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O homem sensato adapta-se ao mundo.
O homem insensato insiste em tentar adaptar o mundo a ele préprio.

Portanto, todo o progresso depende de homens insensatos.

GEORGE BERNARD SHAW
Nobel da Literatura (1925)



RESUMO

O sector das Tecnologias da Informacao, Comunicagdes e Eletronica (TICE) tem
vindo a ganhar relevo pelo aparecimento constante de novos empreendimentos, sendo
deste mercado que a generalidade dos paises desenvolvidos depende (Maryska et al.,
2012).

Motivado pelo facto de menos de um terco das start-ups sobreviverem por um
periodo maior do que 5 anos (Stokes, 2011), este estudo, cuja metodologia foi adaptada
de Stokes e Blackburn (2002), propde-se determinar quais as principais causas de
insucesso no sector das TICE em Portugal. Para o efeito, foram recolhidos 28
questionarios online e entrevistados 8 promotores nesta area.

Quantitativamente, os promotores de casos de sucesso classificam o foco, equipa
técnica, flexibilidade e adaptacdo ao mercado, desenvolvimento e diferenciacdo da oferta
como fatores preponderantes para se atingir o sucesso. Os promotores das empresas
nascentes de insucesso classificam os fatores tesouraria e financiamento, equipa de gestao,
perfil da equipa promotora, rede de contactos e desenvolvimento da oferta como maiores
contribuintes para o insucesso. Estatisticamente, conclui-se que os fatores mais relevantes
na distincdo entre sucesso e insucesso sdo a complementaridade de valéncias dos
promotores, o tipo e maturidade da oferta e a avaliacdo do risco de aceitagdo do mercado.

Sdo discutidas varias limitagdes do Capital de Risco em Portugal, nomeadamente
a sub-representacdo do mesmo como veiculo de financiamento das empresas nascentes
(TICE.PT, 2013).

Em trabalhos futuros sugere-se o foco em casos de insucesso relevantes e a analise

do impacto dos casos de insucesso na vida dos empreendedores.
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fontes de financiamento
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ABSTRACT

The Information and Communication Technologies (ICT) sector has grown in
significance due to the constant appearance of new ventures so most of the developed
countries are depending on it (Maryska et al., 2012). However, less than one in three start-
ups survive for five years (Stokes, 2011).

This study uses an adapted methodology from Stokes & Blackburn (2002) and
proposes to find the main causes for venture failure in the Portuguese ICT sector. With
this purpose in mind, 28 online surveys were collected and 8 entrepreneurs were
interviewed.

Quantitatively, owners of successful businesses classify focus, technical team,
flexibility and adaptation to the market, product development and product differentiation
as important factors for achieving success. Owners of unsuccessful businesses classify
cash-flow, funding, management team, owners’ profile, network and product
development as the major contributors to failure. Statistically, one can conclude that the
most relevant drivers of business success and failure are mainly the mix of the owners’
skills, the readiness and type of supply and the assessment of market risk.

Several limitations of Venture Capital in Portugal are discussed, namely its
underrated role as a funding source for start-ups (TICE.PT, 2013).

For further research, focus on significant failure cases and analysis of the

consequences of business failure for entrepreneurs are the recommended areas.
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SUMARIO EXECUTIVO

O Empreendedorismo € visto hoje em dia como parte da solucéo para a recessao
econdmica que se vive em Portugal, sobretudo por fomentar 0 emprego proprio e as
exportacOes (TSF, 2009). Neste aspeto particular, o sector das Tecnologias da Informacéo,
Comunicagbes e Eletronica (TICE) tem vindo a ganhar relevo pelo aparecimento de
novos empreendimentos na forma de start-ups e spin-offs, sendo deste mercado que a
generalidade dos paises desenvolvidos depende (Maryska et al., 2012).

No entanto, nem todos 0s projetos nesta area alcancam 0s objetivos a que se
propuseram, acabando por fechar ou tomar um rumo diferente; dados objetivos mostram
uma realidade em que menos de um terco das start-ups sobrevivem por um periodo maior
do que 5 anos (Stokes, 2011).

Por esse motivo, este estudo pretende ser pioneiro e propde-se determinar quais
as principais causas de insucesso de empreendimentos na area das TICE em Portugal. O
método de estudo foi adaptado de Stokes e Blackburn (2002) e passou, em primeira
instancia, pela andlise quantitativa de um conjunto de empresas nascentes em atividade
ou encerradas através de questionario online realizado junto de 28 promotores (que
descrevem 17 casos de sucesso e 11 casos de insucesso); seguidamente foi efetuada uma
andlise qualitativa, através de entrevista semiestruturada a 8 promotores (correspondentes
a 4 casos de sucesso e 4 casos de insucesso) isolados da amostra de inquiridos. Os dados
quantitativos foram analisados com recurso a ferramentas estatisticas da plataforma
online Qualtrics, sendo que os dados qualitativos e entrevistas foram processados através
de métodos de anélise geral.

Os promotores inquiridos estdo maioritariamente entre os 35 e 45 anos de, com
mais de 15 anos de experiéncia profissional e possuem fortes conhecimentos em
Engenharia e Tecnologia, ndo sendo tdo expressivos 0s conhecimentos em Gestdo e
Economia. Relativamente as empresas caracterizadas no estudo, verifica-se maior
numero de start-ups do que spin-offs, com prevaléncia das areas Software e Web. As
empresas de sucesso tém, em média, mais anos de existéncia e maior volume de vendas
do que as empresas de insucesso.

Os casos de sucesso encontram-se maioritariamente em estados avangados de
desenvolvimento da oferta. Os indicadores estatisticos e os testemunhos recolhidos
demonstram que é importante atingir um nivel elevado de maturidade dos produtos ou

servigos (Minimum Viable Product) e assim, mesmo que a oferta esteja inacabada,
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procurar o mercado o quanto antes. Ao contrario dos casos de insucesso analisados, a
maioria das empresas de sucesso providencia produtos e servigos simultaneamente, com
grande prevaléncia para 0 mercado B2B — Business to Business (as empresas de insucesso
servem ambos 0s mercados equitativamente); os motivos para esta estratégia estdo
relacionados, entre outros fatores, com o custo por cliente final e com a reduzida
dimensdo do mercado de consumidores.

Verifica-se que as empresas analisadas em que prevalece a inovacao disruptiva
tém maior indice de sucesso do que aqueles em que a inovacdo dos produtos e servicos é
maioritariamente incremental (o que suporta Wiengarten et al., 2013). O risco de
aceitacdo do mercado é classificado como reduzido nos casos de sucesso, o que confirma
a influéncia positiva da adaptacao da oferta ao mercado, como defendido por Gelderen et
al. (2006).

Verifica-se um récio reduzido (35%) de empresas analisadas que recorreram a
capital de risco (CR), sendo que neste conjunto é maior a percentagem daquelas que
tiveram sucesso. A reduzida amostragem de empresas participadas neste estudo esta em
linha com a sub-representacdo do CR como veiculo de financiamento das empresas
nascentes em Portugal (CMVM, 2010; TICE.PT, 2013), e os testemunhos recolhidos
revelam dificuldades em aceder a este modo de financiamento. O investimento médio é
consideravelmente superior nas empresas de sucesso (294.000€ contra 43.000€ nos casos
de insucesso) e assegurado maioritariamente pelos promotores e Sociedades de Capital
de Risco em fases variadas das empresas (Perneta, 2009), enquanto o financiamento das
empresas de insucesso € maioritariamente assegurado por fundos estatais. A participacao
de Business Angels nas empresas analisadas € muito reduzida (3 em 28) e espelha a
disparidade para o mercado de financiamento norte-americano (Peters, 2013).

O récio de sucesso € maior em empresas que integram promotores que ja haviam
vivenciado experiéncias empreendedoras, sendo que o0s promotores destacam o
vivenciamento de experiéncias de insucesso como altamente enriquecedoras em termos
de conhecimentos e da capacidade de reagir perante novas adversidades (confirmando,
entre outros autores, Cope, 2011 e respondendo a questdo levantada por Mantere et al.,
2013 sobre a possibilidade de empreendedores que vivenciaram 0 insucesso voltarem a
apostar em novos negocios).

Em termos estatisticos (analise do valor p), os fatores mais relevantes na distin¢céo
entre sucesso e insucesso sdo 0 numero e valéncias dos promotores, o0 tipo e maturidade

da oferta e a avaliacdo do risco de aceitacdo do mercado. Quantitativamente, 0s
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promotores classificam o foco, equipa técnica, flexibilidade e adaptacdo ao mercado,
desenvolvimento da oferta e diferenciagéo da oferta como os fatores preponderantes para
se atingir o sucesso, indo ao encontro dos fatores apontados por Ghosh et al. (2001). Por
outro lado, os promotores das empresas de insucesso classificam os fatores tesouraria e
financiamento, equipa de gestdo, perfil da equipa promotora, rede de contactos e
desenvolvimento da oferta como 0s que mais contribuem para o insucesso; o facto de se
tratarem de fatores enddgenos de insucesso confirma a tese de Sureshchandar e Leisten
(2005). Qutros fatores destacados, em termos qualitativos, como preponderantes no
sucesso das empresas sdo a capacidade comercial e de escalamento da oferta, a
capacidade de gerar margens de lucro elevadas e a manutencédo de ritmos de crescimento
sustentaveis.

Devido a limitagdes dos dados recolhidos, nao é possivel efetuar o enquadramento
quantitativo de indicadores financeiros detalhados, ndo sendo possivel confirmar se o0s
casos analisados representam o todo neste sector (Dvir et al., 2009; Siemens, 2010;
Balcaen e Ooghe, 2006).

Como desenvolvimento futuro sugere-se que o foco seja direcionado nas empresas
e promotores que vivenciaram o insucesso e que se efetue uma analise mais aprofundada

do impacto, a todos 0s niveis, dos casos de insucesso na vida dos empreendedores.



Estudo de fatores precursores do insucesso de empresas nascentes na area das TICE em Portugal

1. INTRODUCAO

Dados objetivos mostram uma realidade em que menos de um terco das start-ups
sobrevivem por um periodo maior do que 5 anos, sendo que 0s 1° e 2° anos de vida séo
aqueles em que mais microempresas fecham (Stokes, 2011). Os dados em Portugal
indicam que mais de 70% das empresas nascentes nao atingem os 5 anos de idade, sendo
que nos EUA cerca de 50% das empresas atingem sobrevivem para além deste periodo
(Pinto, 2013). Seré& possivel compreender 0s principais motivos pelos quais as start-ups,
spin-offs e outros empreendimentos de pequena dimensdo (empresas nascentes, neste
documento designadas abreviadamente por «empresas») sdo tdo arriscados e o que leva
ao insucesso de muitos deles?

O mercado das Tecnologias da Informacgdo, Comunicacdes e Eletronica (TICE) é
um mercado em notoério crescimento, constante renovacdo e do qual todos os paises
desenvolvidos dependem (Maryska et al., 2012); no entanto existem multiplos fatores
enddgenos e exdgenos aos novos empreendimentos nesta area que contribuem para o
insucesso dos mesmos.

Face ao que descrito é possivel depreender a realidade vivida no sector das TICE
em Portugal e desta forma apresentar a questdo de investigacao deste estudo:

Quais as principais causas de insucesso de empreendimentos na area das Tecnologias

da Informacao, Comunicac0es e Eletronica em Portugal?

A questdo apresentada demonstra perfeitamente qual o foco do problema que se
pretende estudar e entender; pode considerar-se este problema como relevante e
pertinente, ndo s6 devido a conjuntura econdmica atual e ao potencial aplicacional dos
resultados obtidos, mas também pelos beneficios a longo prazo que se podem gerar. A
importancia a nivel europeu do sector das TICE na economia, assim como a tendéncia de
aproximacdo do parque empresarial portugués ao racio de empresas tecnoldgicas
(European Commission, 2010) demonstram que esta é uma area cujo estudo se revela
pertinente.

E possivel resumir o a&mbito deste estudo num conjunto de sub-questdes
suportadas por literatura sobre o tema e, em alguns casos, sugeridas como caminho a
seguir no aprofundamento das raz0es para o insucesso das empresas:

i. Todos os projetos abandonados e empresas encerradas podem ser considerados
casos de insucesso (Chwolka e Raith, 2012)?
ii. Oréacio de projetos falhados no sector em Portugal € significativo (Louro, 2009)?
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iii. O Empreendedorismo qualificado € aquele que efetivamente gera inovacéo e que
tem potencial para atrair investimentos em larga escala (Kovacs e Casaca, 2008).
A diminuigdo da prevaléncia de comportamentos nocivos ao sucesso dos
empreendimentos pode potenciar, no longo prazo, o fortalecimento da posi¢édo
do Empreendedorismo qualificado na economia do pais?

iv. Quais os indicadores a analisar que permitem distinguir entre casos de sucesso e
insucesso (Sureshchandar e Leisten, 2005; Stokes & Blackburn, 2002; Dvir et
al., 2009; Ucbasaran et al., 2010; Huarng et al., 2012; Siemens, 2010; Bewley et
al., 2010; Ahmetoglu et al., 2011; Balcaen e Ooghe, 2006)?

v. Podem os indicadores recolhidos numa amostra limitada de empresas
representar o todo no sector em estudo (Dvir et al., 2009; Siemens, 2010;
Balcaen e Ooghe, 2006)?

vi. Os fatores de insucesso identificados sdo predominantemente exdgenos
(dindmicos, ligados ao meio e ao mercado) ou enddgenos (por inexperiéncia e
decisOes erradas dos promotores) — Sureshchandar e Leisten (2005)?

vii. Os drivers de insucesso podem ser prevenidos e mitigados (Oser e Volery, 2012;
Jenkins et al., 2012)?

Objetivos do estudo

O objetivo geral do estudo passa por determinar um conjunto de erros comuns que
levam ao insucesso de empreendimentos na area das TICE em Portugal, por oposi¢do as
praticas que se revelaram corretas no caso dos empreendimentos de sucesso. Esta
formulacédo sintetiza o problema em estudo, enquanto evidencia uma das perspetivas
relevantes do mesmo, que € o facto de se procurar estabelecer uma relacdo de comparacgéo
entre casos de sucesso e insucesso no sector considerado.

Para além do referido objetivo global, é possivel isolar um conjunto de milestones
intermédias para as quais foram produzidos resultados e conclusdes significativos no
ambito deste estudo. Assim, 0s objetivos especificos apresentados a seguir traduzem a
evolucéo do estudo, desde a pesquisa e anélise de literatura até a extracdo de conclusoes
a partir do trabalho no terreno. A estratégia de encadeamento das etapas descritas de
seguida é suportada por diversos trabalhos publicados que incidiram em tematicas
semelhantes (Stokes & Blackburn, 2002; Ucbasaran et al., 2010; Huarng et al., 2012):

i. Determinar os fatores e variaveis que permitem distinguir um caso de sucesso

de um caso de insucesso neste sector;
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ii. Analisar quantitativamente, através de questionario realizado aos promotores,
um conjunto de empresas e ex-empresas do sector das TICE em Portugal;

iii. Analisar de forma qualitativa, através de entrevista semiestruturada, um
conjunto limitado de promotores de empresas e ex-empresas que melhor se
ajustam ao estudo comparativo e que foram isolados a partir dos inquiridos do
estudo quantitativo;

iv. Produzir uma compilacéo de lessons learned e lista de préticas desaconselhadas

e sintetizar o comportamento tipico dos empreendedores perante o fracasso.

Hipdteses e questdes especificas

Como referido, a literatura apresenta numerosas causas, mais ou menos genéricas,
que levam ao insucesso das empresas. Com base em estudos publicados, experiéncia e
contacto com empreendedores é possivel levantar, a priori, as hipdteses mais plausiveis
como causas de insucesso de empreendimentos na area das TICE em Portugal;
simultaneamente, é possivel levantar o conjunto de questdes para as quais se pretende
encontrar respostas, de forma a confirmar ou invalidar as hipoteses colocadas. A Tabela

1 apresenta o conjunto de hipoteses e respetivas questdes especificas.

Tabela 1 - Hip6teses e questdes especificas do estudo

Hipoteses de Causas de Insucesso Questdes Especificas

1) Empreendedores inexperientesou i)  Os promotores tém experiéncia, conhecimento e soft-

sem valéncias adequadas

skills adequadas?

money proveniente dos advisors
certos e com experiéncia na area

2) Relacdo ndo adequada com todos i)  As parcerias estabelecidas trazem conhecimento e valias
os stakeholders relevantes para o empreendimento?
iii) Os colaboradores estdo devidamente enquadrados e
motivados na organizacao?
3) Planeamento inicial demasiado iv) O mercado esta devidamente estudado?
focado na tecnologia e ndo no v)  E possivel testar o conceito recorrendo a um prototipo?
cliente vi) Os primeiros clientes — early-adopters — estdo
assegurados?
4) Ideia intrinsecamente fraca ou vii) Estdo estudados e devidamente salvaguardados 0s riscos
inexploravel tecnoldgicos e de aceitacdo do mercado?
5) Subvalorizagdo dos concorrentes  viii) Estdo identificados os concorrentes e suas mais-valias?
ix) Existe um plano de contingéncia?
6) Controlo inadequado de aspetos x)  Estdo asseguradas condicBes para garantir cash-flows
financeiros positivos nas fases de investimento mais intensivo?
7) Falta de disponibilidade de smart ~ xi) Os financiadores tém experiéncia e conhecimentos neste

sector que possam trazer para a organizagdo?
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Hipdteses de Causas de Insucesso Questdes Especificas

8) Reparticdo inadequada do capital ~ xii) Os financiadores com partilha de risco tém intencdo de
e poder na empresa absorver uma percentagem elevada do capital da
empresa?
xiii) Em que medida esta dissolugdo afeta a motivag&o, foco e
objetivo a longo prazo dos promotores?

Uma vez que o alvo deste estudo sdo os proprios empreendedores e promotores
empresariais, € relevante recuperar questdes adicionais levantadas pela literatura e
verificar de que forma este estudo responde as mesmas. Assim, importa saber de que
forma os empreendedores lidam com o insucesso (Cope, 2011) e de que modo as
experiéncias passadas, positivas e negativas alteram a forma de encarar novos desafios:

i.  Osempreendedores que vivem experiéncias de insucesso passam por periodos
de pesar e perda de autoestima (Jenkins et al., 2012)?
ii.  Os empreendedores atribuem mais responsabilidade a sorte ou aos erros na
conducéo dos negocios fracassados (Cardon et al., 2011)?
iii.  Os empreendedores que vivenciaram o insucesso recusam lancar-se em novos
projetos que ndo recusariam, caso nao tivessem vivido esse insucesso
(Mantere et al., 2013)?

Estrutura do documento

No segundo capitulo deste documento, Enquadramento, é feito o resumo do
levantamento de literatura recolhida sobre a temaética, com destaque para a analise do
sector das TICE, analise de fatores de sucesso e insucesso empresarial, papel do CR no
sucesso empresarial e aprendizagem dos empreendedores.

No terceiro capitulo, Metodologia do Estudo, é apresentada a metodologia
aplicada, bem como o enquadramento da mesma na literatura analisada.

No quarto capitulo, Andlise de Resultados, sdo detalhados os dados recolhidos em
questionario e entrevistas. Apo6s uma categorizacdo geral das respostas recolhidas, sdo
analisados fatores de sucesso objetivos, subjetivos e relacionados com os empreendedores.

No quinto capitulo, Conclusdes, sdo compiladas as conclusdes retiradas do estudo,
bem como a sua correspondéncia com 0s pressupostos da literatura analisada. Sao
apontadas algumas limitacGes deste estudo e lancados desafios para futuros trabalhos.

Por fim, séo listadas todas as referéncias bibliograficas da literatura consultada e,

em anexo, € incluido o questionario utilizado na recolha de dados.
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2. ENQUADRAMENTO

O Empreendedorismo é visto nos dias de hoje como uma fonte importante de
emprego, crescimento econdmico e avanco tecnoldgico (Kuratko, 2003) e a esta percecao,
cada vez mais generalizada em Portugal, ndo é alheio o estado socioecondémico em que
se encontra o pais. No entanto, num mundo altamente competitivo, mesmo as grandes
empresas sdo forcadas a inovar e a explorar oportunidades de empreendedorismo
(Shepherd et al., 2009).

Neste contexto, o sector das TICE tem um papel fundamental uma vez que
representa 5% do Produto Interno Bruto (PIB) europeu e contribui em cerca de 20% no
crescimento global de produtividade na Uni&o Europeia (European Commission, 2010).
Maryska et al. (2012) demonstram que os paises desenvolvidos dependem do sector das
TICE, o que se tem traduzido num aumento do investimento e formag&o de profissionais
nesta area.

N&o obstante a tendéncia de crescimento descrita, existem multiplos fatores
enddgenos e exdgenos aos novos empreendimentos que contribuem para o insucesso dos
mesmos. Analisando o espectro global, este é um problema com reconhecido interesse,
pelo que o fundamento do estudo deve ser lancado precisamente com uma analise ao
contexto geral do sector das TICE, partindo depois para a analise particular de cada uma
das vertentes relevantes: definicdo de sucesso e insucesso empresarial, analise de fatores
condicionadores do sucesso, intervencdo do Capital de Risco (CR) neste sector e lessons

learned dos promotores.

2.1.A Industria das Tecnologias da Informacdo, Comunicacbes e

Eletrénica em Portugal

Em termos gerais, dados de 2008 do relatorio TICE.PT (2011) indicam que o
sector das TICE representa, para a economia Portuguesa, cerca de 6% do Valor
Acrescentado Bruto (VAB) com 5.220 milhdes de euros, 2% do emprego e 7,7% das
saidas totais (expedicOes e exportacOes de mercadorias e servicos) com 2.858 milhdes de
euros.

