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Resumo

O interesse por parte da academia pela importancia do financiamento via capital de risco
para o crescimento das pequenas e médias empresas (PME) tem crescido. A dificuldade
das PME em aceder ao financiamento bancario tem sido identificada como um

fator que limita seu crescimento.

A presente dissertacao visa analisar o impacto do financiamento de capital de risco no
crescimento das PME pertencentes a Peninsula Ibérica. Para se atingir o objetivo desta
dissertacdo, procedeu-se a recolha de dados relativos a 160 PME que possuiam
investidores de capital de risco na sua estrutura acionista, durante o periodo
compreendido entre 2013 e 2022, da base de dados Orbis. Para analisar os dados

recolhidos, recorreu-se ao estimador GMM system.

O modelo em analise consiste no crescimento das PME como variavel dependente, e nas
variaveis crescimento no periodo anterior, endividamento, dimensao, idade, dummy

VCs e dummy Pais como variaveis explicativas.

Os resultados sugerem que as PME ibéricas com investidores de capital de risco na sua
estrutura acionista apresentam niveis superiores de crescimento no periodo analisado.
Também se observou que o crescimento entre o periodo anterior e o periodo corrente é
mais persistente para este tipo de empresas. Os resultados obtidos destacam a
importancia do financiamento via capital de risco para o crescimento sustentavel das
PME.
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Abstract

The importance of venture capital financing for the growth of small and medium-sized
enterprises (SMEs) has increased the interest of researchers. The difficulty in accessing
traditional finance for SMEs has been identified as a factor restricting the growth of
SME:s.

In this sense, the goal of this study is to analyze the impact of venture capital financing
on the growth of Iberian SMEs. To accomplish the objective of this dissertation, data was
collected from the Orbis database for 160 SMEs with venture capital investors in their

shareholder structure, during the period from 2013 to 2022. The collected data is

analyzed using the GMM system estimator.

The model under analysis consisted of growth as the outcome variable, and growth in the
previous period, size, indebtedness, age, VC dummy and country dummy as explanatory

variables.
The results indicate that Iberian SMEs with venture capital investors in their shareholder
structure show higher levels of growth in the analyzed period, in addition to a greater

persistence of growth between the previous period and the current period. These results

highlight the importance of venture capital financing for the sustainable growth of SMEs.
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1. Introducao

Todas as empresas precisam de capital, que pode ser obtido por meio de financiamento
interno e externo. O financiamento ¢ crucial para o crescimento das empresas (Gutmann
et al., 2019). O financiamento tradicional, principalmente bancario, ¢ uma das fontes
mais procuradas pelas empresas. No entanto, as pequenas e médias empresas (PME)
enfrentam diversas dificuldades para aceder a esta fonte de financiamento devido a
problemas de agéncia e de assimetria de informacao (Hottenrott et al., 2018), sendo
necessario considerar alternativas de financiamento, como o financiamento via capital

de risco.

As sociedades de capital de risco (VCs) apoiam, para além dos recursos financeiros, na
gestao e tomada de decisao estratégica das empresas financiadas com o objetivo de
proporcionar crescimento e sustentabilidade da mesma (Sardo et al., 2020). A
intervencao das VCs nas empresas visam, igualmente, garantir a boa imagem e reputacao
das empresas no mercado, mitigando os problemas de agéncia e de assimetria de
informacao e, consequentemente, permitindo-lhes obter crédito em condi¢ées mais

favoraveis (Bergemann & Hege, 1998; Capizzi et al., 2011).

O capital de risco impacta positivamente no sucesso e no crescimento das PME,
fornecendo capital e servicos de valor acrescentado (Gutmann et al., 2019). O
desenvolvimento sustentavel das empresas é de grande importancia para a promocao do

crescimento da economia dos paises.

Dada a falta de consenso nos resultados de estudos anteriores relativamente ao impacto
do financiamento via capital de risco no crescimento das PME (Amit et al., 1998; Marx
& Simon, 1998; Bottazzi & Da Rin, 2002; Hellmann & Puri, 2002; Audretsch & Lehmann,
2004; Peneder, 2010; Kato & Germinah, 2022), este estudo tem como principal objetivo
verificar o impacto do financiamento de capital de risco no crescimento das PME Ibéricas

que foram financiadas via capital de risco.

