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Resumo (PT)

Criar uma empresa ou langar um projecto com caracteristicas inovadoras traz uma
dificuldade usual que é a de angariagdo de recursos para O desenvolvimento da
iniciativa. Este estudo assenta principalmente no estudo de técnicas nao
convencionais de obtencdo de recursos e que tém sido abordadas por investigadores
a nivel mundial como “financial bootstrapping’ ou simplesmente ™ bootstrapping’,
dentro do panorama empresarial portugués. O estudo assenta em estudos de
questionario, documental e bibliografico, onde se constata a importancia e
dificuldades das PMEs no panorama sécio econdmico Europeu e ainda a falta de
estudos sobre as mesmas. Nesta dissertagdo conclui-se que em Portugal a tematica
do bootstrapping e sua utilizagdo é desconhecida e pouco utilizada, embora tenha
sido considerada mais importante que as teorias financeiras para 0
empreendedorismo. Verificou-se também que a elaboracdo de planos de negdcios
n3o é sindnimo de sucesso das empresas. Considerou-se o bootstrapping como um
nivel anterior ao auto financiamento na teoria da Hierarquia de Preferéncias.

Palavras-chave: Empreendedorismo, Inovagdo,  Financial ~ bootstrapping,
alavancagem financeira, estrutura de capitais, financiamento expedito.
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Abstract (UK)

Entrepreneurship and non conventional techniques of financial leverage
Analysis in the Portuguese Business Environment

To start a business or to develop a project with innovation characteristics, usually
brings some difficulties in the raising of resources to put things working. The basis of
this study is to understand which non conventional techniques are used in the raising
of resources under a theme that is being treated by international researchers as
“financial bootstrapping” or simply by “bootstrapping”, in the Portuguese enterprise
scenario. This study is based on inquires, documents and bibliography, being possible
to check the SMEs importance and difficulties inside the European’s social and
economic scenery and the gap of studies regarding these kind of companies. In this
study is possible to conclude that bootstrapping and its use is not known neither
used in Portugal, nevertheless was considered more important for entrepreneurship
than the common corporative theories. For entrepreneurial success, was also possible
to check that a business plan isn't exactly the key. Inside the Pecking Order Theory
was considered that bootstrapping can be the level before auto financing.

Key-words: Entrepreneurship, innovation, financial bootstrapping, financial
leverage, capital structure, financial gap

J.E.L. Classification G24 - G32 — .21 - L26 - L24
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Capitulo 1 - Introducgéao

1.1 - Enquadramento Geral do tema

Quando um empreendedor toma a iniciativa de formar uma empresa ou iniciar
um novo projecto na sua micro, pequena ou média empresa, além da ideia que tem
e da sua capacidade de trabalho ou da sua equipa, necessita de modo geral de
recursos financeiros para levar o negécio ou projecto avante. Seja para aquisicao de
material, de maquinas ou até para fundo de maneio, este factor, em menor ou maior
escala, é preponderante para o bom ou mau sucesso do negdcio ou projecto que
pretende iniciar.

Varios estudos internacionais apontam para a dificuldade que pequenas empresas
tém em captar financiamento de longa duragdo ou de capital de risco’, ou seja, 0
tipo de financiamento com menor risco e por sua vez menores juros.

Tém por isso aparecido estudos internacionais, que tentam explicar como é
que ainda assim, empreendedores conseguem formar as suas empresas ou levar
projectos avante, recorrendo a uma série de meios fora do financiamento externo de
longo prazo, de forma a colmatar as suas necessidades financeiras.

Este modo de angariagio de recursos - ndo necessariamente somente
financeiros - por técnicas ndo convencionais ficou conhecido na esfera financeira
internacional, como financial bootstrapping ou simplesmente “bootstrapping®”.
Estudos sobre esta matéria, determinaram varios tipos de empreendedores
consoante as técnicas utilizadas de bootstrapping ', ou ainda, quais as tecnicas
utilizadas durante o ciclo de vida da empresa’.

Sendo Portugal um pais de pessoas com pretensdes de serem
empreendedoras tal como demonstram alguns estudos?, n3o é claro se estas
conhecem o termo “financial bootstrapping” nem se inconscientemente utilizam as
técnicas que o caracterizam quando avangam para a fase de criagdo de empresas
(empreendedorismo) ou de langamento de projectos ou investimentos (alavancagem

financeira).

' Winborg e Landstérm, 2001

2 Ha no entanto uma série de significados diferentes a partir de bootstrapping quando esta palavra se encontra
sozinha ou com outras palavras que nio “financial”, como por exemplo nos campos da economia ou informatica.
3 Ebben e Johnson, 2006

* Flash Eurobaromete 160 - Taylor Nelson Sofres, 2004
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N3o se encontrou nenhum estudo em Portugal sobre esta matéria, a ndo ser a
tese de Rocha (2000), onde ainda assim sé referencia a subcontratagdo como tecnica
de bootstrapping (financiamento ndo convencional), utilizada de forma a diminuir
custos.

E ainda do senso comum, que para iniciar uma empresa, sera necessario um
excelente plano de negdécios, que devera depois ser mostrado a investidores, como
sociedades de capital de risco, “business angels” e bancos, ou concorrer a fundos de
institutos publicos ou comunitarios ou até mesmo concorrer a concursos de ideias ou
negdcios lancados por algumas destas entidades, o que leva muitos potenciais
empreendedores a desistirem logo a partida, devido a complexidade de fazer um
bom plano de negdcios, a morosidade em o fazer, o apresentar, e com altas
probabilidades de ele vir para tras, onde entretanto ja a oportunidade pode ter
passado.

E esta a percepcdo que o autor tem da situagdo em Portugal, e que quer
assim ver testada no seu estudo, sendo sua intencdo também levar a uma possivel
consciencializacdo para o facto de haver outros meios e técnicas que ndo através de
planos de negdcios, empréstimos bancdrios ou outros, para que os empreendedores
possam levar as suas ideias de negdcio avante.

A sua motivagio é grande na Optica de ele poder vir também a formar
empresas com base nestas técnicas, bem como poder vir a demonstrar que podera
ser sensato incluir este tipo de técnicas de financiamento ou angariagdo de recursos
na formacio académica em areas com forte potencial de criagao de produtos e
empresas, mas que ndo tém algum tipo de formagdo de como estabelecer uma

organizagdo nem tdo pouco financia-la.
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1.2 - Problema de estudo
O problema de estudo baseia-se na tentativa em compreender o fenémeno de

financiamento das micro, pequenas e médias empresas portuguesas®, de modo a
verificar se tem sido baseado no crédito, financiamento bancario, capital de risco ou
“business angels” ou se por outro lado através de técnicas ou formas de
bootstrapping. Estas, nos estudos internacionais tém sido categorizadas em 6 grupos
distintos e utilizadas de diferentes formas consoante o tipo de negdcio (Winborg e
Landstrém, 2000) ou o ponto de evolugdo da empresa no tempo (Ebben e Johnson,
2006): “(1) delaying bootstrappers, (2) relationship-oriented bootstrappers, (3)
subsidy-oriented bootstrappers, (4) minimizing bootstrappers, (5) non-bootstrappers
e (6) private owner-financed bootstrappers®”. J4 Cassar e Holmes (2003) tinham
indicado no seu estudo que futuros estudos acerca das PMEs deveriam assentar
longitudinalmente na variagdo do financiamento com o decorrer do tempo, o que de
acordo com estudos recentes trariam melhor entendimento das escolhas de
financiamento. Tendo-se verificado por exemplo noutros estudos que nem todas as
técnicas de bootstrapping sdo utilizadas ou que variam consoante a regido e o
tamanho das empresas (Harrison et al., 2004), quer-se assim verificar este modelo
de modos de financiamento no cenario portugués, bem como alertar para a
existéncia do mesmo, se desconhecido, e ainda questionar se ndo deverd ser
leccionado em vez ou em simultdneo com os modelos tedricos financeiros que s6 se
aplicam a grandes corporag@es, onde Rocha (2000) questiona ja esta situagdo de um

certo modo.

1.3 - Revisao de literatura
Este estudo assenta essencialmente nos estudos de Winborg e Landstrom

(2000), na medida em que é através deste que sdo definidas quais as principais
varidveis a utilizar de modo a analisar o bootstrapping em Portugal, tal como fizeram
com as empresas na Suécia. Ao analisar este estudo, foram apontadas algumas

5 Segundo a Recomendagio 2003/361/CE da Unido europeia, empresas com menos de 10, 50 e 250 trabalhadores
respectivamente

8 empreendedores expeditos: retardatarios no pagamentos; baseados em relagdes pessoais; subsidio-dependentes;
minimizadores; ndo expeditos; financiados pelo empreendedor; respectivamente.

Ricardo Melro — Mestrado em Gestdo — Ramo de Empreendedorismo e Inovagdo 3



Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndo convencionais - Andlise no Contexto Empresarial Portugués

e va”v
sugestdes para estudos futuros, onde uma das sugestdes, a aplicagdo de técnicas de
bootstrapping ao longo do ciclo de vida das empresas, veio a ser analisada no estudo
de Ebben e Johnson (2006).

Uma outra sugestdo é a do interesse na formagdo dos empresarios a nivel das
teorias financeiras, pelo que ndo tendo sido detectado nenhum estudo nesse sentido,
quer o autor desta pesquisa incluir esse ponto no seu estudo, pois podera dar
informagBes importantes para a area de empreendedorismo e criagdo de empresas.

Este tema tem sido abordado no entanto com outros niveis de detalhe em
outros artigos quer cientificos quer de revistas da especialidade. Harrison et al.
(2004) referem a importancia das técnicas de bootstrapping no desenvolvimento da
indUstria do software no Reino Unido em comparagdo com a zona de Massachusetts
nos E.U.A., constatando que estas técnicas sdo mais usadas nesta Ultima. Ekanem
(2005) detectou no Reino Unido entre companhias de roupa e de impressdo que os
seus proprietdrios se baseiam mais em técnicas de bootstrapping nos seus
investimentos do que nos métodos formais. Um estudo que originou resultados
semelhantes ao de Ebben e Johnson (2006) ao nivel de usos de diferentes técnicas
de bootstrapping consoante o grau de desenvolvimento do negécio ou empresa é 0
estudo de Brush et al. (2006), onde investigaram que técnicas foram utilizadas por
mulheres empreendedoras no crescimento dos seus negécios. Um artigo ndo menos
interessante é o de Brush (2008) que descreve nas estratégias pioneiras para o
empreendedorismo de sucesso, a utilizagdo das técnicas de bootstrapping como fonte
de financiamento, bem como a visdo do empreendedor e as suas capacidades
sociais.

Um artigo de caracter ndo cientifico de Greg Gianforte, estabelece as
diferengas e vantagens entre usar financiamento ndo convencional em vez de
capitais de risco ou “business angels”, argumentando que o empreendedor que utiliza
as técnicas de bootstrapping tem mais vantagens competitivas, ja que entra mais
cedo no negdcio, aprende mais rapidamente a vender, gere melhor o dinheiro e se
houver lucros vdo para ele e ndo para pagar a credores.

Outros artigos relativos a estrutura de capitais de pequenas empresas
permitem entender a dificuldade das pequenas e médias empresas em obterem

financiamento de longo prazo e baixo risco, tendo-se dado especial énfase ao
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trabalho de Rocha (2000) como aos mais recentes de Ramalho e Silva (2007) e
Winborg (2009), bem como aos relatérios da Comissao Europeia de 2003 e 2008.

1.4 — Descrigao dos capitulos
No capitulo 2 faz-se uma revisdo bibliogréfica das teorias financeiras aplicadas

as grandes empresas na tentativa de conjuga-las as empresas mais pequenas.
Define-se a tipologia das empresas em relagdo ao nimero de empregados e volume
de negdcios para depois constatar a importancia das PMEs no tecido socioecondmico.
Analisa-se depois as principais diferengas entre as grandes empresas ou corporativas
com as PMEs. Aborda-se de seguida e com algum énfase as teorias de estrutura de
capitais e a alavancagem financeira com base nos empréstimos de longo prazo,
apresentando-se posteriormente os principais problemas com que se deparam as
PMEs. Refere-se por fim um estudo recente em que aborda o facto das PMEs terem
ou ndo alavancagem e como os factores determinantes alteram essa capacidade de
alavancagem.

No capitulo 3 é abordada a fundo a temdtica do “Financial Bootstrapping”,
definido como Financiamento Expedito, como filosofia das empresas angariarem
recursos para o seu financiamento sem recorrerem a empréstimos de longo prazo ou
mesmo a qualquer forma de financiamento formal. Sao apresentados artigos de
caracter académico mas também de caracter ndo cientifico pois é uma tematica que
tem sido abordada no campo do empreendedorismo como forma de fomenta-lo. Sao
apresentadas véarias formas de financiamento quer bancario por emissdo de divida,
leasing ou outros, quer através de capital de risco, referindo-se ainda por fim
algumas das formas de bootstrapping mais utilizadas onde carecem de emissao de
divida ou de partilha de capital préprio. Por fim neste capitulo é apresentado um
estudo onde pde em causa se o financiamento expedito é utilizado como ultimo
recurso ou como opgao.

No capitulo 4 é exposta a metodologia de investigagdo, sua fundamentagao
tedrica, processo de recolha de dados, objectivos e hipoteses. Descreve-se ainda o
universo da origem de dados, ou seja das empresas em Portugal através de dados do
IAPMEI e comparando com a amostra recolhida no inquérito, constatando a sua

proximidade. Apresenta-se depois o questionario € o que foi introduzido e alterado
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em relacdo as variaveis dependentes do inquérito do Winborg e Landstrdm (2000)
em relacio & abordagem da tematica do financiamento expedito ou bootstrapping.

No capitulo 5 sdo interpretados os resultados das respostas aos inquéritos
onde se tenta obter respostas aos objectivos propostos e ainda identificar outras
relagbes obtidas. E ainda feita uma analise aos determinantes considerados
importantes no meio académico em relagdo as decisdes de estruturas de capitais das
empresas de modo a tentar aferir os resultados ja obtidos por outros.

O capitulo 6 apresenta as conclusdes gerais, implicagOes e limitagdes deste
estudo.
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Capitulo 2

Estrutura de capitais das PMEs e seu financiamento

2.1 - Definicdo de PME

Rocha (2000) no seu estudo onde compara PMEs e Grande empresas define o
conceito de PME adoptado: identificando varios tipos de PME onde nos E.U.A. 0
“Small Business Administration” define PMEs em fungdo do sector onde actuam,
ndmero de trabalhadores e volume de negdcios enquanto que na Unido Europeia e
segundo a Recomendagdo da Comissdo 96/280/CE’ (em vigor no tempo da sua
dissertacso) sdo definidas por empregar um nimero maximo fixo de trabalhadores
(250) e que ndo ultrapassem 40 milhdes de euros de volume de negdcios ou 27
milhdes de euros de resultado liquido e que ndo tenham mais de 25% de direito de
voto em propriedade de empresas ndo PMEs, onde em Portugal para efeitos
estatisticos e ndo para efeitos de candidatura e avaliagio de projectos
comparticipados por fundos estruturais, se define como tendo um maximo de 500
trabalhadores, n3o exceda os 12 milhdes de euros e ndo detenha ou seja

propriedade em mais de 50% de e por outras empresas.

Rocha (2000) assume que estas definicdes ndo sdo objectivas, em que ha
diferencas econémicas de pais para pais, ha também diferengas entre sectores e que
n3o encontra sentido definir com base no nimero de trabalhadores. O trabalho deste
autor foi terminado no ano de 2000, pelo que de facto a Comissdo Europeia
apresentou uma nova Recomendagdo em Maio de 2003® através da Recomendagdo
2003/361/CE onde constam novas definicbes para PMEs e aparecendo ainda a
definicdo para o conceito de “micro empresa” e onde se resume abaixo as novas e

actuais definicbes no Quadro 1.

7 httn://www.prime.min-economia.nt/Presentati0nLaver/ResourcesUser/docs/r96 280.pdf
8 hitp://www.eicpme.iapmei.pt/eicpme_art 03.php?actual=0&temaid=24&temasubid=176&id=435
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Categoria Efectivos Volume de negocios Balancgo total
< 250 <= 50 milhdes de euros <= 43 milhoes de euros

Média empresa
(inaiterado)

(em 1996: 40 milhdes)

(em 1996: 27 milhdes)

(inalterado)

(anteriormente ndo definido)

< 50 <= 10 milhoes de euros <= 10 milhdes de euros
Pequena
empresa (inalterado) (em 1996: 7 milhdes) (em 1996: 5 milhdes)
<10 <= 2 milhoes de euros <= 2 milhoes de euros
Micro empresa

(anteriormente n&o definido)

Quadro 1 - Definigdo de PME segundo as Recomendacdes da Comissdo de 2003 e de 1996

Tendo sido adoptado em Portugal quase que inalterado no Decreto-Lei n.°

372/2007 de 6 de Novembro, onde menciona estas definicbes como uma

necessidade de certificar as empresas junto do IAPMEI de modo a:

“a) Simplificar e acelerar o tratamento administrativo dos processos nos quais se

requer o estatuto de micro, pequena e média empresa;

b) Permitir maior transparéncia na aplicacéo da definicdo PME no &mbito dos

diferentes apoios concedidos pelas entidades publicas;

c) Permitir a participagdo das PME nos diferentes programas comunitarios e

garantir uma informagdo adequada as entidades interessadas no que respeita a

aplicagdo da definicdo PME;

d) Garantir que as medidas e apoios destinados as PME se apliquem apenas as

empresas que comprovem esta qualidade;

e) Permitir uma certificagdo multiuso, durante o seu prazo de validade, em

diferentes servicos e com distintas finalidades.”

O que é claramente um avango no reconhecimento da importancia das PMEs no

desenvolvimento econémico e nas suas diferentes necessidades em relagdo as

grandes corporagoes.

