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A apresentagdo a insolvéncia de sociedades com participacdes de capital de risco estd a ser muito elevada

Capital de risco, mudar o nome para mudar a coisa

Luis Gouveia Fernandes

histdria do capital de ris-

/ co noutros mercados, em
/—\ especial 0 norte-america-
/ no, tem sérias dificulda-
des de tradugiio para o mercado
portugués, mesmo que agora se
diga que o alvo sio empresas na-
cionais em fase de crescimento,
com projetos de internacionaliza-
¢do, O que s6 por si pode ser uma
coisa dificil de encontrar aqui.

A primeira dificuldade consiste
NissO Mesmo: encontrar empre-
sas portuguesas preparadas em
termos de gestiio, com um distan-
ciamento do corpo acionista, que
lhes permita a convivéncia com
um investidor temporirio, habi-

tualmente minoritdrio, que tem
como fim principal e tltimo a va-
lorizagdo e venda do seu investi-
mento,

A matriz das PME nacionais
ndo ¢ muito favordvel a esse tipo
de experiéncias: prevalece ainda
a empresa gerida pelos sécios,
por vezes fundadores, ligagdes fa-
ca abertura para delegagio ou
mesmo repartigio de competén-
cias, quase nenhuma fiscalizagio.

Estas empresas nio ‘gostam’ de
s6cios minoritdrios, que vio exi-
gir a adogiio de modelos de ges-
tio mais sofisticados, contrata-
¢dlo de diretores financeiros inde-
pendentes, intervenciio ou luga-
res na administragio, prestagio
regular de informagdes financei-

ras, cumprimento rigoroso das
obrigagdes fiscais.

Por isso, s6 admitem a interven-
¢io do -capital de risco quando
tém falta de capitais préprios ou
de financiamento para executar
determinados projetos e nio con-
seguem obté-los pela via classica
do crédito bancirio,

Esta convivéncia forgada pode
correr bem, claro. Mas o histdri-
co dos 1iltimos anos parece apon-
tar no sentido contrdrio. Basta
ver os resultados dos fundos de
investimento e das entidades ges-
toras que se mantém em ativida-
de no nosso pafs. Que atualmen-
te siio quase todos exclusivamen-
te nacionais, porque os estran-
geiros fecharam ou venderam ra-
pidamente os ativos que ainda

adquiriram no inicio da aventura.

A comprovar esta tendéncia, ve-
rificamos que a apresentagio a in-
solvéncia de sociedades com parti-
cipagdes de capital de risco ¢ mui-
to elevada. Embora se compreen-
da que para cada investimento
que dé bons resultados, tém forgo-
samente que existir outros que
ndo funcionam, o certo é que, no
nosso mercado, nio hia muitos
exemplos de grandes investimen-
tos que tenham gerado grandes
retornos para os investidores.

Do lado dos alvos, o clima ndo é
favordvel, portanto. Mas o proble-
ma principal incide no desinvesti-
mento, que a nossa lei fixa obriga-
toriamente em dez anos apds a
aquisi¢io (cinco anos se se tratar
de business angel).

Quer isto dizer que o investidor
de capital de risco tem que ven-
der a sua participagio no termo
desse prazo. Tratando-se, como €
vulgar, de uma participagio mi-
noritaria, a falta de um mercado
de capitais ativo (mesmo secunda-
rio) dificulta ou elimina qualquer
hipétese de venda que ndo seja
aos antigos acionistas. E muitas
vezes estes ndo tém capacidade
para comprar, mesmo que a tal
se tenham obrigado.

Para alterar o sentido disto, o
que ndo me parece desejdvel sio
as experiéncias de laboratério le-
gislativo, através dos estafados in-
centivos que nunca levam a lado
nenhum. Com excegio, eventual-
mente, da mudanga de nome: ca-
pital de risco é, de facto, um no-
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me que repele e ndo atrai, nem
espelha as designagbes mais co-
muns noutros paises, com tradi-
¢d0 nesta drea, como venture ca-
pital ou private equity. Além das
seguradoras, quem se quer colo-
car em risco?

Alterar esse sentido, mais do
que através de novas leis ou rees-
truturagdo de organismos, € uma
questdo de tempo, de moderniza-
¢do e de contacto com outros
mercados mais desenvolvidos
com mais experiéncia na maté-
ria. Pode ser também uma ques-
tdo geracional. O capital de risco,
depois de mudar de nome, vai ter
certamente um papel importante
Na Nossa economia.
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