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“C ARACTERIZACAO DO MERCADO DE CAPITAL DE RISCO NA EUROPA”

REsumMO

Neste trabalho pretendeu-se realizar uma analisenefcado europeu de capital de risco nos
ultimos oito anos. Paralelamente a este objectipesenta-se um pouco da histéria da industria de
capital de risco, realizando uma comparacéo estiEelUA e a Europa.

Na andlise do mercado europeu de capital de rzzand-se, por exemplo, aspectos relativos aos
montantes de investimento, de captacdo de furigosje investidores e tipo de investimentos.
Entre outras conclusdes, verificam-se que sdo osoBae os fundos de pensdes 0s
principais fornecedores de capital, que € um mertextlicionalmente doméstico e que,
em termos de montantes investidos, sdo os invesi®ale tipo buyout que possuem
maior representatividade, mas que quando analisadosmimeros de investimentos
efectuados séo os do tipo de expansao que predomina

PALAVRAS -CHAVE : Mercado de capital de risco; Europa; EUA.

JEL Classification: FOO0, G24, M13.

“E UROPEAN VENTURE CAPITAL MARKET CHARACTERIZATION "
ABSTRACT

In this work it was intended to carry through amlgsis of the European venture capital
market in the last eight years. Also it was dorsiamary of the venture capital industry
history, carrying through a comparison between Al.&nd Europe.

In the European venture capital market analysiwas pointed out aspects about the
investment totals, fundraising, investors types iandstments types.

Among others conclusions, it was found that thekbaand pension funds are the main
suppliers of capital, that it is a market tradiatiy domestic and that, in totals invested, the
buyout investments are the ones that possess greptesentation, but when analyzed the
numbers of realized investments it is the expansieestment that predominate.
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“C ARACTERIZACAO DO MERCADO DE CAPITAL DE RISCO NAZUROPA’
Junho de 2005
1. ORIGEM DO CAPITAL DE RISCO

O capital de risco € originario dos EUA e surgevitar do século XX, quando
familias abastadas como os Rockefellers e os Dspimmheceram capital de risco a
peguenas empresas em crescimento, tornando-sesnalgit@as em empresas de sucesso
como sdo o caso da Eastern Airlines e a Xerox. AptisGuerra Mundial, formaram-se
algumas empresas institucionais de capital de rd&@® quais a mais notavel foi a
“American Research and Development Corporation” Bwston no ano de 1946, cujos
fundadores foram o MIT, a Harvard Business Scho@mgresas lideres locais. Esta
empresa tinha como objectivo comercializar as tegms desenvolvidas para a segunda
grande guerra.

Desde essa altura até aos dias de hoje a evolwampital de risco nao foi
constante. Constatou-se uma tendéncia ciclicaiwakda com o fluxo de oferta e procura,
associada ao dinamismo do tecido empresarial @aomgricano, bem como ao
desenvolvimento do mercado de capitais (Ferre@@3p

Até 1970 os fundos de capital de risco existentes BUA tinham origem em
familias abastadas e em SBIC’s (Small Businessstment Companies) criadas em 1958
pelo SBA — Small Business Administration, no erdaas investidores do tipo SBIC’s
revelaram alguns problemas, nomeadamente na cridgdexpectativas irrealistas no
mercado, inexperiéncia de gestdo e desadequacdegudamentacdo governamental
(Bygrave e Timmons, 1992; Norton, 1994).

No final da década de 70, verificou-se uma reviggi#io do mercado em virtude do
Revenue Act em 1978 e do Employment Retirementhec8ecurity Act (ERISA) (1974,
1979, 1980). Em virtude do primeiro verificou-seaudiminui¢éo da tributacdo das mais-
valias de 49% para 28%, assim como a criacao @mtivos fiscais para os investimentos
de longo prazo. No caso do ERISA veio dar um nawadp legal aos fundos de pensdes e
permitindo aos mesmos efectuarem investimento$%t@&os seus fundos em activos de
risco, 0 que veio a revelar-se numa das maioreedode capitais para o mercado do

capital de risco, permitindo assim a consolidac&orgimento da industria de capital de



risco como uma das maiores fontes de recursoscia@s para projectos inovadores, com
potencial crescimento e de elevado risco (Tava@3); Ferreira, op. cit.).