Este € um mercado em notorio crescimento, constante renovacao e do qual todos
o0s paises desenvolvidos dependem (Maryska et al., 2012); por este motivo o aumento de

investimento é uma realidade que leva ao aumento de recursos qualificados. Por se tratar
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de um sector competitivo é exigida, as organizacGes que se posicionam neste meio,
capacidade de readaptacdo e resposta aos requisitos e desafios que lhes s&o colocados,
como é o caso da proliferagdo de fornecedores de software livre (Pereira et al., 2007) que
aplicam necessariamente modelos de negocio e rentabilizacdo das vendas alternativos.
Outras barreiras, tais como dificuldade na obtencdo de financiamento, incerteza do
potencial de mercado e dificuldades em encontrar parceiros (Adl, 2011) sdo alguns dos
principais entraves a inovacao neste sector.

N&o € nova a nocao sobre a importancia deste sector tanto a nivel econémico como
a nivel da evolucdo e difusdo do conhecimento tecnolédgico para a populacdo em geral
(Valente, 1993). Também fatores sociais podem levar a uma proliferacdo de experiéncias
empreendedoras nesta area em Portugal: Kovacs e Casaca (2008) demonstram que 0s
recém-formados na area das TICE raramente tém acesso a cargos relevantes e com bons
ordenados, o que pode ser frustrante e levar a procura de alternativas mais concretizadoras.

Salavisa et al. (2011) constatam que para este sector, em Portugal, o facto de
existirem empreendedores que apostaram em formacdo académica noutros paises esta
associado a existéncia de dois grupos predominantes de empreendimentos: os disruptivos
(altamente inovadores) e os orientados para produtos e servicos (com aplicacdes
concretas); esta evolugdo mostra que a formacéo académica, aliada a experiéncia de novas
realidades e ao estabelecimento de amplas redes de contactos, sdo fatores importantes

para o percurso e sucesso dos empreendedores.

E possivel verificar, através de diversos meios noticiosos, que este sector
representa um dos segmentos que se pretendem fomentar atraves da atribuicdo de fundos
comunitarios, sendo comumente destacado como exemplo do sucesso do
Empreendedorismo em Portugal (“Casos de sucesso / Micro e pequenas empresas
inovadoras”, 2010). Também a politica mostra sinais que elevam a importancia da
tecnologia e das empresas que fornecem tecnologia, uma vez que “nas organizacdes
publicas, essa prioridade [de concentragdo de servicos em plataformas digitais acessiveis
as populagdes] reflete-se na importancia de melhorar a qualidade e eficacia dos servigos
prestados as populagées [ ...], e essa solugado reflete-se no outsourcing de TIC” (Nogueira,
2010); este € um sinal que reforca a vitalidade do sector e que leva ao aparecimento de
novas oportunidades e novos empreendedores. Também Martins (2009) corrobora esta
tese, mas neste caso aplicado ao sector privado; este estudo confirma que as Pequenas e

Médias Empresas (PME) portuguesas estdo a investir a cada ano mais 8% em solucfes
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de tecnologias da informacdo, com vista a0 aumento da competitividade e da
produtividade.

Louro (2009) apresenta fatores de comparacdo entre empresas que tiveram
sucesso e insucesso no periodo compreendido entre 1990 e 2005, mas nao conclui sobre
os drivers que levam a sobrevivéncia ou extingdo das empresas tecnologicas portuguesas
associadas ao recente boom das aplicagdes web e mobile (ndo sendo a Unica area das TICE
a estudar, é definitivamente uma das mais ativas no Empreendedorismo nacional).

Em termos de financiamento, as PME portuguesas onde se incluem a generalidade
das empresas do sector das TICE, recorrem maioritariamente a fontes bancérias (Cardoso,
2011), o que vai contra 0 que € postulado pela teoria, fundamentalmente porque grande
parte dos estudos publicados tém em conta a realidade de outros mercados,
nomeadamente dos Estados Unidos da América (EUA); ainda assim, a literatura revista
sobre a teméatica do CR neste sector mostra que em Portugal estdo a ocorrer
transformacoes, ainda que relativamente incipientes, no que diz respeito as fontes de
financiamento procuradas pelas start-ups de base tecnoldgica.

Numa analise objetiva e quantitativa, verifica-se que ndo existe literatura
descritiva extensa sobre o sector das TICE nem estudos que abordem fatores qualitativos
precursores do insucesso das empresas. Esta auséncia de literatura e estudos a nivel
nacional evidéncia o relevo e responsabilidade dos resultados e conclusfes obtidos neste

estudo.

2.2. Disting&o entre Sucesso e Insucesso Empresarial

Antes de procurar as razbes para O insucesso das organizaghes, e
independentemente da area, é necessario clarificar (e quantificar, se possivel) as variaveis
que determinam se dada empresa teve ou nao sucesso e desta forma perceber quais 0s
parametros objetivos e subjetivos a considerar no estudo.

A assuncdo mais evidente seria ligar o insucesso as empresas que encerram a sua
atividade; tal ligacdo ndo é necessariamente correta, como defendem Chwolka e Raith
(2012) ao concluir que o fecho de uma empresa nao significa necessariamente que se esta
perante um caso de insucesso, sendo até frequente que 0s promotores procurem

simplesmente explorar novas oportunidades. Headd (2003) chega a conclusdo semelhante,
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indicando que nos EUA apenas um tergo dos negécios fechados sdo considerados casos
de insucesso pelos seus proprietarios.

Objetivamente é possivel caracterizar um caso de insucesso como uma situacao
empresarial em que ndo é possivel pagar rendas, dividendos, fornecedores e empregados,
quando se deixam caducar dividas ou quando é declarada faléncia (Ahn et al., 2000), bem
como pela anélise de indicadores financeiros, tais como a liquidez e lucro liquido
(Dimitras et al., 1999). Também a nivel financeiro, ainda que aplicado a grandes empresas,
e utilizando estatistica em grandes conjuntos de dados, H. Li e Sun (2010), H. Li e Sun
(2011) e F. Linetal. (2011) mostram que os indicadores econdémicos que melhor retratam
0 sucesso de uma empresa sdao o cash-flow e o resultado liquido, o que demonstra
convergéncia na literatura sobre 0s parametros mais representativos.

Ainda a nivel financeiro, R.-H. Lin et al. (2009) propdem uma lista relativamente
extensa de indicadores encondmicos a analisar nas empresas, e que podem constituir a
base de analise para um trabalho desta natureza ainda que, para o corrente estudo, ndo
seja aplicavel a andlise estatistica de dezenas de parametros contabilisticos.

Uma dificuldade adicionada a tentativa de classificacdo objetiva do sucesso
empresarial estd relacionada com o contexto sociocultural; Toledo-L6pez et al. (2012)
demonstram que o conceito de sucesso empresarial esta profundamente relacionado com
os valores, objetivos e motivacdo dos empreendedores, sendo que por exemplo um
promotor de um pequeno negocio para subsisténcia familiar pode considerar que tem
sucesso quando o seu empreendimento cumpre o designio fundamental que € sustentar a
familia.

Hart (1993) identificou duas vertentes principais na analise da performance das
empresas, que sdo as componentes financeira e ndo-financeira. No seguimento deste
estudo, Clarke ¢ O’Connor (2012) verificam que a avaliacdo do sucesso das empresas
evoluiu da andlise tradicional (financeira) para novas abordagens multimodais (nédo-
financeiras), com destaque para o Balanced Scorecard (Kaplan e Norton, 1992). No
entanto, para o sector das TICE, e em particular na area das Tecnologias da Informacéo,
verificou-se que era necessario um modelo que analisasse mais variaveis; assim surgiu o
Holistic Scorecard (Sureshchandar e Leisten, 2005) que analisa os negdcios do ponto de
vista de seis objetivos distintos: resultados financeiros, clientes, modelo de negdcio,
recursos humanos, capital intelectual e capital social. Como € possivel verificar adiante

nesta contextualizacao, estes fatores sdo relevantes no levantamento de dados efetuado.
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De entre os indicadores quantitativos e qualitativos que melhor podem distinguir
uma empresa de sucesso de uma empresa de insucesso, considera-se de grande relevancia
0s que foram estudados por Bewley et al. (2010): tamanho, idade e localizacdo da empresa,
capital financeiro, capital fisico, recursos humanos, definicdo da oferta, diferenciacéo da
oferta, diversificacdo do mercado, estratégia de gestdo, estrutura acionista, estratégia de
internacionalizacdo, performance passada, rede de contactos, estrutura do mercado,
regulacdo do mercado-alvo e regulacdo do mercado de trabalho. Por seu lado, Morgan e
Strong (2003) apresentam um conjunto de indicadores de performance que se podem
considerar como tendencialmente objetivos: quota de mercado, satisfacdo do consumidor,
posicdo competitiva, fidelizacdo dos clientes, evolucdo das vendas e retorno do
investimento; é possivel constatar que alguns destes parametros requerem analise
aprofundada do ponto de vista externo da empresa.

Também de um ponto de vista interno aos empreendimentos, € possivel analisar a
influéncia dos Key Performance Indicators (KPI). Os KPI sdo indicadores quantificaveis
de performance determinados com antecedéncia, geralmente envolvendo toda a
hierarquia da empresa, e que permitem aferir se 0s objetivos da organizagéo estdo a ser
cumpridos (Parmenter, 2010). Para além de eventos relevantes (como o encerramento) e
de indicadores financeiros objetivos, os KPI séo frequentemente referidos pelos
promotores (e chefias) como bons avaliadores de performance e, em Gltima analise, do
sucesso empresarial (“How To Measure Success In Your Business”, 2010; “Role of Key
Performance Indicators in Successful Business Organizations”, 2011; “Ways to Measure
Success in Business”, 2012).

Assumindo o ponto de vista dos empreendedores, Baum e Locke (2004)
apresentam uma conclusdo pertinente; neste estudo os empreendedores manifestam que
“...0 crescimento da empresa ndo é o unico indicador relevante [...]. Rendimento,
sobrevivéncia, satisfacdo de carreira e inovacdo sdo outras variaveis potenciais que

podem ser estudadas em futuras investigacdes”.

A literatura fornece, assim, um vasto conjunto de indicadores que podem ser
estudados com vista a determinacéo e distin¢do entre casos de sucesso e de insucesso. No

capitulo Metodologia do Estudo séo apresentados os aspetos alvo de analise.
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2.3. Fatores de Sucesso e Insucesso das Empresas

A literatura fornece diversas evidéncias e causas para a performance e destino dos
empreendimentos. Em termos gerais, Carvalho (2008) resume que uma empresa estd mais
perto de atingir o0 sucesso quando consegue concretizar um conjunto de designios basicos,
tais como: indicadores financeiros positivos (em resumo, apresentacdo de lucro
operacional); fidelizacdo de clientes (mais concretamente, de clientes-chave);
manutengéo de uma equipa de trabalho motivada com formagéo e remuneragéo de acordo
com as suas competéncias; estabelecimento de parcerias estratégicas duradouras,
nomeadamente com fornecedores; alcance de elevados niveis de produtividade;
capacidade de inovar e competir constantemente. Os fatores indicados sdo também
suportados por Pagnoncelli e Filho (1992). A estes indicadores, o artigo “Five Ways to
Measure Success in Your Business” (2012) acrescenta um fator ndo menos importante,
que é a satisfacdo dos promotores, na medida em que o comportamento e motivacdo
destes afeta toda a cadeia de relacionamento da empresa, desde os clientes aos
colaboradores.

A literatura e 0 bom senso dizem que se deve "minimizar a incerteza através do
planeamento” (Stokes, 2011), resumindo em cinco etapas essenciais: analise do mercado
e da industria, planeamento de todos os aspetos do negdcio, captacdo de investimento,
recrutamento da equipa e por fim, lancamento do negdcio. Ainda a nivel do planeamento
do negdcio, Trkman (2010) conclui que a utilizacdo de ferramentas de gestdo de forma
continuada tem um impacto positivo nos resultados das empresas. Por outro lado, e
também a nivel de planeamento e gestdo das empresas, Shepherd et al. (2009) concluem
que o empreendedorismo corporativo (dentro das empresas) resulta no fracasso inevitavel
de muitos projetos.

Um dos requisitos fundamentais para o sucesso dos empreendimentos nesta area
diz respeito a parcerias e rede de contactos. Raz (2007) estudou start-ups das TICE em
Israel relacionando o tamanho da rede de contactos de uma empresa com a probabilidade
de sobrevivéncia da mesma, de onde foi possivel concluir que as empresas com fracas
ligages a envolvente ndo resistiram mais do que 4 anos para além da data de recolha dos
dados. Por outro lado, para este sector de atividade em particular, a dispersdo geogréafica
dos parceiros ndo é um fator fundamental para a sobrevivéncia das empresas.

Numa perspetiva global também a capacidade de planeamento e antecipacéo
desempenham um papel importante, sendo que Trimi e Berbegal-Mirabent (2012) langam
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a seguinte questdo, aplicada ao sector das TICE: “Pode um processo mais rigoroso de
planeamento do negdcio tornar um novo empreendimento mais robusto e melhor
sucedido?”. Os autores consideram que a resposta a esta questao ¢ evidentemente positiva,
e sugerem a realizacdo de estudos mais aprofundados nesta area. Eikebrokk e Olsen (2007)
concluem sobre um outro fator de performance relacionado, que é a capacidade de
otimizar o processo de gestdo do negocio nas PME recorrendo a ferramentas eletronicas.
Esta vertente potencia, por um lado, o sucesso das préprias empresas, e por outro lado o
fortalecimento do conjunto de prestadores deste tipo de servicos. Ainda dentro de aspetos
relacionados com a gestdo do negoécio, S. Li et al. (2010) chegam a conclusédo que
empresas do ramo de Software conseguem maiores taxas de sobrevivéncia quando
apresentam elevada capacidade de otimizacdo de operagdes, ao invés daquelas que
apresentam maiores recursos de Marketing ou Investigacdo & Desenvolvimento (I&D);
este estudo conclui igualmente que a taxa de sobrevivéncia é maior nas empresas que
apostam mais em inovacéo do que em recursos, de modo a manterem-se competitivas no
mercado.

Ainda no campo das PME, Ghosh et al. (2001) sugerem que os trés fatores-chave
para o sucesso empresarial sdo a capacidade de orientacdo para 0 mercado, a capacidade
de gestdo efetiva do negdcio e 0 acesso a uma vasta rede de contactos e recursos; estes
fatores-chave requerem no entanto uma analise mais profunda e uma aproximacao a
fatores mais objetivos e mensuraveis.

Quanto ao segmento das spin-offs, Tibke (2005) conclui que o crescimento e 0
sucesso destas empresas sao influenciados positivamente por varios fatores: inovacao dos
produtos, protecdo da propriedade intelectual, nivel de financiamento para 1&D, foco e
diferenciacdo para os clientes, separacdo organizacional relativamente a empresa-mae,
transferéncia de know-how de gestdo e manutencdo de cultura empreendedora desde o

inicio.

Gelderen et al. (2006) demonstram a relacdo de alguns fatores inerentes ao
lancamento de um empreendimento com o sucesso do mesmo:

i.  Dedicacdo em part-time. Esta situacdo, vista muitas vezes como positiva por parte

dos empreendedores, revela-se contraproducente para 0 sucesso do novo projeto
devido, sobretudo, a disperséo e perda de foco;

ii.  Gestdo de risco. Apesar de o sucesso de uma empresa depender em grande medida

da aceitacdo do mercado, o conhecimento da realidade e do risco de entrada em
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cada segmento revela-se importante, no sentido em que permite reduzir os riscos

de lancamento de novos produtos, e assim aumentar as probabilidades de sucesso;

iii. Capital semente. O estudo mostra que é mais fécil arrancar com um novo
empreendimento quando este tem uma dimens&o reduzida, e assim requer menos
esforco de investimento. Apesar de existirem mecanismos de financiamento,
como as Sociedades de Capital de Risco (SCR), que podem potenciar lancamentos
em maior escala, verifica-se que estes mecanismos nem sempre estdo acessiveis
(ou simplesmente sdo rejeitados), pelo que a tendéncia dos empreendedores €
utilizar capital proprio ou recorrer a empréstimos a familiares, amigos ou banca,
de modo a langcar um negdcio em pequena escala. Outro fator relacionado tem a
ver com a capacidade financeira do empreendedor no momento do lancamento;
maior riqueza nesta fase leva a que haja uma gestdo menos atenta e dedicada e,
consequentemente, empreendimentos que iniciam com uma base menos

despesista obtém mais sucesso (Hvide e Moen, 2010)

Gelderen et al. (2006) concluem, igualmente, que o Unico fator que €
consensualmente aceite como estando diretamente relacionado com o0 sucesso das
empresas € o risco de mercado; na fase de pré-langamento de uma start-up é possivel
prever que a probabilidade de risco de insucesso é consideravelmente superior caso exista
risco de mercado elevado (quer seja real ou percebido).

Como referido anteriormente, Ghosh et al. (2001) demonstram que um dos
fatores-chave para o sucesso das empresas € a capacidade de estabelecer uma vasta rede
de contactos e recursos; Hormiga et al. (2011) defendem que para além da rede de
contactos tipica de uma empresa, constituida por clientes e fornecedores, também o apoio
que o empreendedor recebe da sua rede de relacBes pessoal (como sejam o cbnjuge, a
familia e os amigos) representa um valor que a empresa nao deve subvalorizar.

Morgan e Strong (2003) analisaram aspetos relacionados com a cultura das
empresas, ou seja, a postura da gestdo relativamente a propria empresa e ao exterior;
assim, o sucesso de uma empresa pode estar diretamente relacionado com o qudo bem
esta resolve situacOes de: a) agressividade das politicas de pricing e profusdo no mercado
concorrencial; b) analise do modelo de gestdo, planeamento e relacionamento interno
entre os varios stakeholders; c) defesa da tecnologia, propriedade intelectual e qualidade
dos produtos; d) previsdo do futuro e tendéncias; €) pro-atividade e antecipacdo de

oportunidades; f) tolerdncia ao risco e planos de contingéncia. Corroborando este

12



Estudo de fatores precursores do insucesso de empresas nascentes na area das TICE em Portugal

conjunto de aspetos organizacionais, Wiengarten et al. (2013) destacam que mesmo em
ambientes empresariais com gestdo muito rigorosa, altos niveis de inovagdo trazem
resultados positivos, o que é particularmente evidente no sector das TICE.

As SCR, players muito importantes neste sector, tém a no¢édo de que muitas vezes
0 insucesso de empresas deriva de fatores externos, imprevisiveis e incontrolaveis tanto
pelos promotores como pelos proprios investidores de CR (Cope et al., 2004). O insucesso
é descrito como complexo e dependente do contexto em que as empresas se encontram,
sendo que o mais importante é perceber 0 que aconteceu em cada caso particular e, se
necessario, complementar as lacunas dos empreendedores com recursos humanos mais
indicados para a tarefa. A acdo do CR neste sector, nomeadamente a nivel nacional, é
descrita de forma mais aprofundada no préximo subcapitulo.

Modelos de previsao

A literatura apresenta multiplos modelos de previsdo de sucesso das empresas.
Wu (2010) fornece uma andlise a empresas que falharam recorrendo a técnicas de
clustering e data-mining, enquanto R.-H. Lin et al. (2009) aplicam técnicas de Case
Based-Reasoning, Rough Set Theory e Grey Relational Analysis. Chen (2013) apresenta
um estudo com metodologia semelhante, aplicado a empresas com muitos anos no
mercado, e que permite prever o insucesso das mesmas.

No entanto, apesar da complexidade e da potencial aplicabilidade dos modelos
descritos em contextos especificos (tais como previsdo da evolu¢do dos mercados), ndo
se considera que este seja o tipo de abordagem a aplicar no presente estudo, uma vez que
0 sector das TICE tem particularidades ndo consideradas nos referidos modelos, como
seja a reduzida idade de muitas das empresas (para além do facto de as amostras estudadas

ndo serem representativas do universo deste trabalho).

Papel do Empreendedor no sucesso das organizacoes

Ndo sendo possivel apurar e descrever exaustivamente todas as causas e
contributos para o insucesso dos novos empreendimentos, € importante evidenciar alguns
aspetos (nomeadamente aqueles que estdo diretamente ligados ao perfil, experiéncia e
comportamento dos empreendedores) que desempenham um papel comprovadamente
importante na performance dos mesmos. No entanto, foi possivel verificar que ndo
existem muitos estudos que evidenciem 0 sucesso ou insucesso dos empreendedores

separadamente em relacdo a performance das empresas (Sarasvathy et al., 2011), o que
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naturalmente demonstra que o conhecimento relativamente ao papel dos empreendedores

no sucesso das empresas carece de maior estudo.

A capacidade de planear antes de agir € um dos fatores que se revelam
preponderantes no sucesso das organizacGes. Chwolka e Raith (2012) apresentam um
estudo sobre a relacdo custo/beneficio do planeamento do neg6cio antes do seu
langamento, realgando que o comportamento do empreendedor perante acontecimentos
inesperados (e ndo previsiveis em qualquer plano de negocios) ao longo da vida da
empresa é também um fator determinante para o sucesso. Ainda assim, ndo sao apenas o
planeamento e a dindmica da gestdo empresarial que determinam o sucesso das empresas,
como defendem Ahmetoglu et al. (2011) ao demonstrarem que “...a inteligéncia
emocional, além de outras variaveis demogréficas e de personalidade, tem validade
incremental na previsdo de algumas atividades de empreendedorismo...”.

Os empreendedores podem ser motivados por necessidade ou por oportunidade
(Tyszka et al., 2011) e revelam maior tendéncia para investimentos de risco no dia-a-dia
do que os trabalhadores por conta de outrem, o que no fundo é simultaneamente a causa
e consequéncia da necessidade que os empreendedores tém de assumir riscos na sua
atividade profissional (ainda que eventualmente contra a sua vontade). Outros fatores,
também relacionados com o perfil dos empreendedores, ja provaram ter influéncia no
desempenho e sucesso de novos empreendimentos; o estudo de Crane e Crane (2007)
conclui que “...0s empreendedores de sucesso sdo otimistas; estes sdo orientados para
objetivos pessoais e, mais importante, sdo persistentes e ndo desistem de perseguir 0s
seus objetivos apesar dos obstaculos e contratempos”.

