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RESUMO

Esta comunicagdo estuda a influéncia de dois instrumentos (o capital de risco e a incubagdo de
empresas) no empreendedorismo. Mais concretamente, estuda a influéncia que o recurso a qualquer
destes instrumentos tem na decisdo de criar novas empresas € no seu €xito, ou seja, na sobrevivéncia
das jovens empresas. Para o efeito criou-se uma base de dados de empresas participadas por empresas
de capital de risco e/ou criadas em centros de incubagdo de empresas, no territério nacional. Isto foi
possivel gragas a colaboracdo das capitais de risco e das incubadoras, através dum questionario que
lhes foi distribuido. Nessa altura pediu-se as empresas de capital de risco e aos centros de incubagdo
de empresas que avaliassem a performance das empresas que introduziram na base de dados e que
tinham sido criadas com o seu apoio. Obteve-se desta forma informagao preciosa sobre a performance
das jovens empresas criadas com a participacdo de empresas de capital de risco e/ou em centros de
incubagdo de empresas, que serviu no modelo adoptado como variavel dependente. De seguida,
distribuiu-se um questionario pelas empresas constantes na base de dados (as empresas criadas por
capitais de risco e/ou incubadas em centros de incubagdo de empresas) para obter informagdo sobre as
variaveis independentes. Ou seja, evitou-se a colinearidade das fontes recolhendo-se a informagao
sobre variaveis dependentes duma origem diferente daquela onde se foi buscar a informagao sobre a
varidvel independente. Seguindo a literatura publicada, foram usados essencialmente trés grupos de
variaveis independentes que procuravam caracterizar trés realidades separadas: 1) o envolvimento da
capital de risco ou do centro de incubagdo no processo de criagdo e lancamento da jovem empresa, 2)
o perfil do empreendedor e 3) o tipo de oportunidade que esteve na base do lancamento da jovem
empresa. Ou seja, analisou-se se o envolvimento da capital de risco / centro de incubagdo tem alguma
influéncia na performance da jovem empresa, admitindo que esse impacte seja influenciado pelas
outras variaveis. Os resultados confirmaram a maioria das hipoteses formuladas, ou seja, verificou-se
que tanto o recurso ao capital de risco como a incubagdo de empresas contribuem positivamente para a
decisdo de criar uma nova empresa e para a sobrevivéncia das jovens empresas. Verificou-se ainda
uma relacdo ténue entre o perfil do empreendedor e o desempenho das jovens empresas. Ja a hipotese
de existir uma relag@o entre o tipo de oportunidade explorada e o desempenho da jovem empresa ndo
foi confirmada. Este trabalho permitiu concluir que a aposta numa industria de capital de risco forte e
numa boa rede de incubadoras de empresas sdo politicas eficazes para o incremento do
empreendedorismo e para uma mais alta taxa de sobrevivéncia das jovens empresas.

PALAVRAS CHAVE: empreendedorismo, desenvolvimento regional, gestdo, inovagao.

1. Introducio

O aumento da investiga¢do sobre empreendedorismo acaba por ser um reconhecimento da importancia que o
fendmeno assume no desenvolvimento das economias, situacao ja sublinhada por Schumpeter (1942) a cerca de
sessenta anos. O empreendedorismo tem vindo a ocupar cada vez mais espago na literatura publicada. No
entanto, nem sempre ¢ oferecida uma resposta muito clara a questdo: porqué estudar o empreendedorismo? A
investigagcdo publicada fornece-nos uma lista de respostas: 1) o empreendedorismo é uma fonte de criagdo de
emprego muito importante, para alguns autores ¢ mesmo a mais importante, 2) o empreendedorismo desempenha
um papel fundamental na introdugdo de inovagdes na economia e constitui mesmo o mecanismo que leva a
economia ¢ a propria sociedade a evoluir e progredir, 3) o empreendedorismo constitui uma importante opgao de
carreira para uma parte importante da for¢a de trabalho e 4) o empreendedorismo tem um impacto muito
importante no desenvolvimento regional e no crescimento das economias.
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Em relagdo ao primeiro ponto, Reynolds, Storey e Westhead (1994) estimam que, tanto na Suécia como nos
Estados Unidos, cerca de metade dos empregos criados ao longo de um periodo de seis anos se deveram as
pequenas e médias empresas criadas no mesmo periodo. Ja nos Estados Unidos (EUA) as pequenas empresas
empreendedoras criaram 3/4 dos novos empregos (Henderson 2002). Palich e Bagby (1995) afirmam que os
governos vém as novas empresas como os principais veiculos de criagdo de novos empregos, enquanto Allen e
Weinberg (1988) analisam diversos estudos sobre criagdo emprego por Pequenas e Médias Empresas (PMEs)
para concluir (pp. 197) pelo seu peso fundamental para essa varidvel macro-econémica.

Sobre o segundo aspecto, Reynolds (1994) acentua a importancia das novas empresas para a inovagdo numa
economia, ndo apenas pelas patentes registadas, mas também pelo desafio que vém constituir para as firmas
instaladas. Estas contribui¢des sdo corroboradas por Arend (1999) que indica que nos Estados Unidos, na década
de 80, as pequenas empresas gastaram mais em I&D do que as corporagdes ¢ criaram 20 milhdes de empregos,
enquanto aquelas contribuiram para o desemprego com fortes “dowsizings”. Mais, segundo o mesmo autor, as
PMEs geraram 24 vezes mais inovagdes por cada délar investido em 1&D do que as empresas listadas na famosa
Fortune 500. Hamel e Prahalad (1991) vdo mais longe ¢ afirmam que as grandes corporacgdes ¢ virtualmente
impossivel serem verdadeiramente inovadoras. A preocupagdo do curto prazo e as infra-estruturas burocraticas
sufocam a inovag@o (Drucker 1985). Ja Barrett ¢ Weinstein (1998) afirmam que a natureza de qualquer grande
organizagdo ¢ ser hostil a mudanga (homeostasia), apesar de que as organizagdes maiores deviam levar vantagem
na inovagao porque tém mais meios para investigar, sistemas de distribuicdo estabelecidos e podem financiar e
suportar o risco dos projectos. Para Arend (1999), as empresas instaladas ndo interessa muitas vezes explorar as
inovagdes tecnologicas, porque a mudanga pode ter custos muito elevados (“sunk costs”, pressdo para apresentar
resultados de curto prazo).