2.2 - A importancia das PMEs no contexto socioeconémico

Rocha (2000) indica no seu estudo: a importéncia e papel determinante das

PMEs na Economia Mundial como constituindo um grande propulsor no seu

desenvolvimento e onde o estudo da teoria Financeira tem sido aplicada

maioritariamente para as Grandes Empresas, cotadas em Bolsa de Valores,
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remetendo para segundo plano os estudo das PMEs, referindo Pettit e Singer (1985)
e Ang (1991); e que tem aumentado a investigagdo das PMEs devido ao
reconhecimento dos governos na importancia das mesmas para o desenvolvimento
econémico e com subsequentes programas de apoio; éxito de PMEs de base
tecnologia nos E.U.A. e o destaque de “novos mercados de capitais como por
exemplo 0 NASDAQ’. Winborg e Landstrom (2000) enunciam também a importancia
no crescimento econémico e criacdo de emprego na sociedade, das pequenas
empresas e start-up’s. De facto, Sogorb-Mira (2005) transcrevendo outro autor
apresenta que empiricamente, o énfase nas grandes empresas tem-nos levado a
ignorar ou a estudar menos que o necessario, 0 resto do universo; as jovens e
pequenas empresas, que ndo tém acesso aos mercados publicos.

No relatdrio Observatory of European SME's (2003) — SME's and Access do
Finance (SMEsAF, 2003)', baseado no inquérito ENSR'* 2002, tem-se no prefacio a
seguinte afirmagao:

“Reaching the objective of becoming the most competitive and
dynamic knowledge based economy in the world, capable of
sustainable economic growth, creating more and better jobs, and
developing greater social cohesion will ultimately depend on the

success of enterprises, especially small- and medium-sized ones.”

O que atesta bem a importancia dada ao sector das PMEs pelo Observatério
Europeu, um organismo da Comissdo Europeia, em relagdo ao crescimento
econémico sustentavel, criacio de emprego e desenvolvimento de uma melhor
coes3o social. Nesse relatério sdo indicados ainda alguns dados estatisticos que se
julgam importantes aqui incorporar devido a sua relevancia:

e Ha 20,5 milhdes de empresas na Area Econdmica Europeia + Suiga, dando

emprego a 122 milhdes de pessoas;

% North American Securities Dealers Automated Quotation

10 Eote relatério foi efectuado aglomerando inquéritos e estudos de varias instituigdes de paises da Unido
Europeia (2 data da sua execugdo) mais a Islandia, Liechtenstein, Noruega e Sui¢a, onde em Portugal a
instituicdo em causa é o IAPMEIL Tem vérios cadernos, onde somente se analisou o relativo ao Acesso ao
Financiamento por parte das PMEs. No entanto ndo foca o financiamento em capital proprio, mas mais no
financiamento por capitais alheios, onde os empréstimos bancérios e de outras institui¢des tém maior relevancia,
sendo ainda indicados o leasing e o factoring como outros meios de financiamento. Refere ainda Sistemas de
Garantia: Mutua e de Empréstimos.

"' European Network for SME Research
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e 93% de todas as empresas europeias tém menos de 10 empregados (micro
empresas);

e 6% sdo pequenas (entre 10 a 49 empregados);

e Menos de 1% s3o médias empresas (entre 50 a 249 empregados);

e Somente 0,2% sdo grandes empresas (com mais de 250 empregado);

e 2/3 de todo 0 emprego da Unido Europeia esta nas PMEs;

o Dentro das PMEs o emprego dado pelas micro empresas € quase tanto como a
soma das pequenas e médias empresas;

e Em média, considerando todas as empresas (desde micro a grande), cada
empresa tem 6 empregados. Considerando somente as PMEs a média é 4;

e No balanco de 1998 a 2001 as grandes empresas diminuiram os postos de

trabalho enquanto nas PMEs o emprego aumentou.

Ramalho e Silva (2007) fazem também mencdo no seu estudo, da importancia e
papel das PMEs no desenvolvimento econdmico e social mundial, onde o0s
académicos e politicos tém vindo a atribuir-lhes mais atengao. Chamam mesmo a
atencdo para o facto das micro empresas merecerem especial atencgdo e onde até a
data e no seu conhecimento n3o existia ainda qualquer estudo sobre a estrutura de
capitais deste subgrupo, indicando que tem havido um aumento de reconhecimento
na literatura financeira que as PMEs actuam de modo diverso e sao afectadas
diferentemente das grandes empresas em diferentes aspectos do seu
comportamento financeiro.

Na edicdo de 2008 “Prioridade as PMEs”, tambem da Comissao Europeia, mais
dados estatisticos se apresentam e transcrevem no Grafico 1, sempre dando
importancia as PMEs e confirmando o relatdrio de 2003.

e 91,5 % das empresas sao micro empresas;

e 67% dos postos de trabalho do sector privado sdo em PMEs (e onde destas,

56,5% sdo de micro empresas (Ramalho e Silva, 2007)).

Ricardo Melro — Mestrado em Gestdo — Ramo de Empreendedorismo e Inovagdo 10



Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas n3o convencionais - Analise no Contexto Empresarial Portugués

Micro Grande

32,9%

Pequena Média

20,6% 16,8%

Microempresa: 1-9 trabalhadores
u Pequena empresa: 10-49 trabalhadores
Média empresa: 50-249 trabalhadores
Microempresa = 91,5% Grande empresa: mais de 250 trabalhadores
Pequena =73%
mMedia=11%

= = Fonte: Eurostat 585, Distribuicao do numero de pessoas empregadas por classe de dimens3o das empresas,
Grande =0,2%

financeiras, UE-25,

presas 0@ eConomia n3o
(% em relagao a0 total

Forte: Eratat 5B, Clsca 3o dos FTcipas AIa00ms por dImansio 63 SMpRS3, SMpresas 40 S0nom nao Anance. 300, UE-2

Gréfico 1 - % de empresas ¢ de empregos em funcdo da sua defini¢ao de dimensio (Fonte: Prioridade as PMEs, 2008)

Realmente pode-se constatar uma mudanga de atitude em relacdo as politicas
para as PMEs, onde a Comissdo Europeia, langou o repto “Think Small First — A Small
Act for Europe”*? onde indica 10 principios que deverdo servir de guia as novas
politicas a adoptar por parte dos estados membros:

I. Criacdo de um ambiente onde as empresas de empreendedores ou de familias
possam crescer e o empreendedorismo seja recompensado;

II. Assegurar que os empreendedores honestos que entraram em processos de
faléncia possam rapidamente ter uma segunda oportunidade;

III. Fazer legislagdo de acordo com o principio “Think Small First”;

IV. Fazer com que 0s servigos publicos déem resposta as necessidades das PMEs;

V. Adaptar as politicas pubicas as necessidades das PMEs: facilitando a
participagdo das PMEs em contractos publicos e uso das ajudas estatais;

VL. Facilitar as PMEs acesso a financiamento e desenvolver um ambiente legal e
empresarial que suporte pagamentos em tempo atil nas transacgoes
comerciais;

VII. Ajudar as PMEs a melhor beneficiarem das oportunidades do Mercado Unico;

VIII. Promover a actualizacdo de competéncias nas PMEs e todas as formas de
inovagao;

IX. Permitir as PMEs transformar desafios circunstanciais em oportunidades;

w http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/small-business-act/think-small-ﬁrst/#hZ-smalI-business-act-for-
europe
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X. Encorajar e apoiar as PMEs a beneficiar do crescimento dos mercados.

Na descricdo inicial do “Small Business Act” é indicado que o modo de atingir a
melhor conjuntura possivel para as PMEs, depende essencialmente do
reconhecimento pela sociedade dos empreendedores. Sendo necessario haver um
ambiente que leve as pessoas a considerarem a opcdo de formarem o seu proprio
negdcio, como sendo interessante e 0 reconhecimento que as PMEs contribuem
substancialmente para o crescimento do emprego € prosperidade econdmica. A
percepcio do papel dos empreendedores e a sua apeténcia para o risco deverao ser
valorizadas pela classe politica e meédia, e suportadas pelos governos. Sendo as
politicas PMEs “friendly” as que deverdo ser consideradas usuais e de objectivo final,
com a convicgdio que as regras ou legislagdo devem respeitar quem as usa, € isto o

denominado principio “Think Small First”.

Sera de esperar estatisticamente (99,8% das empresas s3o PMEs) que quando
alguém forma uma empresa, esta seja uma PME, para nao dizer uma micro empresa
(91,5% em 2008), pois sera sozinho, com 0s amigos ou colegas de estudo ou
profissdo e ndo ultrapassando com certeza 0s 9 empregados.

Olhando para as estatisticas Europeias sobre o espirito empresarial, ndo deixa
de ser alta a percentagem que em todos 0s paises as pessoas assumem preferir
trabalhar por conta prdpria do que por conta de outrem, tal como se pode ver no
gréfico 2 retirado da edicdo de 2008 “Prioridade as PMEs".

Um facto curioso é o facto de Portugal apresentar a mais alta percentagem de
pessoas a querer trabalhar por conta propria, cerca de 60% (Grafico 2), mas onde
existe um clima de falta de iniciativa e de empreendedorismo, onde quem tenta ser
empreendedor ndo é facilmente apoiado pela familia ou amigos. Considera-se ainda
que ndo existe uma grande percepcdo do que € gerir uma empresa € das
responsabilidades que isso acarreta, bem como falta de formacdo especifica dos

empreendedores sobre gestdo de empresas.
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Q. Suponhamos que podia escolher entre trés diferentes tipos de
trabalho. Qual deles preferiria?

B trabathar pv conta prooria
B8 wrabathar por conta de outres
nenhum deles
\Lv"['

BE DK DE &L ES PR E 1 W N AT PT R SEKCY T BEWW MNP XS

Fonte: sondagem Eurobarometro sobre o esplrito empresanal, 2007

Gréfico 2— Preferéncias entre trabalhar por conta prépria ou de outrem (Fonte: Prioridade as PMEs, 2008)

2.3 — Diferenca entre PMEs e Grandes Empresas

2 3.1 — Analise das suas caracteristicas e relagoes com o exterior

Rocha (2000) faz na sua dissertagdo um exaustivo trabalho de revisdo de

literatura de Teoria Financeira (geralmente aplicada as grandes empresas) de modo a

entender a sua aplicagdo as PMEs. Apresenta no resumo da sua tese o seguinte

texto:

" uma Teoria Financeira desenvolvida com base nas Grandes Empresas, cotadas
em Bolsa de Valores, ndo é suficiente. E necessario uma subdisciplina que tenha
em conta que as pequenas e medias empresas constituem uma realidade diversa,
seja pelas suas caracteristicas internas (...existem limitagdes, em quantidade e
qualidade, do capital humano, ao nivel da gestdo), seja por factores decorrentes
da interaccdo com o meio envolvente, no dmbito das quais, merecem destaque 0s
custos de transacgdo, os impostos €, principalmente, a assimetria de informagdo
entre a empresa e qualquer entidade externa, que vem agravar alguns problemas
e custos de agéncia.

Estas diferencas conduzem a adopgdo de politicas financeiras distintas das grandes
empresas, ao nivel do investimento, da estrutura de capitais (atribuindo-se

particular relevéncia a escassez de capital e as respectivas causas, ora residentes

na oferta, ora residentes na procura), da politica de dividendos, da gestdo do

fundo de maneio e da gestdo de risco. Paralelamente, desenvolve-se a necessidade

Ricardo Melro — Mestrado em Gestdo — Ramo de Empreendedorismo e Inovagao
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L) N oot g.v
de reequacionar os métodos de avaliacgdo ou de andlise financeira, em face de
Pequenas e Médias Empresas.”

Ele assume que é recente um conjunto de estudos de conceitos dentro da
Teoria Financeira que estd a conduzir a distingdo entre Finangas Empresariais
(Corporate Finance) e Financas de Médias e Pequenas Empresas (Small Business
Finance) onde definiu como objectivo mostrar as razdes para esta distingao e quais
o0s seus efeitos. Com vista a distinguir as Grandes Empresas das Pequenas e Médias
Empresas ele estabelece diferentes premissas na sua dissertagdo e que sdo

resumidas de seguida.

2.3.1.1 - Ao nivel das caracteristicas internas

e Sobreposicio frequente entre propriedade e gestdo (reformulagdo de
problemas e de custos de agéncia na relagdo entre proprietarios e gestores)
onde é frequente a existéncia do proprietario-gestor, vulgo “patrgo” (Fama e
Jensen, 1983); (Petit e Singer, 1985); (Ang, 1991 e 1992); (McMahon e
Stanger, 1995) e (LeCornu et al., 1996) o que diminui ou elimina os custos de
Agéncia. Mas Sogorb-Mira (2005) aponta que pode haver a mesma problemas
de agéncia podendo os conflitos entre os proprietarios e os financiadores ser
severos para as PMEs, aumento dos problemas de risco, de moral e selecgdo
adversa, referenciando Ang (1992) e outros;

e Apresenta ainda o caso especifico das empresas familiares onde sdo mais
renitentes a abertura a capitais externos bem como trazem probiemas de
sucessdo, o que pode influenciar as politicas financeiras adoptadas (Ang, 1991
e 1992) e onde Guerreiro (1994) indica que a maior parte dos capitais sao
obtidos por empréstimo bancério tendo sido utilizado na sua formagdo
patrimoénio familiar;

e Auséncia de diversificacdo, o que o oposto € um dos pressupostos base das
Finangas Empresariais;

e Muitas “portas de comunicacdo” entre as esferas patrimoniais pessoais e

empresariais, 0 autor apresenta um excerto de Levin e Travis (1987) onde
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e
estes indicam que as grandes empresas publicas’® funcionam como
instituiches ao invés que as proprietdrias de privados sdo extensdes do
empreendedor ou da sua familia. E ainda indicado a concessdo de garantias
pessoais para o financiamento da empresa, bem como a alta dependéncia
econdmica em relacdo & empresa, onde um mau desempenho empresarial
afecta significativamente o patriménio pessoal;

o Objectivos mdiltiplos e de natureza eventualmente diferente da maximizagao
do lucro. A maximizacdo da riqueza dos accionistas ndo é imperativamente o
objecto a atingir (Ang, 1991 e 1992); (McMahon e Stanger, 1995) e (LeCornu
et al,, 1996), onde o autor aponta varios objectivos de ordem ndo financeira e
relacionados com caracteristicas tipicas do empreendedores mas onde
evidencia a “manutencdo da independéncia em relagdo a terceiros através do
controlo total das actividades da empresa (ndo crescendo para além dos
limites e nos quais é necessario delegar ou partilhar responsabilidades)” por
ser o indicado como ponto principal na literatura sobre o tema em estudo.
Indica ainda um ponto interessante através de Osteryoung et al., (1997) que €
a divisdo entre PME Sobrevivéncia (que actuam mais localmente) e PME
Crescimento (que actuam ou planeiam actuar mais a nivel nacional ou global)
tendo sido estas Ultimas as mais investigadas no ambito da teoria financeira;

o Racionalidade limitada (o_que deve ser feito vs. o0 gue se pretende fazer vs. 0

que se faz). Importancia da emocdo;
e Relevancia dos pontos fortes e fracos que caracterizam a equipa de gestao

(muitas vezes incompleta) e os colaboradores. Escassez de recursos. A

importancia do capital humano (Welsh e White, 1981). E apresentada uma

transcricio de Lloyd-Reason onde é afirmado que no sector das PMEs a
cultura financeira é fraca e pouco desenvolvida com pouco conhecimento de
como a gestdio financeira poderia ajudar ao sucesso da gestdo das empresas,
onde a consciéncia dos instrumentos de financiamento disponiveis decresce
com o tamanhos das empresas. Indica que nos estudos de McMahon e Holmes

(1991) foi detectado o pouco uso de técnicas de planeamento e controlo de

13 Entende-se aqui publicas como as que sdo cotadas em bolsa
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gestdo, no entanto Walker e Petty (1978) ndo reconhecem a necessidade de

recorrer a tais técnicas.

Rocha (2000) indica ainda que estes dois Ultimos pontos levam a que a esperanga
média de vida de uma PME seja mais baixa que uma Grande Empresa, o que vai
influenciar sequramente a sua relagdo com o exterior e nas politicas e oportunidades
de financiamento. Ramalho e Silva (2007) (referindo outros autores) indicam também
curta vida expectével, a presenga de impostos, a flexibilidade, economias de escala,
acesso a mercados e nivel de assimetria de informagdo, onde numa pequena
conclusdo referem que as pequenas empresas ndo podem ser consideradas grandes

mas “mais pequenas”.

2.3.1.2 - Ao nivel da relagdao com a “envolvente”:

e Maior assimetria de informagdo entre as PMEs e os grupos de interesse, mas
onde foi detectado a importancia de instituigdes financeiras, pois estas ao
acompanharem as PMEs geram informagdes para os outros grupos que
tenderdo a diminuir as suas actividades de controlo; pelo que conclui a
perspectiva de relacionamentos mais estreitos entre as instituigdes financeiras
e as PMEs;

e Problemas e custos de agéncia entre proprietarios e grupos externos colocam-
se com maior intensidade;

e Efeito mais acentuado de custos de transaccdo e de custos de faléncia que,
ndo raras vezes, assumem componentes fixas e se transformam em
“obstaculos insuperaveis”;

e Nido é atribuido grande relevo a informagdo ('sinais”) passada para o
mercado;

e A reputacio é (principalmente) subjectiva. O autor reforga com base nos
estudos de Keasey e McGuiness (1990), Constand et al, (1991), Norton
(1991) e Scholtens (1999) e que é possivel tirar algumas conclusdes acerca do
tipo e importdncia de informagGes das PMEs passadas para o exterior, tal

como se transcreve parte:
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o a percentagem do capital préprio detida pelos proprietarios/gestores &
vista como uma prova de envolvimento e crenga no projecto;

o a escolha do intermediario financeiro tem significado;

o percepcio errada de ao se vender acgdes ao “desbarato” (a
investidores particulares, capital de risco ou numa oferta publica de
venda inicial) indicar dificuldades na obten¢do de capital de outra
forma;

o o facto de um intermediario financeiro nao exigir garantias reais,
tangiveis ou pessoais ser um precioso dado relativamente a qualidade e
reputacdo do devedor;

o o facto de os proprietarios se recusarem a conceder garantias pode ser
um sinal de qualidade da empresa;

o a forma como se processa a gestdo de fundo de maneio traduz “satde”
financeira da empresa;

e RelagBes com o Estado (a nivel fiscal) com contornos bem diversos (IRS, IRC,
Patriménio). O autor referindo-se a Vilabella e Silvosa (1997) indica que a
gestdo das PMEs rege-se como tendo por principal objectivo minimizar a
“factura fiscal” em sede de IRS ou IRS onde por exemplo as grandes
empresas “preocupam-se” mais com o mercado de capitais. Esta situacdo faz
com que algumas empresas em vez de aumentarem o capital social, optam
pela via dos suprimentos (empréstimos renumerados) o que vai influenciar a
sua estrutura de capitais. Esta questdo dos impostos impede quase que na
pratica as empresas se possam auto financiar pois os resultados das empresas
sao alvo de impostos;

o Implicagdes profundas nos processos de avaliagdo e de analise financeira,
dada a n3o verificagdo de alguns pressupostos tal como fazem Modigliani e
Miller (1958) onde admitem que todos os intervenientes no mercado dispéem
de informag8o perfeita e completa, pelo que terd de haver necessariamente
adaptacdo dos métodos.

