no relatério anual da
Invest Europe (2024). De forma complementar, o estudo conduzido por Botsari et al. (2021) —
patrocinado pelo Fundo Europeu de Investimento e pelo Banco Europeu de Investimentos — mostra que,
em 2021, Portugal ocupava ainda uma posicdo modesta no que respeita a atratividade para investimento
em capital de risco, ficando significativamente atras de paises como a Espanha. O desempenho superior

de mercados como a Alemanha, Reino Unido e Franga era atribuido a fatores como: disponibilidade de

3 De acordo com dados da CMVM, o crescimento médio anual do nimero de participantes a investir em capital de risco mais
do que triplicou recentemente, ao subir de 21.2%, entre 2012 e 2019, para 64.3% entre 2019 e 2023.
4 https://research-and-innovation.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/european-innovation-scoreboard en
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talento empreendedor, facilidade de acesso a financiamento, qualidade do pipeline de investimento e

apoio governamental estruturado.

Quanto a origem do capital angariado junto de investidores (Grafico 15), o Setor Privado Nacional
mantém-se como principal fonte de financiamento, representando cerca de 50% do total captado. O
capital de origem internacional surge ainda em segundo lugar, embora com um decréscimo face ao
estudo anterior. Em contrapartida, verificou-se um aumento do peso dos compromissos de capital das

préprias SCR, bem como dos investimentos provenientes do Setor Publico Portugués.

Gréfico 15 — Origem do capital angariado em Portugal

(posicdo em 2019 e em 2023)
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Fonte: Inquérito do ISCTE-Executive Education

Apesar de o capital angariado pelas SCR ser maioritariamente oriundo no setor privado, o acesso a capital
privado em Portugal continua diminuto quando comparado com outros paises europeus, tal como
mostram os dados da Invest Europe, o estudo publicado em 2021 (Carvalho e Nunes, 2021) e a prépria
OCDE (2020). Salienta-se o consideravel subdimensionamento do capital angariado junto de fundos de
pensdes e seguradoras face a Europa e o espaco para incrementar a representatividade dos investidores

institucionais.

Em relacdo ao destino dos investimentos, de acordo com dados divulgados pela Invest Europe (2024), a
maior parte do capital investido (26%) é canalizada para o setor da Informacdo, Comunicacdo e
Tecnologia (ICT). A mesma fonte indica que apenas cerca de 20% do capital angariado foi destinado a

primeiras rondas de financiamento, sendo a maior parte aplicada em rondas subsequentes, o que é
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consistente com um ecossistema cada vez mais orientado para fases de consolidacdo e escalabilidade.
Em 2023, o periodo médio de manutencdo do investimento nas empresas participadas situava-se em

cerca de seis anos.

Iscte - Instituto Universitario de Lisboa « Av. For¢as Armadas, 1649-026 Lisboa « @ +351 217 903 000 - D<] geral@iscte-iul.pt

A3ES s A P -
Elaacss <G AMBA S B

ACCREDITED ¥ ACCREDITED Institute

25




Impacto do Capital de Risco em Portugal |SCte

— Executive Education

4. Conclusdes e Recomendagdes

Este estudo confirma que o capital de risco tem um impacto significativo na criacdo de emprego e na

resiliéncia das empresas em Portugal, especialmente em contextos adversos e inesperados, como foi o
caso da pandemia de COVID-19 (2020-2021). As empresas financiadas por capital de risco empregam,
em média, um numero significativamente superior de trabalhadores e demonstram uma maior
capacidade de geracdo de novos postos de trabalho, em comparacdo com a média nacional. Estas
empresas registam também volumes de negdcios substancialmente mais elevados, posicionando-se

como motores de crescimento empresarial e competitividade econdmica.

Adicionalmente, cerca de metade do volume de negdcios das empresas participadas por sociedades de
capital de risco corresponde a vendas internacionais, contribuindo de forma expressiva para o processo

de internacionalizagdo da economia portuguesa.

As empresas financiadas apresentam ainda maior eficiéncia operacional e rendibilidade dos ativos, bem
como niveis superiores de autonomia financeira e maior intensidade de investimento de longo prazo.
Estes resultados sugerem que o capital de risco constitui um instrumento fundamental para a

sustentabilidade financeira, a criacdo de valor e a transformacdo estrutural do tecido produtivo nacional.

Contudo, apesar do expressivo crescimento do volume de capital mobilizado pelas sociedades de capital
de risco — o que reflete a crescente importancia desse mecanismo — o nivel de investimento em capital
de risco em Portugal continua significativamente abaixo da média europeia. Uma das possiveis
explicacBes para esse subaproveitamento é o facto de o acesso das SCR a capital privado em Portugal ser
ainda limitado, especialmente quando comparado com outros paises europeus. Assim, recomenda-se o
fortalecimento de politicas publicas que incentivem e viabilizem o investimento em capital de risco,

especialmente em setores com alto potencial de inovacdo e crescimento.
Neste contexto, sdo essenciais as seguintes medidas:

e Desenho de politicas de incentivos a participacdo de investidores institucionais privados na classe
de ativos.
e Desenho da oferta publica de capital de um fundo de fundos em condi¢cdes compativeis com o

mercado privado, em linha com o que é praticado em varios paises Europeus (e.g., ICO- Instituto
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de Crédito Oficial em Espanha, Bpifrance em Franca, KfW na Alemanha, British Patient Capital no
Reino Unido).

e Fomento a internacionalizacdo das empresas financiadas por capital de risco, abrindo novos
mercados e oportunidades.

e Fortalecimento de programas de apoio ao empreendedorismo e inovacdo através da ampliacdo
da oferta e da eficacia dos programas destinados ao desenvolvimento do empreendedorismo e a
promocado da inovacao.

e Investimento em literacia financeira e capacitacao, priorizando a formacdo em literacia financeira,

o desenvolvimento de talento empreendedor e a capacitacdo de gestores e profissionais do setor.

A adocdo dessas medidas tem o potencial de amplificar o impacto positivo do capital de risco na
economia portuguesa, promovendo um crescimento mais sustentdvel, competitivo e resiliente, num

contexto global cada vez mais desafiante.
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