Para se atingir o objetivo desta dissertacao, procedeu-se a recolha de dados relativos a
160 PME que possuiram investidores de capital de risco na sua estrutura acionista,
durante o periodo compreendido entre 2013 e 2022, da base de dados Orbis. Para

analisar os dados recolhidos, foi utilizado o estimador GMM system.



Os resultados indicam que as PME Ibéricas com investidores de capital de risco na sua
estrutura acionista apresentam niveis superiores de crescimento no periodo analisado.
Também se observou que o crescimento, entre o periodo anterior e o periodo corrente, é
mais persistente para este tipo de empresas. Os resultados obtidos destacam a
importancia do financiamento de capital de risco para o crescimento sustentavel das
PME.

A organizacao do remanescente da dissertacao € a seguinte: seccao 2 apresenta a revisao
da literatura; a metodologia encontra-se descrita na sec¢iao 3; a seccao 4 reporta os

resultados e a sua discussao; as conclusoes encontram-se na seccao 5.



2.Revisao da Literatura

2.1 Pequenas Médias Empresas

A definicao de pequena empresa leva-nos a varios critérios, dependendo da localizagao
ou local onde esti estabelecida. Por esta razdo, nido existe uma definicdo dnica e
universalmente aceite de PME. Portanto, a determinacao de indices de classificacao tem
em consideracao o namero de colaboradores, as receitas anuais e/ou o ativo (Liu et al.,
2023). De acordo com a definicdo da Comissdo Europeia (L124/36 — 2003/261/CE), as
PME sao empresas com menos de 250 colaboradores e receitas anuais inferiores a 50
milhdes de euros ou um saldo global anual patrimonial inferior a 43 milhdes de euros

(Audretsch & Lehmann, 2004).

O papel das PME tem sido crucial para o crescimento econémico estavel e sustentavel
das economias mundiais e, consequentemente, tém atraido a atencao das entidades
governamentais e académicas. As PME sao consideradas catalisadoras da inovacao e do
desenvolvimento econémico dado que podem promover o crescimento econdmico, a
urbanizacdo, o emprego, a inovacao tecnologica, e a harmonia e estabilidade social
(Berlin, 1998). E reconhecido que elas sdo responsiveis pelo desenvolvimento da
economia, materializando-se no crescimento do Produto Interno Bruto dos paises e na
geracdo de emprego, eficiéncia e inovacao (Liu et al., 2023). Engel & Keilbach (2007)
sugerem que as PME s3o importantes para qualquer economia porque utilizam os

recursos de forma eficiente, promovem o empreendedorismo e introduzem inovacoes.

Apesar destas vantagens, Klymenko (2017) sugere que as PME enfrentam muitos
obstaculos, tais como a falta de acesso a tecnologia moderna, a reduzida capacidade de
gestao e dificuldades no acesso ao financiamento. Varios estudos reportam que a falta de
financiamento é o principal fator que impede o rapido desenvolvimento das PME na
maioria dos paises em desenvolvimento (Haro-de-Rosario et al., 2016). E amplamente
documentado que as PME tém mais dificuldade em obter financiamento do que as

empresas de maior dimensao (Romain & De la Potterie, 2004).

Popov & Roosenboom (2009) relataram num inquérito do Banco Mundial que 90% das
PME inquiridas afirmaram que a dificuldade no acesso ao crédito constituia uma
barreira ao investimento. Além do mais, as institui¢oes financeiras formais desenvolvem
produtos para satisfazer as necessidades das grandes empresas, sendo que para as PME,

os custos associados a estes empréstimos sao mais elevados (Smolarski & Kut, 2011).



2.2 Crescimento das Pequenas e Médias Empresas

O crescimento das PME desempenha um papel fundamental na economia global,
contribuindo significativamente para a geragcao de emprego, inovac¢ao e desenvolvimento
econdémico. Compreender os fatores que impactam o crescimento das PME é essencial

para promover um ambiente empresarial favoravel e sustentar o progresso econémico.