Rocha (2000) como consequéncia das diferengas expostas anteriormente
identificou de um modo geral as politicas financeiras das PMEs da seguinte forma:
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¢ Politica de investimento
¢ Politica de Dividendos
¢ Gestdo Financeira de Curto Prazo

e Estrutura de capitais

2.3.2 - Politica de investimento nas PMEs

Rocha (2000) indica que as PMEs tém:

- Critérios subjectivos na aceitagdo de projectos de investimento (diferentes de
VAL>0), devido a : demasiado optimismo por parte dos promotores do projecto; a
subestimacdo da complexidade do projecto; se houver beneficios da empresa que
n3o financeiros mas que lhe vdo permitir crescer; propensdo para o risco por parte
dos empreendedores; baixo custo das fontes de financiamento iniciais (custos de
oportunidade do capital promotor, dinheiro da familia e de amigos). Mas que também
pode acontecer o contrério e devido a: problemas de assimetria de informagao;
questdes de saida de uma pessoa essencial a implementacdo do projecto;
insuficiéncia de auto financiamento para suportar o projecto em causa, acompanhada
de avers3o ao risco; custos elevados na obtengdo de fundos fora das fontes iniciais;
restricdes auto-impostas a fim de evitar conflitos de opinido entre sécios gerente e
nao gerentes.

Sogoborg-Mira (2005) vai mais longe indicando que o0s gestores nao
escolherdo projectos com VAL>0 se for para beneficiar exclusivamente os
financiadores. Escolherdo aqueles que lhes trara rapidos fluxos de caixa, ao qual ele
chama de “Miopia dos Gestores”.

— Interdependéncia entre projectos (por exemplo, pode ser importante
diversificar). A avaliagio separada dos projectos de investimentos ndo é concordante
com as PMEs tal como foi verificado por McHahon e Stanger (1995), pois o
proprietario/gestor pode assumir uma predisposicdo para ir para projectos com
sacrificio de rendibilidade mas que assegurem diversificagdo o que ndo € normal nas
PMEs que geralmente ndo diversificam apresentando maior risco. Apresentam ainda
tendéncia na escolha por projectos que oferegam maior retorno a curto prazo.

— Dependéncia da disponibilidade e da forma de financiamento, verifica-se que
a independéncia entre as decisdes de investimento e de financiamento da Teoria
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Financeira ndo se verifica nas PMEs, havendo maior reserva financeira de seguranga

esta afecta o investimento.

No relatério SMESAF (2003) ¢ indicado ainda o facto de que quanto menor a
empresa menor é o racio de capitais préprios, quando aplicavel, mostrando que
empresas pequenas tém maiores necessidades de financiamento externo que as
maiores. Assim, a dificuldade no acesso ao financiamento externo & assumida como
uma grande perda de competitividade entre as pequenas empresas
comparativamente as grandes.

Em muitos paises a importancia do financiamento a curto prazo € usualmente
maior para as PMEs do que para a grandes empresas, um facto que correlaciona a

necessidade relativa das PMEs em ter maior fundo de maneio.

No estudo de Brounen et al, (2004), estes ao estudarem as Finangas
Empresariais na Europa, confrontando teoria e pratica, identificaram que as grandes
empresas usam mais frequentemente técnicas relacionadas com o Valor Actualizado
Liquido (VAL) e com o CAPM - Capital Asset Pricing Model'* — para avaliarem as
oportunidades de investimento, enquanto que as empresas pequenas baseiam-se no
critério de Periodo de Retorno de Investimento (PRI), comprovando o que ja Rocha
(2000) tinha indicado.

No entanto o seu estudo é bastante vasto, diferenciando ndo s empresas
pequenas com grandes, mas também entre vérios paises europeus e com os Estados
Unidos da América, avaliam ainda se os directores das empresas tém MBAs'> ou ndo.
Nos seus resultados obtiveram assim que a técnica mais utilizada pelas empresas
europeias € o PRI, enquanto que nas americanas'® sdo mais utilizadas o VAL e a
Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), onde pela mesma ordem s3o utilizadas em 2° e
30 |ugar pelas empresas europeias.

14 ) CAPM - Capital Asset Pricing Model ¢ um modelo que estuda a atitude em termos de risco e rendibilidade
dos investidores em activos, designadamente acges, € que permite aos gestores de uma determinada empresa
avaliar a taxa de retorno minima dos investimentos que essa empresa devera apresentar por forma a satisfazer as
expectativas dos investidores. In Infopédia [Em linha]. Porto: Porto Editora, 2003-2010. [Consult. 2010-03-02].
Disponivel na www: <URL: http://www.infopedia.pt/$capm—capital-asset-pricing-model>.

15 Master in Business Administration — Mestrado especializado em Administragdo de Empresas.

'6 Dos Estados Unidos da América
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Olhando mais em detalhe, tomando em consideragdo as caracteristicas das
empresas, detectaram que o PRI é mais utilizado nas pequenas empresas € onde os
gestores tém mais idade. Em empresas maiores € em empresas geridas por gestores
com MBA, o VAL é significativamente a técnica mais utilizada. Eles utilizam este
factor para explicar a diferenga entre as empresas americanas das europeias,
argumentando que em média as empresas europeias sdo mais pequenas que as

americanas.

2.3.3 - Politica de dividendos nas PMEs

Rocha (2000) indica que a politica de dividendos € irrelevante ou inexistente,
dada a importancia do auto financiamento e o diferente posicionamento perante o
"factor fiscal".

Mencionando Fazzari et al. (1988) é indicada a preferéncia pelo auto
financiamento, quando o enquadramento fiscal é abonatdrio aos ganhos de capital do
que de dividendos e ainda a tendéncia para a retengdo de resultados dada a

dificuldade de fontes de financiamento externo.

E indicado o estudo de Walker (1989) onde quantifica o peso do auto
financiamento em cerca de 50% da estrutura de capitais das PMEs. No estudo de
Cassar e Holmes (2003) é evidenciada a teoria da “pecking order” nas PMEs pelo
facto de empresas com maior rentabilidade usarem auto financiamento.

De facto é consonante com os padrdes descritos pela teoria de Pecking Order
onde as grandes corporacBes tém tendéncia a ndo vender acgbes para se
financiaram mas sim terem grandes reservas de capital e outras formas de “folga”

financeira (Megginson, 1997).

2.3.4 - Gestao financeira de curto prazo nas PMEs

Segundo Rocha (2000) os problemas de liquidez nas PMEs séo determinantes.
Os instrumentos de gestdo financeira de curto prazo podem ganhar caracteristicas
estruturantes (por exemplo, dependéncia do crédito de fornecedores - crédito
comercial - para sobreviver). O autor cita uma frase de Welsh e White (1981) onde

estes expressam que uma empresa pode funcionar muito tempo sem lucros, em que
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o fluxo de caixa (cash flow) é mais importante que 0s lucros ou o Retorno do
Investimento, sendo a liquidez uma questdo de vida ou de morte nas PMEs.

S50 indicados os estudos de Ang (1991 e 1992) e Bhide (1992) onde referem
que é necessario maior atencdo para o fluxo de tesouraria e ndo para os resultados,
o que pode levar por exemplo a selecgdo de projectos com geracdo mais rapida de
dinheiro em vez de mais rentdveis ou & manutengdo de reservas financeiras com
intuito de evitar faléncia prematura ou ter mais poder de negociagao. Daqui ser
importante uma boa gestdio do fundo de maneio e onde o proprietario/gestor ocupa
a maior parte do seu tempo, segundo Ang (1991 e 1992). Algumas das boas praticas
da gestdo de fundo de maneio também podem ser identificadas como “financial
bootstrapping”, ja Bhide (1992) e Landstrom e Winborg (2000) as referem nos seus
estudos, tais como: métodos eficientes de facturacdo ou descontos por pronto
pagamento, minimizagdo de stocks, crédito comercial e outras apresentadas mais a
frente. E curioso o autor frisar que ndo se recorrer ao crédito comercial é um sinal de
solidez, o que pode ser um sinal positivo para 0O exterior de modo a avaliar a

capacidade financeira da empresa.

2.4 - Estrutura de capitais nas PMEs

2.4.1 — Teorias financeiras no contexto das PMEs

Poder-se-a dizer que as bases para o desenvolvimento das teorias de estrutura
de capitais se iniciaram com o trabalho de 1958 de Modigliani e Miller, onde
estabeleceram que o valor de uma empresa (num mercado perfeito) é independente
da sua estrutura financeira (Sogorb-Mira, 2005) ou estrutura de capitais (Frank e
Goyal, 2005), onde a alavancagem financeira da empresa ndo tem qualquer efeito no
valor de mercado da mesma.

Frank e Goyal (2005) indicam que o artigo de Modigliani e Miller estimulou
investigacdo séria tedrica acerca do assunto de se querer refutar a irrelevancia
proposta, 0 que demonstrou que o teorema de Modigliani e Miller falha numa série
de circunstancias, usando elementos comuns tais como: impostos € taxas, custos de
faléncia, conflitos de agéncia, selecgdo adversa, ndo separacdo de entre

financiamento e operacdo, variagio temporal de oportunidades financeiras de
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mercado e efeito das tendéncias dos investidores. Eles indicam que até meados dos
anos 80 e apesar das falhas do teorema, este era popularmente defendido, pois ndo
dando uma percepgdo realistica de como as empresas financiam as suas operagoes,
d4 no entanto razbes para indicar que o financiamento pode ter a sua importancia;
facto este que veio a influenciar os desenvolvimentos iniciais das teorias de 7rade-Off
e de Pecking Order. Ramalho e Silva (2007) indicam ainda que desde o artigo de
Modiglianni e Miller, tem sido um tema chave de estudos académicos a identificagdo
dos factores que afectam a decisdo do modo de financiamento das empresas.
Descrevem também que ao longo dos anos todos esses estudos tém-se focado
através de pesquisa empitica nas grandes empresas corporativas, onde eles
demonstram depois no seu estudo que os factores de decisdo sao diferentes nos
varios grupos de micro, pequenas, médias e grandes empresas; referenciando Ang
(1991) ao indicar que as teorias de estrutura de capitais ndo foram formuladas como
tendo as pequenas empresas em mente.

Em 1984, Myers questionava-se acerca do modo como as empresas definem a
sua estrutura de capitais, assumindo que é um assunto mais dificil do que a politica
de dividendos. Na altura ja havia bastante informagdo sobre a politica de dividendos,
mas onde Rocha (2000) constatou que para as PMEs é insignificante ou irrelevante.
Mas em 1984 ndo se sabia ainda muito acerca da estrutura de capitais das empresas,
o modo de como as empresas escolhem o financiamento ou os activos, ou seja qual
a estrutura 6ptima de capitais.

No seu estudo de 1984, Myers, compara as teorias financeiras de (Stat“/c)17
Trade-off e Pecking Order para uma tentativa de compreensdo da estrutura de
capitais das empresas. Onde na primeira a empresa é vista como definindo um
objectivo para o racio divida/valor da empresa'® (alavancagem financeira) e

gradualmente ir de encontro a esse objectivo, a0 mesmo tempo que a empresa

17 Myers no seu estudo fala directamente na teoria Estatica de Trade-off, enquanto outro autores referem a teoria
de Trade-Off sem referirem se & estatica ou dindmica. Estudos recentes parecem indicar que a teoria de Trade-off
dindmico é mais bem suportada e dificil de rebater (Frank e Goyal, 2005, por exemplo), onde apesar das
empresas estarem sempre a desviar-se das alavancagens pretendidas, estdo sempre a tomar medidas para diminuir
os valores actuais dos racios para os definidos como objectivo. Consultado a 2-03-2010 in:
http://www3.interscience.wiley.com/journal/11 8924337/abstract?CRETRY=1&SRETRY=0

18 No trabalho de Frank e Goyal (2005) estes fazem a diferenga entre “book leverage” e “market leverage” para
alavancagem financeira, onde a primeira € o racio divida/total de activos e a segunda é o racio divida/(passivo
mais valor de mercado dos capitais proprios), onde indicam que a primeira mede o passado enquanto a segunda
mede tendéncias futuras
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ajusta a politica de dividendos para ir de encontro a um objectivo de pagamento dos
mesmos, onde Silva (1991) indica que de acordo com a teoria classica, ha uma
estrutura de capital que minimiza o custo do capital da empresa e maximiza 0 seu
valor. Ja Frank e Goyal (2005) assumem que esta situagdo é um problema, indicando
que é o desejo de limitar o pagamento de impostos que motiva a empresa a usar
financiamento por divida. Na segunda teoria, indicando a seleccdo adversa, a
empresa prefere o financiamento interno ao externo e divida em vez de capital
préprio, com primeira opgdo na divida onde se pode utilizar garantias. Frank e Goyal
(2005) expressam que os fundos internos das empresas com aplicagdes de curto
prazo ou mesmo dinheiro ndo sdo contabilizados nesta teoria, mesmo quando
utilizam fundos externos. Myers (1984) indica que numa pura teoria de Pecking Order
as empresas ndo tém bem definido o racio divida/valor da empresa. Frank e Goyal
(2005) indicam que através desta teoria que: se 0 valor dos activos da empresa é
bastante superior ao VAL do projecto, entdo a empresa ndo angaria fundos externos,
utiliza somente fundos internos onde ndo ha quaisquer problemas de assimetria de
informacdo. Indicam ainda que capitais proprios externos sdo muito caros € as
empresas ndo investirdo em projectos de VAL positivo. Este facto é bastante
importante no contexto das PMEs como se constatara mais a frente. Tendo em
consideracdo estes problemas de assimetria de informacdo, estes constatam que
quando se tem assimetria de informacdio acerca do valor das empresas estas
cumprem a teoria ao preferirem divida a capitais externos, mas quando a assimetria
de informacdo estd no risco, as firmas preferem o financiamento por capitais
externos do que por divida. Talvez seja esta a situacdo das start-ups tecnolégicas, de
maior risco e sem activos e por ndo conseguirem pedir crédito aos bancos. Eles
indicam ainda que pelo facto dos gestores ndo querem monitorizagdo por parte de
investidores externos, leva a ndo preferéncia por capitais externos, 0 que derivou na
teoria de agéncia e que também tem as suas implicagdes no modo de financiamento
da PMEs tal como se verad mais a frente também.

No entanto Myers (1984) refere-se a estas teorias como Corporate Financing,
demonstrando que estd a analisar as teorias somente no campo das grandes

empresas.
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Megginson (1997), no seu livro académico, indica que o termo “estrutura de
capitais” refere-se a relagdo entre divida e capitais préprios na estrutura financeira de
longo prazo das empresas e quase sé estritamente relativo a esta situagdo. Assume
que para medir a estrutura de capitais de uma empresa basta que esta seja
suficientemente sofisticada para gerar um folha de balanco (pode-se verificar no
Grafico 4 que ha muitas PMEs na Europa que nem esta informagdo conseguem Ou
querem passar aos bancos), mas que tanto os estudos académicos bem como as
andlises financeiras praticas se tém cingido as grandes empresas (corporagdes) que
estio no mercado publico de acgbes e divida e dominam o dia-a-dia dos paises
desenvolvidos. Este facto indica que a teoria de estruturas de capitais ora ndo estava
estudas nas PMEs, bem como ndo se aplica a elas por ndo estar para elas
vocacionadas.

Rocha (2000) colige no entanto opinides de que a estrutura de capitais das
PMEs é um excelente campo de aplicagdo da teoria da Hierarquia de Preferéncias
(Pecking Order Theory), onde devido aos custos envolvidos, os gestores terao
tendéncia a preferir fundos gerados internamente face a fontes externas de
financiamento e ainda dentro desta, optardo pelo endividamento em oposigdo a
emissdo de acgBes, tal como Myers (1984) tinha apontado. Ja Cassar e Holmes
(2003) ao investigarem 0s indicadores que determinam a estrutura de capitais e
fontes de financiamento das PMEs dentro do contexto da Austrdlia identificaram a
validade das teorias financeiras nas PMEs, estando o estudo assente principaimente
nas teorias de “trade-off” e “pecking order”, indicando esta Ultima como sugestao
das empresas se financiarem de acordo com a mesma ordem preferencial referindo
Myers (1984). De facto os seus resultados comprovam estas teorias no contexto
australiano.