Segundo as estatisticas da NVCA, em 1980 o meadapital de risco nos EUA
representava perto de um bilido de délares em agpoito com os cem bilides de dolares
no ano de 2000. Este novo incremento na décad® der® surgido devido em parte ao
bull market de 1982-83, altura em que o0s investislioreconheceram a elevada
rendibilidade dos investimentos que tinham siddizeaos na década de 70 (Sahlman,

1990; Ferreira op. cit.).

No ano de 2001 existiam nos EUA 800 empresas dékdp risco para mais de
2200 empresas participadas em estadio-inicial eadg@mlo crescimento, embora se tenha
verificado uma leve diminuicdo de 2000 para 20Gbeiado ao decréscimo da economia e

tecnologia (Sherman, 2001) tal como se pode obspela figura 1.
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Fonte: Venture Economics, Outubro de 2002.

Figura 1. Niveis de montantes investidos em capital de r{nba a tracejado) e montantes afectados dosofiaie
investimento de capital de risco (linha a cheig BYA em délares.



Nesta figura podemos observar, que no caso dos BtJAntradas de dinheiro para
o capital de risco e montantes afectos as emppastsipadas apresentaram dois periodos
de rapido crescimento. O primeiro periodo surgiGsap emenda anteriormente referida
que regulamentava os investimentos de fundos dedpe(permitindo aos fundos de
pensdo investir em activos de elevado risco, indwicapital de risco, tendo como
consequéncia o aumento do capital disponivel parastimento em capital de risco)

(Gompers e Lerner, 1999h).

A explosédo de capital de risco em finais dos amdss@erou por completo o
primeiro periodo de crescimento. Nos anos de 199808 viveu-se uma forte expansao
das industrias de Internet e afins a seguir aod®®etscape’s em Agosto de 1995 (Seppa,
2003).

O mercado de IPOs favoravel que durou até Marca0@@, altura do colapso do
Nasdaq e das accles da Internet, tera sido a o@itnibuicdo para a aparente expansao
ilimitada da industria de capital de risco dos EUA.

Na medida em que as IPO’s sdo uma das formas devestsmento de capital de
risco que permitirdo realizar saidas com sucesgdpeesse mercado de IPO’s favoravel
permitiu a existéncia de um mercado de saidas destimentos de capital de risco
atractivo, elevando as expectativas relativas aeng@l de valorizacdo das saidas de
novos investimentos de capital de risco. No entamtyueda brusca do mercado de accdes
apos os inicios do ano 2000 causou uma quedaddr@sts actividades do capital de risco.
Em 2001 e inicios do ano 2002, a oportunidade E&sja ndo se encontrava aberta e o
namero crescente de faléncias de empresas dedntdavou as duvidas dos investidores
com respeito a sustentabilidade do nivel actuabd#&vidade de capital de risco. Os
investimentos diminuiram rapidamente. A captacdo fuledos e os montantes de
investimento afectos ao capital de risco nos EUM capidamente entre 60% a 70% do
pico de 2000 (Sepp4a, op. cit.). No entanto, o a@@D1 e primeiros trimestres do ano de
2002 néao deixam de ser dos melhores nos EUA quéemnos de fundos angariados, quer
em termos de montante investido pelos investiddeesapital de risco, como podemos
constatar pela figura 1.