De acordo com Almus & Nerlinger (2000), a Lei de Gibrat defende que o crescimento de
uma empresa nao dependente da sua dimensao inicial, e que empresas de diferentes
dimensoes tém a mesma probabilidade de crescer a uma taxa constante. No entanto, os
resultados empiricos de véarios estudos contradizem a Lei de Gibrat, destacando que
fatores como o setor de atividade e a idade da empresa podem influenciar a trajetoria de

crescimento das PME.

Dunne & Hughes (1994) investigaram a relacdo entre o crescimento e a dimensao da
empresa em diversas industrias, destacando a importancia de considerar a dinamica
setorial ao analisar o crescimento das empresas. Falk (2008) comparou o crescimento
das empresas de diferentes setores, ou seja, industria transformadora, de servicos, e de
mineracao e energia, e os resultados revelaram que as grandes empresas cresceram mais
rapidamente do que as pequenas em muitos setores. Estes resultados evidenciam a
complexidade da relacao entre dimensao e crescimento, e destaca a importancia de
considerar fatores especificos de cada setor para analisar o crescimento sustentavel das
PME tais como, a diversificacao, a inovacao e a estratégia de negocios, dado que podem

influenciar a sua capacidade de competir e de expandir as suas operacoes.

No seu estudo, Almus & Nerlinger (2000) verificaram que as empresas jovens, na
Alemanha Ocidental, apresentam padroes de crescimento distintos, em que as PME tém
niveis de crescimento mais dindmicos. Os resultados também sugerem que a idade e a
fase de desenvolvimento das empresas influenciam significativamente o seu

crescimento.

Fiala & Hedija (2015) evidenciam que a rentabilidade das empresas nao parece ser um
fator significativo que afete a relacao entre o crescimento e a dimensao das PME. Apesar
dos diferentes niveis de lucratividade, as pequenas empresas demonstram um
crescimento mais dinamico comparativamente com as grandes empresas, sugerindo que
outros fatores como o acesso a financiamento, a participacao de socios estrangeiros e
apoio governamental, podem desempenhar um papel crucial no desenvolvimento das
PME.



Em termos de politicas e estratégias empresariais, € essencial compreender a dinamica
do crescimento das PME para orientar medidas que promovam um ambiente favoravel
ao desenvolvimento destas empresas. Incentivos fiscais, acesso a financiamento,
programas de capacitacido e apoio a inovacdo sao algumas das medidas que podem

impulsionar o crescimento e a competitividade das PME.

2.3 Sociedades de Capital de Risco

Nao existe uma definicao rigorosa sobre a designacao de capital de risco, ao contrario da
banca comercial ou dos seguros, mas de um modo geral, as sociedades de capital de risco
fornecem as empresas privadas — “empreendedoras” — financiamento por via de capital
proprio, divida ou formas hibridas de financiamento, e Know How para apoiar

socios/empresarios na gestao das PME (Amit et al., 1998).

O capital de risco é definido como capital fornecido a negbcios com potencial de
crescimento e que nao estao cotadas em bolsa. O objetivo é obter um elevado retorno
sobre o investimento (Klymenko, 2017). Assim, o capital de risco pretende apoiar as fases
iniciais ou de crescimento de novos negdcios que anteriormente nao tinham acesso a
financiamento, mercados de titulos publicos, ou investidores institucionais (Samila &

Sorenson, 2011).

Geralmente, esta fonte de financiamento permite ao investidor adquirir uma
participacao na empresa alvo e da qual se espera um rapido crescimento nos anos
subsequentes ao investimento (Berlin, 1998). Segundo Haro-de-Rosario et al. (2016), o
investidor é um intermediério financeiro que pode atuar como diretor, consultor ou

mesmo participar da equipa de gestao da empresa.

Smolarski & Kut (2011) sugerem que o capital de risco se relaciona com investimentos
de elevado risco e de longo prazo em projetos industriais com elevado potencial de
retorno em qualquer fase do ciclo de vida ou producao. Este tipo de financiamento pode
ser usado para iniciar uma atividade econémica, um projeto industrial ou comercial, ou
para melhorar um processo ou produto que envolve risco, por um lado, e que possa gerar

um elevado potencial retorno financeiro, por outro lado.

Vérios estudos sugerem que o financiamento via capital de risco pode ter um papel
relevante no crescimento das PME (Smolarski & Kut, 2011; Du & Cai, 2020; Liu et al.,

2023).