A proposito do terceiro aspecto, Henderson (2002) cita o US Department of Labor para referir que os norte-
americanos auto-empregados ganham 1/3 mais do que os assalariados ¢ que os empreendedores que criaram uma
empresa ganham ainda muito mais. Esta questdo da opg¢do de carreira é também abordada por Baumol (1990)
para quem o mais importante ndo é a quantidade de empreendedores de uma economia, mas antes a sua
distribuigdo entre diferentes actividades: inovag@o ou busca de rendas ou até crime organizado. As recompensas
que a sociedade oferece para cada uma destas actividades levam a que os empreendedores se distribuam entre
elas, afectando assim o crescimento da produtividade.

Quanto ao quarto aspecto, Reynolds, Storey e Westhead (1994) e Reynolds (1994) vieram mostrar que, nos
Estados Unidos, elevadas taxas de criagdo de empresas foram no periodo analisado uma condigdo necessaria,
embora ndo suficiente, para o crescimento econdémico. Mais, Reynolds, Storey e Westhead (1994) e Reynolds &
Maki (1991) concluiram que a criacdo de empresas acompanha quase sempre o crescimento econémico. Mais
importante ainda, (Davidsson e Wiklund, 1997; Reynolds, 1994; Reynolds and Maki, 1991; Reynolds et al.,
2002) mostram que mais de 25% da variagdo no crescimento econéomico dos paises industrializados é explicada
pelas diferengas na criagdo de novas empresas. No mesmo sentido, Henderson (2002) considera que o valor do
empreendedor ¢ evidente tanto no nivel nacional como no nivel regional ou local. Ao nivel nacional, verificou
que as nac¢des com mais actividade empreendedora tém um crescimento do PIB mais elevado. Mais afirma que o
empreendedorismo explica um terco da diferenca de crescimento entre paises. Considera ainda o0 mesmo autor
que a relagdo entre empreendedorismo e crescimento ¢ mais forte em paises que dependem do comércio
internacional e acrescenta ainda que sdo as pequenas empresas empreendedoras quem mais cresce nas
exportacdes dos EUA e que entre 1987 e 1997 o niimero e o valor das exportacdes de PMEs triplicou.
Finalmente, afirma ainda que os empreendedores locais reinvestem localmente mais que as filiais de grandes
empresas.

Por ultimo, vale a pena, como faz Dominguez (2002), citar o prémio Nobel Hayek (1974) que define o
empreendedor como a chave para o desenvolvimento. Se ndo fosse por outro motivo, bastava esta convic¢ao
para valer a pena estudar este tema.

Todas estas razdes colocam em evidéncia a importancia considerdvel do empreendedorismo para o
desenvolvimento duma regido ou dum pais, justificando assim a realizacdo deste trabalho.

Esta justificacdo ¢ refor¢ada pela escassez de estudos sobre o empreendedorismo em Portugal e pela auséncia de
trabalhos conhecidos que abordem a relagdo entre o empreendedorismo, o capital de risco e a incubacdo de
empresas, apesar de a literatura publicada indicar que se trata de fenomenos importantes, ja que podem assumir
diversas caracteristicas e diversos pesos em diferentes contextos regionais e nacionais e em diferentes momentos
da historia (Audretsch e Fritsch 2003).
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No caso de Portugal, torna-se importante estudar as formas de incentivar o desenvolvimento do
empreendedorismo, dado tratar-se dum pais com uma das mais baixas taxas de actividade empreendedora, entre
0s 34 analisados pelo GEM em 2004 (Sociedade Portuguesa da Inovacao, 2005), tendo-se mesmo registado uma
reducdo nessa taxa de 2001 para 2004.

Este trabalho tem por finalidade estudar a influéncia do capital de risco e da incubacdo de empresas no
empreendedorismo, em Portugal, através duma das suas expressdes, a criacdo de empresas.

Com essa ideia em vista, esta comunicag@o vai analisar a valia do recurso a estes dois apoios a criacdo de novas
empresas. Serd que contribuem para o empreendedor se decidir a avangar com a criacdo da sua empresa? Sera
que reduzem a probabilidade de faléncia da jovem empresa?

De acordo com Gartner (1989), o facto de a defini¢do de empreendedorismo ndo ser um assunto consensual na
literatura publicada recomenda que cada investigador explicite claramente o sentido que da ao conceito no seu
trabalho. Assim sendo, nesta comunicacdo, empreendedorismo é definido da seguinte forma:

Cria¢do duma nova empresa para explorar uma oportunidade de negocio por empreendedores
capazes de, através das suas redes sociais, reunirem os recursos necessarios.

Ja a definicdo de empreendedor serd a seguinte:

Individuo que, s6 ou em conjunto com socios, cria uma nova empresa cuja gestdo vai assumir,
pelo menos, na sua fase de arranque.

