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Este trabalho tem como objectivo analisar as i T
dg capital QE uma amostra de 131 micro empf;iansgessg: ;gratzcnalm

tritos de Vila Real, Braganca, Guarda e Castelo Branco parga + €OM sede nos gjg-
2009. As empresas foram seleccionadas, de forma aleaEdria O Periodo de 2005 4
Ihidos com basei na declaragio DA-IES. Pelo facto de as empr,esendo 0s dados reco-
truturas de capital diferentes, agrupamos em 3 sub-amostra 53s apresentarem es.
de maneio, negativo, préximo de zero e positivo. Sr @M funcdo do fundg

A relevancia das fontes de financiamento foi i
r o foi medida através d i3
as av
?rlgeps_ de medlo_ 'Ion_go prazo, enquanto a estrutura de capital facnrilaavElrdm:'ender‘lte
grmeglo das variaveis depenqentes capitais permanentes/activo totvlal!ada Parins
SIvo nao corrente/activo total liquido. As variaveis independentes cnns?delrglcjjldo; s
as foram

o crescimento da empresa, envelhecimento do | ili ili
e do imobilizado e rendibilidade dos capi-

entoe a estrutury

Para o tratamento dos dados foi utilizada uma re do li
: o ST gressao lin ivari
sido utilizados os valores médios de cada variavel no perfodg?j;rgggg:r?ggé e

Verif[camos que o crescimento de medio longo prazo, das empresas 3l

nanciado por intermédio de origens de fundos com a mesma maturidailm it
Se gue as empresas seguem a teoria do equilibrio financeiro mn'nirﬁ;)cc:‘:dumdo-
ne_gatlva, entre as origens de médio longo prazo e a rendibilidade dos c‘ i it
prios, leva-nos a concluir que as empresas seguem a teoria pecking orzzfap”:ca)Is Pres
Ihecimento do activo ndo corrente apresenta uma relagdo positiva comerl it
estrutur.'—j! de capital, significande que as empresas mais velhas tendem a a0 e
uma maior prevaléncia de capitais permanentes. Adicionalmente estes dsaesentar
mitem-nos con_cluir que, ainda que desenvolvidas essencialmenterpara grand(;f; gz::
g;zsl,;sa,da;s;lteorras de estrutura de capitais também sdo aplicaveis as micro empresas
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financiamento das empresas inovadoras

de &
Fontes &% Proposta de modelo de analise
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efectuou-se uma revisSo bibliogréfica das principais correntes rela-
e trabalhﬂas fontes de financiamento e a estrutura de capitais das empresas,
clonadas b ferir quais dessas teorias sdo normalmente seguidas pelas empresas
rmitindo assim a apresentagﬁo'de um modelo conceptual de analise
hase a futuros estudos nesta area.
fectuados em activos intangiveis, bem como pela con-
‘dade quUe procuram manter sobre as suas inovagﬁe_s, as empresas inovado-
“de"da“da m grandes custos associados ao capital alheio (Daskalakis & Psillaki,
ras resentgIas Chittenden, & Poutziouris, 1999). Assim, e pelos elevados custos
2009; M'Fhajens'en & Meckling, 1976) suportados, as empresas inovadoras tendem
de_ agaé:]cfr(seguir a teoria peacking order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) nas
:u%pstdegisaes de financiamento. ) '
As empresas inovadoras ja ‘consolidfjdas no mercado poderdo optar por se_ﬁnanqar
recorrendo primeiramente a retengdo de Iucsos, o que lhes permite redu‘2|r oS cus-
tos de financiamento, bem como a.manutengao do controlo da empresa. Ja as jovens
as inovadoras, pela auséncia desses f&mdos (ou as empresas |novat_joras con-
em[zreds < quando 0S MESMOS se esgotam) t&m de recorrer a capital alheio - que a
;glrﬂ? dae dqetermi”ado nivel lhes gera _gran_des custos - ou a capital Qréprio externo
- que apresentando menores custos, implica a perda de controlo accionista.

Assim, o modelo de anélise_ prop_osto consiste em averiguar, junto de cadq tipo de
empresa, qual a fonte de financiamento por gue optaram e em que medldg essa
mesma origem de financiamento se relaciona com o |nve§tlmento em .deterrnlnadols
activos, procurando-se assim a‘veriguar se, para o !nves§|mento em diferentes acti-
yos, as empresas recorrem a diferentes fontes de financiamento.

Adlicionalmente, é ainda proposta uma analise comparativa do sucesso das empre-
sas Inovadoras apoiadas por capital de risco face aquelas que nao usuf_ruuram desse
apolo, procurando assim aferir-se das vantagens dessa fonte de financiamento.
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