2.4 Financiamento das PME e Capital de Risco

Um dos primeiros estudos sobre a tematica do capital de risco como fonte de
financiamento alternativo para as empresas foi desenvolvido pela Venture Economics
Incorporation para o US General Accounting em 1982. Os resultados obtidos sugerem
que as empresas financiadas por capital de risco apresentaram um crescimento das
vendas, postos de trabalho e salarios, superior comparativamente com as empresas nao

financiadas com capital de risco (Kato & Germinah, 2022).

A falta de recursos financeiros tem sido apontada como um obstaculo que impede o
desenvolvimento das PME. As restricoes em aceder a empréstimos bancarios, e/ou aos
seus custos associados, sdo frequentemente referidos como fatores restritivos do
desenvolvimento das PME (Liu et al., 2023). O capital de risco é uma forma alternativa
de financiar nego6cios em fase inicial e PME no geral. Nos mercados mais desenvolvidos,
este tipo de investimento é comum, e ¢é direcionado especialmente para empresas com
elevado potencial de crescimento (Du & Cai, 2020). A duracdo do investimento por parte
dos VCs é normalmente de dois a cinco anos, seguindo-se a fase de desinvestimento

(Romain & de la Potterie, 2004).

O acesso a fontes de financiamento é crucial para o desenvolvimento das PME, com
impacto ao nivel da inovacdo tecnoldgica, do aumento da produtividade e do
desenvolvimento de competéncias (Klymenko, 2017). Por exemplo, Hellmann & Puri
(2002) estudaram empresas financiadas por capital de risco, entre 1970 e 2000. Os
resultados evidenciam que estas empresas duplicaram as suas receitas, triplicaram o
pagamento de impostos, duplicaram as suas exportacoes, e gastaram quase trés vezes
mais do que a média gasta em investigacao e desenvolvimento, comparativamente com
as empresas nao financiadas por capital de risco. Marti et al. (2006) com base num
inquérito a 149 empresas de Silicon Valley, verificaram que as empresas apoiadas por
capital de risco disponibilizaram os seus produtos no mercado mais rapidamente do que
34 empresas nao financiadas por capital de risco nos Estados Unidos da América. Kato
& Germinah (2022) constataram que o crescimento da rentabilidade das empresas
financiadas por capital de risco aumenta gradualmente na fase inicial. Nao obstante, os
autores verificaram uma queda na rentabilidade quando os VCs pretendem desinvestir.
O estudo também evidenciou alguns resultados insatisfatorios em termos de retorno

sobre o investimento.

Do ponto de vista de um empreendedor, o capital de risco pode ser a tnica fonte de

financiamento disponivel para iniciar um negocio, especialmente quando o nucleo do



negbcio se baseia em ativos intangiveis. Para os VCs, o investimento neste tipo de
empresas é considerado de elevado risco pelo que esperam obter um elevado retorno
sobre o investimento (Manigart et al.,, 2001). Os VCs apoiam tipicamente empresas
pequenas e jovens, muitas vezes designadas de start-ups, e que apresentam elevados
niveis de assimetria de informacao entre empreendedores e investidores (Marti et al.,

2006; Engel & Keilbach, 2007; Liu et al., 2023).

Para além do apoio financeiro, os VCs também fornecem aconselhamento e
conhecimentos especializados as empresas alvo (Sapienza, 1992). Podem participar em
conselhos de administracio e desempenhar fungdes importantes nas empresas,
fornecendo know how e orientacoes sobre governacao (Kato & Germinah, 2022). Engel
& Keilbach (2007) verificaram que quando os VCs investem seu dinheiro, eles dedicam
tempo suficiente para que as empresas tenham sucesso, contribuindo assim para a

valorizacdo da empresa.

O capital de risco também pode ser util para financiar empresas com dificuldade em
atrair capital devido a dados inconsistentes ou a falta de dados disponiveis confiaveis, ou
colaterais insuficientes para garantir empréstimos bancarios (Bottazzi & Da Rin, 2021;
Marti et al., 2013). Manigart et al. (2001) sugerem que as sociedades de capital de risco
ajudam a “certificar” a qualidade da empresa apoiada que, consequentemente, pode
permitir atrair novos fundos. Os autores sugerem que, ao identificar, observar e criar
valor, as sociedades de capital de risco podem mitigar as assimetrias de informacao,

permitindo a obtencao de financiamento adicional.