2. O design da investigacao

A presente comunica¢do enquadra-se num perspectiva epistemologica de tentativa de constru¢do duma nova
teoria, sendo a respectiva pertinéncia justificada, acima de tudo, pela necessidade de encontrar formas de
fomentar o empreendedorismo. A questio de fundo que se pretende analisar é a seguinte: sera que o capital de
risco e as incubadoras de empresas contribuem, em Portugal, para fomentar o empreendedorismo e para
melhorar a sobrevivéncia das jovens empresas?

Esta comunicagdo segue uma metodologia baseada na formulagdo de hipoteses a partir da investigagdo
anteriormente publicada, sustentadas por um modelo contingencial, que serdo objecto de teste através dum
estudo empirico. Realizou-se, por isso, uma investigagdo documental, com o objectivo de identifica e estudar os
trabalhos publicados sobre este tema.

A partir desta recensdo da literatura publicada, e das hipoteses formuladas, elegeu-se o seguinte pré-modelo para
guiar a investigacao:
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Figura 1 — Modelo a testar

Tipo de
oportunidade .
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criar a
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Envolvimento da
capital de risco e/ou
incubadora
Desempenho da
empresa
Perfil do
empreendedor

O método utilizado foi explicativo, desenvolvendo-se uma pesquisa empirica com recolha de dados primarios
quantitativos. O tipo de conhecimento que se pretendeu produzir servird portanto para compreender melhor o
fenémeno do empreendedorismo e contribuir para a constru¢cdo duma teoria sobre a influéncia que nele exercem
o capital de risco e a incubag@o de empresas.

Realizou-se portanto uma investigagdo empirica cross-sectional, com foco no processo, desenvolvida em duas
fases. Na primeira, recolheram-se junto das empresas de capital de risco e das incubadoras de empresas dados
sobre a varidvel dependente, isto ¢, sobre a decisdo de criar as jovens empresas ¢ sobre o desempenho das
mesmas. Na segunda, recolheu-se junto dessas jovens empresas informacdo sobre trés grupos de variaveis
independentes:

e O apoio e participagdo da capital de risco e/ou da incubadora na criag@o e gestdo da jovem empresa;
e A oportunidade que a jovem empresa procura explorar;
e O perfil do empreendedor por detras da jovem empresa.

Com esta estratégia de recolha de dados empiricos evitou-se um dos problemas mais frequentemente citados na
investigagdo em empreendedorismo, a colinearidade das fontes.

Deste modo sdo utilizados como fonte basica para esta analise, os resultados de quatro questionarios, dois
aplicados a toda a populagdo de empresas de capital de risco e de incubadoras de empresas nacionais e dois
aplicados a uma amostra das empresas constituidas em Portugal com recurso ao capital de risco e/ou a incubagao
de empresas.

Para testar os modelos e hipdteses, desenhou-se um processo de recolha de informagao primaria em duas fases.
Na primeira fase, distribuiram-se dois questionarios por todas as empresas de capital de risco e por todas as
incubadoras de empresas em actividade no pais. Estes questionarios foram estruturados a partir da literatura
publicada e do estudo exploratorio prévio, com base nas entrevistas estruturadas com dirigentes de capitais de
risco e incubadoras, com a APCRI — Associagdo Portuguesa de Capitais de Risco e com empreendedores. Na
segunda fase, aplicaram-se dois outros questionarios, desenvolvidos da mesma forma, as empresas criadas com
recurso ao capital de risco e/ou a uma incubadora, cujos contactos foram obtidos na primeira fase.

Do universo de 28 capitais de risco e 35 incubadoras de empresas, responderam a primeira fase deste trabalho 15
capitais de risco ¢ 18 incubadoras (52% do universo total).
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Estas 33 empresas indicaram 128 jovens firmas (38 participadas por capitais de risco e 90 incubadas), das quais
responderam na segunda fase do trabalho 35 participadas por capitais de risco e 84 incubadas (92% das empresas
indicadas). Foi com esta amostra de 119 jovens empresas que se realizou a segunda fase.

Para a resolucdo da questdo de fundo desta comunicagdo, de acordo com a metodologia apresentada e na
sequéncia das recomendagdes da literatura ja referidas, sdo seis as hipoteses de indole causal que se propdem
para teste:

h.1) O recurso ao capital de risco aumenta as hipdteses do potencial empreendedor concretizar a criagdo da
nova empresa;

h.2) O recurso a uma incubadora de empresas aumenta as hipoteses do potencial empreendedor concretizar a
criagdo da nova empresa;

h.3) O nivel de envolvimento do capital de risco na criagdo e gestdo das jovens empresas tem uma influéncia
positiva no seu desempenho e, portanto, reduz a sua mortalidade;

h.4) O nivel de envolvimento das incubadoras na criagdo ¢ gestdo das jovens empresas tem uma influéncia
positiva no seu desempenho e, portanto, reduz a sua mortalidade;

h.5) Os atributos (ou perfil) do empreendedor tém uma influéncia positiva no desempenho da empresa
criada;

h.6) O tipo de oportunidade tem uma influéncia directa no desempenho da jovem empresa.

3. Resultados

Os resultados obtidos sdo utilizados para analisar as seis hipoteses, da seguinte forma:
5.4.1. Hipdtese 1

h.1) O recurso ao capital de risco aumenta as hipoteses do potencial empreendedor concretizar a criacdo da
nova empresa (y,).

Verificou-se que uma alta percentagem (74%) dos empreendedores desta amostra, que criaram a sua empresa
com apoio do capital de risco, sustentaram que ndo a teriam criado se ndo tivessem podido recorrer a0 mesmo.

Assim sendo, os dados obtidos neste estudo empirico apontam no sentido da confirmacdo desta hipdtese, ou seja,
os resultados indicam uma confirmacio da existéncia duma relagdo entre o recurso ao capital de risco e a criagdo
de novas empresas.