Brounen et al., (2004) focam-se também nestas 2 teorias de modo a tentar
encontrar os factores determinantes na escolha da estrutura de capitais. Tendo
encontrado que a maioria das empresas tém um racio de divida objectivo, mas que
este é na sua maioria flexivel (dindmico) e ndo rigido (estatico), dando énfase a
aplicabilidade da teoria de Trade-off No entanto nos seus resultados encontraram
que a flexibilidade financeira ¢é o factor mais importante que influencia a dimensdo da

divida, o que é uma evidéncia da teoria Pecking Order. Acabam por sugerir que
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ambas as teorias s30 complementares, embora longe de corresponderem na pratica
3s decisdes financeiras das empresas, mas acentuando que a determinagao de um
racio de divida objectivo é caracteristicas das empresas maiores, com alavancagem e
dividendos, ou seja a teoria de Trade-off aplica-se mais as empresas maiores.

Frank e Goyal (2005) focam-se também bastante na distingdo entre a teoria
de Trade-off Estatico e Dindmico e na importancia da flexibilidade financeira das
empresas, onde o valor alvo de alavancagem financeira é ajustado ao longo dos
tempos e consoante e contexto exterior e interior das empresas, onde assumem que
a hipétese de ajustamento do valor alvo tem maior suporte empirico que as teorias
de Trade-Off Estético e de “Pecking Order”.

Rocha (2000) ja tinha referido anteriormente estudos em que é possivel
identificar uma adaptabilidade constante dos gestores face a situagdo em que se
encontram, variando ao longo do tempo, havendo um ciclo de vida financeiro, em
que as necessidades e as alternativas de financiamento vdo variando, facto também
constatado por Cassar e Holmes (2003). Desde uma fase inicial, de investigagao e
desenvolvimento de produtos ou servigos, sem grande forca de marketing, com
activos geralmente intangiveis onde as principais fontes de financiamento se
prendem com contribuigdes de sécios, familiares ou amigos; crédito comercial; auto
financiamento; business angels, passando por uma fase de crescimento onde ja €
possivel aceder a financiamento intermediado. Havendo a tendéncia para que
empresas com activos tangiveis recorrerem a banca e as com activos intangiveis
recorrerem ao capital de risco. Como nem todas as PMEs “sonham” vir a ser grandes,
n3o querendo ou podendo ir para mercados de capitais, poderdo utilizar as mesmas
fontes de financiamento na fase madura de acordo com os desejos dos gestores,
condi¢Bes econdmicas ou “salde” da empresa, onde de um modo geral ndo se atribui
especial importancia aos custos de faléncia.

Entre a preferéncia por capitais proprios ou alheios, Rocha (2000) apresenta
véarias posicdes que culminam maioritariamente na expectativa ou atitude do
proprietario/gestor face ao risco. E ainda exemplificado o caso portugués onde nas
PMEs é o auto financiamento a principal fonte de financiamento de investimentos e
em segundo lugar o crédito bancario. Cassar e Holmes (2003) indicam g%e pode

haver custos acrescidos utilizando financiamentos alternativos.
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Rocha (2000) identificou que a diferenga na Estrutura de Capitais entre PMEs e
Grandes empresas pode ser definida pelo lado da empresa ("procura"), mas

condicionada pelas restricdes impostas por investidores ou financiadores ("oferta"). O

autor identifica que ha causas do lado da oferta de fundos e da procura de fundos
que justifica a dificuldade das PMEs na obtencdo de capitais externos (préprios ou
alheios) para sustentarem as suas actividades. Cassar e Holmes (2003) indicam ainda
que outros factores como a estratégia da empresa, relagdes pessoais entre
empreendedores e entidades financiadoras, saude pessoal dos
empreendedores/gestores podem influenciar o financiamento pelo exterior.

Silva (1991) apresenta que a estrutura de capital de uma empresa é
consequéncia das decisGes de endividamento e que estas s3o0 condicionadas pelos
seguintes factores: risco do negdcio, exigéncias dos financiadores, evolugao do
mercado de capitais, politica monetaria, rendibilidade dos investimentos, atitude dos
gestores em relagdo ao risco e taxa de impostos sobre 0s lucros das empresas.

O estudo de Brounen et al. (2004) indica que as grandes empresas € as que
exportam, regem-se pelo CAPM para avaliagdo do custo enquanto que nas pequenas
é a “dedo”; ndo porque desconhegam as técnicas, mas porque ndo tém dimensao,
nem estdo no mercado de capitais. Os gestores aprendem a utilizar e valorizar o
CAPM a medida que estdo mais tempo a frente das empresas.

Frank e Goyal (2005) enunciam a importancia de reconhecer a diferenga entre
empresas privadas, pequenas empresas publicas e grandes empresas plﬁlblicas19 ao
indicarem que as empresas privadas aparentam usar maioritariamente auto
financiamento e crédito bancario, as pequenas empresas publicas usam
financiamento por capitais proprios e as grandes empresas publicas além do auto
financiamento recorrem ao mercado de acgdes. Na andlise das duas teorias
financeiras aqui expressas, eles indicam que os beneficios dos impostos ndo sao um
justificacdo completa para o uso do financiamento por divida em relacdo a Teoria de
Trade-Off Estatico, bem como indicam que as empresas se financiam muito por
capitais proprios o que contraria a Teoria de Pecking Order, pelo que assumem que
as versdes standard destas teorias aparentam ser inadequadas, onde novas

abordagens deverdo ser tomadas em consideracio de modo a constatar os factos

1 Empresas publicas no sentido de estarem em bolsas de valores e ndo do estado
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conhecidos, indicando mesmo que ambas as teorias enquanto modelos sdo faceis de
refutar. No seu estudo indicam que as Gltimas tendéncias sdo a Teoria de Trade-Off
Dinamico e ainda a consideragdo de nogao de défice de financiamento para a Teoria
de Pecking Order.

A teoria de Trade-off dindmico consegue explicar melhor o porqué dos lucros e
a alavancagem financeira estarem negativamente relacionados, pois dentro de limites
objectivo, se a empresa tem lucro baixa a divida, mas se o limite inferior de
alavancagem financeira é atingido, esta estabiliza a estrutura de capitais emitindo
divida para comprar acgbes dela propria. Se a empresa perder dinheiro aumentando
a divida, esta movimenta-se para O limite superior, tendo-se verificado mais
actividade na ida para o limite inferior que para o superior.

Esta teoria ndo contabilizava ainda os fluxos de caixa, pelo que Frank e Goyal
(2005) indicam que estes seguramente dependem do modo como as empresas
financiam as suas operagOes. Este facto é muito importante para as PMEs, pois tal
como indicou Rocha (2000) as PMEs acabam por se preocupar muito mais com 0S
fluxos de caixa do que com os lucros.

No estudo “recente” de Ramalho e Silva (2007) estes procuram também
investigar se as tradicionais teorias de estrutura de capitais fornecem uma explicagao
satisfatria para a decisao de estrutura de capitais das PMEs e em particular nos
determinantes principais da alavancagem financeira das empresas portuguesas,
assumindo que o seu estudo vai mais além dos estudos prévios até entdo efectuados.
De facto eles distinguem as PMEs, dividindo-as nos seus grupos especificos de acordo
com as recomendacdes da Comissdo Europeia a nivel de classes dimensionais, em
vez de as considerar um grande grupo uniforme de PMEs em contraste com a maioria
dos estudos anteriores, onde é ignorado que diferentes factores poderdo afectar
profundamente as suas escolhas de estrutura de capitais de diferentes formas.

A segunda maior diferenga do estudo de Ramalho e Silva (2007) face aos seus
antecessores em estudos empiricos sobre as decisdes de financiamento das PMEs € o
facto de utilizarem uma abordagem de andlise de dados diferente, onde demonstram
que o método tido como comum de usar modelos de regressao linear para a analise
de como um conjunto de variaveis afectam a alavancagem financeira das empresas

n3o é o mais indicado. A sua demonstragdo passa por indicarem que a alavancagem
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financeira estd definida num intervalo fechado entre 0 e 1, havendo no entanto
muitas empresas com o valor 0, onde assumem que por este facto qualquer variavel
descritiva de alavancagem financeira nao podera ser constante em toda a gama de
valores.

Assumindo este aspecto, o seu estudo baseou-se no modelo de regressao
fraccional (ndo linear) para proporgoes medidas continuamente com um ndmero
finito de observacdes nos limites, ou seja, de 0’s e 1's; onde desenvolveram e
aplicaram um modelo subdividido em duas partes que trata separadamente a decisao
de emitir ou ndo divida e em fungdo desta decis3o, qual a quantidade de divida
emitida.

Este tipo de andlise permitiu-lhes obter importantes resultados que até a data
em questdo ndo haviam ainda sido detectados: enquanto que a proporgdo de
empresas que ndo usa financiamento por emiss3o de divida é maior para as micro
empresas, estas quando o tém sd0 as que apresentam 0s maiores racios de
alavancagem financeira. Verificaram também que para ambos 0s €asos, as pequenas
empresas estdo na segunda posicdo, as médias na terceira posigdo e as grandes na
quarta posigdo. O que para eles foi um sinal de que os factores que determinam se
as empresas emitem ou Ndo divida, ndo sdo os mesmos que determinam a
quantidade de divida emitida pelas empresas que usam emissdo de divida.

Ramalho e Silva (2007) além de indicarem as teorias de Trade-Off e de
Pecking Order, referem ainda a teoria dos Custos de Agéncia, onde indicam que esta
constata que a estrutura 6ptima de capitais depende do valor da divida que atenua o
conflito entre accionistas e gestores por um lado e accionistas e credores por outro;
que na relagdo accionista/gestor 0s fluxos de caixa levam a empresa a emitir mais
divida de modo a reduzir o dinheiro disponivel para 0s gestores e que na relagdo
accionista/credor levam a empresa a emitir menos divida, ja que alta alavancagem
financeira pode ser um incentivo a rejeigio de projectos de aumento de valor e a
procura de projectos com alto risco, embora os autores reconhegam que esta teoria
se possa incorporar dentro da teoria de Trade-Off.

Eles indicam ainda que tem havido recentemente muitos estudos de estrutura
de capitais a diferenciarem as PMEs das grandes empresas, acrescentando que ha

varias razdes tedricas para que as tradicionais teorias financeiras de estruturas de
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capitais ndo se apliquem directamente e no mMinimo aos grupos mais pequenos de
PMEs (micro e pequenas empresas), onde por exemplo a teoria de Trade-Off parece
apresentar pouca relevancia para as pequenas empresas ja que tém geralmente
menores taxas de juros marginais que as grandes empresas, 0 que faz com que
tenham poucos beneficios de deducbes. Ramalho e Silva referem ainda que os
problemas de agéncia e a assimetria de informagdo sdo muito mais complexos no

caso das pequenas empresas.

2.4.2 - Procura de Fundos

Justificando a causa das dificuldades na obtencdo de fundos do lado da
procura, Rocha (2000) abandona os pressupostos que um empresario pretendera
investir em todos os projectos disponiveis com VAL>0 e considerando as
caracteristicas do proprietario/gestor, este questiona-se se realmente as PMEs
necessitam de capitais externos e se sim, se 0S proprietarios estdo dispostos a
reduzir o grau de controlo e de participagbes nas empresas. Indica que ha alguns
académicos que justificam que a necessidade de capital externo depende do tipo de
negdcio, onde as PME Subsisténcia ndo precisardo (mercearias, cafés, restaurantes,
etc.) mas que as PME Crescimento, por exemplo ligadas a investigagao e
desenvolvimento de novos produtos e Servigos (inovadoras), véem 0 seu crescimento
constantemente limitado devido restricdo de capitais disponiveis, onde Cassar &
Holmes (2003) referem novamente esta questdo indicando que oportunidades de
crescimentos futuros baseiam-se em financiamento, principalmente o de curto prazo.
Em relacdo & segunda questdo é indicado um texto do estudo de Landstrom e
Winborg (1995), que refere que muitos proprietarios/gestores das PMEs tém um
sentimento muito grande para reterem 0 controle da empresa, por ser um objectivo
de vida e que eles vao proteger tanto quanto possivel; ter um financiador externo na
gestdio da empresa € algo “aterrador”. E por isso uma questdo comportamental ou
social do empresario, havendo estudos dos autores acima referenciados que indicam
a possibilidade de recusa permanente por parte de proprietarios/gestores das PMEs a
capitais exteriores de modo a manterem a sua independéncia.

A questdo da ndo diversificagdo e risco inerente acrescido faz levantar a
hipétese de haver alguma aversdo ao risco ja que um dos objectivos passa pela

sobrevivéncia, onde os empresarios podem decidir n3o investir de modo a nao se
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exporem ao risco e assim perdendo oportunidades de financiamento externo e de
exploracdo do potencial econdmico das empresas. E também apontado como causa a
inabilidade do gestor ou sua equipa para lidar com instrumentos financeiros mais
complexos. Cassar e Holmes (2003) também indica que ha diferenga de
competéncias e objectivos entre gestores de pequenas e grandes empresas.

E de recordar o estudo de Brounen et al., (2004) que indica que as pequenas
empresas regem-se mais pelo PRI do que pelo VAL, pelo que procuragao investir e
procurar fundos para isso que tenham um retorno mais rapido do que um maior
ganho.

Rocha (2000) questiona ainda o facto de uma PME precisar de recursos
financeiros ou dinheiro para o seu funcionamento € por isso haver alternativas,
formas ou técnicas ndo convencionais de obtengdo desses recursos. Referenciando
os estudos de Bhide (1992), Freear et al. (1995) e Winborg e Landstrom (1997),
indica que a generalidade dos autores partilham uma perspectiva redutora muito
centrada em aspectos financeiros aquando da andlise da problematica da obtengao
de recursos de sustento do funcionamento das PMEs; argumentando que o0s
gestores/proprietarios dispdem de um leque de alternativas, geralmente criativas,
que poderdo suprimir as necessidades das empresas, na sua criagao, langamento de
novos projectos ou investimentos, através de redes de cooperagdo, aliangas
estratégicas ou relagdes de confianca sem que haja necessidade de capital envolvido.

Ramalho e Silva (2007) fazem também referéncia a que a predominancia de
fontes internas de financiamento esteja ligada ao lado da procura, onde mesmo sem
constrangimentos na obtengdo de crédito as empresas mais pequenas tém menor
tendéncia no uso de financiamento por divida e maior uso de fontes internas.
Referem que muitas pequenas empresas sdo familiares, ndo seguindo nenhuma
estratégia de crescimento e onde pesa 0 argumento de ser chefe de si proprio no
objectivo final da empresa, implicando que essas empresas podem ndo precisar ou
desejar usar o financiamento por divida. Referem ainda que 0s proprietarios das
empresas mais pequenas tendem a preferir financiamento que menos se “intrometa”
na empresa e que exija menos disciplina, pelo que os ganhos retidos e as poupangas

pessoais estdo no primeiro lugar das suas preferéncias de financiamento.
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2.4.3 — Oferta de Fundos

Para justificar a causa das dificuldades na obtencdo de fundos no lado da
oferta de fundos, Rocha (2000) colige estudos de Walker (1989), Keasey e
McGuiness (1990), Norton (1990), Landstrdm e Winborg (1995) e Chittenden et ar.,
(1996) para indicar varias justificagbes tais como: pela assimetria de informagdo nas
PMEs os potenciais investidores se sentirem inseguros no seu financiamento
(também referido mais tarde por outros autores tais como Ebben e Johnson em 2006
e Brush em 2008); devido a possibilidade de ocorréncia de problemas de agéncia
com outros investidores externos; custos de transaccio elevados relativamente a
dimens3o das empresas (também referido mais tarde por outros autores tais como
Ebben e Johnson em 2006); existéncia de barreiras regulamentares, como por
exemplo condigBes para ser cotada em Bolsa de Valores, ou financeiras, como por
exemplo a falta de interesse de investidores institucionais em PMEs. Apesar de haver
factores que também afectam as grandes empresas, condicionam mais fortemente as
PMEs.

Outros autores indicados no estudo de Rocha (2000) sugerem que face ao
retorno potencial ndo se justifica o investimento, havendo ainda outros autores a
confirmar este ponto ao apontar as causas da falha do sistema financeiro devido a
falta de competéncias especificas dos financiadores na area de negdcios onde cada
empresa estd inserida, bem como 0 desajustamento dos instrumentos financeiros
oferecidos. Este problema acentua-se ainda mais quando direccionado a empresas
que produzem bens inatingiveis, aumentando a dificuldade de provaveis
financiadores em entenderem o negdcio.

Rocha (2000) conclui com uma ideia de Walker (1989) que afirma que devido
3 escassez de fundos externos disponiveis, as PMEs procurardo a quantidade maxima
de financiamento possivel, seja a que custo for, 0 que contrapdes de certa forma as
conclusdes de Ramalho e Silva (2007) onde indicam que pode ser estratégia das
empresas racio de endividamento ZERO.

No estudo de Cassar e Holmes (2003) estes obtiveram nos seus resultados
que é importante diferenciar o financiamento bancario externo de outras fontes
também externas, considerando que 0s bancos créem mais na tangibilidade dos

activo, e ddo mais crédito as empresas com menor risco e menor crescimento. Tudo
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isto vai um pouco de acordo com o facto de empresas na fase “seed” ou start-up
obterem financiamento por outros modos tais como através de sociedades de capital
de risco ou privado (business angels). E interessante ver nos resultados do seu
estudo, que estatisticamente verificaram que para a variavel “Risco do negocio”
pouco ou nada influenciava o tipo de divida ou de financiamento das PMEs. SO
quando alteraram a variavel para uma andlise de resultados das empresas antes de
impostos é que verificaram que quanto maior o risco, menor sera o endividamento
total, o de longo prazo e o financiamento bancario. Este facto foi analisado por
Sogorb-Mira (2005) dando especial atengdo as hipoteses de que empréstimos de
longo prazo estdo inversamente ligados as oportunidades de crescimento e que 0s
empréstimo de curto prazo estaria ligados positivamente a oportunidades de
crescimento, pelo que na analise dos seus dados rejeitou estas hipoteses. Pode
concluir no entanto que as empresas com mais oportunidades de crescimento
incluem mais divida nas suas estruturas de capitais. Encontrou ainda que ha uma
relagdo positiva entre uma estrutura de activos e alavancagem financeira e por sua
vez divida a longo prazo.