O estudo conduzido por Weitzel et al. (2010) apresenta argumentos a favor dos
empreendedores com um cardter mais egoista e menos altruista relativamente aos
restantes, porque os primeiros estdo menos recetivos a influéncias externas negativas; no
entanto, estes tendem a ser os empreendedores menos criativos. Dvir et al. (2009)
apresentam trés conclusdes relevantes sobre a personalidade dos empreendedores e a sua
predisposi¢do para a assuncdo de riscos: a) “tracos empreendedores tais como paixao
pelo desafio, iniciativa, otimismo, criatividade e energia estdo fortemente
correlacionados com a propensdo para assumir riscos”; b) “o conjunto de tracgos
empreendedores descritos [em a)] estdo também relacionados com um maior nivel de
incerteza em termos de mercado e tecnologia”; c) “empreendimentos com elevados niveis

de incerteza e risco geram melhores oportunidades para futuras atividades tais como
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entrar em novos mercados ou introduzir novos produtos, mas demonstram ser menos
eficientes em termos de respeito por metas temporais e de orgamento”. Os estudos
descritos ndo concluem, no entanto, acerca dos efeitos da personalidade e postura dos

empreendedores para 0 sucesso das empresas.

Fatores pessoas e intrinsecos, tais como a idade e estado da carreira profissional,
levam a que os empreendedores tenham posturas distintas perante 0s seus negocios e,
potencialmente, afetam os seus resultados (Davis e Shaver, 2012); esta realidade sugere
que € importante ter em conta dados biograficos como idade e sexo, bem como o curriculo
profissional e académico dos empreendedores quando se pretendem estudar causas para
a performance das empresas. O otimismo exacerbado que caracteriza novos
empreendedores e empreendedores que viveram varios casos de sucesso tende a enviesar
a forma como estes encaram novas oportunidades de negdcio, o que pode contribuir
decisivamente para o insucesso empresarial (Ucbasaran et al., 2010).

Para além do perfil abordado atras, Huarng et al. (2012) sugerem que também o
sexo do empreendedor pode influir na performance e sucesso das organizacGes, uma vez
que no universo estudado as mulheres empreendedoras apresentam um nivel inferior de
educacéo e valéncias de gestdo relativamente aos homens empreendedores. Considerando
um universo de oportunidades de educacdo iguais para homens e mulheres, Davis e
Shaver (2012) concluem que as mulheres jovens com niveis elevados de formacéo e/ou
com antecedentes de empreendedorismo na familia estdo mais predispostas a assumir
riscos e apostar em start-ups de grande potencial na area das TICE. De igual modo, €é
possivel identificar fatores culturais que, embora sejam altamente dependentes da
geografia e contexto local, podem influenciar a postura do empreendedor perante o
negdcio; de entre estes fatores, Honig (1998) destaca a assiduidade de pratica religiosa e
0 estado civil.

Seguindo ainda a mesma ldgica, em que se apontam pré-requisitos para o
Empreendedorismo, é possivel encontrar sugestdes de que a propria genética dos
individuos pode ter influéncia na tendéncia para se tornarem empreendedores de sucesso,
embora esta tese necessite de estudo mais aprofundado (Nicolaou & Shane, 2009);
também Harada (2003) verificou que as mulheres empreendedoras apresentam menores
taxas de sucesso dentro de um universo de 5911 empresas japonesas, enguanto 0S

empreendedores mais jovens tendem a ter mais sucesso.
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2.4. Papel do Capital de Risco no Sector

Regra geral, as SCR (e investidores de risco de outras naturezas) “adotam uma
postura tolerante, flexivel e de mente aberta relativamente ao insucesso e estao abertos
a entender as circunstancias em que ocorreu” (Cope et al., 2004). Os mesmos autores
defendem que a principal causa para o insucesso nao tem que estar necessariamente no
empreendedor, pelo que o acesso a CR ndo fica necessariamente vedado apds este
vivenciar uma ma experiéncia empresarial.

A nivel europeu, e tendo em conta todos os sectores da economia, verifica-se uma
tendéncia para 0 aumento do investimento de CR em fases embrionarias das empresas,
como descrito no relatorio Actividade de Capital de Risco em Portugal e na Europa -
Primeiro semestre de 2007 (2007) e suportado por Perneta (2009). A Unido Europeia
aponta para a necessidade de haver, no médio-longo prazo, um “mercado europeu de
capital de risco eficiente” ao qual sejam proporcionados o0s incentivos adequados para
que a iniciativa de SCR privadas seja uma realidade (Banha, 2011).

O estudo de Stokes e Blackburn (2002) aponta para cerca de 26% o0s antigos
empreendedores que aconselnam uma escolha criteriosa dos mecanismos de
financiamento da empresa, sendo que aqui é importante distinguir financiamento cego de
investimento com smart money (em que o investidor tem conhecimento do mercado e é
parte interveniente no processo de gestdo); é nesta vertente do financiamento que as SCR
e Business Angels (BA) se destacam relativamente ao sector bancério.

A nivel nacional, dados de 2010 indicam que a dimensdo média dos Fundos de
Capital de Risco (FCR) nacionais era 31,5 milhdes de euros, cerca de 10 vezes inferior a
média europeia do sector (CMVM, 2010). Este valor médio ascendia, em 2012, a 34,6
milhGes de euros e refletia um aumento de 18,3% no montante gerido por todo o sector
de CR, para cerca de 3,1 mil milhdes de euros (CMVM, 2012); deste valor global de
investimento, apenas 2,4% foi canalizado para Atividades de informacéo e comunicacao,
que constituem o sector das TICE. No que diz respeito as fases de entrada do CR nas
empresas, a grande maioria do capital foi investido em “Turnaround” (41,0%) e Expansao
(24,9%), sendo que a fase start-up recebeu apenas 8,3% do investimento; o investimento
na fase seed desce significativamente para cerca de 1,7%.

Estes valores mostram que a atividade de CR em Portugal continua desalinhada

com o panorama europeu, nomeadamente ao nivel da taxa de default; em 2010, o sector
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do CR registou uma taxa de default de 14,1%, contrastando com 1,3% na Europa. Em
2012 esta taxa foi de 29,2% (ndo foi possivel recolher dados sobre a realidade europeia
de 2012). Para alem desta disparidade, o “desinteresse dos operadores internacionais de
CR em investir em projetos nacionais e a quase auséncia de operacdes de desinvestimento
bem-sucedidas por parte dos operadores portugueses sao reflexo da debilidade estrutural
e da falta de vitalidade do ecossistema nacional de empreendedorismo de base
tecnoldgica” (TICE.PT, 2013).

Neste ambito, Teixeira et al. (2012) concluem que existe uma menor dindmica do
capital de risco em Portugal, quando comparado com alguns paises europeus e com 0s
EUA. Este estudo demonstra algum desalinhamento nas perspetivas das partes
(participadas e SCR) no que diz respeito a importancia da inovacao, aos termos de entrada
e divisao de participacOes de capital e a estratégia de saida, entre outros. No entanto, este
estudo ndo conclui sobre o impacto destas divergéncias na relagédo entre as participadas e
as SCR, nem da influéncia nos resultados das participadas.

Outra caracteristica potencialmente limitadora do aparecimento (e sucesso) de
start-ups € a tendéncia historica para as SCR portuguesas preferirem investimentos em
empresas estabelecidas, funcionando como alternativa a banca na injecdo de meios
financeiros (Rodrigues, 2010 e Duarte, 2007). Determinagfes politicas recentes, tais
como a fusdo de todas as SCR de influéncia estatal numa Unica entidade ou o incentivo a
utilizacdo de fundos da Unido Europeia na forma de capital de risco, tém ajudado a alterar
este paradigma.

Por outro lado, Duarte (2007) verifica que os BA tém vindo a fazer investimentos
em seed capital, representado uma alternativa para os empreendedores em fase inicial.
Fairchild (2011) confirma a tese de que os BA sao vistos pelos empreendedores como a
fonte de financiamento preferida (apesar de as SCR adicionarem mais valor aos seus
investimentos), essencialmente por fatores comportamentais, tais como a empatia e a
nogdo de confianga e proximidade. Por este motivo nédo se estranha que 0S promotores
procurem este tipo de financiamento nas fases early-stage, quando estdo mais inseguros

acerca do futuro dos seus empreendimentos.

Sector das TICE
Ferreira (2009) apresenta resultados estatisticos demonstrando que, entre 2001 e
2007, o sector das TICE representou cerca de 13% do investimento total efetuado por

SCR em Portugal, valor esta claramente abaixo dos 22% registados a nivel europeu no
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mesmo periodo. Tendo em conta a contagem de empresas na area das TICE que sao
participadas pela SCR de controlo estatal em Portugal (“Portugal Ventures -
PORTFOLIO”, 2013), verifica-se que o racio de investimento neste tipo de
empreendimentos tera tido tendéncia para aumentar, situando-se nos 20% (15 de entre
um total de 73 participadas).

Dados recolhidos em 2006 e 2007 mostram que, a nivel europeu, o sector das
TICE representa a grande fatia do total de sectores que geraram niveis de rendibilidade
acima do quintuplo do capital investido (Ferreira, 2009), sendo as comunicagdes
responsaveis por 40% deste racio, e as restantes tecnologias responsaveis por uma fatia
de cerca de 23%. Importa referir, com base no estudo de Dewan et al. (2007), que cerca
de 30% do retorno obtido pelos investidores de CR em empresas deste sector advem do
prémio do elevado risco associado; este facto, por si s, demonstra que se trata de uma

area de negdcio que comporta um elevado risco de insucesso.

2.5. Aprendizagem Adquirida

A forma como os empreendedores lidam com o insucesso, e nomeadamente as
culpas que atribuem, depende do contexto e da cultura, ndo sendo previsivel se estes vdo
responsabilizar-se a si proprios e aos seus erros, ou simplesmente refugiar-se no azar
como justificacdo para o fracasso (Cardon et al., 2011). Ainda assim, Stokes (2011)
demonstra que os empreendedores aprendem mais a partir dos erros do que a partir dos
sucessos, sendo que cerca de dois tercos dos empreendedores voltam a promover novos
negdcios apds encerrarem empreendimentos antigos; esta tese é corroborada por Cope
(2011), para quem “0s empreendedores que vivenciaram o fracasso estdo
consideravelmente melhor preparados para as provacbes e atribulagdes do
empreendedorismo do que aqueles que apenas disfrutaram do sucesso e do que o0s
empreendedores emergentes que ainda ndo experimentaram a dura realidade o os
«pontos criticos» do processo de empreendedorismo”. Do mesmo modo, Harada (2003)
conclui que, mais do que a formacdo, € importante que os empreendedores tenham
experiéncia de negdcio anterior ao lancamento de empresas nascentes. Stuart e Abetti
(1990) demonstram que a experiéncia empreendedora anterior é de longe o fator mais
importante na performance das novas empresas, sendo que fatores como a idade, anos de

experiéncia profissional e valéncias técnicas tém pouca influéncia no resultado.
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Através de questionario direcionado Stokes e Blackburn (2002) demonstram que
cerca de 62% dos promotores de empresas que fecharam continuam como promotores de
novas empresas, sendo que apenas 15% consideram que a experiéncia de fechar um
negocio os desencorajou de prosseguir novos negocios préprios. Recorrendo ao
testemunho pessoal dos préprios empreendedores que encerraram 0s Seus negocios, este
mesmo estudo mostra que 27% dos antigos empreendedores assumem que a componente
de recursos humanos é o fator mais importante na gestdo da empresa, nomeadamente ao
nivel de parcerias estratégicas e caracteristicas dos colaboradores. Ainda de acordo com
este estudo, 23% dos antigos empreendedores assumem que € fundamental analisar o
mercado e suas tendéncias antes de langar o negécio, e 26% aconselham uma escolha

criteriosa dos mecanismos de financiamento.

Existem evidéncias de que experiéncias negativas vivenciadas anteriormente pelo
empreendedor sdo um fator importante para refrear o otimismo exagerado que o
caracteriza, o que pode ser determinante no resultado de novas oportunidades de negécio
(Ucbasaran et al., 2010). No meio empresarial e académico pode existir a tendéncia para
extremar os efeitos negativos do insucesso, e em sentido inverso, glorificar os casos de
sucesso; neste ambito, Oser e Volery (2012) propdem que “a combinacdo das duas
tendéncias pode reduzir o grande nimero de negdcios falhados que levam a enormes
perdas econdmicas, politicas e psicoldgicas”.

A experiéncia empreendedora passada € importante ndo apenas pelo
conhecimento que os empreendedores adquirem sobre eles préprios e sobre a forma como
lidam com situacgdes de elevado stress, mas também porque permite conhecer a natureza
das redes de contactos e relacionamentos (Cope, 2011). O estudo de Jenkins et al. (2012)
demonstra que existe uma grande heterogeneidade na forma como os empreendedores
encaram o insucesso; de facto, nem todos os empreendedores levam este processo com
pesar ou sofrem perdas de autoestima, uma vez que o insucesso de um projeto ndo implica
necessariamente o insucesso do empreendedor. Neste sentido, Mantere et al. (2013)
demonstram que estes empreendedores ndo fogem as suas responsabilidades nem deixam
de entrar em novos empreendimentos devido a sua experiéncia negativa.

Os estudos demonstram que o insucesso empresarial, nomeadamente ao nivel de
criagédo e desenvolvimento de start-ups, obriga a passar por diversas dificuldades, entre
as quais a dificuldade de suportar as dores de crescimento de uma empresa (Cogliser e

Brigham, 2004). Assim, os estudos abordados demonstram que as experiéncias anteriores
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sdo relevantes, e que no caso de empreendedores que abrem e fecham negocios em série
cada novo empreendimento vai obter beneficios temporarios do empreendimento anterior,
quer este tenha sido um sucesso ou um fracasso (Parker, 2013). Sendo assumido que um
empreendedor adquire aprendizagem tanto nos casos de sucesso como de insucesso, ndo
é garantido que um novo empreendimento tenha melhores resultados apenas porque foi
fundado por um promotor cujo curriculo contém varios casos de sucesso (Sarasvathy et
al., 2011).

Revela-se de grande importancia o facto de o empreendedor ser parte ativa no seu
préprio processo de aprendizagem, sobretudo ao nivel das valéncias de gestdo e
monitorizacgdo, porque assim tem mais oportunidades de melhorar o seu conhecimento
em empreendedorismo e em assimilar de forma mais eficaz as experiéncias que vivencia
(Tseng, 2013). Ainda assim, ndo se podem ignorar 0s custos que geralmente advém das
experiéncias de insucesso, nomeadamente a nivel financeiro, social, psicologico e
relacional (D. Ucbasaran et al., 2012), e que proporcionam uma oportunidade para o
empreendedor adquirir mais conhecimento e sentido de bom senso; por este motivo, o
empreendedor deve estar capacitado, em cada momento, para recuperar de uma

experiéncia negativa e com ela crescer em termos cognitivos e comportamentais.

Os investidores de CR ndo dao importancia extrema (no sentido de ndo excluirem
a partida) ao facto de um empreendedor ter vivenciado uma experiéncia empresarial de
insucesso. Cope et al. (2004) defendem que, apesar de considerarem importante o
curriculo do empreendedor, o critério primordial de selegcdo dos investimentos de CR é a
qualidade e oportunidade do conceito de negdcio; uma explicacdo simplista para esta
postura é a possibilidade de as SCR nomearem um Diretor Executivo (CEO — Chief
Executive Officer) para as suas participadas, e desta forma suplantarem as debilidades dos

promotores.
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3. METODOLOGIA DO ESTUDO

Revisdo de Metodologias

Foi possivel identificar diversas metodologias de recolha e analise de dados para
fins de previséo de sucesso e insucesso de empresas. O estudo de Balcaen e Ooghe (2006)
sugere a utilizacdo de 4 técnicas estatisticas distintas: analise de varidvel Unica, modelos
de indices de risco, analise de discriminacdo de varidveis e modelos de probabilidade
condicional; embora com algumas limitacGes, estas técnicas permitem classificar com
algum rigor os casos de insucesso.

O método Holistic Scorecard (Sureshchandar e Leisten, 2005) é um dos
contribuidores com variaveis para analise neste estudo, tanto a um nivel objetivo (mais
concretamente, indicadores financeiros) como a nivel qualitativo (planeamento, rede de
contactos e valéncias dos promotores e dos recursos humanos).

Stokes e Blackburn (2002) apresentam um método de estudo dividido em trés
partes: i) entrevista a consultores sobre a tematica, tais como gerentes bancarios,
contabilistas, consultores do governo e consultores de obras de cariz social; ii) envio, por
carta, de questionarios a proprietarios e ex-proprietarios de negdcios; iii) entrevista
telefonica ou cara-a-cara com um subconjunto dos proprietérios inquiridos. Desta forma

foi possivel obter resultados de cariz quantitativo e qualitativo.

De entre as multiplas metodologias analisadas, destacam-se aquelas cuja descricéo
é apresentada na Tabela 2, por terem pontos de contacto relevantes com os objetivos deste
estudo. Ainda assim é possivel realcar algumas caracteristicas fundamentais que
distinguem as metodologias apresentadas: i) estudos que seguem uma abordagem hibrida
na recolha e analise dos dados (Sureshchandar e Leisten, 2005; Stokes & Blackburn, 2002;
Dvir et al., 2009; Ucbasaran et al., 2010); ii) estudos que efetuaram uma escolha criteriosa
da amostra (Stokes & Blackburn, 2002; Huarng et al., 2012; Siemens, 2010; Ucbasaran
et al., 2010); iii) estudos que recorreram a uma amostra total ou parcialmente aleatéria
(Ahmetoglu et al., 2011; Dviretal., 2009); iv) trabalhos tedricos e de revisdo de literatura
(Balcaen e Ooghe, 2006; Sureshchandar e Leisten, 2005).
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Tabela 2 - Revisdo de metodologias

Tipo de Entidade Alvo Selecdo de Levantamento Tratamento de
Andlise Contactos de Dados Dados
) SPSS (Statistical
Bancos; Bases
Stokes e Empreendedores; L Package for the
. s de Dados Questionério por . .
Blackburn Hibrida Ex-proprietérios o . Social Sciences);
- especializadas; correio postal )
(2002) de negocios A Métodos
Universidades L .
analiticos gerais
Desempregados; Questionario por Tralt_EmotlonaI
. Intelligence
Estudantes; correio Uestionnaire —
Ahmetoglu et I Empregados por Partilha de eletrénico, g
Quantitativa . Short form
al. (2011) conta de outrem; contactos LinkedIn,
(TEIQue - SF;
Empregados por Facebook e .
conta prépria Twitter Petrides e
prop Furnham, 2006)
Mulhere
rg riet:rias de Escala de
Huarng et al. . P p . N&o Revelado  Questiondrioem  Chronbach;
Quantitativa  negocios na . .
(2012) . (N.R.) pessoa Andlise fatorial;
Comunidade de Regressdo linear
Valéncia, Espanha g
Proprietarios de Contactos Entrevistas Categorizagdo;
Siemens (2010)  Qualitativa pequenos pessoais; semiestruturadas  Comparagdo com
negaocios rurais RecomendacBes  no terreno literatura
Amostra
Empreendedores aleatoria;
Dvir et al. Hibrida com negociosem  Levantamentos  Questionario Correlagéo;
(2009) fase inicial (entre  efetuados por autorrespondido  Média; Teste F
1 e 5 anos) estudantes
universitarios
Teste Qui-
. . drado;
Decisores de Registos L quadra 0~
Ucbasaran et . SO Questionario por  Correlagao;
Hibrida empresas em oficiais; Dun . o
al. (2010) ‘s correio postal Variaveis
Varios ramos and Bradstreet
dependentes e
independentes
titati . Métod
Balcaen e gssir;é:oac;\e/a Néo Aplicavel N.A N.A esfat(;st?(szos
he (2 . N.A. o o o
Ooghe (2006) literatura) ( ) classicos
Sureshchandar  Hibrida
e Leisten (elaboragao N.A. N.A. N.A. N.A.
(2005) tedrica)

Meétodo Aplicado

A metodologia adotada para o estudo €, na sua esséncia, adaptada de Stokes e
Blackburn, 2002. Learning the hard way: the lessons of owner-managers who have
closed their businesses. Dada a natureza e objetivos do estudo, optou-se por adaptar uma
metodologia que englobasse uma componente quantitativa ndo muito extensa e uma
componente qualitativa cujos pressupostos derivam da componente anterior. De entre 0s
estudos equivalentes identificados, Stokes e Blackburn (2002) e Siemens (2010), o

primeiro revela-se mais adequado devido ao critério de escolha da amostra e a
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familiaridade com as técnicas de analise de dados utilizadas. Outro aspeto muito
importante no estudo de Stokes e Blackburn (2002) € o facto de relevar a experiéncia e
aprendizagem de ex-proprietarios de negdcios, demonstrando que os empreendedores,
para além de estarem dispostos a falar sobre a sua experiéncia passada, adaptam a sua
prépria mentalidade e postura perante novos contratempos (Cope, 2011).

Para além da evidente sintonia em relacao a temética abordada, o método utilizado
tem a particularidade de ser hibrido, englobando componentes de estudo quantitativo e
qualitativo, sendo que que este deriva do primeiro. Apesar de ser feita uma aproximacéo
hibrida ao problema em estudo, considera-se que a analise é tendencialmente
interpretativa, uma vez que a componente quantitativa foi simplificada (por imperativos
de tempo e recursos disponiveis), estando o foco de resultados e conclusdes na
componente qualitativa.

Apesar de terem sido identificadas algumas metodologias aplicadas positivamente
na classificacdo e previsdo de casos empresariais de insucesso, estas técnicas ndo sdo
adotadas no presente estudo uma vez que tém uma aplicacdo predominantemente
estatistica, e cujos resultados dependem da analise de grandes conjuntos de dados
quantitativos.