Segunda a NVCA a quebra registada desde 2001 deveu-varios factores,

nomeadamente:



. Ao arrefecimento da dinamica das IPOs e do merdda® fusbes e
aquisi¢cdes nos EUA, em virtude da quebra ocorradAASDAQ e dos acontecimentos de

11 de Setembro, o que veio a afectar a confiamgaimismo dos investidores;

. Os investidores de capital de risco terem centradeua atencdo no
acompanhamento das empresas participadas e nauwalise & prospeccao de potenciais
investimentos. As estatisticas da NVCA vém comprasta situacdo, é que em 2001
verificaram-se 81% de investimentos em reforgosfrac51% em 1996 e 66% em 2000.
Tal € acompanhado por um aumento dos investimentoprojectos de expansao (que
cresceram em meédia 50%) e uma quebra das operdgdgso start-up’s e seed-capital

(que rondou os 30%);

. A ocorréncia de uma diminuicdo das taxas internasrehdibilidade
associadas aos fundos de capital de risco, nalgas@s para valores negativos. Estes
investimentos deixaram de apresentar taxas de egl@onsiderados anormais e
sobrevalorizados. No entanto, a rendibilidade méd& longo prazo mantém-se

aproximadamente nos 20%;

. A ocorréncia de uma maior diversificacdo dos inweshtos realizados
pelos operadores em termos de sectores de actvidddsegmento de mercado das
tecnologias de informacéo deixou de apresentar esp pxcessivo, atingindo no entanto
0s 79,6% em 2001 (com destaque para a industrimsoftware), tendo os sectores
associados a ciéncias da vida (como a biotecnglagaservicos e equipamentos de
medicina, por exemplo), crescido entre 7% e 10%eagesmo ano, representando 18,5%
do investimento total da industria. S6 a biotecgialacresceu 8,2% em 2001, fruto do
vasto conjunto de oportunidades criadas pelos tesafesenvolvimentos nos segmentos

dos farmacos, genomas e protedmicos.

Nos EUA os investimentos de capital de risco camstin a ser caracterizados por
serem efectuados por investidores privados, peteada de posicdes minoritarias nas
empresas e pela sua independéncia relativamentéitéegp governamental (Ferreira, op.
cit.).

A importancia que o capital de risco teve e coriauer para a economia dos EUA

é indiscutivel e comprovéavel por um estudo elabmela DRI-WEFA no ano de 2000 e
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apresentado pela NVCA, no qual se refere a impodd@m termos de criagcdo de postos de
trabalho bem como na criagéo de receita bruta.ri@egesse estudo os nimeros associados
ao investimento de capital de risco representaii?d 8o PNB dos EUA e 7,9% da receita

agregada gerada pela totalidade das empresassig-pakira, op. cit.).

Black e Gilson (1998) apresentam-nos alguns dosivosotque poderdo ter
possibilitado tal feito relativamente a evolucéoadpital de risco nos EUA. Verificou-se
gue a medida que o volume de fundos foi aumentaadadustria de capital de risco dos
EUA foi ocorrendo um deslocamento do segmento dkessa industria para estadios de
ciclo de vida dos investimentos mais avancados.ogpecto reside no facto de nos EUA
as novas tecnologias terem sido sempre o sectf@r@neial para investimentos de capital
de risco, sector esse que € caracterizado pordelsvtaxas de crescimento e consideraveis
indices de inovagdo. Por ultimo, e um dos prinsig@pectos referidos por estes dois
autores bem como outros seguidores das suas tee@ridacilidade de saida dos
investimentos existente nos EUA. Estes autoressaptaram a existéncia de uma
correlacdo positiva entre os niveis de desenvohiondos mercados de capitais e dos de
capital de risco.

Este ultimo aspecto referido verifica-se tambémcaso da Europa em que, tal
como poderemos verificar mais a frente, a Inglatérdesde o inicio um dos principais
paises em termos de volumes de investimentos delcdp risco pelo desenvolvimento
existente nos mercados de capitais que possibaitocorréncia de saidas mais facilitadas

e rentaveis.