Cassar e Holmes (2003) demonstraram no seu estudo das PMEs Australianas
que a tangibilidade dos activos, a rentabilidade e o crescimento esperado sdo
variaveis robustas na analise das PMEs. Brounen et al., (2004) indicam também pelos
seus resultados que a tangibilidade dos activos, o racio valor de mercado/valor de
mercado da empresa, a dimensdo das empresas € a rendibilidade sdo determinantes
na estrutura de capitais das empresas. Frank e Goyal (2005) fazem uma analise
extensiva de quais sdo os factores considerados por eles como verdadeiramente
robustos empiricamente e financeiramente significativos que afectam os racios de
divida das empresas. Estes determinantes sdo também apresentados por outros
autores como Ramalho e Silva (2007).

Em resumo tem-se os seguintes factores considerados determinantes por
alguns dos autores estudados para a escolha da estrutura de capitais, incluindo os

acima indicados e outros:

e alavancagem financeira e crescimento das empresas: A teoria de trade-off

estatico prevé uma relagdo negativa entre os dois, onde o custo do crédito €
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maior para empresas com maiores perspectivas de crescimentos pois estas
apresentam também maior risco. Estas empresas tendem a “subinvestir"?? ja
que os accionistas suportam 0s custos mas parte dos proveitos vdo para 0s
credores. Ramalho e Silva (2007) apresentam aqui uma ambiguidade pois pelo
lado negativo, indicam que devido aos custos de faléncia serem mais altos
para as empresas com maiores perspectivas de crescimento, estas poderao
ser relutantes na obtengdio de muita divida de modo a ndo aumentar as suas
hipéteses de faléncia. Apresentam ainda que as empresas com mais
oportunidades de investimento necessitam de menor disciplina no pagamento
de prestagdes para controlar os fluxos de caixa. Apresentam uma relagdo
positiva ao indicarem que as empresas COm mais oportunidades de
investimentos, “pedem” mais crédito devido ao facto ser maior a probabilidade
de gerarem mais fundos internamente. As PMEs sendo empresas de maior
risco que as grandes empresas poderdo ter aqui uma justificagdo para terem
menos divida;

e alavancagem financeira e dimensdo das empresas: a teoria de trade-off

estatico prevé uma relagdo positiva entre 0s dois pelo facto das maiores
empresas serem mais diversificadas, terem menos risco € MENOS
probabilidades de faléncia. As grandes empresas S3o também tipicamente
mais maduras e tém também mais activos, sendo a assimetria de informagao
menor tendo por isso mais facilidade na obtencdo de crédito. As grandes
empresas tém também indicadores de crédito pelo que tém acesso a
financiamento ndo bancario. Tudo isto parece ajudar a compreender também
as dificuldades na obtencdo de crédito das PMEs e assim terem menos
alavancagem financeira. O estudo de Ramalho e Silva (2007) aborda este
determinante doutra forma como se vera mais a frente;

e A tangibilidade dos activos e alavancagem financeira estdo positivamente

relacionadas j& que em caso de faléncia ou liquidacdo os activos tangiveis
pouco desvalorizardo. Frank e Goyal (2005) Indicam ainda a importancia da
contabilizacio do inventario e da propriedade imdvel como garantia. Em

empresas com grandes activos tangiveis e fluxo de caixa fraco, os accionistas

20 De “underinvestment”
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poderdo mais facilmente obter liquidacio da empresa no caso dos gestores
quererem continuar @ operar. Devido a assimetria de informacdo é mais facil
ao credor estabelecer o valor dos activos tangiveis, pelo que as empresas com
maior proporgdo de activos tangiveis tém melhor acesso ao crédito. Este facto
podera explicar uma dificuldade inerente 3s PMEs tecnoldgicas na obtengao de
financiamento bancario onde o seu potencial esta no capital humano ou em
activos intangiveis e ndo em tangiveis;

o alavancagem financeira estd negativamente relacionada com a_rendibilidade:

Frank e Goyal (2005) assumem ser um factor préximo com as oportunidades
de crescimento e onde a teoria de trade-off traz resultados ambiguos neste
aspecto, sendo mais consistente com a teoria de pecking order onde é
preferivel o uso de auto-financiamento 3 divida. Assumem daqui também uma
certa ambiguidade em relagdo as PMEs pois ser PME ndo é seguramente
“sinénimo” de empresa muito ou pouco rentavel. Ramalho e Silva (2007)
separam aqui o facto da rendibilidade ser ora tanto positivamente como
negativamente ligada a divida ja que quanto maior a rendibilidade da empresa
maiores serSo as vantagens fiscais do uso de crédito € menores as
probabilidades de ndo pagamento das prestacdes, bem como serdo maiores 0s
fluxos de caixa e os custos de agéncia de capital social pelo que tera de haver
maior divida de modo a disciplinar o comportamento dos gestores. Pelo
contrario indicam também que quanto maior a disponibilidade de capital
interno menor sera a necessidade de fundos externos;

o A alavancagem financeira de racio médio de divida por sector industrial € um

indicador muito bom para andlise da alavancagem financeira das empresas, ja
que o tipo de sector onde cada empresa opera reflecte varios factores
geralmente omitidos nos estudos, j& que estas dentro de cada sector terao
definidos os seus racios objectivo;

e Empresas com grandes dividendos terdo menos alavancagem financeira. Eles
assumem que ambas as teorias principais trazem resultados ambiguos, mas
que comprovam a afirmagdo inicial devido a um estudo anterior deles de
2004. Uma ilagdo possivel desta questdo € que as PMEs por geralmente ndo

pagarem dividendos demonstrados em bolsa, principalmente as de um sO
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empreendedor, apresentardao maior assimetria de informag3o pelo que sera
mais dificil ao credor fornecer crédito;

e Qs escudos fiscais?! de ndo divida_estao negativamente relacionados com a

divida: onde as dedugdes fiscais actuam como substitutos dos beneficios
fiscais de divida, implicando que uma empresa com maiores escudos fiscais de
ndo divida tende a ser menos alavancada;

o Idade das empresas é positivamente relacionado com a divida, na medida do
histérico de pagamento do crédito em divida, poder ser um factor que baixa o
custo dos empréstimos, mas € negativamente relacionado com a divida ja que
as empresas mais antigas tendem a reter ganhos e assim necessitarem de

menos financiamento externo.

Devido aos varios problemas que afectam o custo e disponibilidade de crédito,
Ramalho e Silva (2007) referem que as PMEs tendem a usar menos fundos externos
que as grandes empresas, onde de um modo geral as PMEs ndo tém acesso a capital
e a mercado publicos de crédito, dependo de intermediarios financeiros, geralmente
os bancos comerciais e que poderdo ndo estar dispostos a fornecer as necessidades
de crédito que as empresas necessitam, impondo taxas de juros altas e ainda
garantias. Eles chamam a este facto a “teoria da lacuna financeira”?? que constata
que a forte dependéncia das PMEs em fontes internas de financiamento € devido a
factores externos por falhas institucionais.

Ramalho e Silva (2007) apontam que o reconhecimento da existéncia de lacunas
no fornecimento de financiamento as pequenas empresas levou ao desenvolvimento
de teorias de estruturas de capitais alternativas, onde uma dessas teorias € 0
financiamento expedito (financial bootstrapping theory), que explica como num
contexto de limitacdes ao financiamento, as pequenas empresas desenvolvem meios
alternativos de adquirirem e manterem O uso de recursos sem recorrerem a
empréstimos monetarios ou angariarem financiamento por capital préprio atraves de
fontes n3o tradicionais. Eles apresentam exemplos dessas fontes alternativas como

sendo empréstimos dos amigos e familiares, 0 uso de cartdo de crédito, empréstimos

21 De “tax shield” — estratégia de diminuir os encargos fiscais por apresentagdo de despesas tais como médicas,
grestac(")es de imoveis ou contribui¢des de caridade in http://www.investorwords.com
? Finance gap theory
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das casas, seguros de vida, crédito dos fornecedores, /easing e financiamento pelos
clientes. Referindo-se a outra teoria relacionada com a teoria da lacuna financeira € a
Abordagem do Ciclo de Vida do Financiamento®> que sugere que o tipo de
financiamento disponivel varia através do ciclo de vida das empresas.

De facto o estudo de Ebben e Johnson (2006) aborda a questdo do bootstrapping
ao longo da vida das empresas, onde também até a data do estudo deles poucos
trabalhos académicos tinham ainda sido feitos de modo a estudar o bootstrapping e
o seu efeitos nas pequenas empresas, onde estes assumem que é esta a técnica que
permite &s pequenas empresas combaterem os confrangimentos na obtencao de
financiamento da fontes externas tradicionais, através de solugBes criativas de
evitarem necessitar de financiamento externo, através da redugdo de custos
operacionais, aumento dos fluxos de caixa e uso de auto financiamento.

Ramalho e Silva (2007) reforcam que os efeitos da oferta e da procura levam as
PMEs a usarem menos divida no financiamento das suas actividades do que o
previsto pelas teorias financeiras, referindo mesmo que 0 grupo das PMEs é
demasiado heterogéneo para ser definido numa simples categoria e que as mesmas
influéncias afectam de modos diversos as diferentes subcategorias de PMEs
assumindo mesmo a sua ndo homogeneidade no seu estudo, levando ao estudo da
hipétese (por parte deles): “Os determinantes de divida para as micro, pequenas,

médias e grandes empresas sdo diferentes”.

2.4.4 Capitais Externos Alheios e Alavancagem Financeira
Rocha (2000) indica que quando o financiamento € por capitais alheios, sao

apresentadas dificuldades em aceder por exemplo aos mercados de subscrigao
publica devido principalmente aos custos elevados. O crédito_comercial consistindo
em facilidades de pagamento pelos fornecedores, apesar de pertencer a gestdo
financeira de curto prazo, é considerado por autores como Berger e Udel (1998)
como parte da estrutura de capitais.

23 Financing Life-cycle approach
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Rocha (2000) considera também financiamento por capitais alheios os apoios
de organismos publicos as PMEs, tais como subsidios reembolsaveis ou garantias com
vista & obtencdo de empréstimos.

A locac3o financeira (/easing) é também apresentada por Rocha (2000) como
uma forma de capital alheio, ja& que podera ser usada para a aquisi¢do de bens, onde
com o mesmo objectivo ndo seria possivel as PMEs obterem financiamento bancario.

Estas 3 formas serdo debatidas no ambito do capitulo 3 por ndo se
considerarem convencionais ou do conhecimento geral dos empreendedores ou por
ndo entrarem dentro dos parametros de alavancagem financeira.

Rocha (2000) refere que os bancos apresentam um papel fundamental na
seleccdo e acompanhamento das PMEs a quem concedem crédito, havendo uma
partilha de risco e dinheiro, sendo que ha um custo de acompanhamento suberior
por parte dos bancos comparativamente a crédito emprestado a grandes empresas.
As PMEs sentem-se entdo muitas vezes discriminadas quando lhes € recusado o
crédito ou lhes sdo aplicadas taxas de juro mais altas que as grandes empresas. De
modo a diminuir problemas na atribuigdo de crédito sdo apresentados alguns
mecanismos: concessdo de garantias (reais ou pessoais); concessdo de convénios,
que obrigam ou proibem certos actos; relacionamento banca/empresa, onde a
relacdio social entre empreendedor e financiador pode levar a facilitar o crédito;
desenvolvimento e manutencdo de uma boa reputagdo. Apesar de tudo € indicado
que a principal fonte de capitais alheios das PMEs sdo os bancos.

Cassar e Holmes (2003) enunciam a importancia da tangibilidade dos activos
no financiamento referindo outros autores onde o grau de tangibilidade e
generalidade dos activos é dado pela maior valor de liquidagdo das empresas; ha
dependéncia da tangibilidade dos activos para o financiamento bancario; existe uma
relacdo positiva (apesar de ténue) entre a tangibilidade dos activos e os empréstimos
de longo prazo, Frank e Goyal (2005) também constatam este facto.

No entanto, dos seus resultados verifica-se que ao aumentar a tangibilidade
dos activos o endividamento decresce, o que é contra o previsto na teoria financeira.
Reparando mais em detalhe constata-se que tal facto provém de que o
endividamento de longo prazo, contrariamente aumenta, mas a parcela do

endividamento de curto prazo diminui em maior proporgdo, explicando assim o valor
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negativo da relacdo. A relagdo entre a tangibilidade dos activos e 0 financiamento
bancério é francamente positivo ao contrario do valor negativo para o financiamento
externo. Esta discrepancia sugere que a banca da mais valor aos activos tangiveis
das companhias do que outros financiadores, e que estes nao se baseiam nestes
para reduzir os custos de agéncia.

Rocha (2000) refere ainda que uma diferenga entre as PMEs e as Grandes
empresas esta na utilizagdo de endividamento de curto prazo em vez de a médio ou
longo prazo, correndo os riscos de: taxas de juros altas e término de relagao de
crédito por parte do credor; perda de autonomia.

No estudo de Cassar e Holmes (2003) na Austrdlia, estes verificaram que na
média das empresas, 57% do capital é de divida, sendo 17% de longo prazo € o
restante de curto prazo, o que se traduz na importancia dos empréstimos de curto
prazo no financiamento das PMEs, onde assumiram que é importante analisar de
modo separado o endividamento de curto prazo e o de longo prazo. Verificaram
ainda que em média 32% do financiamento é externo a empresa, sendo 18% por
meio bancario, 0 que sendo um valor baixo € consistente com os dados empiricos
existentes de outros estudos.

No relatério Observatory of European SME's (2003) é indicada uma baixa
disponibilidade de financiamento bem como um custo elevado de capital, devido ao
ciclo econémico da altura (baseado no fraco crescimento na zona Euro, somente de
0,9%), onde o crescimento dos empréstimos bancarios desceu de mais de 9% em
2001 para cerca de 4% em 2002. Esta atitude, identificada ja anteriormente, ndo €
por falta de dinheiro dos bancos mas sim devido a uma abordagem mais acautelada
devido a requisitos de maior rendibilidade exigidos pelos bancos, sendo assim exigida
maior rentabilidade e baixo risco, onde é fundamental mais informagdo acerca das
empresas; as que apresentam baixas performances, é-lhes exigido que reduzam o
passivo ou aumentem as garantias adicionais. E ainda referenciado que o
financiamento externo tende a ser mais caro para as pequenas empresas do que
para as grandes, pois os custos fixos dos empréstimos ndo sdo proporcionais a
dimens3o dos empréstimos, fazendo com que os empréstimos pequenos sejam mais

caros que os grandes. Esta diferenga deve-se também a diferente posicdo de risco
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tomada pelos bancos bem como a outros factores dimensionais tais como mais
atitude financeira e capacidade de alavancagem das grandes empresas.

A Comissdo Europeia reconheceu assim as dificuldades de financiamento das
pequenas empresas e a falha de mercado devido a problemas de informagao e
custos de transacgao.

Uma conclusdo do conselho europeu de Margo de 2003 (SMEsAF, 2003), foi a
de que um Plano de Acgdo para o Empreendedorismo deveria ser proposto, com
especial enfoque na melhoria do acesso ao financiamento, principalmente de baixo
custo e em particular a capital de risco e micro-crédito. Estas medidas devem-se
também ao facto de estarem mais apropriadas a empresas start-up, tecnoldgicas,
inovadoras ou femininas.

Outras formas de financiamento externo serdo abordadas no capitulo 3.

2.5. Principais problemas das PMEs

Na edicdo de 2008 “Prioridade as PMEs” da Comissao Europeia tem-se que uns
dos maiores problemas com que as empresas se depararam € O acesso ao

financiamento (na segunda posicdo), tal como se pode ver no grafico 3 abaixo:
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Gréfico 3 — Principais problemas com que se defrontam as PMEs Europeias
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Este facto ja tinha sido identificado também na mesma posi¢do no relatdrio de

2003 (SMEsAF), onde em relagdo a estrutura de capitais das PMEs e suas
dificuldades de financiamento foram identificados os seguintes pontos:

e Muitas PMEs tém consistentemente considerado que o acesso a financiamento
é um problema;

e Apesar da crescente importancia de outras alternativas de financiamento, a
maioria das PMEs europeias continua a depender dos bancos e ndo se espera
que esta situacdo mude num futuro préximo;

e Na maioria dos paises, a importdncia dos empréstimos a curto prazo €
usualmente maior nas PMEs do que nas grandes empresas, uma evidéncia que
correlaciona a necessidade nas PMEs de maior capital (relativo) de maneio;

e Em relacdo aos custos de financiamento, as PMEs estdo em desvantagem
competitiva comparando com as grandes empresas. Usualmente as taxas de
juros e as despesas bancarias sao maiores para as PMEs.

¢ O inquérito ENSR 2002 reporta que as PMEs Europeias estdo satisfeitas com
0s servicos bancarios. Aproximadamente 2/3 estdo satisfeitas e 12% ndo
satisfeitas. As maiores razOes para a ndo satisfagdo sdo: servigo fraco;
despesas bancarias e mudangas constantes da pessoa de contacto. No caso
das médias empresas, estas queixam-se por os bancos ndo lhes oferecerem as
melhores solucdes e ainda por |lhes ser recusado empréstimos adicionais ou
revogacao de condigOes de crédito.

e Nos 3 anos anteriores ao inquérito ENSR 2002, 76% das empresas que
pediram empréstimos bancdrios, tiveram-no. No entanto o acesso ao
financiamento a crédito pode ser dificil devido a garantias adicionais ou altas

taxas de juro;

Pode-se constatar ainda no repto “Think Small First — A Small Act for Europe”
(Capitulo 2.2) que pelo menos o principio VI esta directamente ligados ao
financiamento e os outros apontam para uma abordagem de diminuigdo de
“discriminacdo” as PMEs.