As etapas seguidas neste estudo podem ser resumidas nos seguintes topicos:

i. Revisdo do Estado da Arte para definicdo da framework tedrica de classificacdo
das empresas e determinacao das caracteristicas que distinguem casos de sucesso
de casos de insucesso;

ii. Consulta de bases de dados especializadas, SCR, BA, associa¢des de empresas,
redes de contactos e plataforma online LinkedIn! para obtencdo da lista de
empresas, ex-empresas e empreendedores a estudar;

iii. Elaboracdo de questionario em Qualtrics? com questdes de caracter objetivo
(sobre o funcionamento atual ou pré-encerramento da empresa) e subjetivo
(opinido do empreendedor relativamente aos fatores que influenciaram a
performance da empresa) enviado por email e por contacto direto via rede social
a todos os empreendedores identificados e a diretores e promotores de entidades

com potencial de divulgacdo do questiondrio (SCR, BA, Associaces,

! LinkedIn (www.linkedin.com). Rede social online de carater profissional.
2 Qualtrics — Research Suite (www.qualtrics.com). Ferramenta para criacdo e publicacdo online de
questionarios, e que permite a exportagdo imediata dos resultados em formato Excel e SPSS, entre outros.
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Incubadoras e Aceleradoras de empresas). O conteudo do questionario encontra-
se em anexo neste documento;

iv. Andlise quantitativa das respostas na plataforma online Qualtrics para extracéo
de indicadores de correlagdo de variaveis e tendéncias simplificados;

v. Realizacdo de entrevista semiestruturada presencial, telefonica e via
videochamada (Skype™) a empreendedores que autorizaram a mesma, de forma
aaveriguar acerca do contexto humano e ambiental em que os eventos de sucesso
e insucesso ocorreram;

vi. Analise qualitativa das entrevistas usando métodos de analise geral.

3.1. Amostra

e 28 respostas validas (17 casos de sucesso e 11 casos de insucesso);

e 8entrevistas efetuadas (4 promotores de casos de sucesso e 4 promotores de casos
de insucesso);

e Taxa de resposta aproximada®: 12,6%;

e Percentagem de inquiridos que solicitaram cdpia da Dissertacdo: 18/28 = 64%;

e Percentagem de inquiridos disponiveis para entrevista: 15/28 = 54%);

e Percentagem de inquiridos do sexo masculino: 27/28 = 96%);

e |dade dos inquiridos (grafico da Figura 1): maioritariamente entre os 35 e 45 anos

(67%);
14
12
25 — 30 anos
10
8 30 - 35 anos
6 m 35— 40 anos
A 4 m 40 — 45 anos
’ 1 > 45 anos
0

Figura 1 - Distribuicdo da idade dos inquiridos

3 Estimativa de taxa de resposta efetuada tendo em conta uma média de 2 empreendedores contactados por
cada promotor solicitado para esse efeito.

- Promotores solicitados: 24

- Empreendedores contactados diretamente (ou via contacto geral de empresa): 175

- Taxa de resposta: 28/(24 x 2 + 175) = 28/223 = 0,126
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e Habilitagdes académicas dos inquiridos (gréfico da Figura 2): maioritariamente

acima de Licenciatura (60%);

10 9
Ensino secundério
8 Licenciatura pré-Bolonha
6 5 Licenciatura pés-Bolonha
4 4 m Pés-graduacédo
2 m Mestrado
? m Doutoramento
0

Figura 2 - Distribuicdo das habilitagbes académicas dos inquiridos

e Experiéncia profissional dos inquiridos (gréfico da Figura 3): acima de 80% com
mais de 5 anos de experiéncia profissional, sendo que 50% tem mais de 15 anos

de experiéncia.

16

14

12 < 2 anos

10 2-5anos
8 m5-10anos
6 m 10 -15 anos
4 3

2 m> 15 anos

2
0

Figura 3 - Distribuicéo dos anos de experiéncia profissional dos inquiridos

3.2. Aspetos Quantitativos

A literatura mostra que os indicadores econémicos preponderantes no sucesso das
empresas sdo o cash-flow e o resultado liquido (Li e Sun, 2011), pelo que importa analisar
quantitativamente estes dois indicadores, aos quais se junta o volume de vendas anual
(contando o ultimo ano fiscal, ou projetando o ano corrente) que permite enquadrar a
dimensdo do negocio. O artigo online “Is Your Business Successful? 3 Indicators of
Success” (2012) indica igualmente o resultado liquido positivo com indicador de sucesso,
acrescentando ainda como meta fundamental para o sucesso, o0 alcance de receitas tais
que permitam atingir o break-even point e pagar salario aos préprios promotores. Morgan
e Strong (2003) acrescentam a andlise da evolucéo das vendas aos fatores de sucesso

descritos antes.
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R.-H. Lin et al. (2009) sugerem um conjunto mais alargado de indicadores
financeiros; no entanto € preciso ter a nocao de que ndo é viavel recolher todos os dados
contabilisticos de todas as empresas analisadas devido, por um lado, a questdes de
confidencialidade, e por outro porgque 0s casos de insucesso por vezes ndo adquiriram
longevidade suficiente para que se possa efetuar uma andlise evolutiva com resultados
relevantes.

Também em termos quantitativos, Bewley et al. (2010) analisam o tamanho, idade
e localizacdo da empresa, assim como 0s respetivos capitais financeiro e fisico; para o
presente estudo considera-se relevante analisar a idade e tamanho da empresa (ainda que
o tamanho seja aferido de modo indireto, a partir do volume de negdcio) e indicadores
financeiros gerais (é assumido que na generalidade das empresas do sector estudado, e
em particular a nivel de start-ups, os ativos mobilizados e imobilizados ndo séo

significativos).

A Tabela 3 apresenta os fatores quantitativos indicadores de sucesso e insucesso
analisados neste estudo através do questionario; nesta tabela sdo apresentados os
objetivos gerais por detras de cada fator analisado, bem como as questdes genéricas que

permitem recolher os mesmos dados.

Tabela 3 - Descrigdo dos fatores quantitativos englobados no estudo

Fatores Quantitativos Objetivos Questdes

Anos de atividade - Avaliar a longevidade da empresa. i) A empresa estd em atividade?
ii) Quantos anos de atividade
tem, ou teve, a empresa?

Volume de vendas - Enquadrar dimenséo da empresa; iii) Qual o valor das vendas no
- Avaliar recetividade do mercado. Gltimo ano fiscal de
atividade?
Cash-flow - Cash-flow: fornecer uma iv) O cash-flow é positivo?
Resultado liquido “panoramica mais realista e v)  Asvendas cobrem o0s custos
temporalmente adequada da contabilisticos?

situacdo de tesouraria da empresa”
(Esperanca e Matias, 2009);

- Avaliar a capacidade de controlo
de receitas vs. despesas;

- Avaliar a saude financeira da
empresa e projecdo no longo prazo.

Indicadores financeiros - Enquadrar a empresa em termos vi) Quais os valores de Ativo,
de dimenséo; Passivo, CMVMC e EBITDA
- Avaliar margens de lucro; do dltimo exercicio?
Numero de fundadores - Verificar a distribuicao de capital. ~ vii) Quantos foram os sdcios
fundadores?
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Fatores Quantitativos Objetivos Questdes
Numero de - Avaliar foco na definicdo da viii) A empresa apresenta apenas 1
produtos/servigos oferta. produto ou servico?

ixX) Qual a percentagem de um
eventual produto-core no
volume de negécios?

Participacdo de CR - Quantificar a entrada de CR na X)  Qual a quota detida por
empresa; investidores de CR?
- Verificar a longevidade da xi) Quantos anos permaneceram
participacdo de CR na empresa. e quantas rondas de
investimento foram efetuadas
por CR?
Investimento - Comparar o investimento relativo  xii) Qual o volume de
em cada fase da empresa. investimento efetuado nas

fases Bootstrapping, Seed,
Go-to-market e Scale-up?

Financiamento - Identificar todas as fontes de xiii) Quais os valores de

financiamento. financiamento obtidos a partir

de capital dos promotores,
familia e amigos, BA, SCR,
fundos do Estado, crédito
bancério e outros?

3.3. Aspetos Qualitativos

A analise dos aspetos qualitativos deste estudo pretende isolar e compreender de
que forma o sucesso dos empreendimentos é condicionado por fatores que dependem em
grande parte do comportamento dos empreendedores (e outros stakeholders envolvidos)
e das estratégias de negdcio adotadas. Sendo os empreendedores a chave do negocio, é
importante verificar se os empreendedores falham, e se sentem que falham, em conjunto
com as empresas que vivenciam o insucesso (Sarasvathy et al., 2011), e se dai conseguem
extrair conhecimento e percecdo de quais os fatores, que ndo apenas os financeiros,
contribuiram para o insucesso. Também Ucbasaran et al. (2010) destacam a componente
humana no sucesso dos novos empreendimentos, nomeadamente experiéncias anteriores
em negaocios falhados por parte dos empreendedores, sendo que Toledo-Lépez et al. (2012)
demonstram que o conceito de sucesso empresarial esta profundamente relacionado com
os valores, objetivos e motivacdo dos proprios empreendedores. Por este motivo é
fundamental obter a percecdo, na primeira pessoa dos empreendedores, acerca do
resultado dos negdcios.

Em termos qualitativos, Bewley et al. (2010) analisam varios aspetos em detalhe,

dos quais se consideram englobaveis no &mbito deste estudo: recursos humanos, defini¢do
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da oferta, diferenciacdo da oferta, diversificacio do mercado, estratégia de gestdo,
estrutura acionista, estratégia de internacionalizacdo, rede de contactos e estrutura do
mercado. De entre outros tipos de fatores, Stokes e Blackburn (2002) realcam a
importancia das seguintes varidveis qualitativas: rede de parceiros de confianca, analise
de tendéncias de mercado, segmentacdo de clientes, estratégia de marketing, auto
motivacdo, autodisciplina e capacidade de lideranca dos empreendedores, gestdo dos
Recursos Humanos (RH) e experiéncia em gestdo empresarial.

O método Holistic Scorecard (Sureshchandar e Leisten, 2005) sugere a analise
dos negdcios do ponto de vista de 6 objetivos distintos, entre os quais é possivel destacar
0s que tém uma componente eminentemente qualitativa: planeamento, rede de contactos
e valéncias dos promotores e dos recursos humanos. Um pouco a montante, e ligado
também ao planeamento do negocio, Dvir et al. (2009) relacionam a probabilidade de
sucesso dos empreendimentos com o grau de incerteza do negdcio e do mercado, o que
releva a importancia de compreender os riscos tecnoldgicos e de aceitacdo do mercado.

A Tabela 4 apresenta os fatores qualitativos indicadores de sucesso e insucesso
analisados neste estudo através do questionario e entrevistas aos promotores; a
semelhanca da Tabela 3, nesta tabela sdo apresentados os objetivos gerais por detras de
cada fator analisado, bem como as questdes genéricas que estdo por detrds de cada

caracteristica.

Tabela 4 - Descrigdo dos fatores qualitativos englobados no estudo

Fatores Qualitativos Objetivos Questdes ‘

Sucesso do negdcio - Verificar a percecéo do i) A experiéncia empresarial
empreendedor em relagdo ao descrita pode ser considerada
sucesso da sua empresa; UM SUCesso ouU insucesso?

- Averiguar se aempresa aindase  ii) A empresa esta em atividade?
encontra em funcionamento.

Origem e ramo de - Verificar o tipo de origem e iii) A empresa é uma start-up ou
atuacao classificar o ramo onde se insere a spin-off?
empresa. iv) Qual o ramo das TICE onde se
enquadra a empresa?
Tipo de oferta - Verificar se ha foco em apenas v) A empresa fornece produtos,
um tipo de oferta. servigos ou ambos?
Maturidade da oferta - Classificar o nivel de maturidade  vi) Qual o nivel de maturidade da

dos produtos, de acordo com a principal oferta da empresa?
escala TRL - Technology

Readiness Level, descrita por

Deutsch et al. (2010).
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Fatores Qualitativos
Abordagem ao mercado

Objetivos

- Identificar o target da oferta;
- Verificar estratégias e estudos
efetuados para abordagem do
mercado.

Questdes

vii) A oferta destina-se ao mercado
Business to Business (B2B) ou
Business to Consumer (B2C)?

viii) Houve recurso a estratégias de
analise e penetracéo no
mercado?

Inovacéo e risco da
oferta

- Avaliar o nivel de inovagdo da
oferta;

- Classificar o risco tecnoldgico;
- Classificar o risco de aceitacdo
do mercado.

ix) A oferta é disruptiva,
incremental ou inova a nivel do
processo ou do modelo de
negocios?

X)  Qual o risco tecnoldgico
associado a oferta?

xi) Qual o risco de aceitacdo do
mercado?

Concorréncia e
diferenciagdo

- Verificar o tipo de
diferenciacgdo;

- Classificar o mercado em termos
de concentracdo de concorrentes.

xii) A oferta compete no mercado a
nivel de preco ou de proposta
de valor?

xiii) O mercado concorrencial é
fragmentado ou concentrado?

Experiéncia do
empreendedor

- Verificar se 0 empreendedor
vivenciou experiéncias de sucesso
0u insucesso anteriores;

- Verificar se 0 empreendedor
frequentou a¢bes ou cursos de
capacitacao para o
empreendedorismo.

Xiv) Quantos casos de sucesso e
insucesso o empreendedor
vivenciou anteriormente?

XVv) Que tipos de a¢bes ou cursos de
capacitacdo para o
empreendedorismo o
empreendedor frequentou?

Aprendizagem

- Verificar com que frequéncia
séo obtidos ensinamentos a partir
das acOes tomadas na empresa;

- Classificar a importancia de
diversos fatores* no resultado da
empresa.

xvi) Com que frequéncia sdo
analisadas lessons learned?

xvii) Qual o grau de relevancia de
diversos fatores no
sucesso/insucesso da empresa?

xviii)  Qual o fator mais importante
no sucesso/insucesso da
empresa’?

4 A lista completa de fatores questionados é apresentada no subcapitulo 4.4 (Experiéncia e Aprendizagem

dos Empreendedores).
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados do estudo e a anélise e discussdo dos mesmaos.
Toda a analise é efetuada em funcdo da distribuicdo de casos de sucesso e insucesso e,
sempre que relevante, é adicionada a perspetiva dos empreendedores recolhida na forma

de entrevista pessoal ou telefonica.

4.1. Categorizacao

Caracterizacdo das Empresas
O grafico da Figura 4 apresenta a contagem de respostas, separada em casos de

sucesso e casos de insucesso. No mesmo grafico sdo distinguidas as empresas descritas
de acordo com o tipo de origem (start-up ou spin-off).

18

16

14

12

‘ -

o N B O

Sucesso Insucesso

Start-up ® Spin-off

Figura 4 - Distribuicéo do resultado das empresas de acordo com o tipo de origem

Todos os testemunhos de casos de sucesso dizem respeito a empresas que estdo
em atividade, sendo que para cerca de 55% dos casos descritos como insucessos, as
respetivas empresas ja encerraram. O tempo de atividade das empresas € muito variavel,
pelo que se torna inconclusivo; no entanto, em média, 0s casos de sucesso estdo em
atividade ha cerca de 6 anos e 2 meses, enquanto 0s casos de insucesso estdo (ou estiveram
até ao encerramento) em atividade durante cerca de 4 anos e 5 meses. Regra geral, as
empresas de insucesso que encerraram atingiram um tempo de vida curto (4 anos ou
menos), registando-se no entanto excegdes a esta tendéncia.

O grafico da Figura 5 apresenta o numero de empresas analisadas que se
posicionam nas varias areas dentro do sector das TICE. Trata-se de uma questdo de

escolha mdaltipla, uma vez que cada empresa pode atuar em mais do que uma area.
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Software Web Movel e Hardware Multimédia
Telecomunicacdes

= e
o N

o N b~ OO

m Sucesso Insucesso

Figura 5 - Distribuicdo do resultado das empresas de acordo com as areas de atuacéo

As areas de Software e Web sdo claramente aquelas em que as empresas estdo
mais presentes; no entanto, o ndmero de casos de sucesso no sector Movel e
Telecomunicacbes é também significativo. Verifica-se, adicionalmente, que a
generalidade das empresas que estdo nos setores Mdvel, Telecomunicac¢des, Multimédia
e Hardware estdo simultaneamente em pelo menos uma das areas Software ou Web. Este
facto esta relacionado com a necessidade de complementar os produtos e/ou fornecer uma
plataforma de acesso aos mesmos. Realce para o facto de ndo se registar qualquer caso
de insucesso nas areas Mdvel, Telecomunicacfes e Multimédia.

Considerando a amostra como um todo, existe distribuicdo equilibrada de
empresas que disponibilizam apenas produtos ou apenas servi¢os (aproximadamente um
quarto dos inquiridos em cada caso). Os restantes 50% disponibilizam ambos os tipos de
oferta. Nos casos de insucesso ha ligeira prevaléncia de oferta de servigcos sobre a oferta
de produtos, verificando-se 0 oposto nos casos de sucesso.

O gréfico da Figura 6 apresenta a distribuicdo do nivel de maturidade de acordo

com a escala TRL, cuja descricdo é apresentada em legenda a direita.

70% Escala TRL:

1 - Pesquisa cientifica preliminar
60% 2 - 1&D — Formulagdo do conceito tecnoldgico
50% 3 - 1&D —Prova de conceito

4 - Validagdo do produto em ambiente interno
40% de testes

30% 5 - Validagdo do produto em ambiente externo
relevante (projeto demonstrador)
20% 6 - Validacéo de protdtipo em escala
7 - Demonstracdo de piloto em ambiente
10% I operacional (pelo menos 1 cliente)
0% n 8 - Validagdo do produto completo em
1 2 3 4 5 6 7 8 9 ambiente operacional (varios clientes)
9 - Oferta totalmente comercializavel e

B Sucesso I Insucesso escalavel

Figura 6 - Distribuicao do resultado das empresas de acordo com o nivel de maturidade da oferta
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Verifica-se que nos casos de insucesso se encontram estados de desenvolvimento
da oferta nos extremos, enquanto nos casos de sucesso a tendéncia é para que os produtos
ja estejam em fases mais avangadas.

A maioria das empresas de sucesso analisadas (proximo de 60%) tem volumes de
vendas superiores a 100.000€, sendo que cerca de 25% apresentam valores acima de I M€.
Existem, no entanto, 3 testemunhos de empresas sem vendas. Regra geral, o cash-flow
e/ou resultado liquido séo positivos, havendo no entanto 5 casos em que é apresentado
cash-flow negativo. A maioria das empresas de insucesso (acima de 80%) apresenta
volumes de vendas inferiores a 100.000€, sendo que existem 2 casos de empresas sem
vendas. Mais de 50% das empresas de insucesso apresentam cash-flow negativo.

Ao nivel do nimero de sécios fundadores das empresas, verifica-se uma clara
prevaléncia de 2 a 5 sécios em empresas de sucesso (perto de 90% dos casos), enquanto
para os casos de insucesso a distribuicéo é relativamente homogénea, desde um promotor
Unico até mais de 5 socios fundadores.

Apenas um terco de todas as empresas analisadas recorreram a CR. Por esse
motivo, olhando para a reduzida amostra em estudo nédo é possivel generalizar e dizer que

a percentagem de sucesso é maior nas empresas participadas, neste sector.

Caracterizacao dos Promotores

Os promotores inquiridos tém, na generalidade, formacéo académica elevada, com
mais de 50% possuidores de grau de Mestre ou Doutor. Cerca de 15% dos inquiridos ndo
tém (ou ndo terminaram) curso superior. Verifica-se que a reparticdo de habilitacbes
académicas é equilibrada entre os casos de sucesso e insucesso.

Verifica-se, nos casos de sucesso analisados, uma elevada percentagem de
promotores com conhecimentos em Engenharia ou tecnologias relacionadas com o sector
das TICE; por outro lado, é relativamente baixa a percentagem de promotores de sucesso
com conhecimentos em Gestdo ou Economia. O grafico da Figura 7 demonstra a
distribuicdo das areas de conhecimento dos promotores, na forma de percentagem, e com
a particularidade de o somatdrio das percentagens ser superior a 100%, uma vez que esta

é uma resposta de escolha multipla.
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100%
80%
60%
40%
20%

0%
Sucesso Insucesso

Gestdo ou Economia  mEngenharia ou TICE

Figura 7 - Distribuicdo do resultado das empresas de acordo com a area de conhecimento dos promotores

Relativamente aos promotores que descrevem casos de insucesso, a distribuicao
das areas de conhecimento € um pouco mais equilibrada, sendo que ambas as areas sdo
abrangidas por mais de 50% dos promotores. O réacio de promotores que possuem
conhecimentos em ambas as areas € consideravelmente superior para 0s que descrevem
casos de insucesso (a volta de 35%), em relacdo aos que descrevem casos de sucesso
(proximo de 20% dos promotores).

Os anos de experiéncia profissional tém distribuicdo semelhante entre os
promotores que descrevem casos de sucesso e de insucesso. Ha4 uma prevaléncia clara
(superior a 50%) de inquiridos com mais de 15 anos de experiéncia. De realcar que a
experiéncia dos promotores a data do lancamento das empresas € menor, pelo que o
namero de anos de experiéncia real pode ser entendido como incluindo menos 5 do que
os recolhidos, por ser esta a média aproximada de idades das empresas descritas.

Verifica-se que cerca de 40% dos promotores participaram em acbes de
capacitacdo ou formacdo em empreendedorismo, sendo que a taxa de sucesso empresarial
é superior entre 0s que participaram neste tipo de ac¢fes (66%), do que entre os que nao
participaram (taxa de sucesso igual a 53%). Poucos empreendedores inquiridos
detalharam o tipo de a¢cdes em que participaram; ainda assim, destaca-se a participacao
em concursos de ideias ou planos de negécios e a frequéncia tanto de Master of Business
Administration (MBA) como de cursos especificos realizados em incubadoras.