Este resultado veio contribuir para confirmar o conteudo das entrevistas prévias que ja haviam deixado
indicagdes fortes no sentido da importancia que o apoio do capital de risco pode ter para a concretizagdo dos
projectos de investimento dos empreendedores.

Por outro lado, esta conclusdo vem na linha das conclusdes obtidas pelo estudo realizado pela European Venture
Capital Association, sobre uma amostra pan-europeia de grande dimensao, em que 94,5% dos empreendedores
interrogados responderam que, sem o apoio da capital de risco, ndo teriam criado a sua empresa, ou teriam sido
obrigados a registar um crescimento muito mais lento.

5.4.2. Hipotese 2

h.2) O recurso a uma incubadora de empresas aumenta as hipoteses do potencial empreendedor concretizar a
criagdo da nova empresa (y).

Verificou-se que 87% dos empreendedores desta amostra que recorreram ao apoio duma incubadora para
criarem a sua empresa, sustentaram que nao o teriam feito sem esse apoio.

Os dados obtidos neste estudo empirico apontam no sentido da confirmacéo desta hipdtese.

Ou seja, os resultados indicam uma confirmacdo da existéncia duma relagdo entre o recurso a incubagdo de
empresas ¢ a criagdo de novas empresas.
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Também este resultado veio confirmar o contetido das entrevistas prévias que ja haviam deixado indicagdes
fortes no sentido da importancia que o apoio da incubagdo de empresas pode ter para a concretizagdo dos
projectos de investimento dos empreendedores.

Vem também na mesma linha das indicagdes existentes na literatura publicada, que j& apontavam a possibilidade
de existir esta relagdo. No estudo de Carroll (1986), s6 13% das empresas interrogadas, no estado da
Pennsylvania (E.U.A.), afirmaram ndo teriam comec¢ado o negdcio sem a incubadora, mas varios foram os
trabalhos de investigacdo que apontaram para a importancia das incubadoras na criacdo das jovens empresas
(Carroll, 1986, OCDE, 1999 e Sherman, 1999)

5.4.3. Hipdtese 3

h.3) O nivel de envolvimento do capital de risco na criagdo e gestdo das jovens empresas (X;) tem uma
influéncia positiva no seu desempenho (y,) e, portanto, reduz a sua mortalidade.

Para testar esta hipdtese, recorreu-se a uma analise regressiva. Foram usadas, como explicativas, todas as
varidveis de X;, X, € X3 ¢, como dependente, y,. Foi previamente realizada uma andlise factorial com o objectivo
de identificar forgas (factores) que fossem comuns (que estivessem por detras) a estas variaveis e assim reduzir o
numero de explicativas. No entanto, esse esforco nio resultou na identificagdo de factores comuns, pelo que a
analise factorial foi abandonada.

Tabela 1 — Regressao na amostra participadas

Model Summary(g)

Change Statistics
Model R | Rsquare Adjusted R | Std. Error of - Durbin-
q Square |the Estimate| R Sauare | Change | dft | df2 Sig-F | watson
Change Change
1 ,521(a) 0,272 0,246] 0,86859344 0,272 10,438 1| 28] 0,003
2 ,742(b) 0,551 0,517] 0,69471072 0,279 16,771 1| 27] 0
3 ,187(c) 0,619 0,575 0,65170292 0,069 4681 1] 26 0,04
4 ,841(d) 0,707 0,661] 0,58263674 0,088, 7,529 1| 25 0,011
5 871(e) 0,758 0,708] 0,54056929 0,051 50420 1| 24 0,034
6 ,893(f) 0,797 0,744] 0,50645442 0,038, 43421 1| 23 0,048 2,11

a Predictors: (Constant), geréncia

b Predictors: (Constant), geréncia, estratégia

¢ Predictors: (Constant), geréncia, estratégia, CR / Incub

d Predictors: (Constant), geréncia, estratégia, CR / Incub, Zscore(Sector)

e Predictors: (Constant), geréncia, estratégia, CR / Incub, Zscore(Sector), locus controlo

f Predictors: (Constant), geréncia, estratégia, CR / Incub, Zscore(Sector), locus controlo, Zscore(Fundos)

g Dependent Variable: y,
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Tabela 2 — Analise regressiva na amostra participadas

ANOVA(g)
Model :quurgr:fs df Mean Square F Sig.
Regression 23,101 6 3,85 15,01] ,000(f)
6 Residual 5,899 23 0,256
Total 29 29
f Predictors: (Constant), geréncia, estratégia, Servigos, Sector, locus controlo, Fundos
g Dependent Variable: y,

Coefficients(a)
Ur(l:s;:;‘f?;;dnltzs ed Standardized Coefficients Cg:::;:;;ﬁy
Model t Sig.
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) -9,04E-16 0,092 0 1
geréncia 0,43 0,101 043 4,252 0 0,863( 1,159
estratégia 1,252 0,182 1,252 6,866 0 0,266 3,759
6 Servigos 0,704 0,17, 0,704 4,137, 0 0,306{ 3,271
Sector 0,912 0,242 0,912 3,768 0,001 0,151 6,621
locus controlo 0,613 0,235 0,613 2,609 0,016 0,16] 6,246
Fundos 0,201 0,096 0,201 2,084 0,048 0,955 1,047
a Dependent Variable: y,

y, = 0,43 Geréncia + 1,252 Estratégia + 0,704 Servicos + 0,912 Sector + 0,613 Locus Controlo + 0,201 Fundos

A andlise demonstra, em primeiro lugar, que as varidveis independentes utilizadas conseguiram explicar uma
percentagem muito elevada da variagdo na variavel dependente (R” ajustado superior a 74%), sendo que esta
conclusdo pode ser retirada com alguma confianga, dado que o indicador “F” assume valores acima do minimo
exigivel (15 contra 2,37). A analise dos indicadores de multicolinearidade, nomeadamente a “tolerancia” e o
Variance Inflation Factor (VIF), resulta na conclusdo de que este problema ndo se coloca nesta analise
regressiva.