2.5 O impacto do Financiamento de Capital de Risco
no Crescimento das PME

Vérios estudos sugerem o efeito positivo do capital de risco no crescimento das PME
(Amit et al., 1998; Marx & Simon, 1998; Hellmann & Puri, 2002; Audretsch & Lehmann,

2004; Peneder, 2010; Kato & Germinah, 2022).

Audretsch & Lehmann (2004) reportam que os investimentos de capital de risco
impactam positivamente na performance das empresas e no acesso a crédito bancério.
Marx & Simon (1998) verificou que as empresas apoiadas por capital de risco apresentam
melhor desempenho financeiro. Amit et al. (1998) verificaram o efeito positivo do capital

de risco no crescimento das empresas. Kato & Germinah (2022) verificaram que houve



um incremento do volume de vendas nas PME apds serem apoiadas por VCs. Com base
numa amostra de 1000 start-ups alemas, os resultados de Engel & Keilbach (2007)
evidenciam que o impacto do apoio de VCs no crescimento de novas empresas nao difere
entre setores de alta e baixa tecnologia. Alemany & Marti (2005) realizaram um estudo
comparativo entre 323 empresas espanholas que receberam investimentos de capital de
risco entre 1993 e 1998. Os resultados evidenciam um efeito positivo do apoio de VCs na

rentabilidade das empresas.

Nao obstante, Bottazzi & Da Rin (2002) analisaram uma amostra de 511 empresas
jovens, entre 1996 e 2000, e concluiram que nao existia evidéncia relativa ao efeito da
obtencao de financiamento por capital de risco no crescimento apds trés anos mais tarde
da oferta publica inicial. Considerando os resultados obtidos em estudos anteriores,
sugerimos que o financiamento através de VCs tem um papel importante no crescimento

das PME e, desta forma, formulamos as seguintes hipoteses:

H1: As PME que apresentam VCs na sua estrutura acionista apresentam niveis superiores

de crescimento no periodo corrente.

H2: As PME que apresentam VCs na sua estrutura acionista apresentam maiores niveis

de persisténcia do crescimento entre o periodo anterior e o periodo corrente.



3. Metodologia

Nesta seccdo, descreve-se a metodologia usada neste estudo, que objetiva verificar se o
financiamento de capital de risco impacta positivamente o crescimento das PME
Ibéricas. Em seguida, descreve-se a amostra, a recolha de dados, as variaveis, e, por fim,

descreve-se o método usado para analisar os dados recolhidos.

3.1 Amostra, Fonte de Dados e Mensuracao das
Variaveis em Estudo

O presente estudo usa dados de pequena e médias empresas Ibéricas, extraidos da base
de dados Orbis, fornecida pelo Bureau van Dijk. Esta base de dados contém informacées
financeiras detalhadas de empresas europeias. A definicio de PME seguiu a
recomendacao da Comissao Europeia (L.124/36 — 2003/261/CE), de 6 de maio de 2003.
Assim, as PME s3o definidas como empresas com um namero inferior a 250
colaboradores e com receitas anuais inferiores a 50 milhoes de euros ou um valor de ativo

inferior a 43 milhoes de euros (Audretsch & Lehmann, 2004).

Este estudo recolheu dados relativos a uma amostra constituida por 160 PME Ibéricas
(136 PME espanholas e 24 PME portuguesas) que obtiveram participacao de VCs na sua
estrutura acionista no periodo compreendido entre 2013 e 2022. As empresas com
menos de 5 anos consecutivos de observacdes, ou com um racio de endividamento
inferior a zero ou superior a 1, foram eliminadas. Desta forma, o estudo utiliza um painel
de dados nao balanceado, em que é permitido que as empresas entrem e saiam ao longo
do periodo de analise. A amostra é constituida por PME pertencentes a Classificacao de

Atividades Econdémicas na Uniao Europeia (NACE Rev. 2) com o codigo 46, 47,62, 63,

70,71, 72, 74.