2. O CAPITAL DE RISCO NA EUROPA

No caso da Europa a grande parte da industria pleakde risco desenvolveu-se
muito rapidamente nos inicios dos anos 80. Hojedeamo capital de risco encontra-se
numa fase de elevado desenvolvimento na EuropaaPlieso sdo as varias iniciativas de
apoio e desenvolvimento levadas a cabo pela Unifiopgia, veja-se por exemplo o
documento elaborado, em Agosto de 2002, peémtre for Strategy & Evaluation
Servicesa pedido da Comissao Europeia, cujo tituloGuitle to Risk Capital Financing
in Regional Policy, o qual é dedicado ao financiamento das pequemasgdias empresas
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(PMESs), encontrando-se nele uma seccao relatimaestimento/financiamento de Capital

de Risco.

Observe-se a figura 2 que nos evidencia o elevegkzimento do investimento de

capital de risco na Europa, traduzido em termd$dsfolio at cost”.
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Figura 2. Dimenséao do investimento de capital de risco eauppalculado em termos do “portfolio at cost” iap de
desinvestimento).

Se procedermos a uma analise em termos perceangigalores apresentados na
figura 2 observamos o crescimento do investimentoapital de risco referido por varios
analistas e investigadores na Europa, mas tambespasta dos mercados a queda dos

investimentos nos EUA evidenciada na figura 4.

Na figura 3 consta a evolugdo do crescimento desitimento de capital de risco
europeu em termos percentuais relativos ao and®88. Como se pode observar desde
1988 até 2003 verificou-se um aumento percentuatdiam dos 1355,93%.

E de realcar a linha crescente bastante evidencadsartir de 1997. Este
crescimento acentuado ficou a dever-se a realizdedwarias formas de buyout pan-

europeus de grande dimenséo (Yli-Renko e Hay, 1999)
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Figura 3. Crescimento percentual do investimento de capiatisto europeu (calculado em termos do “portfalio
cost”) relativo ao ano de 1988.

Na figura 4 é apresentado o crescimento anual peeraedoinvestimento de capital
de risco europeu (calculado em termos do “portfaliccost”). Observe-se que ano em que

ocorreu o maior crescimento foi 2000.

Tal como se observou na figura 1 relativa aos Elddbém na Europa ocorreu um
decréscimo dos valores efectuados em investimeat@agital de risco decorrido na
sequéncia do sucedido no mercado americano cormostasaos mercados de capitais. No
entanto observe-se que de 2001 para 2003 ja se qimsdvar uma ligeira tendéncia
crescente, encontrando-se agora os valores ddimeaso de capital de risco, em termos
percentuais, aos niveis do ano de 1997.
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Figura 4. Crescimento anual percentual do investimento déataje risco europeu (calculado em termos do fpbot
at cost”).

Na figura 5 € apresentada a evolucao relativa aata@e risco mas em termos de
captacao de fundos e de afectacdo desses funde®sa investimentos. Como se pode ver
continua-se a observar a mesma evolucdo apresemdadfiguras anteriores relativas a
Europa. Maioritariamente constata-se que a afewtai fundos ndo acompanha a
totalidade do crescimento da captacdo de fundbg, jtsstificado por uma forte liquidez
dos fundos de capital de risco europeus em geegufglo a EVCA existem avultados
montantes dos fundos de capital de risco por safeatados a novos investimentos) (Yli-
Renko e Hay, op. cit.).

Observe-se gque relativamente aos montantes afsctadoovos investimentos
verificou-se uma ligeira subida de 2001 para 2@08.termos quer de captacao de fundos
quer de afectacdo de fundos a novos investimentsoode 2002 encontra-se acima do

nivel dos valores do ano de 1999, e os referer2@9a reflectem um crescimento.
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Figura 5. Montantes anuais de captacdo de novos fundos &antes anuais afectados a fundos na Europa ded 988
2003.