J4 em 2000, Winborg e Landstrém referem bastantes problemas das empresas

em angariar financiamento, o que dificulta o seu desenvolvimento e crescimento tais
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como: terem falta de atractividade para empréstimos de longo prazo e de capital de
risco, j@ que existe constrangimentos no conhecimento das necessidades de
financiamento; a assimetria de informagdo, como causa do vazio no financiamento de
pequenas empresas por financiadores externos onde esta falta de informagdo
proveniente dos gestores das pequenas empresas existe por ser informagado
confidencial (o segredo do negdcio); existirem custos acrescidos pela transacgao e
monitorizacdo do financiamento de modo a diminuir a assimetria de informagdo;
compensacdo dos altos custos de transacgdo pelo aumento de custo de
financiamento das pequenas empresas; custos maiores de financiamento nas
pequenas do que nas grandes empresas; entrada de negdcios de alto risco no
mercado e saida dos de baixo risco, pelo facto do aumento do custo de
financiamento e aparecimento de custos de ligagao a financiadores pelo fornecimento
de informacao e garantias.

No contexto Australiano, Cassar e Holmes (2003) expGem também que devido
ao tamanho das empresas, sao apresentados os seguintes aspectos: financiamentos
mais baixos implicam maiores custos nas transacgOes; ha um efeito marginal de
acesso ao mercado pela dimensdo das empresas; ha uma associagao dos custos de
insolvéncia como inversamente proporcionais a dimensdao das empresas, quer por
perda de confianca dos intervenientes interessados quer pelo baixo retorno por
liquidacdo; pressuposicdo que empresas mais pequenas usam menos divida e
financiamento exterior pelo risco do negdcio ser maior e uma relagao positiva entre a

dimensao das empresas e o endividamento.

2.5.1 — Razbes para nao obtengao de financiamento bancario

As razbes apontadas pelo estudo PMEsAF (2003) para a ndo obtengdo de
financiamento bancario variam em relagdo da dimensdo das PMEs: a falta de
garantias afecta mais as micro e pequenas empresas enquanto que a fraca
performance e a falta de informacdo sdo as razOes mais apontadas pelas médias
empresas.

O inquérito ENSR 2002 demonstra que nos 3 anos anteriores ao mesmo, cerca
de 60% das PMEs Europeias pediram empréstimos bancarios adicionais, onde mais
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de 83% das mesmas o obtiveram. No caso das 13% que ndo o obtiveram foram
encontradas as seguintes razoes:

e Falta de garantias;

e Banco nao satisfeito com a performance da empresa

¢ Banco ndo satisfeito com a informagao fornecida.

Tal como se pode ver no quadro 2.

Most Important reason for not obtaining additlonal bank loans, by slze class (in percent),

in Europe-19
0-9 employees 10-49 employees 50-249 employees
Not enough guarantee collateral 23 34 3
Bank not satisfied with business performance 7 4 17
Bank not satisfied with information given 5 10 20
Other reasons 55 38 47
Don't know/no answer " 14 12
Total* 100 100 100

* The sum of each column is not atways 100 %, due to rounding.
Data reterred exclusively to those SMEs which did not receive all the additional required bank loans within the last three years.

Source: ENSR Enterprise Survey 2002.

Quadro 2 — As razdes mais importantes para ndo obtengdo de empréstimos bancérios na Europa, por classe de empresa

Este estudo da Comissdo Europeia indica bem, tal como em outros estudos em
que se baseia, que o empréstimo bancario € mais baseado em garantias para as
PMEs do que para as grandes empresas. Do ponto de vista dos bancos, os activos
mais bem aceites como garantias sdo do tipo imobilidrio, tanto posse da empresa
como do empreendedor, podendo ainda serem consideradas poupangas pessoais ou
da empresa como garantias.

O facto das empresas terem pouca performance ou falta de informacdes

prestadas afecta mais as médias empresas do que as micro ou pequenas empresas.

De acordo com especialistas da banca, com que os resultados deste inquérito
foram discutidos, as garantias ndo sdo o (nico ponto ou 0 mais importante critério de
avaliacdo de empréstimos bancérios. Outros critérios considerados mais importantes
sdo a capacidade empreendedora e a performance da empresa, se estes critérios
forem avaliados como negativos, muitos bancos ndo vao fornecer linhas de crédito

mesmo que as PMEs oferecam garantias reais ou tangiveis.
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De acordo com o inquérito “"ENSR Enterprise survey 2002” mais de 80% das
PMEs Europeias ndo fazem uso das medidas financeiras de apoio.
Especificamente, 70% indicam que ndo necessitam de apoio financeiro,
enquanto outras 14% ndo sabem da existéncia de sistemas de apoio
financeiro. A consciéncia destas medidas é uma pré-condigdo para o uso dos
servicos de apoio financeiro e as PMEs nem sempre estdo informadas pelos
seus bancos da sua participagdo nestes programas;

A transparéncia € um factor chave tanto para os bancos como para as PMEs.
Os bancos s recebem balangos e indicacdes de lucros ou prejuizos de 2/3 das
suas PMEs clientes. Documentos mais sofisticados tais como planos financeiros
e de negdcios sdo raramente indicados aos bancos. A qualidade de informagdo
ndo tem sido a adequada apesar das recentes melhorias, ja que as PMEs
estdo-se a “habituar” a fornecer regularmente informagdes sobre as suas
estruturas e performance. Por outro lado, os procedimentos bancérios tais
como a apreciagdo de valor e avaliagdo de risco precisam de ser transparentes
para as PMEs. Tem sido discutido a este respeito um cédigo de conduta entre

bancos e PMEs tanto a nivel nacional como Europeu.

Em relacdo a este Ultimo ponto, o inquérito apresenta o gréfico 4, onde se pode

facilimente constatar a percentagem das empresas que entregam balangos e

indicacdes de lucros ou prejuizos e também que entre 20 a 30% das PMEs ndo

fornecem qualquer tipo de informagdes sobre as mesmas aos bancos. E ainda

possivel de constatar que quanto maior a dimensdo da empresa, mais esta fornece

informagdes aos bancos.
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Information regularly provided to the most important bank, by enterprise size
(in percent), in Europe-19

Balance sheet, profit/ioss statement

Budget for the next year(z)
Financial plan and cazh fiow forecast

Information on inventories

Information on unpaid invoices

Other, qualitative information

Ne information at al
Do not knowino answer ‘
1

0% 10% 20% 0% 40% 50% 60% 70% 20%

. 0-9 employee: 1049 employze: 50-249 employess

Mozt important bank in terms of credit
Maore than ene answer allowed

source: ENSR Enterprize Survey 2002

Grafico 4 — Informagdes regularmente fornecidas pelas empresas aos bancos por tamanho de empresa

O estudo PMEsAF (2003) revela que: a maioria das PMEs que nao fornece
informagbes aos bancos, sao micro empresas que tém conta bancaria mas nado linha
de crédito; do ponto de vista do empreendedor ndao ha necessidade de passar
informagdo detalhada e 70% das PMEs sem linhas de crédito ndo partilham
informagdo com os bancos. Outra razdo apontada para a nao partilha de informagao
¢ quando o empreendedor tem a empresa com estrutura de unipessoal
(responsabilidade pessoal) pelo que os bancos ndo necessitam de informagao
detalhada. Este inquérito indica que as mudangas no sector financeiro levara a uma
maior transparéncia da situagdo financeira das PMEs, onde sera normalizado pelo
menos a passagem de informagdo do balango das empresas aos bancos. Este factor
é considerado como bastante importante para a cedéncia de empréstimos bancarios.

Outro facto curioso, é que do ponto de vista bancdrio quando sdao apresentados

planos financeiros, estes tendem a ser bastante optimistas, o que nao € levado em

boa conta.
E ainda constatado que as pequenas empresas tém departamentos de

contabilidade muito pequenos e ainda assim raramente os tém. Os empreendedores
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poderdo ter lacunas de administragdo financeira e estdo tdo envolvidos nos assuntos
do dia-a-dia das empresas que a documentagdo exigida pelo banco é muitas vezes
negligenciada. Neste inquérito é assumido assim que as pequenas empresas
necessitam de consultoria e assisténcia para produzir a informag8o exigida pelos
bancos, no entanto os bancos preferem informagdio preparada directamente pelo
empreendedor do que por uma terceira parte. Por outro lado, neste estudo também
é indicado que as empresas precisam de melhores informagdes dos produtos
bancarios, bem como taxas, procedimentos, avaliagdo de risco, etc., a luz do Cddigo
de Conduta para Bancos e PMEs.

Fara pois sentido a existéncia de ninhos e incubadoras de empresas onde
varios servicos administrativos, de gestdo e secretariado sdo partilhados diminuindo

os custos relativos para cada empresa.

O estudo PMESAF (2003) apresenta ainda que a alteragdo das politicas com
vista a um melhor acesso ao financiamento por parte das PMEs (Basel II, 2001) vai
ter determinado impacto nas empresas, apresentando-se um quadro resumo com 0s

pontos considerados mais importantes:

Possivel impacto positivo Possivel impacto negativo

e O aumento do uso dos servigos bancarios e As PMEs poderdo ser confrontadas com
electronicos, permite aos bancarios alteragdo da pessoa de contacto nos
terem mais tempo para acompanhar os bancos de modo mais frequente,
clientes. Assim podera ser adoptada uma dificultando a criacio de uma relagéo de
abordagem pelos bancos baseada no confianga com o banco;
cliente em vez de nos produtos; e A medida que a diferenca relativa entre a

e Novos modos tecnologicos e eficientes dimensdo da PME e do banco aumenta,
poderdo empurrar as decisdes para os as PMEs poderdo perder poder de
gestores bancarios locais, que conhecem negociagao.
melhor as empresas.

Quadro 3: Possivel impacto das alteragdes estruturais no sector financeiro nas PMEs

Um outro dado importante deste estudo é a indicagdo de que Ya das faléncias

das empresas Europeias se deve a atrasos na recepcao de pagamentos nas

transaccbes comerciais. Varios autores como Warner (1977), Ang et al. (1982) e
Pettit e Singer (1985) sdo referenciados por Sogorb-Mira (2005) constatando que as

Ricardo Melro — Mestrado em Gest3o — Ramo de Empreendedorismo e Inovagéo 45



Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndo convencionais - Andlise no Contexto Empresarial Portugués

it
empresas maiores tendem a diversificar mais e por isso a falharem menos, pelo que
terSo menos hipSteses de entrarem em faléncia, pelo que ndo havendo
diversificagio, a questdo dos atrasos nos pagamentos é sem duvida de extrema
importancia para as PMEs.

Foi entdo criada uma directiva?® de modo a agilizar pagamentos e maior
respeito pelos termos contratuais, quer entre empresas, quer entre empresas €
instituicdes publicas, ndo remetendo no entanto a relagdo empresa/consumidor final.
Foi estabelecida a taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu mais 0
minimo de 7% para os pagamentos em atraso, a ndo ser que outras condigdes
estejam j& contratualizadas. No entanto em paises como Espanha, Grécia, Holanda,

Luxemburgo e Portugal estas medidas nao foram incorporadas na Iegislag;éjo.25

2.5.2 — Estado do financiamento por emissao de divida das PMEs

Europeias

No questionario “ENSR Enterprise Survey 2002”, quando questionadas acerca
dos maiores constrangimentos a performance das empresas, 13% das PMEs
responderam que o acesso ao financiamento é a sua maior barreira; tendo a sua
maioria considerado no entanto que a maior barreira ¢ a falta de competéncias de
trabalho. A maioria das empresas depende de financiamento bancario, havendo falta
de fontes de fundos alternativas. O grafico 5 descreve os modos de financiamento

das PMEs europeias por pais:

2 Directiva 2000/35/EC
2 pelo menos até Margo de 2003
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Figure 3.1: Percentage of SMEs using debt financing in EU-15, by country
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The turvey was conducted among independent medium-cized enterprise: (50-250 employees)

tource: Grant Thernton, The European Buziness Survey, London, 2001

Grafico 5 — Percentagem das empresas que usam financiamento por divida na Europa (fonte: Observatory of European SME’s (2003) -
SME’s and Access do Finance)

Onde em Portugal se destaca o Leasing e os empréstimos bancarios como
principais fontes de financiamento.

Estas formas de financiamento serdo debatidas no préximo capitulo porque
saem da forma de financiamento “normal” e mais importante a nivel das PMEs
Europeias (Allen, 2000), a bancéria e exigem algum esforco e imaginagao ao
empreendedor para as conseguir realizar. Estao também identificadas por outros

autores tal com Winborg e Landstrom (2000) como formas de bootstrapping.

O relatério PMESAF (2003) abordou ainda alguns pormenores interessantes no
que toca ao financiamento bancario e na sua ligagdo com as empresas,
demonstrando a importancia das relagdes pessoais entre os gestores das PMEs com
os bancarios.

Como se pode ver no quadro 4, quanto menores as empresas, com mMenos
bancos trabalham.

Onde 52% das microempresas tém linhas de crédito somente com um banco

contra 33% das Médias empresas.
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Percentage of SMEs with credit lines, by number of banks and size class in Europe-19

< 10 employees 10-49 employees 50-249 employees
Only 1 bank 52 39 33
2-3 banks 38 42 3
4 or more banks 6 11 22
Don't know/no answer 4 7 14
Total* 100 100 100

* The sum of each column iz not alwayz 100 %, due to rounding
Data referring only to thoze SMEs having credit lines.

cource: ENSR Enterprise Survey 2002

Quadro 4 — Percentagem de PMEs com linhas de crédito, por niimero de bancos e categoria
(fonte: Observatory of European SME’s (2003) - SME’s and Access do Finance)

A dimensao do crédito também da uma ideia do financiamento bancario. 60%
das PMEs que responderam ao inquérito ENSR 2002 tém obrigagoes até 100.000€,
16% entre 100.000€ e 500.000€, 3% entre 500.000€ e 1.000.000€ e somente 1%
com mais de 1.000.000€, pelo que provavelmente se deveriam ter feito mais

intervalos abaixo dos 100.000€ de modo a entender melhor esta tematica.

2.5.3 — Satisfacdo com os servicos recebidos

Apesar de tudo o exposto, no inquérito ENSR 2002 identificou-se que cerca de
2/3 das empresas estao satisfeitas com 0s servigos bancarios, 20% declaram-se
neutras e somente 12% indicou ndo estarem satisfeitas. O grafico 6 retirado desse
trabalho demonstra as diferentes razdes, onde o fraco servigo foi uma das razbes
mais apontadas, seguido das taxas bancarias e depois 0s juros, sendo as micro
empresas as que mais se “queixaram” nestes aspectos. As médias empresas,
seguidas das pequenas, queixaram-se ainda das solugoes oferecidas ndo estarem de

acordo com as reais necessidades das empresas.
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©3.3: Reasons for dissatisfaction with the most Important bank, by enterprise size
(In percent), In Europe-19

Interest rates too high

Bank charges too high

Poor service

Frequent change of the contact person
Additional bank loan was refused ‘
Existing credit facility was reduced ’ '

Existing credit facility was withdrawn

Solutions offered do not cover
the real need

Too long waiting tme before approval
Too much administrative reasons

Do not know/no answer

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
. 0-9 employees 10-49 employees 50-249 employees
More than one answer allowed
Data referred exclusively to those SMEs which are dissatisfied with their most important bank (in terms of credit).

Source: ENSR Enterprise Survey 2002.

Grafico 6 — Maiores razoes de nao satisfacdo das empresas em trabalhar com os bancos (fonte: Observatory of European SME’s (2003)
SME’s and Access do Finance)

2.6 — Emissao ou nao de divida e quanta divida a emitir

Ramalho e Silva (2007) na continuagdo do seu estudo e por analise empirica
das empresas portuguesas detectaram resultados bastantes interessantes e
inovadores ao estudarem de modo separado as empresas que tém ZERO
alavancagem financeira e as que ndo o tendo que estrutura de capitais tém.

No seu estudo detectaram cerca de 73% de empresas com ZERO de racio de
alavancagem financeira, comentando que outros estudos apontaram também para
grandes proporgdes de empresas apresentarem politica de ZERO divida e referindo
um artigo de outros autores cujo titulo € “O mistério das empresas de alavancagem
ZERO"” onde constataram que é um fenémeno frequente e que as teorias tradicionais
de estruturas de capitais ndo explicam convenientemente este facto.

Nos seus resultados apontam uma clara relagdo entre 0 ndo uso de divida e
dimens3o das empresas, onde as menores s30 as que usam Menos € as maiores as

que usam mais. No entanto, ao fazerem a analise somente as empresas que tém
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alavancagem financeira, o efeito de quantidade das micro empresas desaparece e
onde constatam que ha maior percentagem de alavancagem financeira nas micro
empresas do que nas grandes empresas. Pelo que concluem que a dimensdo das
empresas parece afectar de modo inverso as decisOes de emissdo de divida: emitir
ou ndo divida e para aquelas que o fazem, qual a quantidade dessa emissdo. Indicam
que em estudos prévios, mas temporalmente proximos, foi detectado que apesar das
firmas terem maior tendéncia a terem alavancagem financeira, quando condicionadas
a terem alavancagem, as grandes empresas sda0 Menos alavancadas e ainda que
excluindo as empresas ndo alavancadas faz mudar o sinal do determinante da
dimens3o de positivo para negativo. Ramalho e Silva (2007) enunciam depois 0
artigo de Kurshev e Strebulaev de 2006 para indicarem que estes foram até entdo os
Unicos a formularem uma teoria sobre este duplo efeito da dimensdo das empresas,
onde estes formulam que é a presenca de custos fixos no financiamento externo € o
efeito do pouco uso de refinanciamento das empresas, que causa as diferencas entre
pequenas e grandes empresas, onde as primeiras sdo relativamente muito mais
afectadas. De acordo com esses autores as pequenas empresas escolhem maior
alavancagem no momento do refinanciamento?® de modo a compensar a menor
frequéncia de rebalanceamento dos activos, que explica o porqué de na dependéncia
de terem divida, tém maior alavancagem que as grandes empresas; ainda devido ao
facto de terem maiores periodos entre refinanciamentos, as pequenas empresas tém
em média menores niveis de alavancagem e em cada momento, ha grande numero
de empresas que optam por alavancagem ZERO ja que as pequenas empresas
poderdo considerar que é melhor adiar as suas emissoes de divida até que as suas
posses aumentem substancialmente relativamente aos custos de emissao.