Em segundo lugar, esta analise regressiva revelou a existéncia duma ligagdo estatisticamente significativa entre
algumas das sub-variaveis do grupo x;; (envolvimento da capital de risco na gestdo das jovens empresas, durante
a fase de arranque) e o seu desempenho.
Os coeficientes positivos das sub-variaveis Xy, X131, X14 € X3 (Ou seja, o envolvimento da capital de risco na
elaboragdo de candidaturas a fundos comunitarios, a representagdo da capital de risco na geréncia/administragao
da jovem empresa, a prestagdo de servigos de apoio em geral e na area da estratégia) e os valores do teste t de
Student, acima do valor minimo exigivel (1,64), evidenciam a existéncia duma influéncia positiva destas sub-
variaveis em y,.
Ou seja, em relagdo a x;;, 0 envolvimento das capitais de risco na criagdo e na gestdo da jovem empresa revelou
uma significativa capacidade de explicar a variagdo no desempenho das jovens empresas criadas com recurso ao
capital de risco, através de quatro das sub-variaveis:

e O envolvimento da capital de risco na elaboracdo de candidaturas a fundos comunitarios (x,,);

e A representacdo da capital de risco na geréncia/administragdo da jovem empresa (X;3;);

e A prestacdo de servicos de apoio a gestdo na sua fase de arranque, em geral (x14);

e A prestacdo de servicos de apoio na area da estratégia (X;g).
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Note-se que esta analise regressiva ndo revelou a existéncia duma constante neste modelo, o que permite dizer
que o desempenho das jovens empresas tem uma forte dependéncia do conjunto de varidveis explicativas usadas,
ndo apresentando valores “fixos” a partida (nem positivos nem negativos).

Pode-se assim concluir que esta hipdtese foi confirmada neste estudo empirico, uma vez que os dados empiricos
revelaram a existéncia duma influéncia positiva do envolvimento da capital de risco na gestdo da jovem empresa
no seu desempenho e, portanto, na sua sobrevivéncia.

Este resultado veio confirmar o estudo de Zacharakis, Meyer e DeCastro (1999), que concluiu que as novas
empresas apoiadas por capital de risco registam uma mortalidade inferior as outras.

Registe-se ainda que diversas sub-variaveis, relativas ao envolvimento das capitais de risco e incubadoras na
criagdo das jovens empresas, revelaram ndo ter qualquer efeito estatisticamente significativo no desempenho das
jovens empresas:

e A colaboragdo na elaboragdo de planos de negdcios — x1;

e A colaboragfo na angariagdo de financiamento bancario — x;,;;

e A participacdo nos restantes Orgaos sociais — X;3; € X133;

e A prestacdo de servicos de apoio a gestdo, na area da tecnologia — x;s;

e A prestacdo de servicos de apoio a gestdo, na area da organizagdo administrativa — X;4;

e A prestacdo de servigos de apoio a gestdo, na area da gestdo financeira — X,7;

e A prestacdo de servigos de apoio a gestdo, na area de marketing — x9.

5.4.4. Hipotese 4

h.4) O nivel de envolvimento das incubadoras na criacdo e gestdo das jovens empresas (X;;) tem uma
influéncia positiva no seu desempenho (y,) e, portanto, reduz a sua mortalidade.

Para testar esta hipdtese recorreu-se, do mesmo modo, a uma andalise regressiva, utilizando todas as variaveis
originais, como explicativas, e a amostra de incubadas. Também aqui, foi previamente realizada uma analise
factorial com o objectivo de identificar forcas (factores) que fossem comuns (que estivessem por detras) a estas
variaveis e assim reduzir o nimero de explicativas. No entanto, esse esfor¢o ndo resultou na identifica¢do de
factores comuns, pelo que a analise factorial foi abandonada.

Tabela 3 — Regressio na amostra incubadas

Model Summary(b)

Adiusted R | std. E ‘ Change Statistics Durbi
Model R R Square Sj:flaere the .Es?i'r:l;?e R Square Sig. F Wt:;s::n
Change F Change | df1| df2 Char.lge
1 ,599(a) 0,358 0,349 0,80699406 0,358 36,881 1| 66 0 2,187

a Predictors: (Constant), Plano negdcio

b Dependent Variable: y,
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Tabela 4 — Analise Regressiva na amostra incubadas

ANOVA(b)
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 24,018, 1 24,018 36,88, ,000(8)
1 Residual 42,982 66 0,651
Total 67| 67|
a Predictors: (Constant), Plano negdcio
b Dependent Variable: y,
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients t Sig. Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) 1,30E-15 0,098 0 1
1
Plano negécio 0,599 0,099 0,599| 6,073 0 1 1
a Dependent Variable: y,

y2 = 0,599 Plano Negodcio

A analise destas tabelas demonstra, em primeiro lugar, que as variaveis independentes utilizadas conseguiram
explicar uma percentagem moderada da variagdo na variavel dependente (R” ajustado superior a 34%), sendo
que esta conclus@o pode ser retirada com alguma confianga, dado que o indicador “F”” assume valores acima do
minimo exigivel (36,88 contra 2,1). A andlise dos indicadores de multicolinearidade, nomeadamente a
“tolerancia” e o VIF, resulta na conclusdo de que este problema ndo se coloca nesta analise regressiva.