Na figura 6 é apresentada uma comparacao entneossl®97 e 2003 da evolucéo
do investimento de capital de risco em percentageni’NB (Produto Nacional Bruto)

para alguns paises europeus.
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Figura 6. Investimento de capital de risco em percentageNI® nos paises Europeus em 1997 e 2003.
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Observa-se um forte crescimento do investimentoagéal de risco de 1997 para
2003. Apenas a Holanda, Noruega, Portugal e Gadrissentam quase os mesmos valores
para os dois anos. Nao se obtiveram valores plalanda

Tal como em 1997, em 2003 € 0 Reino Unido o pagsaquesenta os valores mais

elevados relativamente ao seu PNB.

3. CARACTERIZACAO DO CAPITAL DE RISCO NA EUROPA

Tendo em atencédo ainda a figura 6 a industria eimage capital de risco é muito
diferenciada entre os varios paises europeus,rqugue respeita a dimensao quer no que
respeita a fase de desenvolvimento.

Os paises europeus sao diferentes no que diz tegmeigrau de encorajamento
para 0 empresario ao nivel de ambiente culturaliéign. Tal é reflectido nas diferentes
condicdes fiscais e legais existentes entre osv@aises (Yli-Renko e Hay, op. cit.).

A introducdo da moeda Unica na Europa, uma political comum e a continuada
harmonizacdo de regulamentagdo terd um efeito didon nas diferengas nacionais na
industria de capital de risco. Por outro lado, an8sdo Europeia estd a aumentar o
desenvolvimento de esquemas pan-europeus como fateaencorajamento do
investimento de capital de risco, em particular feses iniciais de investimento (Yli-
Renko e Hay, op. cit.).

Assim importa analisar e caracterizar para 0s sapaises o0 investimento em

capital de risco.
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Figura 7. Dimensé&o do portfolio de investimento de capitatideo dos paises europeus, calculado segundotfoljmr
at cost (liquido dos desinvestimentos)

A figura 7 compara a dimensdo dos portfolios deitabhpgle risco nos paises
Europeus. Verificamos que o Reino Unido é o pa#s apresenta maiores valores, sendo
assim o mercado mais dominante, seguido da FradeaAdemanha. A Suécia é um pais

que tem apresentado um forte crescimento. Par@ @@08B a Espanha apresenta também

um elevado crescimento.

Na figura 8 comparam-se os valores dos novos fucapsdos para investimentos.

Também aqui o Reino Unido, a Franca e a Alemanhtne@am a dominar o mercado.

13
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Figura 8. Montantes anuais de captacéo de novos fundos meesfauropeus de 2000 a 2003.

A figura 9 relaciona a captacdo de fundos com etaféo desses fundos a novos
investimentos no ano de 2003 e permite comparéfitoe paises. Nesta figura e neste ano
0 Reino Unido e a Franga dominam em termos deeslor

Na figura podemos verificar que, em aproximadamdffé dos paises, no ano de
2003 os montantes investidos superaram a captagaoowbs fundos. Tal podera ser

explicado pela reaplicacdo em novos investimentssgénhos alcancados com os fundos

de investimentos.
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Figura 9. Montantes anuais de captacdo de novos fundos tantes anuais afectados a fundos nos paises Esrepeu
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Figura 10. Montantes investidos e namero de investimentasgdelos nos paises Europeus em 2003.
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Na figura 10 é apresentada a relacdo entre os ntestanuais investidos e o
namero de investimentos efectuados no ano de 20€8. sempre 0s paises com maiores
valores de investimentos foram 0s que realizarammegnumeros de investimentos. Com

excepcao de paises como o Reino Unido e Italia.

Interessa-nos analisar quais sdo 0s principaisededores de capital para a
industria de capital de risco na Europa. Tal podetérminar algumas das caracteristicas
respeitantes ao tipo de investimento e desinvestomgue é efectuado na Europa.

Na figura 11 apresenta-se a evolucdo anual de 2993-da captacdo de fundos

por tipo de investidor.
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Fonte: EVCA.

Figura 11. Montantes anuais de captagdo de novos fundogppade investidor entre 1999-2003.