Como variavel dependente, este estudo considera o crescimento e como variaveis
independentes: o crescimento no periodo anterior, o endividamento, a dimensao, a
idade, a dummy VCs, e a dummy Pais. As variaveis utilizadas neste estudo estao
detalhadas na Tabela 1.



Tabela 1: Mensuracao das variaveis

Variavel Termo Mensuracio

Crescimento Cresc;; Récio entre a variac@o das vendas entre o periodo t-1 e t e o ativo total no
periodo t-1

Endividamento End;; Racio entre a soma dos empréstimos de curto e médio/ longo prazo e o
ativo total

Dimensao LogEmp;,  Logaritmo do nimero de empregados

Idade Idade; ; Logaritmo da idade das empresas

DVC DVC;, Dummy que assume o valor 1 se existe sociedades de capital de risco na
estrutura acionista em determinado periodo ou valor 0 no caso contrario

Pais Dpais; Dummy que assume o valor 1 se a empresa tem sede em Portugal ou valor

0 se a empresa tem sede em Espanha

3.2 Método de Estimacao

Este estudo tem como objetivo verificar impacto do financiamento de capital de risco no

Crescimento de PME pertencentes a Peninsula Ibérica durante o periodo de 2013 a 2022.

Este estudo utiliza modelos de dados em painel, especificamente o estimador
Generalized Method of Moments (GMM) system, desenvolvido por Blundell & Bond
(1998). De acordo Baltagi (2005), varias metodologias estao disponiveis para estimativa
em modelos de painel, abrangendo modelos estaticos como modelos de efeitos aleatdrios
e fixos, ou regressoes OLS. Segundo Arellano & Bond (1991), o uso de painéis de dados
dindmicos tem vantagens relativamente aos painéis de dados estaticos, tais como o
controlo da (i) endogeneidade, (ii) colineriedade entre as variaveis explicativas, e (iii)

heterocedasticidade entre as PME.

Tendo em conta o dinamismo inerente a varidvel dependente usada neste estudo, ou seja,
o Crescimento, recorremos ao estimador GMM system para estudar o efeito que a
participacdo de Sociedades de Capital de Risco na estrutura acionista das PME tem no

seu crescimento.

Os resultados obtidos pelo GMM system s6 serao considerados validos mediante a
verificacao de duas condicoes: i) a validade da exogeneidade dos instrumentos utilizados,
e ii) a nao existéncia de autocorrelcao de segunda ordem. A primeira condicao é testada
com base no Hansen J-test, sendo considerada valida com a nao rejeicao da hipotese
nula de que as restricoes impostas pela utilizacdo de instrumentos sido validas.

Relativamente a segunda condicao, é realizado o teste de autocorrelagio de segunda
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ordem, AR(2), sendo que a hipotese nula é a ndo existéncia de autocorrelacao de segunda

ordem. Desta forma, a nao rejeicao da hipotese nula valida a segunda condicao.

O modelo deste estudo é o seguinte:

n
Cresc;y = < + 6;Cresc;¢_1 + Z BiXjie+ de ts + wp+ & (1)
=1

Onde, Cresc;,_; € o crescimento da empresa i no periodo anterior; X;;. é o vetor das
variaveis explicativas do Crescimento usadas no presente estudo: End;, é o nivel de
endividamento da empresa i no periodo t; LogEmp; . € dimensao empresa i no periodo
t; Idade; ; € o logaritmo da idade da empresa i no periodo t; DVC; ; é uma variavel dummy
que indica a presenca de Sociedades de Capital de Risco na estrutura acionista da
empresa i no periodo t; Inter_CrescDVC;, € a interacao entre o crescimento defasado e a
presenca de Sociedades de Capital de Risco na estrutura acionista da empresa i no
periodo t; Dpais; € uma variavel dummy que indica se a empresa i € portuguesa ou

espanhola; d; € uma dummy temporal; e s; € uma dummy sectorial.
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4.Resultados

4.1 Estatistica Descritiva

As estatisticas descritivas das variaveis usadas no presente estudo estao reportadas na

Tabela 2.