Em segundo lugar, esta analise regressiva revelou a existéncia duma ligagdo estatisticamente significativa entre
algumas das sub-variaveis do grupo x;; (envolvimento da incubadora na gestdo das jovens empresas, durante a
fase de arranque) e o seu desempenho.

O coeficiente positivo da sub-variavel x;; (ou seja, o envolvimento da incubadora na elaboragdo do plano de
nego6cio) e os valores do teste t de Student, acima do valor minimo exigivel (1,64), evidenciam a existéncia duma
influéncia positiva daquela variavel em y,.

Ou seja, em relagd@o a Xy, 0 envolvimento das incubadoras na criag@o e na gestdo da jovem empresa revelou uma
significativa capacidade de explicar a variagdo no desempenho das jovens empresas criadas com recurso a
incubagdo, através duma destas sub-variaveis:

e O envolvimento da incubadora na elaboracao do plano de negdcio — x;;.

Note-se que também esta analise regressiva ndo revelou a existéncia duma constante no modelo o que permite
dizer, também neste caso, que o desempenho das jovens empresas tem uma forte dependéncia do conjunto de
variaveis explicativas usadas, ndo apresentando valores “fixos” a partida (nem positivos nem negativos).

Pode-se assim concluir que esta hipotese foi confirmada, uma vez que os dados empiricos revelaram a existéncia
duma influéncia positiva do envolvimento da incubadora de empresas na gestdo da jovem empresa no seu
desempenho e, portanto, na sua sobrevivéncia.

Em relacdo a x;, a Unica sub-varidvel que se revelou estatisticamente significativa foi a que mediu o
envolvimento da incubadora na elaboragdo de planos de negocios. Todas as restantes revelaram ndo ter qualquer

efeito estatisticamente significativo no desempenho das jovens empresas.

5.4.5. Hipotese 5
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h.5) Os atributos do empreendedor (X,;) tém uma influéncia positiva no desempenho (y,) da empresa criada.

Para testar esta hipotese recorreu-se, de igual modo, a uma analise regressiva, utilizando como explicativas todas
as varidveis originais e a amostra total recolhida. Também neste caso, foi previamente realizada uma andlise
factorial com o objectivo de identificar forcas (factores) que fossem comuns (que estivessem por detras) a estas
varidveis e assim reduzir o nimero de explicativas. No entanto, esse esfor¢o ndo resultou na identificacdo de
factores comuns, pelo que a andlise factorial foi abandonada.

Tabela 5 — Regressdo na amostra total

Model Summary(d)

Change Statistics
Model R R Square Atgusted R | Std. En.'or of R Square Sig. F Durbin-
quare |the Estimate F Change | df1 | df2 Watson
Change Change
1 ,336(a) 0,113 0,105| 0,94598226 0,113 14,861 1| 117] 0
2 423(b) 0,179 0,165/ 0,91383733 0,066, 9,376 1| 116 0,003
3 ,465(c) 0,216 0,195 0,89699351 0,037, 53971 1 115 0,022 1,457
a Predictors: (Constant), Fundos
b Predictors: (Constant), Fundos, Outras antes
¢ Predictors: (Constant), Fundos, Outras antes, Banca
d Dependent Variable: y,
Tabela 6 — Analise Regressiva na amostra total
ANOVA(b)
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 25,471 3 8,49 10,55 ,000(c)
3 Residual 92,529 115 0,805
Total 118 118
¢ Predictors: (Constant), Fundos, Outras antes, Banca
b Dependent Variable: y,
Coefficients(a)
Unstandardized Collinearit
Model Coofficients | Stendardized Coefficients | | . Statietios.
B Std. Error Beta Tolerance| VIF
(Constant) -6,78E-16 0,082 0 1
Fundos 0,232 0,087, 0,232l 2,673 0,009 0,905 1,105
3 Outras antes 0,295 0,086 0,295 3,432 0,001 0,924] 1,082
Banca 0,197 0,085 0,197 2,323 0,022 0,948( 1,055
a Dependent Variable: y,

y, = 0,232 Fundos + 0,295 Outras Antes + 0,197 Banca

As variaveis independentes utilizadas conseguiram explicar uma percentagem modesta da variagdo na variavel
dependente (R superior a 19%), sendo que esta conclusio pode ser retirada com alguma confianca, dado que o
indicador “F” assume valores acima do minimo exigivel (10,55 contra 1,8). A analise dos indicadores de
multicolinearidade, nomeadamente a “tolerancia” e o VIF, resulta na conclusdo de que este problema nao se
coloca nesta analise regressiva.

Em segundo lugar, esta andlise regressiva revelou a existéncia duma ligagdo estatisticamente significativa entre
algumas das sub-variaveis do grupo x,; (perfil do empreendedor) e o desempenho da jovem empresa (y,).
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P coeficiente positivo da sub-variavel X, ¢ os valores do teste t de Student acima do valor minimo exigivel
(1,64), evidenciam a existéncia de alguma influéncia do perfil dos empreendedores sobre o desempenho das
jovens empresas que criaram, o que confirma os resultados de Briiderl, Preisendorfer e Ziegler (1992) e de Lillo
e Lajara (2002).

Assim, constata-se que a unica sub-variavel do grupo x,; que se revelou estatisticamente significativa ¢ uma das
medidas do capital humano dos empreendedores.

Estes resultados indicam a existéncia duma relagdo causal entre o capital humano dos empreendedores e o
desempenho das empresas que criam. A sobrevivéncia das jovens empresas ¢ tanto mais provavel quanto mais
elevado for o nivel que o empreendedor registar em termos de experiéncia no sector da jovem empresa.