Como ¢ possivel verificar no grafico da Figura 8, grande parte dos promotores de
empresas de sucesso ja haviam tido experiéncias empreendedoras anteriores (mais de
70% dos promotores), sendo que mais de 40% de todos os promotores de sucesso ja

experienciaram tanto 0 sucesso como 0 iNsucesso.
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Figura 8 - Distribuicdo do resultado das empresas de acordo com a experiéncia anterior dos promotores

Relativamente aos promotores das empresas de insucesso, mais de 50% néo
haviam tido qualquer experiéncia anterior, sendo que menos de um terco destes

promotores havia experienciado 0 sucesso.

4.2. Fatores Mensuraveis no Sucesso das Empresas

Os critérios utilizados na classificagdo de sucesso ou insucesso das experiéncias
empresariais descritas no questionario sdo da inteira responsabilidade dos promotores que
responderam ao mesmo. Pelos motivos detalhados no proximo subcapitulo dedicado a
analise de aspetos subjetivos e qualitativos, esta classificacdo € tida como valida em todas

as vertentes da analise dos resultados, incluindo na vertente quantitativa e estatistica.

Anos de atividade da empresa

Dado que os estudos quantitativos de empresas tendem a utilizar os anos de
atividade como o fator principal de distingéo entre sucesso e insucesso, interessa analisar
a longevidade das empresas estudadas em funcdo do seu desempenho. Esta analise pode
ser feita sob trés aspetos distintos:

i) RAécio de empresas encerradas. Na amostra deste estudo ndo existem empresas de

sucesso encerradas ou alienadas a terceiros, enquanto cerca de 55% das empresas
de insucesso ja foram encerradas (também sem se registar qualquer alienag&o). Se
por um lado a auséncia de casos de empresas alienadas ndo permite aprofundar as
circunstancias e o planeamento deste processo em casos de sucesso e insucesso,
por outro é possivel verificar que uma boa parte dos promotores tem consciéncia
dos casos de insucesso, independentemente de manterem as empresas em

atividade.
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i) Duracdo das empresas em funcéo da performance das mesmas. Como descrito no

subcapitulo dedicado a categorizacdo da amostra, verifica-se que as empresas de
sucesso tém uma duracdo média superior em cerca de 1,5 anos relativamente as
empresas de insucesso. O grafico da Figura 9 apresenta a distribuicdo do nimero
de empresas em 3 categorias etarias distintas, e em funcdo da performance; nesta
distribuicdo é possivel verificar que e consideravelmente maior o nimero de
empresas de sucesso com mais de 5 anos, em relagdo a empresas de insucesso no
mesmo intervalo etario. Verifica-se igualmente uma distribuicdo semelhante entre
empresas de sucesso e insucesso com até 5 anos de existéncia, o que pode indicar

que esta é a idade-chave para os casos de sucesso se destacarem dos restantes.

8

6

Sucesso Insucesso

Menos de 3anos ®m3ab5anos ™ Mais de5 anos

Figura 9 - Distribuicéo dos anos de atividade das empresas de acordo com a performance

Iii) Maturidade das empresas de sucesso. Como referido, as empresas de sucesso

analisadas tém maior longevidade relativamente as empresas de insucesso; um
indicador claro deste aspeto, e que nao esta representado no grafico da Figura 9,
é que mais de 60% das empresas de sucesso tém 4 ou mais anos de atividade,

enquanto nas empresas de insucesso este racio desce para cerca de 45%.

Volume de vendas

O volume de vendas € um parametro claramente distintivo entre os casos de
sucesso e de insucesso. Ao tragcar uma linha imaginaria no valor 100 mil euros, verifica-
se que a grande maioria das empresas de insucesso estdo abaixo desta linha (mais de 80%)
e que a maioria das empresas de sucesso estdo acima desta mesma linha (60%); como
seria expectavel, existem excecgdes a esta tendéncia em ambos os lados da linha. Esta

distribuicéo é evidenciada no grafico da Figura 10.
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Figura 10 - Distribui¢do do resultado das empresas de acordo com o volume de vendas

A anélise estatistica da variavel sucesso/insucesso das empresas em funcdo do
volume de vendas (com as categorias apresentadas no grafico da Figura 10) resulta num
valor p igual a 0,09. Deste modo, existe uma probabilidade de 91% de que a influéncia

do volume de vendas sobre o sucesso das empresas analisadas ndo seja um acaso.

Indicadores financeiros

A nivel de indicadores financeiros simplificados verifica-se que aproximadamente
70% das empresas de sucesso apresentam cash-flow ou resultado liquido positivos, sendo
que este racio baixa para cerca de 45% nos casos de insucesso. Estes valores mostram a
tendéncia expectavel de que as empresas de sucesso tém melhores indicadores financeiros
mas, paradoxalmente, revelam que existem demasiadas excec¢des (tanto em empresas de
sucesso com resultados negativos, como em empresas de insucesso com resultados
positivos).

Promotores de empresas de insucesso com indicadores financeiros positivos
revelaram em entrevista que estes valores se devem ao facto de estar a ser feito um esforgo
de contencédo de custos, de modo a que as empresas continuem em funcionamento com
despesas minimas, enquanto lutam pela oportunidade de dar o salto para o mercado.

Na posicao oposta, ou seja, para empresas de sucesso que apresentam indicadores
financeiros negativos, nao foi possivel obter a justificacdo para os valores. No entanto,
analisando os valores de investimento, o modo de financiamento e a idade das empresas
para as quais foram facultados dados, depreende-se que o cash-flow negativo esta
relacionado a ocorréncia de rondas de investimento: o facto de 3 das 5 empresas de
sucesso que apresentam cash-flow negativo estarem em fases de investimento intensivo

(scale-up e go-to-market) justifica o resultado financeiro e permite classificar este
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parametro como um indicador de sucesso valido, desde que analisado de acordo com o
contexto de cada empresa.

Os restantes indicadores financeiros solicitados (Ativo, Passivo, CMVMC,
EBITDA) nao foram disponibilizados pela maioria dos promotores entrevistados. Deste
modo nado e possivel fazer o enquadramento mais rigoroso da dimensao das empresas,
margens de lucro e outros aspetos, tais como dividas, que possam ter tido influéncia no

resultado.

NuUmero e valéncias dos socios-fundadores

O ndmero de promotores/socios das empresas de sucesso apresenta uma
distribuicdo que aponta para uma tendéncia clara: 2 a 5 promotores. O gréfico da Figura
11 demonstra ainda que nas empresas de insucesso este é também o intervalo com maior

ndmero de ocorréncias, mas nao de forma tdo destacada.
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1 promotor 2 a5 promotores Mais de 5 promotores
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Figura 11 - Distribuigdo do resultado das empresas de acordo com o nimero de promotores

A andlise estatistica da variavel sucesso/insucesso das empresas em funcdo do
namero de promotores (com as categorias apresentadas no grafico da Figura 11) resulta
num valor p igual a 0,10. Deste modo, existe uma probabilidade de cerca de 90% para
que a influéncia do nimero de promotores sobre o sucesso das empresas nao seja um
acaso.

Mais do que o nimero de socios, 0s promotores de empresas de sucesso destacam
a complementaridade das respetivas valéncias, nomeadamente ao nivel de Gestdo e
Marketing (sendo que, regra geral, as valéncias técnicas estavam asseguradas a partida
pelos empreendedores que lancaram a ideia); destaque igualmente para a necessidade de
haver interesses e motivagdo comuns entre os promotores. Os promotores de empresas de

insucesso referem que ndo foi necessariamente a falta de valéncias que determinou o
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resultado, mas antes a incapacidade, falta de visdo e de entendimento sobre 0 modo de

encarar e superar as dificuldades que surgiram.

NuUmero de produtos e servigos

O numero de produtos ou servigos, categorizado neste estudo como “Apenas 1
produto/servigo” ou “Varios produtos ou servigos” apresenta uma tendéncia clara para a
opcéo de varios produtos/servicos com um racio préoximo de 75% tanto para casos de
sucesso como de insucesso. Também a contribuicdo do um produto-core para o volume
de negdcios apresenta racios semelhantes (acima de 50%) em ambas as amostras. O
padrdo e o facto de a analise estatistica devolver um valor p proximo de 1,00 indicam que
este fator ndo estd diretamente relacionado com o resultado das empresas nascentes
analisadas.

Os promotores entrevistados realcam, tanto em casos de sucesso como em casos
de insucesso, que existe a postura de focar a oferta nas necessidades do mercado; no
entanto, esta oferta é geralmente constituida por varios produtos ou servicos, uma vez que

um unico produto limitaria em muito o espectro de clientes alcancavel.

Participacao de capital de risco

O recurso a capital de risco, seja na forma de BA ou SCR, aparece num conjunto
minoritario das empresas analisadas (perto de 45% das empresas de sucesso e mais de
25% das empresas de insucesso), 0 que estatisticamente mostra uma baixa relacdo entre
este fator e 0 sucesso das mesmas empresas. O facto de 70% dos casos de participacéo de
CR serem casos de sucesso mostra que este tipo de financiamento e parceria pode ser
favoravel. O testemunho recolhido junto de promotores que sdo simultaneamente
investidores de CR indica que alguns promotores (ndo-financiadores) podem ter
tendéncia para ficar demasiado dependentes da acdo dos investidores, ndo revelando a
necessaria pro-atividade. Para os promotores de empresas de sucesso que nao recorreram
a CR pode fazer sentido recorrer a este tipo de financiamento no futuro como suporte para
novos projetos a desenvolver; no caso dos projetos em curso, as receitas séo suficientes
para fazer crescer o negécio de forma sustentada. Os promotores de empresas de sucesso
com recurso a CR destacam, por outro lado, que este tipo de investimento foi muito
importante porque permitiu a expansdo no timing certo, sendo que ndo existiam
alternativas de financiamento viaveis (o sector bancario em Portugal € um pouco adverso

ao risco). Os investidores em empresas de insucesso destacam que a entrada de CR nestes
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projetos era algo necessario mas houve, no entanto, falha em alguns aspetos tais como o
timing de entrada (muito cedo num dos casos descritos), a quantidade de investimento
(insuficiente para a fase de expanséo) e a incapacidade de colmatar a falta de valéncias
em gestdo e vendas dos promotores.

A percentagem de participacdo de SCR ou BA nas empresas analisadas é
maioritariamente abaixo dos 30%, havendo no entanto um caso acima de 50% em cada
um dos cenarios — sucesso e insucesso. Estatisticamente ndo é possivel extrair qualquer
correlacdo entre este fator e 0 sucesso das empresas participadas, mas o testemunho dos
investidores indica que a sua preferéncia € manter quota minoritaria nas empresas.

Em todos os casos analisados em que héa participacdo de SCR ou BA, estes ainda
estdo presentes nas empresas (exceto no caso de uma empresa de insucesso ja encerrada),
por periodos maioritariamente de 3 a 5 anos, embora com varios casos de participacoes
de duracdo ainda inferior a 3 anos. Estatisticamente, e até pelo facto de o nimero de anos
de presenca de CR nas empresas depender da idade das préprias empresas, ndo é possivel
retirar tendéncias e correlacdo a partir destes dados. De realgar que nenhum dos casos em

analise indica presenca de CR por periodos superiores a 5 anos.

Investimento

Os dados recolhidos relativamente ao investimento mostram diferengas
significativas entre os valores investidos nas empresas que atingiram 0 SUCESSO e as
restantes. Tendo em conta que cerca de 25% dos inquiridos optaram por nao fornecer
quaisquer dados de investimento ou financiamento, e também o facto de existirem
grandes disparidades entre empresas que estdo classificadas da mesma forma — sucesso
ou insucesso —, far-se-a uso de alguma prudéncia ao retirar conclusdes destes valores.

O gréafico da Figura 12 demonstra que o investimento médio nas empresas de
sucesso é elevado e progressivamente crescente ao logo da sua vida; no entanto,
aproximadamente 25% das empresas cujos dados foram facultados tiveram investimentos
baixos (abaixo de 100.000€ no total) e com distribui¢do por fases de vida que ndo seguem
0 padrdo médio. Os casos de sucesso com investimentos mais elevados (acima de
500.000€) registam, regra geral, volumes de vendas elevados (acima de 500.000€).

No caso das empresas de insucesso os investimentos foram abaixo de 100.000€
em mais de metade daquelas cujos promotores facultaram dados, havendo no entanto

outros casos de investimentos fortes nas varias fases, mas com destaque para a fase seed.
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Os casos de insucesso com investimentos mais elevados (acima de 100.000€) registam

volumes de vendas abaixo dos 100.000€.
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Figura 12 - Distribuigdo do resultado das empresas de acordo com o investimento médio em cada fase

Financiamento

A nivel de fontes e financiamento também se registam diferencas significativas
entre os dois cenarios analisados. O grafico da Figura 13 indica que, de uma forma clara,
os promotores e SCR sdo os principais financiadores das empresas de sucesso. Este
padrdo é reforcado por um caso excecionalmente capital-intensive que tem um
financiamento de valor elevado vindo de SCR; ainda assim, a tendéncia apresentada
mantém-se, mesmo quando ignorado o valor excecionalmente alto. De realcar que o
financiamento por via de fundos e programas estatais é reduzido, em linha com o
financiamento bancario e de BA. Relatos de promotores de sucesso referem que o
financiamento por via de fundos estatais ndo é por vezes solucao porque requer tesouraria
para efetuar os investimentos a montante do recebimento das comparticipacGes; por esse
motivo consideram gue é vantajoso conciliar ambos os tipos de financiamento (fundos e

CR), desde que tal ndo impute demasiados processos burocraticos a empresa.

., 600

2 500

=}

L‘I]J) 400

S 300

L 200

1]

= 100

> 0 —— — |
Promotorese  Business Capital de Fundos do Creédito

FFF Angels Risco Estado (ex: Bancério
QREN)

B Sucesso Insucesso

Figura 13 - Distribuigdo do resultado das empresas de acordo com as fontes de financiamento

Nos casos de insucesso, 0s investimentos proprios (promotores e FFF — Family,

Friends and Fools) variam entre 0 muito baixo e o expressivo, investimento de BA entra
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em fases embrionarias das empresas e investimento de SCR entra mais tarde, em fase de
escalamento (esta distribuicdo de fases de entrada dos investidores estd em linha com o
verificado nos casos de sucesso). O destaque neste cenério vai para a influéncia do
financiamento com recurso a fundos e programas estatais, e que entra sobretudo em fase
seed; esta tendéncia parece indicar que este tipo de financiamento ndo € o indicado para
fases embrionarias das empresas, em que 0s promotores necessitam de maior apoio em
termos de viséo e antecipagdo do mercado.

Investidores BA referem que em determinadas empresas é mais sensato entrar em
fases mais adiantadas (que ndo bootstrap ou seed) de modo a reduzir a incerteza e o risco;
esta opcdo é no entanto mais dispendiosa, e sera por esse motivo que grande parte dos
investimentos de SCR ocorre nas fases mais avangadas das empresas.

Resumo estatistico

O resumo estatistico apresentado na Tabela 5 permite destacar os fatores de
ambito quantitativo mais correlacionados com o sucesso das empresas, ou Seja, para 0s
quais se registou maior distingdo entre os testemunhos de casos de sucesso e 0s
testemunhos de casos de insucesso. O indicador estatistico mais representativo desta
relacdo € o valor p, que apresenta a vantagem adicional de poder ser aplicado em amostras
de dimenséo relativamente reduzida, como é a amostra deste estudo. Os valores abaixo
de 0,10 estdo assinalados, sendo que os respetivos fatores tém uma probabilidade superior
a 90% de atuarem no resultado das empresas. Os fatores Investimento e Financiamento
ndo podem ser analisados neste contexto estatistico, uma vez que se tratam de varidveis

continuas (ndo agrupadas em categorias).

Tabela 5 - Analise estatistica das respostas as questdes de &mbito quantitativo

Fatores Qualitativos Questdes Valor p ‘
Volume de vendas Qual o valor das vendas no Gltimo ano fiscal de atividade? 0,15
Indicadores financeiros O cash-flow ou o resultado liquido sdo positivos? 0,18
Numero de fundadores Quantos foram os socios fundadores? 0,08
Numero de A empresa disponibiliza apenas 1 produto ou servi¢o? 0.82
produtos/servigos ’

Existe investimento de CR na empresa? 0,45
Participacéo de CR ) ) )

Qual a quota detida por investidores de CR? 0,73
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4.3. Fatores Subjetivos e Comportamentais do Insucesso das Empresas

Sucesso do negocio

Uma vez que o teste piloto do questionario revelou a tendéncia para os promotores
classificarem o0s casos de sucesso como sendo empresas que ainda estdo em atividade
(independentemente dos resultados), considerou-se necessario adicionar uma descri¢ao
breve e generalista do que sdo casos de sucesso e insucesso, baseada apenas em obtencao
de resultados de acordo com as espectativas e/ou saida com mais-valias. Esta descri¢ao
pretendeu levar o inquirido a focar-se na performance da empresa, mas de modo algum
influenciar a percecdo que o préprio tem acerca do desempenho da empresa que descreve.

Com base nos dados ja descritos e analisados anteriormente, verificou-se que 0s
promotores ponderaram a sua classificagdo de sucesso ou insucesso para além de aspetos
6bvios como a duracao da empresa ou o cash-flow. Esta afirmacé&o € sustentada pelo facto
de se terem registado testemunhos de empresas de insucesso ainda em funcionamento e
até com indicadores financeiros positivos, e também empresas de sucesso com
indicadores financeiros negativos e/ou volumes de vendas reduzidos.

Também os testemunhos recolhidos em entrevista foram muito esclarecedores
relativamente aos critérios que os promotores, nomeadamente 0s de casos de insucesso
ainda em atividade, utilizam para classificar o resultado das suas empresas. Neste sentido,
a classificacdo de insucesso deve-se em grande parte a estagnacéo do negocio, a impasses
relativamente ao alcance dos objetivos propostos, ou ao facto de neste momento o valor
da empresa ser menor do que o investimento total efetuado; nos casos relatados, os
promotores tém ainda espectativas de que os negdcios crescam assim que for possivel

injetar capital (de risco ou outro).

Origem e ramo de atuacao

A origem das empresas aparenta ndo ter influéncia na taxa de sucesso, sendo
semelhante a proporcdo de start-ups (com tecnologia e propriedade intelectual
independentes de universidades, instituicdes de investigacdo e empresa-maée) e spin-offs
(saidas de universidade, instituicdo de investigacdo ou empresa-mae) que tém sucesso e
insucesso (ver grafico da Figura 4, pagina 30); o valor p calculado é 0,82, 0 que indica
que ¢ elevada probabilidade de a amostra recolhida seguir uma distribuicdo normal (ndo

se destacando qualquer fator para o lado de sucesso ou insucesso das empresas). As
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entrevistas efetuadas ndo permitiram analisar diferencas significativas relacionadas com
a origem das empresas, uma vez que todos os entrevistados sao promotores de start-ups.

O ramo de atuacdo das empresas analisadas, por seu lado, apresenta algumas
diferencas sobretudo ao nivel do ramo das empresas de SolucBes Moveis e
Telecomunicac@es, no qual ndo se situa nenhuma empresa de insucesso (ver grafico da
Figura 5, pagina 31). Ainda que se verifique esta nuance no ramo Mdvel e
Telecomunicac0es, a distribuicdo e anélise estatistica da amostra ndo permite identificar
uma associagdo entre os ramos de atuacdo das empresas e 0 sucesso das mesmas, dado

que seguem uma distribuicdo relativamente normal.

Tipo de oferta

A distribuicdo do tipo de oferta das empresas, como referido no subcapitulo de
categorizacdo, apresenta uma distribuicdo altamente diferenciada entre casos de sucesso
e insucesso, como pode ser visto no grafico da Figura 14.
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Figura 14 - Distribui¢8o do tipo de oferta das empresas de acordo com a performance

A diferenca mais evidente entre 0s casos de sucesso e insucesso € a oferta
exclusiva de servi¢os, que € muito reduzida na amostra de casos de sucesso, mas
predominante nos casos de insucesso. A oferta de ambos os tipos de oferta é predominante
de forma destacada nos casos de sucesso, enquanto nos casos de insucesso €é relegada para
a 22 posicao (ainda que com uma percentagem significativa — 36% — nesta amostra).

As disparidades registadas poderdo indicar que as empresas que se limitam a
oferta de servicos tém mais dificuldades em se afirmar no mercado. Esta formulagéo é
em parte suportada pelos promotores de casos de insucesso, ao referirem que a estratégia
inicial passava por servigos, por serem mais rapidos a ir para 0 mercado e com custo de

producéo reduzido; no entanto esta estratégia falhou na fase seguinte, ao ser identificada
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a necessidade de fazer novos produtos (ou um produto-core agregador de servigos), sem
haver, no entanto, capital disponivel para avancar nesta expansdo da oferta.
Esta relacédo entre o tipo de oferta e 0 sucesso das empresas estudadas é reforcada

pela analise estatistica da amostra, que fornece um valor p igual a 0,04.

Maturidade da oferta

Como verificado na analise ao grafico da Figura 6 (pagina 31), a distribuicdo do
nivel de maturidade da oferta é distinta entre os casos de sucesso e insucesso analisados,
sendo que as principais diferencas sdo o facto de os casos de sucesso se posicionarem
maioritariamente em fases adiantadas de maturacdo, enquanto os casos de insucesso se
apresentam nos extremos da escala TRL utilizada. Mesmo tendo em conta que algumas
empresas de insucesso encerraram quando ainda estavam em fases iniciais de
desenvolvimento (o que é valido apenas em 2 dos casos analisados), esta distribuicdo
assimétrica é relevante, porque indica que as empresas devem procurar atingir niveis de
maturidade elevada, de modo a obterem o Minimum Viable Product (MVP) e assim
poderem ir rapidamente para o mercado. Esta teoria é de facto corroborada pela
generalidade dos empreendedores entrevistados que destacam, por um lado, o
arrependimento por ndo terem atacado o mercado mais cedo (nos casos de insucesso), e
por outro, a necessidade de ter rapidamente produtos ou servi¢os prontos a comercializar,
mesmo que ainda incompletos, e assim penetrar o mercado o mais cedo possivel (nos
casos de sucesso).