Tabela 2: Estatisticas sumaérias

Variavel Observacoes Média Desvio padrao Minimo Maximo
Cresc;; 991 .2505786 1.360448 -3.064958 33.19224
End; 991 .3072171 -2133759 0 -9967259
LogEmp;; 991 2.628354 9747172 o 5.198497
Idade; ; 991 2.128581 .5472858 .6931472 3.7612
DVC;, 991 .2825429 4504633 o 1

Observando a tabela 2, verificamos que a varidvel Crescimento apresenta um

comportamento muito volatil dado que o valor do desvio padrao é bastante superior a

média. Relativamente as restantes variaveis, apresentam-se pouco volateis, dado que o

desvio padrao € inferior as respetivas médias.

Os resultados da matriz de correlacoes e do teste a multicolinearidade sao apresentados

na Tabela 3.

Tabela 3: Matriz de correlacio das variaveis

Cresc;; End;, LogEmp;, Idade; DVC;, J‘{Z‘;,n
Cresciy 1.0000
End;, -0.0699 1.0000
LogEmp;, -0.0305 0.0012 1.0000
Idade;, -0.1911* -0.0140 0.2315*% 1.0000
DVCy, -0.0627 -0.0135 0.0499 0.2660* 1.0000 1.05

Nota: * Significancia estatistica a um nivel de 1%

Pela matriz de correlacoes verificamos: 1) uma correlacao positiva entre a idade e

dimensao, estatisticamente significativa a 1%; 2) uma correlacao positiva entre a idade e

DVC, estatisticamente significativa a 1%; 3) uma correlacao negativa entre a idade e
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crescimento, estatisticamente significativa a 1%; 4) as restantes correlacées entre as

variaveis nao sao significativas.

Observando a Tabela 3, nao se verifica a existéncia de qualquer coeficiente de correlacao
superior a 50% (Gujarati & Porter, 2010) e, além disso, o teste VIF foi realizado,
revelando que os valores centrados do VIF sdo inferiores a 10, o que sugere a nao

existéncia de problemas de multicolinearidade.

4.2 O Impacto do Financiamento de Capital de Risco
no Crescimento das PME

Os resultados das estimacoes estao apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Resultados das estimacdes

Variével dependente: Cresc;,

Variveis

(1) (2)
Cresci¢_q 0.364*** (0.0400) 0.359%** (0.0504)
End;, 0.957** (0.439) 0.944** (0.459)
LogEmp; -0.0824%* (0.0408) -0.0801* (0.0478)
Idade; ; -0.126 (0.0793) -0.0740 (0.107)
DVC;, 0.235%% (0.114) 0.267* (0.139)
Inter_CrescDVC; , 0.335%** (0.112)
Dpals; 0.0735 (0.137) -0.0722 (0.177)
Constante 0.419* (0.224) 0.291 (0.276)
Observacgoes 811 811
Nuamero de empresas 160 160
AR(1) test -2.175%* -2.301%*
AR(2) test -0.169 -0.240
Hansen J-test 6.489 9.773

Notes: 1. O desvio padrio robusto estad representado entre parenteses. 2. *** valores
estatisticamente significativos a 1%, ** valores estatisticamente significativos a 5% e * valores
estatisticamente significativos a 10%. 3. As estimac¢Oes incluem dummies temporais e
industriais, mas nao sdo mostradas.

Os resultados dos testes de Hansen J-test e de AR(2) indicam que as estimacoOes sao
validas, dado que nao podemos rejeitar a hipotese de que as restricbes impostas pela

utilizacao de instrumentos é valida e de que nao existe autocorrelacao de segunda ordem.
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Osresultados indicam que as variaveis: crescimento no periodo anterior, endividamento,
DVC e a interativa entre o crescimento do periodo anterior e DVC apresentam uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa com o crescimento do periodo corrente.
A variavel dimensao, ou seja, LogEmp, tem uma relacao negativa e estatisticamente
significativa com o crescimento no periodo corrente. Os resultados sugerem ainda que
nao existe uma relacao estatisticamente significativa entre a idade e Dpais e o

crescimento no periodo corrente.