Na Europa, nestes Ultimos quatro anos, os prircipaiestidores foram os fundos
de pensdes e o0s bancos, seguidos pelas comparghgsesgdros e pela reaplicagcdo dos

fundos provenientes de outros fundos de investiment
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No caso do ano 2003 verifica-se que sdo os baregsincipais investidores de
capital de risco na Europa.

Na figura 12 apresentam-se para um ciclo de oibs as principais investidores de
capital de risco europeus e como podemos veri§igaros bancos e os fundos de pensdes

0s principais investidores.
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Fonte: EVCA.

Figura 12. Montantes de captagdo de novos fundos, por tipovestidor, entre 1996-2003.

Na figura 11 no ano de 2000 verificou-se um forescimento no que diz respeito
aos montantes investidos por empresas, embora gigsselguintes anos tenha ocorrido
uma diminuicéo, reflexo de todo o decréscimo v&adpb no mercado de capital de risco
mundial nesses anos. No entanto, como podemosceergela figura 12 as empresas
encontram-se em quarto lugar como investidoresigigols de capital de risco.

Este € um bom sinal e uma tendéncia bastanteya@opdra o0 mercado europeu.

Na figura 13 sdo apresentados os montantes capdadiosmidos para investimento

em capital de risco segundo a origem desses funao podemos observar o mercado
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europeu de capital de risco é caracterizado patatapsultante de paises europeus. Tendo
vindo a verificar-se um aumento de capitais prometeis de outros paises que nhao

europeus.

Na figura 14 podemos verificar a mesma tendénde qulise de um ciclo de oito

anos.
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Fonte: Da autora com dados da EVCA.

Figura 13. Montantes de captacéo de novos fundos, por orggegréafica, entre 1996-2003.

0O Paises N&o Europeus
29%

0O Doméstico
52%

B Outros Paises Europeus
19%

Fonte: Da autora com dados da EVCA.

Figura 14. Montantes de captacéo de novos fundos, por origegrafica, entre 1996-2003.
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Na figura 15 apresentam-se 0s investimentos isiaainvestimentos follow-on
quer por montante investido quer por numero de esagr que realizaram esse

investimento para o ciclo de 1999-2003.

Ainda na mesma figura podemos verificar que os amas de investimentos
iniciais sdo superiores aos de follow-on, mas néitmo tem-se verificado uma pequena

tendéncia crescente.

Tal tendéncia é reforcada pela analise respeitaot&imero de empresas que
realizaram investimentos. Verifica-se um aumentm@imero de empresas que efectuaram
investimentos follow-on nos dois dltimos anos.

O que acaba por ser justificado pelo amadurecimdatonercado de capital de

risco europeu, levando a ocorréncia de um maiorendmde rounds de investimento.
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2000 N° de Empresas —A— 2001 N° de Empresas —=— 2002 N° de Empresas

2003 N° de Empresas

Fonte: Da autora com dados da EVCA.

Figura 15. Investimento Inicial e Investimento Follow-on, @ehontante de investimento e nimero de emprestig, en
1999-2003.
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Nas figuras 16 e 17 apresentam-se 0s montantestiohv® segundo as formas de
investimento de capital de risco.

Como se observa na figura 16 o mercado europe@makrisco € caracterizado
por investimento do tipo buyout, seguido de inwvestito do tipo expanséo.

Investimentos do tipo Buyout oferecem oportunidachess faceis e rentaveis de

alcancar rendimentos do que investimentos em faaésiniciais.

Pela figura 17 confirmamos que no ciclo de oito sat@&n sido também os

investimentos do tipo buyout e expanséo que do@nar
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Fonte: EVCA.

Figura 16. Evolugdo dos montantes investidos por formas desiimento de capital de risco.
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I Buyout
52%
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30%

O Replacement Capital
5%

O Seed W Star-up O Expansion O Replacement Capital B Buyout

Fonte: EVCA.