De modo a ser efetuada uma analise mais objetiva deste fator no resultado das
empresas, e tendo em conta a dimensdo limitada da amostra, faz sentido agrupar as 9
categorias da escala TRL numa escala de 3 categorias, que se podem designar por 1&D,
Validagédo e Comercializagéo, por ordem crescente de maturidade. Esta nova distribuicéo
é apresentada no gréafico da Figura 15.
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Figura 15 - Distribui¢do do resultado das empresas de acordo com o nivel de maturidade da oferta (escala simplificada)
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No grafico anterior fica destacada a disparidade de distribuicdo da maturidade da
oferta entre casos de sucesso e insucesso; adicionalmente, o valor de p calculado para esta
distribuicdo é igual a 0,03, o que revela que se trata de uma distribuicdo muito
desproporcional da amostra, e assim demonstra que este &€ um fator com influéncia no

resultado das empresas analisadas.

Abordagem ao mercado

A forma de abordagem ao mercado, para o consumidor final (B2C) ou para
empresas (B2B), é um fator para o qual se obtiveram resultados expressivos. A principal
distincdo esta no facto de a distribuicdo da estratégia B2C tender para o lado dos casos de
insucesso, enquanto a abordagem B2B tende claramente para os casos de sucesso. Esta
distribuicdo é evidente no gréafico da Figura 16; um dos casos analisados é de uma
empresa de sucesso gque disponibiliza oferta para ambos os mercados, a qual foi agregada

a amostra B2C.
100%
80%
60%

40%
20%

B2B B2C

0%
W Sucesso Insucesso

Figura 16 - Distribuicdo do resultado das empresas de acordo com o tipo de clientes

Atraveés da analise estatistica obtém-se um valor de p igual a 0,11, que ndo estando
no intervalo que indica maiores certezas em termos de distribuicdo ndo normal das
respostas, representa ainda assim um indicador evidente da divergéncia de cenarios. Os
testemunhos obtidos sdo muito diretos quanto a este fator: regra geral, é dificil uma start-
up em Portugal apostar e ter sucesso no mercado B2C, porque € um mercado de dificil
alcance e de dimenséo relativamente reduzida. Os promotores estudados de forma mais
aprofundada, para casos de sucesso e de insucesso, indicaram que a estratégia passou pela
abordagem do mercado B2B; num caso de insucesso ainda em atividade houve mesmo a
necessidade de redefinicdo da estratégia numa fase inicial do empreendimento, uma vez
que rapidamente a equipa de gestdo percebeu que teria de abandonar o mercado B2C para

apostar no mercado B2B. Um outro fator de sucesso associado a este pelos promotores é
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a rede de contactos, uma vez que os promotores que apostarem no desenvolvimento de
uma rede de contactos sélida terdo mais possibilidades de serem conhecidos e
transmitirem confianga aos seus futuros clientes empresariais; este tipo de relacéo

dificilmente se estabelece com os consumidores finais.

A nivel de preparagdo para abordagem ao mercado, e como é possivel ver no
gréfico da Figura 17, existe o destaque claro de elaboracdo de go-to-market plan pelas

empresas de sucesso (notar que nesta analise a pergunta é de escolha mdltipla).

12
10

o N B O ©

Sucesso Insucesso

Estudo de mercado ~ ® Go-to-market plan ~ ® Incubadora e outros

Figura 17 - Distribuig8o da preparacdo para o0 mercado de acordo com o resultado das empresas

A nivel quantitativo e estatistico, os resultados ndo sdo completamente
esclarecedores (valor p elevado), pelo que este assunto foi um dos mais focados a nivel
de entrevista, sobretudo nos casos de sucesso.

Os casos de insucesso analisados dividem-se entre os que efetuaram testes ao
produto no terreno (através de espacos abertos ao publico e empresas, ou através da
angariacdo de clientes piloto) e aqueles que tiveram dificuldades na fase de entrar no
mercado (sobretudo devido ao impacto que os produtos causariam no workflow dos
potenciais clientes); um dado a destacar é o facto de a maioria dos promotores de
empresas de insucesso que recorreram a incubadoras ndo terem efetuado qualquer estudo
de mercado ou go-to-market plan. O resultado para estas empresas que viveram 0
insucesso foi em alguns casos o encerramento, e noutros, a continuagéo da atividade com
servicos minimos até que seja possivel encontrar financiamento para uma estratégia de
abordagem massiva do mercado.

Os promotores de casos de sucesso revelaram estrategias de abordagem ao
mercado relativamente subjetivas. Embora tivessem uma base de clientes assegurados a
partida (em qualquer dos casos, esta base de clientes era de dimensdo reduzida), a

evolucdo da estratégia de abordagem do mercado néo foi algo planeado meticulosamente,
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mas antes algo muito dependente das redes de contactos e clientes entretanto adquiridos,
assim como constante atencdo e adaptacdo ao mercado. Nestes aspetos, é feito o destaque
do ambiente de networking proporcionado pelas incubadoras, e pela necessidade de
deixar cair produtos que revelam pouca aceitacdo do mercado. A internacionalizacéo ja é
uma realidade para a maioria dos casos analisados, estando prevista a aposta cada vez

mais forte nesta forma de propagacao.

Inovacdo da oferta
O tipo de inovacao implementado pelas empresas, e analisado na forma de escolha
maltipla, é um dos fatores que revela uma clara tendéncia nos casos de sucesso, como é

possivel ver no gréfico da Figura 18.
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Figura 18 - Distribui¢8o do resultado das empresas de acordo com o tipo de inovacao da oferta

O gréafico anterior mostra uma clara tendéncia para maiores niveis de inovacao
disruptiva nos casos de sucesso (acima de 50% dos casos analisados tém inovacédo
disruptiva), relativamente aos casos de insucesso (apenas 25% dos casos analisados
apresenta este tipo de inovacdo). Em oposi¢cdo, a inovacdo incremental (tipica no
desenvolvimento de software e tecnologias web) é implementada por perto de 65% das
empresas de insucesso e por apenas 35% dos casos de sucesso. Os restantes tipos de
inovacdo tém distribuicdes equilibradas entre casos de sucesso e insucesso. Esta
distribuicdo néo revela, do ponto de vista estatistico, evidéncias de que 0 sucesso esteja
condicionado pelo tipo de inovacao (elevado valor p, igual a 0,49). No entanto, e apesar
de este néo ter sido um dos fatores mais destacados pelos promotores de empresas de
sucesso, € natural poder-se assumir que a inovagdo disruptiva esta fortemente relacionada

COm 0 sucesso.
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Risco da oferta
Os tipos de risco analisados junto dos promotores sdo o risco tecnoldgico,
relacionado com a capacidade de execucao técnica da oferta, e o risco de aceitacdo do
mercado; de realcar que a andlise é efetuada sobre a avaliacdo dos proprios promotores,
que é subjetiva e podera estar de alguma forma condicionada pela experiéncia de cada
um dos inquiridos. Assim, os graficos da Figura 19 e da Figura 20 apresentam a
classificacdo dos riscos efetuada pelos promotores, cuja analise é feita em conjunto.
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Figura 19 - Distribuicdo do resultado das empresas de acordo com o nivel de risco tecnoldgico

Verifica-se que os promotores das empresas de sucesso avaliam 0 risco
tecnoldgico como sendo mais elevado do que nos casos de insucesso. No entanto, a
distribuicdo do risco nos casos de insucesso é mais heterogénea. Estes padrdes de
avaliacdo do risco tecnoldgico sugerem que 0s promotores de empresas de SUCESSO
poderiam estar mais conscientes do risco, e desse modo melhor preparados para
contingéncias a nivel do desenvolvimento da oferta. No entanto, o testemunho dos
promotores em entrevista ndo foi conclusivo quanto a este aspeto, uma vez que nestes
casos ndo tera sido a componente técnica a determinante no sucesso (todos os promotores
entrevistados consideram gue a oferta das suas empresas, mesmo as de insucesso, estava
preparada em termos técnicos para entrar no mercado).
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Figura 20 - Distribuigdo do resultado das empresas de acordo com o nivel de risco de aceitagdo do mercado
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O risco de aceitacdo do mercado é classificado claramente como mais elevado nos
casos de insucesso. Esta distribuicdo podera indicar que os promotores dos casos de
sucesso conhecem melhor o mercado e por isso tém uma oferta mais ajustada e com maior
probabilidade de aceitacdo. Esta hipdtese é corroborada pelos testemunhos destes
mesmos empreendedores, ao destacarem a capacidade de antecipacdo e adaptacdo ao
mercado como fatores de extrema importancia; outro aspeto valorizado é a antecipacao
das necessidades dos clientes e a capacidade de se colocar no lugar destes. Por outro lado,
0s promotores de casos de insucesso afirmam conhecer bem os clientes e as suas
necessidades, mas tém dificuldade em aumentar a taxa de aceitacdo da sua oferta porque
por um lado ndo tém forca comercial ajustada, e por outro os seus produtos implicam
mudangas significativas na estrutura e organizacdo dos seus clientes, o que dificulta a
demonstracdo das propostas de valor.

A nivel estatistico, faz sentido perceber de que forma os tipos de risco se
correlacionam com o0 sucesso das empresas analisadas; uma vez que as respostas nas
opcOes extremas sao residuais, e porque a amostra € relativamente reduzida, faz sentido
reagrupar a escala de risco em apenas 3 categorias: “baixo”, “moderado” e “elevado”.
Desta forma, o valor p calculado é de 0,39 para a avaliacdo de risco tecnologico e 0,09
para a avaliagdo do risco de aceitagdo do mercado; estes valores indicam claramente que
o risco de aceitacdo do mercado é um fator que distingue os casos de sucesso dos casos

de insucesso.

Concorréncia e diferenciagdo
Em termos quantitativos e de analise estatistica, o tipo de diferenciacdo é um dos
fatores menos significativos na distin¢do entre casos de sucesso e insucesso (grafico da
Figura 21).
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Figura 21 - Distribuigdo do resultado das empresas de acordo com a diferenciacao face a concorréncia
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Como ¢é possivel verificar no grafico da Figura 21, a distribuicdo do tipo de
diferenciacéo (categoria de escolha Unica) é muito similar entre os casos de sucesso e
insucesso, o que é confirmado pelo elevado valor p (igual a 0,71).

No entanto, o facto de a grande maioria das empresas oferecer diferenciacao pela
proposta de valor nédo ¢ alheio ao sector em estudo que, por um lado tem muitos players
(logo, altamente concorrencial a um nivel global) e por outro levanta grandes entraves a
diferenciacdo por preco porque esta requer, regra geral, uma escala de distribuigéo
significativa. Os promotores de casos de insucesso destacam a importancia da
diferenciacéo pela proposta de valor, no sentido em que as suas ofertas tém pouca (ou
mesmo nenhuma) concorréncia, mas falhou a estratégia de comunicacao da proposta de
valor aos potenciais clientes.

A caracterizacdo da fragmentacdo do mercado foi efetuada de acordo com a escala
de Likert, de 1 a 7, na qual os valores baixos correspondem a mercados fragmentados
(com muitos concorrentes) e os valores altos correspondem a mercados concentrados
(com poucos concorrentes). Devido a dimensdo da amostra, e para efeitos de
simplificacdo da andlise, a classificacdo é apresentada no grafico da Figura 22 com
distingdo entre casos de sucesso e de insucesso, e recorrendo a 3 categorias distintas:
mercado fragmentado (agrega as classificagdes 1 e 2), mercado equilibrado (agrega as
classificacOes 3, 4 e 5) e mercado concentrado (agrega as classificacdes 6 e 7).
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Figura 22 - Distribuigdo do nivel de fragmentacdo do mercado de acordo com o resultado das empresas

A imagem da analise da diferenciacdo da oferta efetuada antes, também a
fragmentacdo do mercado segue uma distribuicdo equitativa entre casos de sucesso e de
insucesso (como comprova o valor p, igual a 0,80). Esta distribuigdo demonstra, por um
lado, que as empresas neste sector ndo se movimentam maioritariamente em “oceanos
vermelhos” (mercados com muito players) e, por outro lado, que foi maior a percentagem

de empresas de sucesso a apostar em mercados concentrados (de nicho, ou ainda
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inexplorados). Este dado mostra uma tendéncia de favorecimento das empresas que
apostam na diferenciagdo, o que acaba por ser corroborado pelos promotores, ao
destacarem que se posicionaram imediatamente no arranque em mercados com pouca
oferta, sendo este posicionamento constantemente reavaliado e ajustado tanto as

tendéncias da tecnologia e do mercado, como a antecipacao de necessidades dos clientes.

Resumo estatistico

O resumo estatistico apresentado na Tabela 6 permite destacar os fatores de
ambito qualitativo mais relacionados com o sucesso das empresas, ou seja, para 0s quais
se registou maior distingdo entre os testemunhos de casos de sucesso e os testemunhos de
casos de insucesso. E utilizado o indicador estatistico mais representativo desta relaco:
valor p. Os valores abaixo de 0,10 estdo assinalados, sendo que os respetivos fatores tém
uma probabilidade superior a 90% de atuarem no resultado das empresas.

Tabela 6 - Andlise estatistica das respostas as questdes de ambito qualitativo

Fatores Qualitativos Questdes Valor p
Sucesso do negdcio A empresa esta em atividade? 0,00
) y A empresa é uma start-up ou spin-off? 0,82

Origem e ramo de atuacao

Qual o ramo das TICE onde se enquadra a empresa? 0,29
Tipo de oferta A empresa fornece produtos, servigos ou ambos? 0,04
Maturidade da oferta Qual o nivel de maturidade da principal oferta? 0,03

A oferta destina-se ao mercado B2B ou B2C? 0,11
Abordagem ao mercado ) .

Quais as estratégias de prospecdo do mercado? 0,48

Qual o tipo de inovacdo da oferta? 0,49
Inovacéo e risco da oferta Qual o risco tecnoldgico associado a oferta? 0,39

Qual o risco de aceitacdo do mercado? 0,09
Concorréncia e Qual é a diferenciacéo face a concorréncia? 0,71
diferenciacao O mercado concorrencial é fragmentado ou concentrado? 0,80

4.4. Experiéncia e Aprendizagem dos Empreendedores

Experiéncia dos empreendedores

Os empreendedores e promotores de empresas sdo as figuras principais do
Empreendedorismo, e séo claramente o foco deste estudo. Uma vez que todos os dados
recolhidos e resultados obtidos derivaram do testemunho de empreendedores, € muito

importante caracterizar e compreender, por um lado, qual a experiéncia anterior que estes
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tém e, por outro lado, quais 0s ensinamentos que recolheram quanto aos fatores de sucesso

e insucesso das empresas que promoveram.

Como visto no grafico da Figura 8 (pagina 34), é elevada a percentagem de
promotores de empresas de sucesso que tém experiéncias empreendedoras anteriores,
sendo que a maioria tem mesmo experiéncia anterior em casos de Sucesso e insucesso.
Por outro lado, mais de metade dos promotores de casos de insucesso analisados nao tinha
qualquer experiéncia empreendedora anterior, sendo que a percentagem de promotores
que vivenciaram pelo menos um caso de sucesso ronda 0s 25%.

Esta distribuicdo mostra claramente que a experiéncia anterior ¢ um fator
intimamente ligado ao sucesso empresarial dos casos analisados. O valor p da distribuicao
de respostas, que distingue simplesmente promotores com e sem experiéncias
empreendedoras anteriores, é 0,18; este valor demonstra uma clara disformidade das
respostas (neste caso a favor dos promotores de casos de sucesso), apesar de ndo ser
suficientemente baixo para revelar uma relacdo inequivoca entre estes fatores.

Os promotores de casos de insucesso entrevistados (entre os quais se incluem dois
investidores de capital de risco que caracterizaram os promotores dos negocios por Si
financiados) confirmam de forma inequivoca que a sua falta de experiéncia anterior,
nomeadamente ao nivel de gestdo de negdcios e area comercial, foi um fator decisivo no
insucesso dos projetos; ainda assim, estes promotores destacam que as vertentes técnicas
estavam devidamente asseguradas, sendo que num dos casos analisados, em que existe
vasta experiéncia empreendedora anterior, o fator decisivo é a capacidade de captacdo de
investimento.

Ja em relacdo aos promotores de casos de sucesso entrevistados, existe uma
divisdo entre aqueles que tinham experiéncia empreendedora anterior e 0s que ndo tinham.
Os empreendedores com experiéncias anteriores destacam as valéncias do ponto de vista
tecnoldgico e de abordagem do mercado, bem como a rede de contactos que se estabelece
com as experiéncias anteriores; de notar o destaque dado a experiéncias de insucesso
passadas, as que trazem mais ensinamentos para novas experiéncias empresariais, e das
quais € essencial recuperar sem entrar em negacdo. Numa perspetiva de experiéncias
empreendedoras diametralmente oposta, o testemunho de promotores de casos de sucesso
sem experiéncia anterior vai no sentido de destacar a perseveranga e motivagdo na gestao
do neg6cio, bem como a constante aprendizagem com o mercado e com 0S erros

entretanto cometidos. A experiéncia profissional, mesmo que néo seja ao nivel de criacéo
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de empresas, € também destacada como um fator de grande importancia pelos
empreendedores que estiveram envolvidos em ambos os processos de desenvolvimento e

comercializacdo de produtos.

A participacdo dos promotores em acdes de capacitagéo, que englobam concursos
de ideias, empresas ou planos de negocio, a¢des junto de incubadoras ou aceleradoras e
outros tipos de formacdo relevante, € um dos fatores que ndo revelou dados muito
conclusivos. Como é possivel verificar no grafico da Figura 23, o racio de promotores
que participou neste tipo de acGes € relativamente baixo: abaixo de 50% nos casos de
sucesso e abaixo de 30% nos casos de insucesso; ainda assim, verifica-se uma ligeira
ascendéncia de promotores de casos de sucesso sobre promotores de casos de insucesso,
no que diz respeito a este tipo de acBes de capacitacdo. No entanto, a analise estatistica
n&o revela uma relagdo profunda entre o sucesso das empresas e este fator, uma vez que

o valor p obtido é de 0,30.
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Figurg 2?: - Distribuicdo do resultado das empresas de acordo com a participacdo dos promotores em agles de
capacitagdo

Relativamente aos tipos de acOes de capacitacdo efetuadas, em que cada promotor
pdde selecionar mais do que uma opc¢ao, ndo se verificam padrdes conclusivos, embora a
tendéncia nos casos de sucesso seja a frequéncia de formacdes especificas em incubadoras
de empresas e de cursos de mestrado na area de gestdo (MBA, Marketing, entre outros).
Em entrevista, os promotores dos casos de sucesso ndo destacam diretamente este tipo de
acoes como preponderantes no resultado das empresas mas, de forma indireta déo alguma
importancia ao destacarem a rede de contactos e as valéncias em termos comerciais como
decisivas. Ja os promotores dos casos de insucesso destacam em particular a importancia
de terem efetuado formacdes especificas em gestdo (MBA ou equivalente), pelo
contributo que estas trazem a sua capacidade de explorar novas ideias de negécio de

forma rentavel.
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Aprendizagem dos empreendedores

A frequéncia de extragdo de aprendizagem a partir da experiéncia empresarial
(lessons learned) constitui, possivelmente, um dos fatores do estudo com resultados mais
paradoxais, na medida em que parece favorecer 0s casos de insucesso, como mostra o
gréfico da Figura 24.
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Figura 24 - Distribuicéao do resultado das empresas de acordo com a frequéncia de analise da aprendizagem

Segundo os dados recolhidos, mais de 80% dos promotores de casos de insucesso
analisam (ou analisavam durante a atividade) as acdes das empresas de forma regular ou
de acordo com datas pré-definidas; no caso dos empreendedores de empresas de sucesso,
esta percentagem baixa para perto de 60%. Para além deste aspeto, também a frequéncia
de extracao de lessons learned € superior nos casos de insucesso, com cerca de 55% dos
promotores a fazé-lo de forma frequente (esta classificacdo inclui as respostas
“frequentemente”, “semanalmente” e “mensalmente”), contra os cerca de 40% nos casos
de sucesso. A andlise estatistica ndo €, ainda assim, muito conclusiva quanto a
uniformidade de distribuicdo da amostra, uma vez que o valor p é elevado (0,41).

Em entrevista, apenas os promotores dos casos de sucesso destacaram de forma
direta a influéncia desta acdo, considerando-a muito positiva e relevante para as empresas
porque permite fazer a analise do que correu menos bem (internamente e na relagdo com
0 mercado), estar atento a evolucdo da tecnologia e das expectativas dos clientes, e assim
ajustar a oferta de forma mais eficaz. Os promotores dos casos de insucesso referem que
nas situacdes empresariais que vivem (ou viveram) houve a necessidade de ponderar com
muita frequéncia a estratégia de abordagem do mercado, e devera ser este processo que

aumenta o peso da analise de lessons learned nestes casos.

Fatores preponderantes no sucesso e insucesso
Uma das vertentes mais importantes deste estudo é analisar a perspetiva dos

empreendedores e promotores em relacdo as experiéncias que vivem ou viveram no
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passado. Assim, foi solicitado aos promotores que classificassem, numa escala de Likert
de 1 a7, uma lista com cerca de 22 fatores suscetiveis de influenciar o desempenho das
suas empresas; esta lista de fatores foi compilada a partir de varias metodologias
identificadas na literatura. O grafico da Figura 25 apresenta os valores médios da
classificacdo atribuida a cada um dos fatores, tanto nos casos de sucesso (valores
apresentados no eixo positivo do gréafico), como nos casos de insucesso (valores
apresentados no eixo negativo do gréfico apos aplicacdo de sinal negativo aos valores de

média calculados).