Ramalho e Silva (2007) comentam que estes factos entram em conflito com os
determinantes provenientes das teorias de estrutura de capitais tradicionais, pelo que
de modo a tentarem entender melhor quais os factores determinantes, estudaram a
seguinte a hipétese: "Os mecanismos que determinam se uma empresa usa ou nao
divida de todo, sdo diferentes dos mecanismos que determinam a proporgdo da

divida usadas por aquelas que a usam.”

26 pagamento de um empréstimo através de um novo empréstimo, onde pode ou nio haver beneficios em fungdo
do efeito de taxas, juros e impostos na transacgéo in http://www.investorwords.com/4115/refinancing.html
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Emissdo ou Somente as
nao de empresas com
Variavel/Modelo divida Significancia alavancagem Significancia
Rendibilidade” Negativo - Negativo -
Tangibilidade Positivo Menor nas micro Neutro )
empresas
Dimensao Positivo Negativo Maior nas
- pequenas e
médias
Crescimento Positivo Maior para as Positivo Maior para as
médias e grandes pequenas €
empresas grandes
empresas
Idade Positivo Maior nas micro Negativo Maior nas
empresas empresas mais
pequenas

Quadro 5 - resumo dos efeitos dos determinantes

Em ambas as andlises detectaram que o sector de actividade onde estao as
micro e as pequenas empresas influencia bastante as suas decisOes de alavancagem.

Como resultado destas andlises e da significancia dos efeitos em cada grupo
de empresas (micro, pequenas, médias e grandes), indicam que se deveriam assumir
3 grandes grupos de estudo devido as diferencas entre eles: micro empresas,
pequenas empresas e médias/grandes empresas. Detectaram que as médias
empresas tém mais semelhangas no que toca as decisdes de alavancagem financeira
com as grandes empresas do que com as outras PMEs. Referem que estas
semelhancas entre médias e grandes empresas podera ser uma razao pelo que nao
foram encontradas diferencas significativas para a estrutura de capitais entre PMEs e
as grandes empresas.

Da andlise dos resultados obtidos em relagdo aos determinantes, referem o
facto da idade e dimensdo afectarem de modos opostos a alavancagem das
empresas. Esta ocorréncia comprova a ambiguidades de vérios estudos anteriores
que referem esta oposigdo também com base nas diferentes teorias financeiras ou
referindo-se a hipdteses de outros autores com base nas relacdes préximas dos
gestores das pequenas empresas com 0S bancos e na relagdo de confianga adquirida
para o caso positivo ou por exemplo na falta de garantias para o caso negativo.

Eles acabam por concluir no entanto que é a Teoria da Hierarquia de

Preferéncias (Pecking Order) que melhor se aplica a Teoria de estrutura de capitais

27 ()5 autores incluiram também o estudo de liquidez das empresas (reservas), mas que aqui ndo se refere por
resultar em dados semelhantes a rendibilidade
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das empresas devido ao modo como as variaveis estudadas afectam

proporcionalmente a alavancagem para as empresas que a tém.

2.7 — Conclusbes capitulo 2

Rocha (2000) conclui no seu estudo que de facto a Teoria Financeira é
diferente no contexto das Pequenas e Médias Empresas. Dividindo estas diferengas
em 2 grandes grupos de caracteristicas em relagdo a sua natureza: internas e
relagdes com o exterior. Apontando que as principais caracteristicas internas sao a
sobreposicdo entre a propriedade e a gestéo, a impossibilidade (ou dificuldade) de
diversificacdo de investimentos, ligagdes entre “esfera particular” dos proprietarios e
“esfera empresarial”, limitagdes em termos qualitativos e quantitativos do “capital
humano” e objectivos ndo definidos pela maximizagdo da riqueza dos accionistas 0
que ¢é tipico das grandes empresas, facto este também comprovado por Brounen et
al., (2004) pelas decisGes do gestores das empresas maiores.

Nas caracteristicas de relacdo com o exterior, Rocha (2000) concluiu que ha 2
pontos essenciais de distingdo: custos de transacgdo relativamente mais elevados e
assimetria de informac8o mais intensa. Referiu ainda como importante as questdes
de natureza fiscal e que de facto € o terceiro maior problema com que se deparam as
empresas segundo o estudo da unido europeia “Prioridades as PMEs” (2008).

Rocha (2000) assume que estas caracteristicas sdo dificilmente interpretadas a
luz de uma Teoria Financeira que ndo estd adaptada a definicdo das PMEs,
considerando importante rever as politicas financeiras a elas aplicadas.

Havendo uma forte componente de andlise de estrutura de capitais das PMEs,
no estudo de Rocha (2000), identificou-se uma tendéncia dominante em considerar
uma “hierarquia de preferéncias” que se vai ajustando ao longo do ciclo de vida das
empresas, sendo preferencial o capital de origem interna, através de auto
financiamento, empréstimos e contribuigdes dos proprietarios e familia e ainda a
outras solucdes de recurso (onde o autor identificou como bootstrap finance), sem
recurso a fontes externas.

Havendo necessidade de capital externo, identificou-se a possibilidade de

atrair capitais proprios externos através de investidores particulares ou investidores
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em capital de risco ou através de capitais alheios, onde o financiamento bancario € a
primeira opgao.

Foram ainda apresentadas por Rocha (2000) algumas das dificuldades na
angariacdo de capitais externos, onde ha um desfasamento entre a oferta e procura,
quer pela “discriminagdo” das PMEs, quer pela existéncia de poucos fundos e o seu
preco relativo; quer pela pouca vontade em aceitar financiamento externo por parte
dos proprietarios.

Ha pois fortes indicios da teoria de Pecking Order se aplicar as PMEs, mas
enquanto que nas grandes empresas é por decisdo prépria dos gestores, nas PMEs
aparenta ser em muitos casos como a Unica hipétese, onde as empresas na
dificuldade de obtencdo de capitais seguem também esta ordem devido a oferta e
nao a procura.

Para a Teoria de Trade-off nas PMEs também se podera considerar o risco de
faléncia no caso de endividamento para criagdo de empresas ou investimentos em
recursos; enquanto nas grandes corporagdes ha endividamento com custos e
beneficios, nas PMEs este endividamento sera para criar, manter ou desenvolver a
empresa através de obtengdo de recursos, materiais ou humanos ou mesmo em
accoes de marketing, sendo por isso um risco diferente do das grandes corporagdes.

Na sua analise no contexto nacional Rocha (2000) detectou que nas PMEs e no
sector das Vestuario em Portugal ha baixa qualificagdo do capital humano, escassez
de recursos e os gestores ndo abdicam da manutengdo do controlo sobre as
empresas 0 que se traduz em niveis de investimentos em activos fixos e em I&D
menores do que na média do sector transformador. Detectou que acerca dos capitais
proprios ha uma auséncia quase total das Bolsas de Valores, o que acompanhado
pela dificuldade na obtengdo de outros capitais externos, leva ao uso de outras
formas ndo convencionais ou ndo corporativas de angariagdo de recursos, que Rocha
(2000) chama de “remedeio”, mas que se enquadram como formas de “financial
bootstrapping”ou como se pretende aqui chamar, formas expeditas de obtengdo de
recursos.

Em relacdo aos capitais alheios para as PMEs, Rocha (2000) concluiu que
dentro do ambito do sector do vestuério em Portugal, que ha grande dependéncia do
crédito bancério para o subsector téxtil e crédito de fornecedores para o subsector do
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vestudrio. O que tem alguma légica j& que os fabricantes estdo no inicio da cadeia e
ndo terdo alguém anterior no processo que lhes possa dar crédito comercial o que ja
n3o se passa com os retalhistas ou quem esta a seguir na cadeia de fabrico. Apontou
ainda que o longo ciclo de produgdo gera forte dependéncia do crédito comercial
concedido pelos fornecedores. Constatou o pouco uso do factoring, devido a
desconhecimento do servico ou dificuldade na sua aplicagao.

Ha indicagdes muito fortes dos varios estudos analisados que a dimensdo das
empresas e a estrutura de activos estdo relacionados positivamente com o nivel de
endividamento das empresas, onde a tangibilidade dos activos garante divida de
longo prazo o que ja ndo se passa com a divida de curto prazo.

E notdrio deste capitulo que hd uma necessidade de separar a Teoria
Financeira entre os estudos das grandes empresas e das PMEs, bem como aplicar
técnicas de gestdo diferentes entre os tipos de empresas. E ainda relevante a
importdncia dada ao proprietdrio/gestor, suas relagdes pessoais € empenho
econémico na empresa como modos de caracterizar positivamente a empresa na
facilidade de obtengao de capitais.

E ainda curioso o facto de alguns autores considerarem que as teorias
financeiras n3o se aplicarem elas préprias as empresas donde elas provieram
(Financas das Grandes Empresas ou Corporag0es), havendo necessidade de as
desenvolver, pelo que também ndo sera de estranhar a sua nao aplicagdo (ou pouca)
3s PMEs. Seria também interessante criar teorias ou modelos especificos para as
PMEs ou fomentar o estudo dos estudos embrionarios.

Um facto curioso no estudo extensivo das duas principais teorias financeiras
por Frank e Goyal (2005) é o facto de terem dividido as empresas corporativas entre
grandes e pequenas, tendo verificado as suas diferengas, pelo que farad todo o
sentido em estudos posteriores no que toca as PMEs separar também entre as suas
particularidades de modo a melhor compreender as suas necessidades e dificuldades,
jé& que também o facto de haver médias empresas cotadas em bolsa poder “baralhar”
estas andlises. O tipo de sociedade comercial também afectara com certeza as
andlises efectuadas pois s6 as sociedades andnimas estdo cotadas em bolsa,
podendo haver “grandes” empresas que ndo estejam nesta situacdo e assim nado

estarem no mercado de capitais e mesmo estas podem ndo estar cotadas em bolsa.
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O estudo de Ramalho e Silva (2007) da-nos um forte contributo de como os
determinantes das estruturas de capitais sdo diferentes para as micro, pequenas €
grandes empresas e que os factores que determinam se as empresas tém ou nao
divisa, ndo sd0 os mesmos que determinam a proporgdo dessa divida. Dos seus
resultados sai que a teoria tradicional de teoria de capitais que melhor se a aplica a

qualquer grupo de empresas € a teoria da Hierarquia de Preferéncias.

Concluindo, constata-se que em estudos futuros académicos se devem
considerar de modos distintos os subgrupos dimensionais das PMEs (apesar deste
facto ja ser evidente dos estudos da Comissdo Europeia), havendo necessidade de
uma subdisciplina que trate das especificidades destes grupos € que nao se guiam
pela caracteristicas das grandes empresas, tendo-se verificado mesmo que as teorias
financeira das grandes corporagdes ndo foram feitas a pensar nas PMEs; factores
emocionais, sociais e financeiros para que o0s gestores deste tipo de empresas
tenham objectivos diferentes dos das grandes empresas, estando mais preocupados
com o periodo de pagamento e fluxos de caixa, ja que por exemplo Ya das empresas
abrem faléncia devido a atrasos nos pagamentos.

Constatou-se a dependéncia dos empréstimos de curto prazo e nao dos de
longo prazo, apresentando por isso uma relagdo inversa entre alavancagem
financeira e dimensdo das empresas, tendo-se verificado no entanto que a maioria
das PMEs que pediram empréstimos bancarios obtiveram-nos (83%) e que 70% das
PMEs indicaram que ndo precisaram de apoio financeiro, o que leva a crer e como se
verd mais a frente que o facto de muitas empresas ndo terem alavancagem
financeira é por decisdo prépria e ndo por dificuldades da oferta, embora também as
existam e essencialmente por falta de garantias ou informagao do negdcio.

Referiu-se ainda outra classe de subgrupos como PME Crescimento e PME
Subsisténcia que tém também objectivos e necessidades diferentes que de modo

algum esto devidamente estudados para melhor se compreenderem.
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Capitulo 3 - Financial Bootstrapping

“Se perguntares a um tipico MBA de como langar uma start-up, todos
vio dar a mesma resposta: escreve um plano de negécios e usa-o
para arranjares capital de risco. Mas na realidade, menos de 1% das
start-ups de sucesso foram langadas dessa forma. As outras 99%
comegaram sem qualquer investimento externo.”

Greg Gianforte in American Venture Magazine

Este capitulo trata da forma da obtengdo de recursos sem que se recorra a
empréstimos de longo prazo ou com alavancagem financeira ZERO, podendo no
entanto haver formas formais de obtencdo de financiamento tais como recorrer aos
bancos ou capital de risco e formas ndo formais tais como auto financiamento,

crédito comercial ou partilha de recursos.

3.1 — Financiamento expedito - Introducao

N3o é de estranhar pelo apresentado no anterior capitulo, que novas
tendéncias de estudo acerca das PMEs se tenham vindo a desenvolver. Sendo uma
delas no modo de angariacio de recursos, seja na forma de capital ou divida,
humanos ou competéncias.

Rocha (2000) escreveu na sua dissertagao:

"Wuma economia global, em que é patente a importancia das

Pequenas e Médias Empresa, uma Teoria Financeira desenvolvida com

base nas Grandes Empresas, cotadas em Bolsa de Valores, ndo é

suficiente. E necessdrio uma subdisciplina que tenha em conta que as

pequenas e médias empresas constituem uma realidade diversa... A

aplicacédo da Teoria Financeira a contextos caracterizados pelo

predominio de PMEs implica um conjunto de adaptagdes, que

Justificam o desenvolvimento de uma subdisciplina (Small Business

Finance — Finangas de PMEs’.
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Rocha (2000) apresenta mesmo um ditado nacional onde diz: “quem ndo tem
cdo, caca com gato”, de facto toda esta tematica parece assentar bem no espirito
portugués, o do “desenrascango”, enquanto Rocha (2000) atribui “remedeios” a estas
técnicas, assume-se aqui uma posigdo muito mais de “desenrascar”, desembaragar,
improvisar ou de um modo mais formal, de sentido “expedito” Os
proprietarios/gestores sdo entdo desenrascados, desembaragados ou expeditos,
considerando-se este Gltimo termo como uma mais fiel tradugdo & expresséo de
“pootstraper” — aquele que utiliza técnicas de financial bootstrapping para obter 0s
recursos necessarios ao funcionamento da sua empresa. Assim sendo também se
poderia traduzir financial bootstrapping por “financiamento expedito”, de modo a
simplificar “obtengdo de recursos usando técnicas ndo convencionais ou nado
corporativas” ou em vez de “remedeios”, pois como foi indicado por Winborg (2009),
0 bootstrapping ndo € necessariamente uma questdio de Ultimo recurso mas podendo
ser uma decisdo de gestdo. Rocha (2000) apresenta depois uma série de técnicas,
que ndo sdo mais que decises dos gestores/proprietarios que estdo muito bem
identificadas depois no estudo de Winborg e Landstorm (2000) onde é analisado o
comportamento dos gestores/proprietarios.

Ramalho e Silva (2007) referem que devido ao reconhecimento da existéncia
de falhas de financiamento para as empresas mais pequenas levou ao
desenvolvimento de teorias de estruturas de capitais alternativas especificamente
para as empresas mais pequenas, onde uma delas é a do “Financial Bootstrapping”,
onde os autores a descrevem de como as empresas mais pequenas, apesar das suas
limitagdes no fornecimento de financiamento, desenvolvem meios alternativos de
adquirir e manter o uso de recursos sem que pegam dinheiro emprestado ou sofram
de aumentos de capital proprio de fontes tradicionais.

Rocha (2000) referindo-se a uma apresentacdo de Pricer de 1999, este
argumenta que as empresas subcapitalizadas tém mais sucesso do que as outras,
contrariando a opinido generalizada. Os fundamentos desta ideia baseiam-se no
factos de os empreendedores serem pessoas auto confiantes e muitos optimistas em
relacdo aos seus projectos de investimento, sobrestimando as receitas €
consequentemente o montante de investimento inicial. Serd normal, havendo capital

disponivel, que este seja gasto em custos sem que haja a preocupagdo de poupar ou
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dar-lhe eficiéncia. Havendo restricdes de capital, os empreendedores terdo de
encontrar formas alternativas de concretizar actividades, onde muitas delas estdo
descritas no estudo de Landstrdm e Winborg (2000) e de Neeley (2003). O estudo de
Pricer (1999) indica que entre 1993 e 1997, o retorno do investimento liquido das
empresas subcapitalizadas que sobreviveram, foi 6 vezes maior que o das empresas
adequadamente capitalizadas. Ndo € de desprezar ainda as capacidades pessoais do
gestor/empreendedor em levar os seus projectos avante.

Fora do mundo académico ha também inimeras referéncias ao bootstrapping,
relacionadas principalmente com a tematica do empreendedorismo ou com formas de
angariacdo de fundos ou modos para langar um negdcio a partir de “quase nada”.

O termo “bootstrapping” surge de uma das histdrias fantésticas do bardo de
Miinchausen que ao estar a afogar-se num pantano (ou areias movedigas) tem a
“prilhante” ideia de se puxar a ele proprio pelas presilhas das botas® que em inglés
se chamam de “bootstrapps”. Alguns autores chamam a esta capacidade no mundo
empresarial a “arte de comegar uma empresa com pouco ou nenhum dinheiro” tal
como apresentado em Julho de 2006 na revista INC. MAGAZINE (pp 101)®. Nesta
revista sdo apresentados 7 casos de empresas que comegaram as suas actividades
com investimentos inferiores a $2000. Apesar de ndo ser um artigo académico,
remete para varias questdes importantes tais como o facto de que seguindo a
metodologia bootstrapping, apaixonadamente e numa garagem requerendo
disciplina, criatividade e um verdadeiro sentido do que o mercado quer, €
seguramente a rota para o sucesso. Referindo-se a uma frase de Guy Kawasaky,
transcrevem que “Quando se tem muito dinheiro, este corrompe 0 cérebro”. Tanto
neste artigo como no de Greg Gianforte estes mencionam o facto de muitas
empresas que sdo0 langadas com exaustivos planos de negdcio e elevado
financiamento externo terem altas taxas de insucesso.