Figura 17. Total dos montantes investidos por formas de imesito de capital de risco, entre 1996-2003.

Atentemos nas figuras 18 e 19. A primeira, mostrs-0 nimero de empresas que
investiram segundo as formas de investimento entatage risco; a segunda da-nos a
conhecer, ndo 0 niumero de empresas, mas antes @q@® investimentos por estas
efectuados tendo em conta, mais uma vez, as faemvestimento em capital de risco.

Em ambas as figuras, sdo a expanséo e o start-igonaas de investimento que
captam maior niumero de empresas interessadas eadsém, o numero de investimentos
no periodo considerado.

Tal acontece pois 0s investimentos do tipo Buyauisistem em negocios de

elevados montantes e ndo necessariamente de edevauieros de negdcios.
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Figura 18. Numero de empresas que efectuaram investimentodopnas de investimento de capital de risco,eentr
1999-2003.
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Figura 19. Numero de investimentos efectuados, por formaewstimento de capital de risco, entre 1999-2003.
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Observando a figura 20 verificamos que em termosdetante investido no ano
de 2003 sdo as grandes empresas que dominam ostinmergos. No entanto, e
relativamente ao niumero de investimentos realizag®pequenas empresas representam

aproximadamente 70% dos mesmos.
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Fonte: EVCA.

Figura 20. Investimento pelo nimero de empregados nas enspgesainvestiram no ano de 2003.

Na figura 21 verifica-se que o0s investimentos deitah de risco foram
maioritariamente realizados na Europa. O mercadocajg@tal de risco europeu é
tradicionalmente um mercado domestico.
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Figura 21. Montantes de investimentos efectuados, por origeografica, entre 1996-2003.
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Fonte: Da autora com dados da EVCA.

Figura 22. Montantes de investimentos efectuados, por sectréndistria, entre 1999-2003.

Na figura 22 apresentam-se os montantes de invastindivididos pelos varios

sectores de actividade.
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Verifica-se que existem quatro categorias de sestmue tém dominado os
investimentos de capital de risco nos ultimos aBgsas categorias sdo 0s investimentos
em produtos relacionados com o consumo, com as rioagdes, com computadores e,

por fim, os investimentos em produtos e servicdssiriais.

Se aglomerarmos o0s sectores segundo a classifidaddigh-tech ou ndo high-tech
obtemos a figura 23, na qual observa-se que ngBwW® investimentos de capital de risco
nao sao caracterizados como sendo de high-teclgrarab tenha vindo a verificar um leve
crescimento nesse tipo de investimentos, encordraadoje ja proximo dos 50% do total

de investimentos de capital de risco.
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Figura 23. Montantes de investimentos efectuados em sectirésdustria High-Tech e nao High-Tech, entre 1999-
2003.

Os investimentos classificados de high-tech enaome normalmente
concentrados em torno de universidades com alguso pem investigacdo e
desenvolvimento na comunidade em que se inserazanfiymacao deste facto € a historia
no capital de risco, ja aqui apresentada, nos B gue os investimentos se encontram
associados a concentractes de familias abastatiealgomas das melhores universidades

americanas.
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Na Europa ja vao surgindo varios parques industadisilicon valleys”, nos quais
se verificam uma forte concentracdo de empresasltggicas e de divisbes de pesquisa e
desenvolvimento de grandes empresas, bem comduipd8s de pesquisa. Alguns
exemplos destes clusters tecnologicos sao a coacéatde empresas de biotecnologia em
Cambridge, o “silicon Glen” na Escocia e a conag#o de empresas de
telecomunicacdes em Sophia Antipolis (Nice) e emu(iorte da Finlandia). Estas
regides poderdo também vir a ser centros paraaeadies de capital de risco do tipo early-
stage (Yli-Renko e Hay, op. cit.).

No entanto, no caso europeu estes clusters te¢oaddgpntinuam a ser dominados
por divisbes de grandes empresas e nao por nabsIps.
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