Estrutura acionista (cap table) |
Investimento de Capital de Risco O
Perfil da equipa promotora S —
Equipa de gestdo I S —
Equipa técnica I —
Know-how do mercado |
Definicéo da oferta I —
Desenvolvimento da oferta /e
Identificacdo de potenciais clientes 1
Quantificacio do segmento-alvo O
Captagdo de early-adopters S —
Tesouraria e financiamento |
Diferenciagéo da oferta I
Rede de contactos T
Estilo de lideranca /s
Gestéo de RH /s
Formagao de RH /s
Alinhamento de objetivos empresariais /e
Foco S —
Estratégia de internacionalizagio O
Flexibilidade e adaptacéo ao mercado /e
Risco tecnoldgico /s

7 6 5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

@ Insucesso @ Sucesso

Figura 25 - Classificagdo dos fatores de sucesso e insucesso de acordo com 0s promotores

Em relacdo aos casos de sucesso, os 5 fatores apontados como maiores
contribuidores para o sucesso empresarial sdo, por ordem decrescente de relevancia:
e Foco e Equipa técnica (empatados, mas tendo o fator Foco maior nimero de
classificagcbes maximas);
e Flexibilidade/adaptacdo ao mercado e Desenvolvimento da oferta (novamente
empatados, tendo o fator Flexibilidade maior nimero de classificacbes maximas);

o Diferenciacéo da oferta.
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Uma caracteristica que se destaca entre os fatores de sucesso mais valorizados € a
relacdo estreita com a oferta, desde a equipa responsavel, desenvolvimento e adaptacao
ao mercado. De facto, os promotores de casos de sucesso contactados destacam que o
foco, nomeadamente o foco no mercado e na resolucdo dos problemas dos clientes é um
fator determinante, assim como a flexibilidade e adaptacdo aos novos tempos e novas
tendéncias (aspeto particularmente importante no sector das TICE). Relativamente a
equipa técnica, os promotores destacam a necessidade de recrutar os colaboradores com
as valéncias técnicas apropriadas (e 0 mais complementares possivel) e, ndo menos
importante, manter a equipa motivada e com poder de influéncia na estrutura de decisao.
Como analisado anteriormente, a diferenciacdo da oferta é importante uma vez que neste
sector as empresas dificilmente estardo a competir pelo preco ou em mercados sem
concorréncia.

Convem realcar o fator Investimento de CR, uma vez que a média da respetiva
classificacdo é grandemente afetada pela elevada percentagem de casos que nao
recorreram a CR (cerca de 60%). Considerando apenas a amostra de empresas de sucesso
com acesso a CR, a média deste fator sobe para cerca de 6,00, ou seja, colocado em 5°
lugar a par do fator Diferenciacdo da oferta. Como analisado atrds, o relato dos

promotores de sucesso realca a importancia deste tipo de investimento, quando existente.

Em relacdo aos casos de insucesso, os 5 fatores apontados como maiores
contribuidores para o resultado empresarial negativo séo, por ordem decrescente de
relevancia:

e Tesouraria e financiamento;
e Equipa de gestdo;

o Perfil da equipa promotora;
¢ Rede de contactos;

e Desenvolvimento da oferta.

O facto de a Tesouraria e financiamento ser o fator claramente mais valorizado
como causa de insucesso vai ao encontro da literatura e dos testemunhos dos promotores
destas empresas, como visto em andlise anterior. Os fatores classificados como 2° e 3°
responsaveis pelo insucesso empresarial estdo, no fundo, ligados (a equipa de gestéo &,
regra geral, constituida pelos promotores) e confirmam tanto a anélise efetuada como as
entrevistas, que destacam a insuficiéncia de valéncias em areas como a gestéo, vendas e

marketing por parte dos promotores. A rede de contactos é um fator que recai igualmente
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na componente humana mas, no entanto, mais relacionado com a experiéncia anterior dos
proprios promotores que, como visto antes, € um fator com uma forte ligacdo ao
sucesso/insucesso das empresas. O fator Desenvolvimento da oferta confirma a anélise
ao tipo e maturidade da oferta efetuada antes; estes aspetos em conjunto revelam alguma
falta de anélise e planeamento, sobretudo no que diz respeito a medidas a tomar apos se

verificar o fracasso da oferta.

Estabelecendo uma comparacdo entre a classificagdo dos casos de sucesso e de
insucesso, verifica-se que os fatores relevados sdo claramente distintos. Nos casos de
insucesso é destacado em primeiro lugar o financiamento, seguido por trés fatores de
componente essencialmente ligada a gestdo; por outro lado, nos casos de sucesso sdo
valorizados sobretudo o foco/adaptagdo ao mercado e a capacidade técnica de
desenvolvimento da oferta.

A andlise do gréfico da Figura 25 torna muito claro que os promotores sdo mais
assertivos a classificar as causas de insucesso (menor média global, resultante de
classificacbes mais extremadas, e também maior desvio-padrdo global entre as
classificagfes), enquanto as causas de sucesso sdo classificadas mais homogeneamente
uma vez que a maioria dos promotores atribui a classificagdo méaxima da escala a varios
fatores em simultaneo (situacdo muito rara nas classificacdes atribuidas pelos promotores
de casos de insucesso).

A andlise estatistica da classificacdo dos fatores de sucesso/insucesso
apresentados na Figura 25 demonstra grandes diferencas entre as classificacdes atribuidas
a maioria dos fatores (valores p baixos). No entanto, este resultado deve-se em grande
medida ao facto de as médias globais das classificacBes nos casos de insucesso serem
consideravelmente inferiores as médias nos casos de sucesso. Como se pretende que esta
andlise incida sobretudo na distribuicdo de fatores e ndo na comparagdo entre valores

absolutos, ndo se atribuird um significado relevante ao valor p calculado para cada fator.

De entre os fatores influenciadores do sucesso ou insucesso das empresas que
foram referidos em questionario e entrevista, e que ndo estdo contemplados no grafico da
Figura 25, destaque para 0s seguintes:

e Forca comercial e procura ativa de clientes. Estes aspetos ndo estéo classificados

de forma objetiva e sdo referidos pelos promotores como fundamentais (e também

como umas das principais causa de insucesso);
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e Impostos. Os impostos, contribuicOes e pagamento de IVA tém um impacto
significativo, e levam até a relatos de que uma préxima experiéncia
empreendedora ndo seré efetuada em Portugal,

e Plano de contingéncia. Apesar de ndo existir uma relacéo evidente entre 0s casos

de sucesso e a existéncia prévia de estratégias alternativas, verifica-se que nos
casos em que esta estratégia existia e foi aplicada as empresas atingiram o patamar
do sucesso (ou pelo menos mantiveram-se em funcionamento com recursos
minimos, como acontece nos caso das empresas de insucesso ainda em atividade).
Nos casos de insucesso que ja encerraram, o plano de contingéncia passava pela
angariacao de capital que, ao falhar, ditou o fim da atividade;

e Ritmo de crescimento. Nos casos de sucesso sem recurso a CR para aplicagcdo em

scale-up, os promotores destacam a necessidade de manter as despesas
controladas e investimentos suportados por vendas, de modo a que o crescimento
da empresa ocorra de modo sustentavel, sem excesso de RH;

e Margem de lucro. No seguimento do fator Diferenciacdo da oferta, que ocorre

sobretudo a nivel da proposta de valor, os promotores destacam que a margem de
lucro tem que ser generosa de modo a cobrir 0s custos, que nas fases iniciais tém
tendéncia para ser subvalorizados (nomeadamente os custos com RH). E
necessario manter-se competitivo em termos de preco no mercado externo, mas
sem baixar demasiado o preco de modo a ndo baixar a qualidade percecionada da
oferta e de modo a deixar margem negocial futura com os clientes;

e Primeiro cliente. O facto de se conseguir angariar o primeiro cliente a priori foi

relatado por promotores de casos de insucesso como um aspeto decisivo para o
arranque da empresa. No entanto, independentemente da natureza desse cliente
(fosse um cliente-piloto, ou um cliente-chave para a sustentabilidade do negdcio),
verifica-se por vezes que este passo acaba por ser ilusorio, na medida em que a
empresa direcionou demasiados recursos e tempo para este cliente, ficando sem

estratégia nem capacidade financeira para atacar o mercado.

Resumo estatistico

O resumo estatistico apresentado na Tabela 7 permite verificar que a relagéo
estatistica entre fatores de experiéncia e aprendizagem dos empreendedores ndo €
conclusiva. Esta tabela apresenta também os valores p para os fatores de

sucesso/insucesso classificados, embora a relevancia desta analise seja discutivel. Um

58



Estudo de fatores precursores do insucesso de empresas nascentes na area das TICE em Portugal

exemplo ilustrativo desta situacdo € o facto de o fator Tesouraria e financiamento
apresentar um valor p igual a 0,93 (indica uma contribuigdo equitativa deste fator para o
sucesso e insucesso das empresas analisadas), sendo este no entanto o fator que se destaca

nos casos de insucesso, enquanto nos casos de sucesso tem uma importancia intermédia.

Tabela 7 - Analise estatistica das respostas as questdes relacionadas com a aprendizagem dos empreendedores

Fatores de Aprendizagem Questdes Valor p ‘
O empreendedor vivenciou experiéncias 0.18
Experiéncia do empreendedoras anteriormente? '
empreendedor O empreendedor participou em ac¢Bes de capacitacdo 0.30
para o empreendedorismo? '
Aprendizagem Com que frequéncia sdo analisadas lessons learned? 0,41
Estrutura acionista (cap table) 0,89
Investimento de Capital de Risco 0,32
Perfil da equipa promotora 0,34
Equipa de gestao 0,49
Equipa técnica 0,00
Know-how do mercado 0,04
Definicdo da oferta 0,01
Desenvolvimento da oferta 0,01
Identificacéo de potenciais clientes 0,03
Quantificacdo do segmento-alvo 0,65
Fatores de sucesso e Captacéo de early-adopters 0,29
insucesso Tesouraria e financiamento 0,93
Diferenciacdo da oferta 0,01
Rede de contactos 0,18
Estilo de lideranca 0,02
Gestdo de RH 0,01
Formagéo de RH 0,01
Alinhamento de objetivos empresariais 0,03
Foco 0,01
Estratégia de internacionalizagdo 0,04
Flexibilidade e adaptacdo ao mercado 0,01
Risco tecnoldgico 0,04
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5. CONCLUSOES

Este estudo esté focado nos fatores que levam ao sucesso € insucesso de empresas,
pelo que a varidvel mais importante em causa € sem divida a classificacdo das proprias
empresas em casos de sucesso e casos de insucesso. E, por isso, na opinido dos proprios
empreendedores e promotores das empresas que 0 estudo assenta. Neste sentido,
verificou-se que os promotores classificam o sucesso das empresas ndo pela duragdo, mas
pela capacidade de crescimento, alcance de objetivos estratégicos e retorno do
investimento, pelo que se conclui que os promotores inquiridos tém uma visdo critica
sobre 0s seus negocios; estes dados nao permitem afirmar que nem todas as empresas
encerradas séo casos de insucesso (Chwolka e Raith, 2012), mas permitem confirmar que
0 insucesso ndo implica necessariamente o encerramento das empresas. No entanto, o
facto de se ter registado um maior nimero de respostas descrevendo casos de sucesso (17)
em relacdo aos casos de insucesso (11) reflete em parte a realidade nacional, na medida
em que revela a aversdo dos promotores em partilhar as experiéncias negativas; de notar
que o enunciado do questionario solicitava ao inquirido que se focasse preferencialmente
num caso de insucesso que este tivesse vivenciado mas, ainda assim, 8 em 17 promotores
com este tipo de experiéncia passada optaram por descrever casos de sucesso.

Relativamente a fatores ligados ao sucesso e insucesso das empresas e que podem
ser vistos como causas desse mesmo resultado (ndo obstante haver alguns fatores que se
revelam também, ou preferencialmente, como consequéncia), é possivel retirar diversas
conclusbes com base na analise dos resultados do questionario e entrevistas que

constituiram as fontes de dados deste estudo.

Estratégia empresarial

Quanto a duracdo da atividade das empresas, verifica-se que 0s anos 4 e 5 de vida
das empresas aparentam ser importantes na distincdo entre aquelas que vao ter sucesso e
as gque ficam pelo caminho. Por outro lado, os dados relativos ao tipo de origem (na forma
de start-up ou spin-off) ndo apresentam uma distribuicdo desequilibrada que permita
associar 0 mesmo com o sucesso das empresas.

O numero de promotores, aspeto intimamente ligado as valéncias trazidas para a
empresa no momento zero, demonstra ser um fator decisivo para o sucesso; neste sentido,
verifica-se uma tendéncia clara (préxima de 90%) para a existéncia de 2 a 5 promotores

em empresas de sucesso. Os testemunhos recolhidos destacam, como um dos aspetos mais
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importantes para o sucesso (e também uma das causas do insucesso, quando em falta), a
complementaridade de valéncias assim como a existéncia de interesses e motivagéo
comuns dos promotores. Para além da componente técnica, é essencial angariar, ainda
que recorrendo a recursos que ndo os promotores, expertise em termos de gestéo e vendas.

O numero de produtos ou servigos fornecidos é inconclusivo quanto ao efeito no
sucesso das empresas. O testemunho dos promotores parece explicar que o padrao obtido
se deve as especificidades do sector: uma oferta completa tem que incluir, regra geral,
varios produtos e/ou servicos. Por outro lado, o tipo de oferta das empresas demonstra
estar relacionado com o sucesso das mesmas, uma vez que se verifica uma taxa de sucesso
relativamente elevada (acima de 70%) junto das empresas que disponibilizam produtos e
servigos simultaneamente; no sentido oposto, verifica-se uma taxa de insucesso elevada
(acima de 80%) junto das empresas que disponibilizam apenas servicos.

Quanto ao desenvolvimento da oferta, os indicadores estatisticos e 0s testemunhos
recolhidos demonstram que é importante atingir um nivel elevado de maturidade dos
produtos ou servigos (MVP) e assim, mesmo que a oferta esteja inacabada, procurar o
mercado o quanto antes. Apesar de ndo se poder afirmar que um produto com inovacao
disruptiva tem maior probabilidade de sucesso (a amostra deste estudo nao é
suficientemente significativa para comprovar esta afirmacéo), é seguro dizer que a maior
parte das empresas de sucesso disponibiliza algum tipo de oferta disruptiva, o que vai ao
encontro de Wiengarten et al. (2013) que defende elevados niveis de inovacao neste sector.
Estes dados sugerem que, apesar de sujeita a maiores niveis de risco, a inovacao
disruptiva potencia o sucesso das empresas. No entanto é importante referir que o
significado de inovagdo disruptiva implica um elevado nivel de alteraco tecnoldgica ou
ganhos de rendimento (ou preco) na ordem de dez vezes em relacdo ao estado da arte; por
esse motivo, parte das classificacfes efetuadas pelos promotores poderdo ser demasiado
otimistas e enquadrar-se mais como incrementais do que propriamente disruptivas.

O risco de aceitagdo do mercado é classificado como mais reduzido nos casos de
sucesso, 0 que indica que os respetivos promotores conhecem melhor o mercado e estéo
melhor preparados para se adaptarem ao mesmo, como defendido por Gelderen et al.
(2006); por outro lado, o risco tecnoldgico ndo demonstrou ser um fator preponderante e
distintivo do sucesso das empresas, uma vez que 0s promotores de casos de insucesso
relatam dificuldades sobretudo a nivel comercial, e ndo técnico. Daqui se conclui que,
uma vez assegurada a componente técnica da oferta, é essencial concentrar esfor¢os no

reconhecimento do mercado-alvo e, quando necessario, ajustar a propria oferta ao
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mercado; esta nocdo vai de encontro a Stokes (2011), relativamente a necessidade de
“minimizar a incerteza através do planeamento”. Mesmo trabalhando num mercado
relativamente inexplorado, com poucos concorrentes, € mais importante comunicar a
proposta de valor aos clientes do que destacar-se tecnologicamente da concorréncia. No
entanto, no sector das TICE é essencial estar a par e acompanhar a evolugédo da tecnologia,
procurando transmitir aos clientes que essa € a postura da empresa.

E clara a tendéncia (acima de 80%) de start-ups e spin-offs de sucesso neste sector
em Portugal apostarem no mercado B2B. Os motivos desta estratégia estdo relacionados
com o custo elevado requerido para chegar a cada cliente final (agravado pela reduzida
dimensdo do mercado nacional que obriga a uma aposta mais centrada do mercado
externo, encarecendo mais o custo por cliente), com a maior facilidade em estabelecer

redes de contactos com outras empresas, ou simplesmente com a natureza da oferta.

Indicadores financeiros

A nivel de indicadores financeiros, verifica-se que o volume de vendas é um
indicador importante de sucesso das empresas, pelo que se confirma que a procura
constante de aumento sustentado de clientes e volume de negdcio é essencial neste sector,
como defendido por Morgan e Strong (2003). Por outro lado, outros dados como o cash-
flow e o resultado liquido ndo s&o indicadores imediatos de sucesso empresarial, uma vez
que sdo muito dependentes do contexto das empresas, como verificado em 3 dos 5 casos
de empresas de sucesso com cash-flow negativo (em fase de crescimento suportado por
elevado investimento). Desta forma conclui-se sobre a representatividade do cash-flow e
resultado liquido no sucesso das empresas (Li e Sun, 2011), com a ressalva de que estes
parametros devem ser analisados em contexto.

De entre a amostra de empresas participadas por CR, € maior o nimero das que
tiveram sucesso (7 em 10). No entanto, olhando para a reduzida amostra em estudo, ndo
é possivel generalizar e dizer que a percentagem de sucesso € maior nas empresas
participadas, neste sector. De facto, a reduzida amostragem de empresas participadas
neste estudo esta em linha com a sub-representacdo do CR como veiculo de financiamento
das empresas nascentes em Portugal (CMVM, 2010; TICE.PT, 2013), e 0s proprios
testemunhos dos promotores de casos de insucesso (e mesmo alguns de sucesso) revelam
dificuldades em aceder a este modo de financiamento e relevam a importancia que esse
acesso teria no escalamento da oferta, nomeadamente a nivel internacional. Fatores como

a duragdo, percentagem de participacdo e numero de rondas ndo fornecem indicadores

62



Estudo de fatores precursores do insucesso de empresas nascentes na area das TICE em Portugal

suficientemente sélidos para retirar conclusdes. Ainda assim, é clara a tendéncia para que
SCR e BA mantenham posi¢des minoritarias nas suas participadas; este aspeto foi, alias,
reforgado pelos investidores entrevistados.

Apesar de 0s casos de sucesso apresentarem uma média de capital investido muito
superior aos casos de insucesso (294.000€ contra 43.000€), ndo é imediato concluir sobre
a relacéo entre 0 aumento do investimento e o0 consequente aumento do volume de vendas
porque em todos 0s casos de insucesso com maiores investimentos (acima de 100.000€)
0s volumes de vendas estdo abaixo de 100.000€; este nivel de volume de negdcios indica
que pode estar a haver falta de investimento, mesmo nos casos de insucesso com valores
de investimento mais elevados, uma vez que 0s casos de sucesso analisados tém entrada
de investimento significativamente superior, com resultados condizentes em termos de
vendas. Também se registam casos de sucesso com investimentos abaixo de 100.000€ (4
em 17), todos sem participagdo de CR, e com volumes de vendas entre os 100.000€ e os
500.000€; estes sdo, no entanto, a excecdo a tendéncia da restante amostragem. Como
referido anteriormente, estes cenarios sdo muito dependentes do contexto atual das
empresas.

Quanto as fontes de financiamento das empresas, verifica-se que 0s promotores
tém uma fracdo muito significativa na injecdo de capital das empresas de sucesso. Este
facto pode indicar que o arranque dos projetos foi sustentado em pressupostos sélidos, e
que desta forma os préprios promotores arriscaram mais. Ainda assim, verifica-se que as
SCR sdo as fontes de financiamento privilegiadas nos projetos que exigem elevados
recursos, entrando desde as fases embrionarias (Perneta, 2009) até fases de aquisi¢cdo de
escala. Os BA entram preferencialmente, e em volume relativamente discreto, na fase
seed (como constatado por Fairchild, 2011); nos casos de insucesso verificou-se um
recurso muito reduzido a esta fonte de financiamento (cerca de 6.000€ num total de
153.000€ investidos, ou seja 4%), o que revela o total desfasamento para a realidade
americana, onde os BA investem em 27 vezes mais empresas do que as SCR (Peters,
2013). O financiamento por fundos estatais é relativamente reduzido nos casos de sucesso,
mas preponderante nos casos de insucesso; ainda assim, 0os promotores referem que seria
importante ter acesso a mais financiamento deste tipo, desde que alicercado numa
almofada de tesouraria providenciada por outro tipo de financiamento (idealmente CR),
de modo a ser possivel manter niveis elevados de execucdo. Estes dados contrariam
Cardoso (2011) por revelarem baixo recurso a financiamento bancério e demonstram que

o capital publico deveria ser maioritariamente aplicado em BA e SCR para que sejam
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estes veiculos de smart money os principais responsaveis pelo financiamento das start-
ups e spin-offs, ao invés das comparticipacGes estatais que deixam as empresas entregues
a si proprias e obrigam a niveis de execucgdo pré-estabelecidos que podem rapidamente

deixar de estar ajustados a realidade e as condi¢cfes das empresas

Papel dos empreendedores

Uma larga maioria dos promotores das empresas de sucesso (71%) ja havia
vivenciado experiéncias empreendedoras anteriores; os dados ndo provam que um
empreendedor sem experiéncia tenha menor probabilidade de atingir o sucesso, mas
demonstram claramente que as start-ups e spin-offs devem integrar promotores com
experiéncia, o que vai claramente ao encontro das conclusdes de Cope (2011), Harada
(2003), Stokes (2011), Stuart e Abetti (1990) e Ucbasaran et al. (2010) . Esta realidade é
confirmada pelos proprios empreendedores, com realce para as vantagens de integrar
promotores de areas distintas e complementares. O facto de os promotores dos casos de
sucesso possuirem elevados niveis de qualificacdo e experiéncia empreendedora anterior
vai de encontro ao estipulado por Kovacs e Casaca (2008) sobre a importancia do
Empreendedorismo qualificado.