Também esta analise regressiva ndo revelou a existéncia duma constante no modelo.

Pode-se assim concluir que esta hipétese foi confirmada, de forma muito limitada, dado que os dados empiricos
revelaram a existéncia duma influéncia positiva do perfil dos empreendedores no desempenho das jovens
empresas que criam.

5.4.6. Hipotese 6
h.6) O tipo de oportunidade (x3;) tem influéncia no desempenho (y,) da jovem empresa.

Para testar esta hipdtese recorreu-se, do mesmo modo, a analise regressiva utilizada no teste da hipotese 5. Esta
analise ndo revelou qualquer relacdo estatisticamente significativa entre o tipo de oportunidade explorada e o
desempenho das jovens empresas.

4. Discussiao
Este estudo empirico veio confirmar a maioria das hipoteses que haviam sido formuladas, isto ¢:

r.1. Indicou que o recurso ao capital de risco aumenta a probabilidade de o empreendedor concretizar a
criagdo da sua empresa, como os empreendedores da amostra utilizada que recorreram a este tipo de apoio
reconheceram, ao admitirem maioritariamente (74%) que ndo a teriam criado sem esse apoio;

r.2. Indicou também que o recurso a uma incubadora de empresas tem o mesmo efeito, tal como
reconhecido por 87% dos empreendedores desta amostra que criaram a sua empresa recorrendo a esse apoio;

r.3. Confirmou que o nivel de envolvimento do capital de risco na criagdo e gestdo das jovens empresas tem
uma influéncia positiva no seu desempenho, nomeadamente através dos servigos de apoio a gestdo prestados por
aquelas, tal como demonstrou a analise regressiva, com os coeficientes positivos e estatisticamente significativos
das varidveis X4, X;3, X131 € X122. Ou seja, o recurso aos servigos de apoio a gestao e aos servigos de apoio na area
da estratégia, prestados pelas capitais de risco, demonstrou ter influéncia positiva no desempenho das jovens
empresas, tal como aconteceu com a representag@o das capitais de risco na geréncia da jovem empresa, ou a sua
participagdo no esforco de angariacdo de financiamento, através da realizagdo de candidaturas a fundos
comunitarios;

r.4. Confirmou similarmente que o nivel de envolvimento das incubadoras na criagdo e gestdo das jovens
empresas tem o mesmo efeito no desempenho destas, tal como demonstrou a andlise regressiva, com o0s
coeficientes positivos e estatisticamente significativos da varidvel respeitante a participagdo da incubadora na
elaboracdo do plano de negdcio da jovem empresa (X;;);

r.5. Confirmou ainda que o perfil do empreendedor tem uma influéncia positiva no desempenho da empresa
criada, tal como demonstrou a analise regressiva, com os coeficientes positivos e estatisticamente significativos

do locus de controlo dos empreendedores (X;1¢);

r.6. Por ultimo, infirmou que o tipo de oportunidade que esteve na base da criagdo da jovem empresa tenha
influéncia no seu desempenho.

Dado que as hipoteses em teste nesta comunicagdo foram maioritariamente confirmadas, € possivel propor os
seguintes contributos:
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c.l) O recurso ao apoio duma empresa de capital de risco e/ou duma incubadora de empresas, em Portugal,
aumenta as hipoteses de o potencial empreendedor conseguir concretizar a cria¢do do novo negocio;

c.2) O nivel de envolvimento do capital de risco e/ou das incubadoras na criagdo e gestdo das jovens
empresas tem, em Portugal, uma influéncia positiva no seu desempenho e, portanto, reduz a sua mortalidade;

c.2.) Em particular os servicos de apoio a gestdo e a representa¢do na geréncia/administracdo, na fase de
arranque, da jovem empresa t€ém uma influéncia positiva no seu desempenho;

c.3) O perfil do empreendedor tem, em Portugal, igualmente uma influéncia positiva no desempenho das
jovens empresas, em particular o locus de controlo do empreendedor.

5. Conclusdes
A informagdo recolhida e analisada permite-nos concluir que, em Portugal:

1) A actividade destas industrias (capital de risco ¢ incubagdo de empresas) contribui positivamente para
aumentar a taxa de empreendedorismo da economia;

2) O capital de risco e a incubag@o de empresas contribuem positivamente para a redugdo da mortalidade
das jovens empresas;

Daqui pode-se extrapolar, como proposta, que o capital de risco e a incubagdo de empresas sdo instrumentos
muito validos para o fomento do empreendedorismo e para a redugdo da mortalidade das jovens empresas.

Esta ¢ uma conclusdo particularmente importante se considerarmos o baixo nivel de empreendedorismo que ¢é
registado em Portugal (Reynolds et al, 2001) e a importincia que o empreendedorismo tem para o
desenvolvimento econémico e social.

Do ponto de vista de politica econémica, estes instrumentos constituem-se assim como uma alternativa de
politica econémica ndo desprezivel para decisores que perderam recentemente a possibilidade de recorrerem as
politicas cambial, monetaria e, em grande parte, or¢amental para estimularem a economia.

Relativamente ao capital de risco, esta é uma conclusdo particularmente importante, dado que, em Portugal, o
nimero de empresas que recebem apoio do capital de risco ¢ muito baixo quando comparado com o que
acontece noutros paises (Reynolds et al, 2001).

Em relac@o a incubagdo de empresas, esta conclusao vem confirmar e dar for¢a as recomendacdes do estudo da
Sociedade Portuguesa de Inovagdo (2001), que iam no sentido de ser este um instrumento particularmente
importante para o incremento do empreendedorismo no nosso pais (juntamente com a formagdo em
empreendedorismo).

