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A reforma do capital de risco

Um primeiro aspecto a salientar € o da maior abrangéncia do novo regime,
o qual passa a incluir o empreendedorismo social e o investimento especializado

Manuel leelal Jeronimo

Embora de forma pouco sensivel, a
economia portuguesa comeca a apre-
sentar alguns sinais positivos e as
actuais projecgbes macroeconomicas
apontam para uma gradual recupe-
ragdo nos proximos anos, ligeiramen-
te acima do crescimento esperado
para a zona euro.

O mercado do capital de risco em
Portugal, ainda bastante jovem - sobre-
tudo quando comparado com as gran-
des economias europeias ¢ a norte-
americana -, tem também mostrado
sinais de crescente vitalidade e espe-
ra-se que este ano nao seja diferente.
Para o efeito certamente contribuird
a (persistente) baixa capitalizagio bol-
sista de algumas das principais empre-
sas cotadas, a valorizagdo continua
de um namero significativo de PME
(algumas das quais com uma forte e
atractiva implantagdo em diversos
mercados internacionais, como sejam
os das economias emergentes de Ango-
la e Mocambique), o programa de pri-
vatizagdes em curso (em 2015, com
particular incidéncia no sector dos
transportes) e os constrangimentos
(ainda significativos) no acesso ao
mercado bancério por uma parte subs-
tancial do tecido empresarial portu-
gués (assumindo-se o capital de ris-
co como uma das poucas - (inicas? -
vias alternativas).

Nesta senda assistiu-se, ja em 2015,
a uma profunda reforma do regime
juridico do capital de risco, concreti-
zada através da lei n.° 18/2015 de 4 de
Margo.

Um primeiro aspecto a salientar é o
da maior abrangéncia do novo regi-
me, o qual passa a incluir, para além
da actividade de capipal de risco (em
sentido estrito), o empreendedorismo
social (i.e., a aquisigdo, por periodo de
tempo limitado, d¢/instrumentos de
capital préprio ¢ de instrumentos de
capital alheio, em sociedades que de-

senvolvem acg¢des adequadas a pro-
blemas sociais, com o objectivo de
alcan¢arem incidéncias sociais quan-
tificéveis e positivas) e o investimen-
to especializado (i.e., a aquisi¢io por
tempo limitado de activos de qualquer
natureza, nao podendo cada activo
representar mais de 30 por cento do
respectivo valor liquido global).

Para além das sociedades de capital
de risco, fundos de capital de risco e
investidores em capital de risco, o novo
regime passa a regular ainda a activi-
dade de investimento através de novos
tipos legais, como sejam as socieda-
des gestoras de fundos de capital de
risco, as sociedades de investimento
em capital de risco, os fundos euro-
peus de capital de risco, as sociedades
de empreendedorismo social, os fun-
dos de empreendedorismo social, as
sociedades de investimento alternati-
vo especializado e os fundos de inves-
timento alternativo especializado.

No que toca, em particular, as socie-
dades de capital de risco, aos fundos
de capital de risco e aos investidores
em capital de risco que néo ultrapas-
sem determinados limites (em termos
de valor de activos sob gestio), man-
tém-se o regime simplificado que, até
agora, se encontrava previsto no decre-
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to-lei n.° 375/2007, de 8 de Novembro,
continuando assim sujeitos a registo
prévio na CMVM e ao cumprimento
de um conjunto de requisitos simpli-
ficados em termios de condigdes de
acesso a actividade e regras de orga-
nizagfo e exercicio.

O novo regime prevé ainda um regi-
me aplicdvel as entidades que ultra-
passem os limiares acima referidos,
ficando sujeitas a requisitos de orga-
nizagéo e exercicio mais exigentes,
designadamente no que toca a avalia-
¢ilo de activos, politica de remunera-
¢do, subcontratagiio, depositdrios e
deveres de transparéncia.

Apesar das aparentes virtudes do
novo regime do capital de risco, s6 a
sua aplicagdo préitica permitira ates-
tar o verdadeiro mérito das alteragbes
propostas, esperando-se que as expec-
tativas do legislador no sentido de alar-
gar a actividade e a influéncia deste
sector no seio da economia nacional
possam ser correspondidas.
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