Apesar de se tratar de um indicador pouco conclusivo estatisticamente, a baixa
participacdo dos promotores de casos de insucesso em agdes de capacitagdo (concursos
de empresas, formaces e cursos de gestdo) parece ter efeito negativo no resultado das
empresas, uma vez que este tipo de acdes podem ser veiculos para alargar redes de
contactos e conhecimentos em gestdo e vendas, que sdo alguns dos fatores destacados
como causa do insucesso. Em adicdo, os promotores de sucesso que participaram neste
tipo de a¢des destacam a importancia das mesmas, sobretudo ao nivel dos conhecimentos
adquiridos na exploracdo de novas ideias e oportunidades de negdcio.

Os promotores das empresas de insucesso efetuam andlise de lessons learned de
forma mais frequente do que os promotores das empresas de sucesso. No entanto, e como
demonstrado pelo testemunho dos promotores entrevistados, este comportamento devera
ser parte da consequéncia e ndo da causa do insucesso, uma vez gque 0s eventos negativos
levam a necessidade de analise mais frequente do que correu mal na atividade das
empresas. Ainda assim, todos os promotores de empresas de sucesso contactados realcam
a importancia deste comportamento e a sua influéncia na capacidade de otimizar

processos, como defendido por S. Li et al. (2010).
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Relativamente aos principais fatores precursores do insucesso, 0s promotores
destas empresas apontam que um dos aspetos que falhou claramente foi a estratégia de
penetracdo no mercado, nomeadamente ao nivel da capacidade de escalar a oferta
(processo que na generalidade dos casos requer grande investimento, ndo assegurado a
partida); a incapacidade endogena de ultrapassar esta dificuldade confirma a tese de
Sureshchandar e Leisten (2005). Ja em relacéo aos fatores de sucesso, 0s promotores ndo
apontam um caminho claro na defini¢do da estratégia de abordagem do mercado, mas
antes um conjunto de boas praticas de onde se destacam a antecipacéo e a capacidade de
diferenciacdo. Esta subjetividade na analise demonstra que é mais facil para os
promotores evidenciarem o que correu mal nos casos de insucesso do que o que foi bem
feito nos casos de sucesso.

Com base na experiéncia adquirida, os promotores das empresas de sucesso
classificam os fatores foco, equipa técnica, flexibilidade/adaptacdo ao mercado,
desenvolvimento da oferta e diferencia¢do da oferta como os que mais contribuem para o
sucesso, indo ao encontro dos fatores de sucesso apontados por Ghosh et al. (2001). Por
outro lado, os promotores das empresas de insucesso classificam os fatores tesouraria e
financiamento, equipa de gestdo, perfil da equipa promotora, rede de contactos e
desenvolvimento da oferta como os que mais contribuem para o insucesso. O facto de um
dos fatores destacados ser a rede de contactos confirma a tese de Raz (2007). Um fator
que surge de forma um pouco surpreendente associado ao insucesso de alguns projetos é
o foco no primeiro cliente; ao serem canalizados demasiados recursos e ao ser gasto
demasiado tempo com um Unico cliente, sdo descuradas outras funcdes, nomeadamente a
parte comercial, ficando a empresa em fragilidade nos casos em que este cliente-chave
deixa de existir ou quando o retorno que gera ndo é suficiente para suportar o0s custos da

empresa.

5.1. Limitac¢Oes do Estudo

Em termos de limitacbes que condicionaram os resultados deste estudo, é
importante destacar em primeiro lugar o papel do investigador. Para alem das limitac6es
em termos de tempo disponivel, tambeém a concentracdo e foco foram afetados pela
conciliacdo do estudo com a atividade laboral. Por outro lado, apesar de o investigador
ter experiéncia empreendedora na area em estudo, 0s seus conhecimentos sobre todas as

vertentes do sector, bem como a rede de contactos estabelecida, sdo limitados. Neste
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aspeto, é de realcar o papel que Orientador e Coorientador tiveram, sobretudo ao nivel da
angariacao de contactos de potenciais participantes no estudo e de promotores de CR, BA
ou incubadoras que pudessem difundir o questionario.

Ainda assim, o tamanho da amostra constitui a principal limitacdo do estudo, por
ndo permitir uma analise estatistica mais aprofundada. O facto de a analise dos dados ser
efetuada maioritariamente apds divisdo da amostra em dois grupos ndo equilibrados no
namero de respostas obtidas (sucesso/insucesso) tem também um impacto negativo na
representatividade da prépria amostra. Por este motivo ndo é possivel confirmar se 0s
indicadores recolhidos podem representar o todo no sector estudado (Dvir et al., 2009;
Siemens, 2010; Balcaen e Ooghe, 2006). Também o facto de o conjunto de variaveis
analisadas ser extenso teve impacto negativo tanto na analise estatistica global, como no
detalhe a que foi possivel chegar na analise de cada variavel.

Como referido, pelo facto de a rede de contactos de empreendedores ser limitada,
foi solicitada a colaboragdo de promotores ligados a CR, incubadoras, associacoes,
universidades e outras organizacdes relacionadas com a area em estudo. Verificou-se no
entanto que esta colaboracédo foi muito limitada, sobretudo por parte da generalidade das
SCR, as quais foi cuidadosamente transmitida a importancia da sua colaboracdo neste
estudo pioneiro, e cujos resultados podem inclusivamente vir a trazer beneficios as
préprias e as suas participadas. Devido a ndo colaboracdo da maioria das SCR, néo foi
possivel obter contactos nem acesso facilitado aos promotores de casos de insucesso
ligados ao investimento de CR, pelo que se optou por efetuar uma pesquisa exaustiva de
empresas no sector das TICE em Portugal, e contactar as mesmas atraves do envio de
pedidos de colaboracdo para o endereco de email geral e dirigidos pessoalmente a um dos
fundadores. A reduzida colaboragéo por parte dos promotores de SCR originou um atraso
de cerca de 2 meses na recolha de dados e levou a que o tempo disponivel para marcagao
e execucado de entrevistas se tornasse limitado.

Por fim, a maioria dos promotores entrevistados ndo facultou dados financeiros
detalhados (recolhidos dados referentes a 2 de 8 promotores entrevistados), 0 que
inviabilizou o enquadramento quantitativo destes indicadores e prejudicou a andlise

comparativa com os volumes de vendas e investimento.
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5.2. Sugestdes de Desenvolvimento Futuro

Como verificado na revisdo de literatura efetuada, € muito limitado o numero de
estudos feitos em Portugal sobre as causas de insucesso das empresas. Mais restrita se
torna a informacéo disponivel quando se foca o estudo no sector das TICE, tendo sido
identificada apenas uma tese nesta area, cujo fator de distingdo do sucesso € independente
do contexto de cada empresa. Para um sector que representa cerca de 6% do VAB
nacional entende-se que estes fatores devem ser mais debatidos e, nesse sentido, este
estudo acaba por ser pioneiro na analise de um conjunto relativamente extenso dos
parametros quantitativos e qualitativos que influenciam o resultado das empresas
nascentes; no entanto, o elevado numero de fatores torna este mesmo estudo limitado na
profundidade a que chega na anélise do impacto individual de cada fator/varidvel. Por
este motivo, sugere-se que futuros estudos neste &mbito limitem as variaveis analisadas
e, eventualmente, também as areas estudadas dentro do sector das TICE (as areas de
Software e Web destacam-se como as potencialmente mais relevantes e com maior
amostra).

Dada a perda de relevancia estatistica inerente ao facto de se separar a amostra em
casos de sucesso e insucesso, recomenda-se o foco no estudo de casos de insucesso. Para
além de estes casos estarem menos estudados e documentados, verificou-se neste trabalho
que os promotores das empresas de insucesso sdo mais incisivos a determinar o que correu
mal e quais as causas desses acontecimentos, comparativamente aos promotores das
empresas de sucesso, que tém mais dificuldade em isolar e apontar os fatores realmente
decisivos e que podem ser tomados como exemplo.

Pelas razdes ja apontadas, sugere-se que futuros trabalhos nesta area tenham
especial enfoque nos aspetos qualitativos (sem descurar outro tipo de variaveis, como 0s
indicadores financeiros) e que seja efetuado o contacto prévio com os promotores de casos
de insucesso de maiores dimensdes (a nivel de investimento e impacto social).

Para além dos aspetos empresariais, sugere-se a analise do impacto, a todos 0s
niveis, dos casos de insucesso na vida dos empreendedores. Esta vertente foi abordada de
forma superficial neste estudo e constitui uma das grandes questfes debatidas pela
comunidade empreendedora e académica em Portugal: “Sera possivel desmistificar as
consequéncias negativas do insucesso empresarial na vida pessoal e empresarial do

empreendedor?”
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7. ANEXOS

7.1. Questionario
Estudo do Sector das TICE em Portugal

Apresentacdo

Este questionario surge no ambito de uma Dissertacdo de Mestrado em Empreendedorismo e Inovagao no
ISCTE-IUL, e propde-se estudar os fatores que poderdo ser precursores no insucesso de start-ups na area
das Tecnologias da Informagdo, Comunicagdes e Eletronica (TICE) em Portugal.

Pretende-se estabelecer comparacdes entre 0s casos de sucesso e aqueles que vivenciaram 0 insucesso.
Deste modo, sera um dos objetivos deste estudo, identificar e analisar os resultados, com vista a transmitir
este conhecimento a futuros empreendedores, promotores e possivelmente investidores nesta area.

Para responder a este questiondrio, solicitamos-lhe que se baseie num contexto empresarial em que esteve
envolvido, seja este um caso de sucesso ou insucesso. A descrigdo de casos de insucesso é muito relevante
para o objetivo deste estudo, pelo que solicitamos que descreva, se aplicavel, uma experiéncia que se
enquadre nesta categoria. Caso pretenda, pode responder tantas vezes a este questionario quantos os casos
de sucesso ou insucesso que possa descrever.

A sua participacdo é voluntaria e é assegurado o seu anonimato, uma vez que os dados recolhidos serdo
tratados de forma agregada e no &mbito exclusivo deste estudo.

A resposta a este questionario demora um tempo estimado de 10 minutos.

Caracterizacio do Contexto Empresarial
Por favor identifiqgue um contexto empresarial em que esteve envolvido, e mantenha-se focado no mesmo
ao longo do questionario.

1. Pretende descrever um contexto empresarial de:

O Sucesso
Como caso de sucesso entende-se um contexto empresarial onde os objetivos da empresa foram em grande
parte cumpridos, ou uma situacdo em que a empresa tenha sido alienada com mais-valia para os fundadores ou
para o inquirido.

QO Insucesso
Como caso de insucesso entende-se um contexto empresarial onde os objetivos da empresa ndo foram em
grande medida cumpridos, e/ou em que a atividade tenha sido encerrada, ou em que a empresa tenha sido
alienada com menos-valias para os fundadores e/ou para o inquirido.

2. Situacéo atual:
QO Empresa em atividade
O Empresa encerrada
O Empresa alienada a terceiros

3. Anos de atividade (em que a empresa opera ou operava quando encerrou):

4. A empresa teve origem como:
QO Start-up (tecnologia e propriedade intelectual independente de universidades, instituigdes de investigacdo e
empresa-mae)
O Spin-off (saida de universidade, instituicdo de investigagdo ou empresa-mae)
O Outro:
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5. Ramo de atuacédo na area das TICE:
U Software
a Web
O Movel e Telecomunicagdes
O Hardware
U Outro:

6. Tipo de oferta:
O Produto
O Servico
O Ambos. Distribuicdo em percentagem (Produto/Servico):

7. Indique o nivel de maturidade em que se encontra, ou encontrava, a oferta principal:
Pesquisa cientifica preliminar

1&D — Formulagédo do conceito tecnoldgico

1&D — Prova de conceito

Validacéo do produto em ambiente interno de testes

Validacdo do produto em ambiente externo relevante (projeto demonstrador)
Validacdo de protétipo em escala

Demonstracdo de piloto em ambiente operacional (pelo menos 1 cliente)
Validacdo do produto completo em ambiente operacional (varios clientes)

Oferta totalmente comercializével e escalavel

(ONCNONONONONONONGC)

8. Quanto as vendas, a empresa encontra-se (ou encontrava-se) numa fase:
O Sem vendas
QO Vendas anuais inferiores a 100.000€
O Vendas anuais entre 100.000€ e 500.000€
QO Vendas anuais entre 500.000€ e 1.000.000€
O Vendas anuais superiores a 1.000.000€

9. Situacao financeira:
Q Cash-flow negativo
Q Cash-flow positivo
Q Resultado liquido positivo (vendas cobrem os custos)

Caracterizacao da Equipa Promotora
Caracterizacdo genérica do promotor, ou promotores, da experiéncia empresarial.

10. Fundadores:
Q Promotor Gnico
Q 2 s6cios fundadores
Q 3 absocios fundadores
Q Mais de 5 sécios fundadores
Q OQutro:

11. Tem experiéncia empreendedora anterior ao contexto empresarial em consideragéo?
O Naéo
O Sim, na mesma éarea da atual
Q Sim, numa area distinta. Qual?
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(Apresentado se resposta a questdo 11 for “Sim”)
11.1. Quantos contextos empresariais anteriores caracterizaria como:
Sucesso
Insucesso

12. Neste, ou em qualquer outro contexto empresarial, participou em agdes de capacitacdo/formacdo em
gestdo ou empreendedorismo (incluindo aceleradoras, incubagéo e concursos de empreendedorismo)?
O Sim
O Néo

(Apresentado se resposta a questao 12 for “Sim”)
12.1. Por favor especifique as aces em que participou:
Concursos de ideias:
Concursos de planos de negécios:
Concursos de empresas:
Incubadoras ou aceleradoras:
Outras acdes de formagdo (MBA, p6s-graduagdes, mestrados):

Estratégia Empresarial
Descrigdo da forma de abordagem ao mercado e do conhecimento pré-existente do mesmo.

13. Qual a estratégia de abordagem do mercado?
O B2B (business to business)
QO B2C (business to consumer)
O OQutro:

14. Previamente ao langamento da empresa, qual (ou quais) das seguintes abordagens de prospecao seguiu?
U Estudo de mercado
U Go-to-market Plan
O Aceleradora
4 Incubadora
Q Outro:

15. A empresa disponibiliza:
QO Apenas 1 produto/servi¢o
O Vérios produtos ou servigos

(Apresentado se resposta a questdo 15 for “Varios produtos ou servigos”)
15.1. Se existir produto-core, qual a percentagem do mesmo no volume de negd6cios?

16. Qual o tipo de inovacédo da oferta?

O Disruptiva (solugdo que transforma a Inddstria e que oferece uma proposta de valor nova e significativamente
mais eficiente — 2 vezes mais rapido ou 10 vezes mais econémico. Ex.: Unidade SSD vs. Disco Rigido)
Processo (de fabrico ou entrega. Ex.: loja online)

Modelo de negdcios (nova estratégia de mercado. Ex: assemblagem de componentes da Cisco)
Incremental (oferta em questdo é superior as solucdes disponiveis no mercado, em uma ou mais
funcionalidades chave)

ooo
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17. Classifique a sua oferta quanto ao risco tecnologico.
Utilize a escala de 1 - Nenhum risco tecnolégico (Ex.: integracédo de tecnologias) a 5 - Risco
tecnoldgico muito elevado (Ex.: ado¢do de nova linguagem de programacao).

3 - Risco 5 - Risco
1 - Nenhum risco 2 - Baixo risco tecnologico 4 - Risco tecnolégico muito
tecnoldgico tecnoldgico moderado tecnoldgico elevado elevado
@) o o o @)

18. Classifique a sua oferta quanto ao risco de aceitacdo do mercado.
Utilize a escala de 1 - Nenhum risco de aceitacdo (mercado maduro, com muitos players) a 5 -
Risco de aceitacdo muito elevado (necessidade de criar novo mercado).

5 - Risco de
1-Nenhumriscode 2 - Baixo risco de 3 - Risco de 4 - Risco de aceitacdo muito
aceitacéo aceitacéo aceitacdo moderado aceitacdo elevado elevado
o o o o o

19. Diferenciagdo face & concorréncia direta:
O Concorréncia inexistente
O Diferenciagdo pela proposta de valor
O Diferenciagdo pelo pre¢o
O OQutro:

20. Em termos de dindmica de mercado, classifique o segmento onde se insere a oferta.
Utilize a escala de 1 - Fragmentado (muitos concorrentes) a 7 - Concentrado (dominado por 2 ou
3 players).
1 2 3 4 5 6 7
o o O O O O] O

Aprendizagem e Experiéncia Empresariais
Abordagem aos ensinamentos recolhidos na experiéncia empresarial.

21. Com que frequéncia é ou era feita andlise interna e retiradas licGes a partir das acBes tomadas na
empresa?
O Anualmente
O Mensalmente
QO De acordo com milestones pré-definidas
QO Quando possivel
O OQutro:
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(O termo “resultado” ¢é substituido por “sucesso” ou “insucesso” de acordo com a resposta a questdo 1)
22. Classifique os seguintes fatores de acordo com a contribuicdo que tiveram para o resultado da sua
experiéncia empresarial.
Classifique cada fator utilizando a escala de 1 - Nada relevante a 7 - Muito relevante

1 2 3 4 5
Estrutura acionista (cap table)
Investimento de Capital de Risco
Perfil da equipa promotora
Equipa de gestdo
Equipa técnica
Know-how do mercado
Definicéo da oferta
Desenvolvimento da oferta
Identificacéo de potenciais clientes
Quantificacio do segmento-alvo
Captacdo de early-adopters
Tesouraria e financiamento
Diferenciagdo da oferta
Rede de contactos
Estilo de lideranga
Gestéo de RH
Formagdo de RH
Alinhamento de objetivos empresariais
Foco
Estratégia de internacionalizacéo
Flexibilidade e adaptacdo ao mercado
Risco tecnoldgico
Outro:

00000000 0O0O0O0OCOOOOCOOOOLOOCOO
00000000 0O0O0O0OOOOOOOOVOLOOCOO
Co0o00O0O0O0O0O0O0OOOOOOOOOOOLOCOCOO
Co0o00O0O0O0O0O0OOOOOOOOOOOOOLOCOCOO
C00000O0O0O0O0O0O0O0OOOOOOOOOLOOCOO
C0O00O00O0O0O0O0O0OO0OOOOOOOOLOLOLOOO®
CO00O0OO0CO0OO0OO0OO0OO0OOCO0OO0OOLOOOOO0O0OO0O0O0O~N

(O termo “resultado” é substituido por “sucesso” ou “insucesso” de acordo com a resposta a questdo 1)
23. ldentifique o principal fator, na sua opinido, para o resultado empresarial.

Estrutura Acionista e Financiamento
Organizacao da estrutura societaria e financiamento da empresa.

24. Recorreu a investidores de Capital de Risco (CR)?

O Sim
O Naéo
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(Apresentado se resposta a questdo 24 for “Sim”)
24.1. Qual a quota de capital da empresa detida atualmente (ou no momento de eventual
desinvestimento) por investidores de CR?

O 0%

O Até 15%

O Até 30%

O Até 50%

O 50% ou mais

(Apresentado se resposta a questdo 24 for “Sim”)
24.2. Quantas rondas de investimento foram efetuadas por CR?

(Apresentado se resposta a questéo 24 for “Sim”)
24.3. Quanto ao desinvestimento (exit) de eventuais investidores de CR:
O Ja sairam do capital social
O Ainda se encontram no capital social

(Apresentado se resposta a questdo 24 for “Sim”)
24.4. Anos de presenca de CR na empresa:
O Menos de 2 anos
O 2a3anos
O 3ab5anos
O Mais de 5 anos

25. Independentemente da origem e tipo de financiamento obtido, por favor detalhe o investimento
efetuado em cada fase (em milhares de Euros):
Bootstrapping (1&D):
Seed (Prototipo):
Go-to-market (Validacdo do produto e mercado):
Scale-up (Comercializacdo nacional/internacional):

26. Indique as fontes de financiamento da empresa, em valores acumulados e aproximados desde a origem
(em milhares de Euros):
Capital dos promotores
Familia e amigos
Business Angels
Venture Capital
Fundos do Estado (QREN e outros)
Crédito bancério
Outros (Concursos, prémios, etc.):

Dados do Inquirido
Deixe-nos alguns dos seus dados pessoais e, caso entenda, o seu endereco de email para que possamos
contacta-lo posteriormente.
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Idade:

< 25 anos
25 — 30 anos
30 — 35 anos
35 —40 anos
40 — 45 anos
> 45 anos

(ONONONONONG,

Sexo:
QO Masculino
O Feminino

Formacéo Académica
HabilitacGes:

Né&o tenho estudos
Ensino basico

Ensino secundério
Licenciatura pré-Bolonha
Licenciatura pés-Bolonha
Pés-graduacédo

Mestrado

Doutoramento
Pés-doutoramento

Outro:

(ONONONCNONONONONONG

Area de conhecimento:
U Gestéo
U Engenharia
Q Outro(s):

Experiéncia Profissional
Anos de experiéncia profissional:
O <2anos
O 2-5anos
O 5-10anos
O 10 -15 anos
O >15anos

Contacto

Pretende receber uma copia da Tese final?
O Sim
O Néo

Estaria disponivel para uma curta entrevista adicional (maximo 15 minutos) sobre este tema?
QO Sim
O Néo

(Apresentado se resposta a uma das duas questdes anteriores for “Sim’)
Por favor indique aqui o seu contacto:

Nome:

Email:

Telefone (opcional):
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Agradecimento
As suas respostas foram registadas.

Agradecemos 0 seu tempo e atencdo na resposta a este questionario.
Caso pretenda contactar o autor deste estudo, por favor utilize os seguintes contactos:

Email: esfaa@iscte.pt
Tel.: 916519849

Com os melhores cumprimentos,

Edgar Ferreira

Mestrado Executivo em Empreendedorismo e Inovacéo
INDEG Business School

ISCTE-IUL
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