4.3 Discussao dos Resultados

Os resultados das estimacoes (ver Tabela 4) sugerem que a presenca de sociedades de
capital de risco na estrutura acionista das PME tem um impacto positivo e significativo
no crescimento das PME e, como tal, H1 nao pode ser rejeitada, e corrobora os resultados
obtidos em estudos anteriores, por exemplo, Hellmann & Puri (2002), Peneder (2010) e
Kato & Germinah (2022) que evidenciam o papel dos VCs no crescimento e acesso a

financiamento.

A variavel interativa, ou seja, Inter_CrescDVC, apresenta uma relacao positiva e
significativa, pelo que a H2 ndo pode ser rejeitada. Desta forma, verificamos que as PME
que apresentam VCs na sua estrutura acionista apresentam maiores niveis de

persisténcia ao nivel do crescimento entre o periodo anterior e o periodo corrente.

Relativamente as variaveis remanescentes do modelo, verificamos a existéncia de uma
relacdo positiva e significativa entre o endividamento e o crescimento das PME. Cole &
Sokolyk (2018) destacam que empresas iniciantes dependem da divida para financiar as
suas operacOes iniciais, e as que utilizam divida no primeiro ano tém maior
probabilidade de sobreviver e expandir os seus negocios. Além disso, pesquisas de Honjo
& Harada (2006) e Yang (2019) concluiram que empresas com maior acesso a divida
tendem a apresentar taxas mais elevadas de crescimento. Estes resultados evidenciam a
importancia do endividamento como uma fonte de financiamento essencial para o
crescimento e desenvolvimento das PME, especialmente quando recursos internos sao

limitados (Serrasqueiro et al., 2022)

Os resultados apresentam uma relacao negativa e estatisticamente significativa entre
dimensao e crescimento. Uma relacao semelhante foi identificada no estudo de

Serrasqueiro et al. (2022), evidenciando que empresas de menor dimensao tendem a
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crescer mais rapidamente, pelo que demonstra a capacidade de adaptacao das PME ao

ambiente competitivo em que desenvolvem as suas atividades.

A variavel idade nao se mostrou estatisticamente significativa. Penrose (1959) e Nelson
& Winter (1982) sugerem que o tempo de existéncia da empresa pode nao ser um fator
determinante para o seu desempenho atual. Contudo, Audretsch & Lehmann (2004)
reportaram que a idade é um determinante importante na captacao de financiamento de
capital de risco, sendo que as empresas mais jovens apresentam maior probabilidade de

receber financiamento de capital de risco.
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5.Conclusao

O objetivo principal do nosso estudo visa o impacto do financiamento de capital de risco

no crescimento das PME ibéricas.

Para alcancar o nosso objetivo, usdimos dados de PME Ibéricas extraidos da base de
dados Orbis. A amostra em andlise consiste em 160 PME Ibéricas que possuiram
investidores de capital de risco na sua estrutura acionista no periodo em analise. Como
variavel dependente, usamos o crescimento das vendas, e como variaveis independentes,
foram consideradas as seguintes varidveis: crescimento no periodo anterior,

endividamento, dimensao, idade, uma dummy de VCs e uma dummy Pais.

Os resultados obtidos indicam que as PME Ibéricas com investidores de capital de risco
na sua estrutura acionista apresentam niveis superiores de crescimento ao longo do
periodo analisado. Além disso, observamos uma maior persisténcia do crescimento entre
o periodo anterior e o periodo corrente nas PME Ibéricas financiadas por VCs. Os
resultados confirmam a importancia do financiamento de capital de risco para o

crescimento das PME.

O presente estudo tem como limitacoes a escolha geografica da amostra, ou seja, o estudo
recorre a PME Ibéricas, o uso de dados financeiros da base Orbis, que podem estar
sujeitos a imprecisoes, e a necessidade de considerar outras varidveis que possam

influenciar o crescimento das PME.

Para futuras pesquisas, recomendamos a i) ampliacdo do estudo para testar se os
resultados obtidos neste estudo sdo corroborados em outras regides e paises, ii) a
consideracao de diferentes mensuracoes de crescimento, iii) a investigacdo de outros
fatores que possam influenciar a relacdo entre financiamento de capital de risco e
crescimento das PME, como, por exemplo se as empresas sao controladas por familias,
e iv) a realizacao de estudos com metodologias qualitativas dado que podem enriquecer

o entendimento sobre o papel dos VCs no crescimento das PME.
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