Do ponto de vista do empreendedor, pode-se também extrapolar que o recurso a um ou a ambos estes
instrumentos pode incrementar as suas possibilidades de éxito na criagdo e, sobretudo, na sobrevivéncia da sua
nova empresa.

Finalmente, do ponto de vista das capitais de risco e das incubadoras de empresas, os resultados deste estudo
apontam para:

1. A necessidade de analisar o perfil do empreendedor quando seleccionam os projectos que lhes sdo
propostos;
2. Quando esses projectos passam a fase de implementagdo, o mais importante parece ser a qualidade dos

servigos de apoio a gestdo que disponibilizam as empresas que apoiam, em particular na area do marketing (onde
naturalmente se inclui a disponibilizagdo das redes de contactos para referéncias comerciais).

Outra conclusdo do estudo empirico apresentado nesta comunicagdo € a separagdo existente entre as industrias de

capital de risco e de incubacdo de empresas, dado que na amostra utilizada nem uma unica empresa foi criada
com apoio de ambas. Acrescente-se que este resultado empirico veio confirmar as indica¢des fornecidas nas
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entrevistas previamente realizadas com quadros de ambas as industrias e de jovens empresas criadas com apoios
dumas e de outras.

Estes resultados confirmam parcialmente a investigacdo anterior. No entanto, nenhum dos trabalhos conhecidos
focava directamente a influéncia do recurso ao capital de risco ou a incubagdo de empresas no
empreendedorismo e na mortalidade das jovens empresas.

Este trabalho confirmou, de forma um tanto limitada a relacdo positiva entre o perfil do empreendedor
(nomeadamente o capital humano de que dispde) e o desempenho das jovens empresas, anteriormente
identificada por Lillo e Lajara (2002), o que dificilmente se pode dizer que tenha contribuido para confirmar a
chamada teoria dos tragos do empreendedor. Pelo contrario, a maior parte das variaveis relativas ao perfil do
empreendedor, incluindo o seu capital humano, ndo se revelaram significativas para explicar a variancia da
variavel dependente, o desempenho das jovens empresas.

Este estudo ndo confirmou a relagdo proposta, mas ndo testada, por Ardichvili, Cardozo e Ray (2003), entre o
tipo de oportunidade e o desempenho das jovens empresas.

Confirmou ainda a relagdo entre a incubag@o ¢ o empreendedorismo, proposta pela Sociedade Portuguesa de
Inovagao (2001), quando propde que o recurso ao apoio duma incubadora aumenta a probabilidade do

empreendedor tomar a decisdo de avancgar com a criagdo da nova empresa.

Deste trabalho podemos entdo retirar, como principal conclusdo, que o recurso ao capital de risco e a incubagdo
de empresas:

1. Contribui positivamente para o incremento do empreendedorismo, porque aumenta as probabilidades de
o empreendedor criar a sua empresa;

2. Contribui para a sobrevivéncia das jovens empresas, dado que melhora o desempenho destas.

A influéncia do capital de risco e da incubag@o no desempenho das jovens empresas pode ser visto da forma
expressa na seguinte figura:

Figura 2 — Modelo de influéncia do capital de risco e da incubagdo de empresas no empreendedorismo

Incubadora ou
Capital de Risco

Selecglo ¢ Capjital, .
poio ~ .
Instal coes € Influéncia nd-Qesempenho
Seryigos o
N
v b N,
R\
Empreendedor Decisdo R Nova Desempenho o —
(Perfil) de Criar > Empresa > Sobrevivéncia

O empreendedor procura apoio de capital de risco e/ou duma incubadora. O seu perfil e o tipo de oportunidade
que desenvolveu levardo a que a sua proposta seja, ou ndo, seleccionada para apoio.

Em caso afirmativo, a probabilidade de se concretizar a criagdo da nova empresa cresce significativamente,
situacdo em que a capital de risco e/ou a incubadora irdo contribuir de diversas formas para a criagdo e o
arranque da nova empresa, nomeadamente através do aluguer de instalagdes, da realizagdo de capital e dos
servicos de apoio a gestdo.

A sobrevivéncia da nova empresa resultara dum desempenho satisfatorio para os accionistas/socios, sendo que

este ¢ influenciado pelo apoio da capital de risco e/ou incubadora e pelo perfil do empreendedor, nomeadamente
pelo capital humano de que dispde.
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Propde-se, portanto, como contributo desta comunicagdo que estes dois tipos de apoio contribuem para
incrementar a criagdo de novas empresas ¢ influenciam positivamente o desempenho das mesmas, reduzindo
assim a sua mortalidade.

Podem assim ser considerados como instrumentos do maior interesse para o desenvolvimento da economia e da
sociedade, sobretudo neste tempo em que os estados da zona euro vém progressivamente perdendo a
possibilidade de utilizar as politicas “cldssicas” para gerir a economia (taxa de cAmbio, taxa de juro, emissdo de
moeda, politica fiscal,...). A aposta no fomento do empreendedorismo através do capital de risco e da incubagao
para desenvolver a economia através do lado da oferta assume-se assim como uma op¢ao politica que se pode
revelar importante para o futuro.

Por estes motivos, apresenta-se a sugestdo ao poder politico de usar o capital de risco e a incubacdo de empresas
como meios para desenvolver a economia e a sociedade, através do incremento do empreendedorismo e da
reducdo da mortalidade das jovens empresas.

Sugere-se também que, para o empreendedor, o recurso ao capital de risco e/ou a incubagdo de empresas
constitui uma vantagem consideravel, podendo contribuir para a sua decisdo de concretizar a criagdo da empresa,
mas também para as probabilidades da sua sobrevivéncia, nomeadamente gragas ao apoio de gestdo.
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