Sherman (2000) no seu capitulo do livro “Raising Capital”, além de arte
chama-lhe também “ciéncia”, mas onde define bootstrapping como a “arte de
aprender a fazer mais com menos”. Onde também refere as dificuldades na

angariacdo de financiamento na pré-fase de arranque da empresa bem como nos

28 Ha outras versdes da historia que dizem que de puxou pelos cabelos
* http://www.inc.com
30 Angariagio de capital
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momentos apds arranque, apelando ainda ao facto que ndo é um plano de negdcios
extenso, capital de risco e empréstimos varios da casa que vao pagar despesas e
impostos, diz mesmo que na dptica do empreendedor expedito este compreende que
todos os recursos s3o parcos e que o dinheiro deve ser “acarinhado”. Ele diz que é
essencial as empresas para que sobrevivam serem criativas, agressivas e controlarem
bem os fluxos de caixa, comparando empresas que iniciam com algumas centenas de
dblares e sobrevivem, com outras que crescem demasiado depressa ou angariam
tanto capital que depois o desperdicam.

Greg Gianforte no seu artigo e Sherman (2000) enunciam de um modo
simples uma série de vantagens e/ou técnicas em se usar 0 bootstrapping como
forma superior de abordar o empreendedorismo e que aqui se apresentam coligidas:

1. O bootstrapping assegura a legitimidade da validade do negdcio

Os investidores ndo s30 quem trazem O Sucesso a empresa, sao 0s
clientes e é através de empresas que solucionam reais problemas dos
clientes ou consumidores que vencem e ndo aquelas que angariam

dinheiro de investidores.

2. O bootstrapping acelera a curva de aprendizagem de vendas

Vender é das tarefas mais dificeis de todas, mas se se tiver muito
dinheiro na m3o, ndo existe essa preocupagdo. Os empreendedores
expedito sdo forgados a pegar no telefone e ter encomendas quanto
antes, pelo que serdo melhores vendedores mais rapidamente do que

aqueles financiados com capital de risco.

3. O bootstrapping torna as pessoas poupadas
Os financiados por capital de risco gastam dinheiro desnecessariamente
enquanto que os empreendedores expeditos ndo o fazem pois todo ele
tem de ser bem utilizado. O que ndo significa ser-se ou comprar barato.
Ha& que distinguir entre despesas que podem ser evitadas e aquelas
necessérias & criacdo e desenvolvimento do negocio. O mesmo nao
significa pagar maus salarios aos colaboradores, que so ira ter impactos

negativos no longo prazo. Ha que saber motiva-los e recompensa-los
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nos momentos certos. Pode ainda encontrar no que os outros ja nao
necessitam de excelentes matérias-primas ou equipamentos ainda

aptos para as fungoes necessarias para iniciar ou crescer a empresa.

. O _bootstrapping acelera a entrada no mercado
Os empreendedores que procuram financiamento externo levam muito

tempo atras de investidores e podem nunca obter o financiamento
pretendido. Os empreendedores expeditos podem comegar as suas
empresas imediatamente, pelo que podem ja estar a fechar negocios,
enquanto 0s seus concorrentes estdo ainda em casa a fazer
PowerPoints. Podem mesmo imitar o modelo de negécio de outros de
modo a n3o ter de “educar” o consumidor. Focam-se em projectos com
fluxos de caixa imediatos, sem grande interesse pelo longo prazo.
Podem mesmo aumentar os seus rendimentos ao estarem a trabalhar
no seu posto de trabalho actual ou em part-time como consultores ou
formadores. Os empreendedores expeditos focam-se em criar e manter
uma relacdo forte com os seus clientes, j& que um cliente satisfeito €

uma forma barata e eficiente de publicidade.

. O _bootstrapping optimiza a flexibilidade

Quando se obtém financiamento externo, fica-se escravo do plano de
negdcios e de 32s entidades, o que faz diminuir a capacidade em
responder a desafios inesperados ou a oportunidades. A flexibilidade

nos empreendedores expeditos aumenta as hipéteses de sucesso.

. Os empreendedores expeditos receberdo mais pelas suas criacdes

Com financiamento externo ter-se-d que atingir grande crescimento
para que se tenha lucros pessoais, pois tem se “pagar” primeiro aos
investidores. Os empreendedores expeditos com sucesso recebem 0s
ganhos da empresa. Estes compreendem a importancia de estratégias
de crescimento tais como franchising, licenciamento, parcerias, mas

mantendo o capital préprio. Tém de estar preparados para serem
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criativos, fazer sacrificios e serem agressivos, demonstrando que

assumiram o risco e fizeram sacrificios pessoais

 0Os empreendedores expeditos focam-se no fluxo de caixa

Aqueles com mais experiéncia em bootstrapping sabem que ha sempre
uma forma de encontrar 0S recursos necessarios, onde o limite esta na
criatividade e tenacidade do empreendedor, para que produza receitas
ou expanda a quota de mercado, direccionando todas as despesas para
estas actividades. Liderara dando o exemplo, ndo s6 por viver uma vida
humilde, mas por envolver a equipa questionando-a se determinado
projecto vai trazer lucro ou se determinada despesa pode ser adiada.
Um fluxo de caixa positivo é sinal de alegria, sendo possivel através de
benesses dos fornecedores e pagamentos a horas dos clientes. O
empreendedor expedito compreende que angariar capital é secundario
para produzir fluxos de caixa lucraveis e continuos, angariar dinheiro

ndo é sindnimo de fazer dinheiro.

8. Trocar capital proprio por servicos

O empreendedor expedito admite que para obter determinados servigos
ou bens, sem saidas de dinheiro, pode trocar capital proprio da
empresa por esses Servigos ou bens oferecendo-o a fornecedores ou
parceiros, mas sempre na dptica de ndo entrar em conflitos de sdcios

ou perda de controlo da empresa.

Apesar de tudo, Sherman (2000) resume o0s factores chave do bootstrapping

da seguinte forma:

Aprender a fazer mais com menos

Comprar ou alugar somente o necessario hoje, atrasar se possivel
Encontrar outra forma de aceder ao que se necessita em vez de
comprar ou alugar

Entender a diferenca entre o “querer” e “necessitar”
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e Enfocar somente em despesas relacionadas com produgao de receitas
ou expansao do mercado

e Controlar custos

o Lembrar que ha sempre uma forma de se fazer o que é necessario ser
feito

o Reduzir os custos pessoais no modo de vida

Apresenta ainda o perfil de um empreendedor expedito veterano:

o N30 prejudica ninguém na sua procura de capital ou recursos para
crescer

o Apresenta excelentes competéncias de gestdo de fluxo de caixa (paga
tarde e recebe cedo dentro das normas legais € morais)

e Usa a palavra “nés” e ndo “eu” quando fala da empresa, mesmo que
dnico proprietario

e Vive a sua vida pessoal de forma modesta sem grandes exageros

e Sabe que o bootstrapping deixa pouco espago para o €erro, pois gerir a
empresa com poucos recursos faz que ao menor €rro tudo pode ir
abaixo

e Sabe que por vezes terd de ser o Ultimo a ser ressarcido e a fazer
sacrificios para que a empresa ndo fique prejudicada

e Faz amizade com os bancos locais

o N3o gasta muito tempo e recursos em planos de negdcio ja que o seu
tempo e energia sd0 necessarios para gerir e fazer crescer a empresa

criativamente

3.2 — Os estudos académicos de bootstrapping

Fazendo uma pesquisa por artigo cuja expressdo seja “financial
bootstrapping”, poder-se-a constatar que ha tantos mais artigos, quer académicos
quer tematicos, quanto mais perto se estd da data presente (neste caso inicio de
2010), demonstrando de certa forma o interesse recente nesta tematica, tal como
reconhece também Winborg (2009), sendo que um dos autores primeiramente
citados é Bidhe onde enalteceu em 1992 o potencial do financiamento expedito para
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o financiamento de novas e pequenas empresas, como constata Winborg (2009), ja e
Neeley (2003) refere Bidhe (1992) ao indicar o enfoque deste no bootstrapping nas
fases iniciais da empresa definindo a expressdo como sendo “langar empresas com
fundos pessoais modestos”, ddo também uma definicdo em como o “financiamento
expedito € uma série de métodos usados para ir ao encontro dos recursos
necessarios a criacdo de uma empresa, evitando transacgdes formais”, especialmente
crédito de longo prazo, preservando também a propriedade da empresa. Winborg
(2009) refere ainda que foi o estudo empirico de Freear, Sohl e Wetzel Jr de 1995,
um dos primeiros a ser feito e investigando o uso do bootstrapping nas novas
empresas de software dos Estados Unidos. Apos referir uma outra série de estudos
sobre a temdtica onde alguns deles serdo aqui referenciados, resume que 0S
resultados dos primeiros estudos, no que toca a importancia relativa das diferentes
técnicas de bootstrapping, convergem para: compra de equipamento usado em vez
de novo, arrendamento de locais com termos favoraveis e atraso nas compensagoes
do proprietario/gestor.

Um dos estudos mais referenciados como base para outros estudos sobre a
teméatica é o de Winborg e Landstrom de 2000, pois ao tentarem identificar os
comportamentos dos gestores nas empresas pequenas na obtencdo de recursos,
sistematizaram uma série de técnicas consideradas de bootstrapping, tendo sido
estas a base para estudos posteriores, se bem que baseadas no estudo de Freear,
Sohl e Wetzel Jr de 1995.

Também no mesmo ano, Sherman (2000) apresentava (sem grande rigor
académico) algumas técnicas de bootstrapping, indicadas como experimentadas e
testadas:

o Usar multiplos “chapéus” na empresa de modo a diminuir custos

e Comprar ou alugar equipamentos usados

« Dividir espago de escritdrio

o Ter e usar varios cartbes de crédito

o Empregar estudantes ou ter ajuda de reformados ainda com
vontade de trabalhar e ajudar

« Trabalhar duro para manter boas relagdes com os clientes

e Comprometer-se somente com alugueres de curto prazo
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e Pedir aos maiores clientes para comprar 0S equipamentos chave e
depois aluga-los a eles
o Oferecer acgdes aos vendedores, senhorios e aos colaboradores
cruciais em vez de dinheiro

e Estabelecer troca de servigos entre empresas

De toda a forma, Winborg e Landstrém (2000) identificaram e estudaram as
seguintes técnicas de bootstrapping de modo a tentarem entender o comportamento
dos empreendedores expeditos com base no estudo de Freear et al. (1995) ja

referido anteriormente:

Variaveis Métrica com escala de 0 = sem uso a 4 = muito uso
Compra de equipamento usado em vez de novo

Utilizagéo de equipamento emprestado de outros
Contratagéo de trabalho temporario em vez de longa duragéo
Coordenagéo do processo de compras com outros
Compra de equipamento em leasing

Pratica de trocas comerciais em vez de venda ou compra
Oferta de descontos a quem pague em dinheiro

Compra a consignagao

Ter as melhores condicdes possiveis com os fornecedores
Atrasar o pagamento a fornecedores

Retengao do salario do gestor

Uso do cartdo de crédito privado do gestor

Tarefas em outras empresas

Obter pagamentos em avango dos clientes

Obter capital de uma empresa de “factoring”

Empréstimos de familiares e amigos

Atrasar o pagamento do VA

Subsidios regionais de servigos administrativos

Subsidios regionais de servigos do trabalho Suecos
Subsidios para a inovaggo e tecnologia do Governo Sueco
Subsidios do “Innovationscentrum”

Variaveis nao métricas (0 =semusoe 1= usada)

Usar rotinas para acelerar 0 processo de facturagdo

Uso de juros em pagamentos fora de prazo

Término de relacdes comerciais com pagadores tardios
Oferta das mesmas condigdes de pagamento para todos 0s clientes
Escolha de fornecedores que paguem rapidamente

Usar rotinas para minimizar os stocks

Familiares a trabalhar com saldrios abaixo da média

Ter o negdcio completamente em casa

Partilha de premissas com outros

Partilha de empregados com outros

Uso de equipamento em comum com outros
Quadro 6 — Variaveis do estudo de Winborg e Landstrom (2000)
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Pode-se constatar que as técnicas apresentadas sao actividades simples, onde
muitas s3o utilizadas no dia a dia da gestdo de empresas, mas queé também por
outro lado podem estar esquecidas pelos gestores.

O objectivo dos autores passou por (ao agrupar as técnicas mais utilizadas por
certos grupos) determinar 0s modos de financiamento expedito utilizados pelos
gestores de pequenas empresas; identificar possiveis grupos diferentes que usam 0
financiamento expedito; bem como compreender o uso pelos gestores de pequenas
empresas dos modos de financiamento expedito.

A base para o estudo do pootstrapping da parte deles surgiu dos estudos e
artigos de outros autores onde referem a necessidade de utilizar recursos sem que
provenham de recursos financeiros; a importancia das relacdes pessoais (familiares e
de amigos) e profissionais prévias, no suporte € fornecimento de recursos.

Eles explicam ainda a expressdo “financial bootstrapping” como o uso de
técnicas ou formas para ir de encontro as necessidades de recursos, sem emissdo de
divida de longo prazo, 0 que vai realmente de acordo ao enunciado por autores ja
referenciados acima onde € indicado que se va para empréstimos ou alugueres de
curta duracdo para que ndo se perca a flexibilidade. De qualquer das formas é uma
aspecto que estd no oposto de alavancagem financeira, quando definida por Ramalho
e Silva (2007) que é o racio entre empréstimos de longa duragao sobre 0s activos,
pelo que se podera depreender que quem faz uso do financiamento expedito ndo usa
alavancagem financeira, pelo menos da forma tradicional.

Os principais resultados de Winborg e Landstrdm (2000) foi a identificacao de
6 grupos de empreendedores expeditos, sendo eles:

1. Pagadores retardatarios (pagam tarde e compram pouco)

2. Orientados pela rede de contactos (utilizam recursos partilhados ou
emprestados)

3. Subsidio — dependentes (em empresas com potencial de crescimento)

4. Minimalistas (minimizam os clientes que ndo pagam dentro do prazo €
minimizam stocks, empresas €m expansdo ou maduras, tém
empréstimos de longo prazo € n3o0 consideram ter problemas em pedir

mais)
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5. Empreendedores ndo expeditos (ndo usam ou usam pouco as técnicas
de bootstrapping)

6. Dependentes do financiamento pelo empreendedor (o proprietario e os
seus recursos é a Unica alternativa, necessitam de financiamento e

consideram poucas hipéteses em o obter)

Apesar de haver um grupo de “Subsidio-dependentes” e “Orientados pela rede
de contactos” os autores consideraram que estes resultados indicam que a utilizagdo
de subsidios como forma de ir ao encontro das necessidades de recursos ndo é tao
acentuada como de poderia prever, bem como a partiilha de empregados e
equipamentos. Os 6 modos expeditos mais utilizados sdo: 1° compra de equipamento
usado em vez de novo (78%), 2° ter as melhores condi¢Bes possiveis com 0s
fornecedores (74%); 3° retengdo do saldrio do gestor (45%); 4° atrasar o
pagamento aos fornecedores (44%); 50 usar rotinas para acelerar o processo de
facturacdo (44%); 6° utilizar equipamento emprestado de outras empresas (42%).
Os 5 primeiros modos implicam que o fluxo de saida de caixa da empresa é mantida
num minimo, o que implica potencial crescimento na geracdo interna de fundos,
enquanto que o modo 6 implica que os recursos estio assegurados sem que haja
transaccdes comerciais ou obrigagOes financeiras, 0 que ndo aumenta a saida de
dinheiro da empresa.

Por outro lado, os 6 modos menos utilizados sdo: 1° subsidios da fundagao
Sueca “Innovationscentrum” (utilizagdo nula); 2° obtengdo de capital de empresa de
factoring (3%); 3° subsidios para a inovacdo e tecnologia do Governo Sueco (6%);
40 subsidios regionais de servigos do trabalho Suecos (8%); 5° partilha de
empregados com outras empresas (8%) e 6% partilha de equipamentos com outras
empresas (8%), o que aponta para a pouca utilizacdo de apoios bem como de
partilha de conhecimento e tecnologia.

Uma das conclusBes deste estudo foi o uso de modos de gestdo de
financiamento expedito de modo a obtencdo das necessidades de recursos, sem
haver necessidade de recorrer a empréstimos de longo prazo externos.

Outra conclusdo deste estudo é o de que o comportamento no modo de

aquisiciio de recursos vai-se alterando 3 medida que as empresas se desenvolvem,

Ricardo Melro — Mestrado em Gestio — Ramo de Empreendedorismo e Inovagdo 66



Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndo convencionais - Andlise no Contexto Empresarial Portugués

D - A&
implicando que alguns modos de financiamento expedito sdo aplicados na fase de
start-up, enquanto outros sdo aplicados na fase de estabelecimento, pelo que seria
interessante estabelecer uma perspectiva de ciclo de vida do uso dos modos de
financiamento expedito.

De facto em 2006 surge o estudo de Ebben e Johnson onde estes analisam 0
uso de técnicas de bootstrapping ao longo do tempo com base nos grupos de
empreendedores de Winborg e Landstrém (2000) (n&o tendo utilizado os grupos dos
subsidio-dependentes e os empreendedores ndo expeditos), onde aparentemente as
técnicas relacionadas com a dependéncia do proprietario e com parcerias tendem a
diminuir com o tempo e pelo contrdrio aumentam as ligadas as relagdes com 0s
clientes. Um resultado algo inesperado foi o facto das técnicas relacionadas com 0
atrasar dos pagamentos diminuirem com o tempo o que nao vai muito de encontro
3s teorias atras apresentadas onde se refere as vantagens de pagar tardiamente, o
que pode ser derivado segundo os autores de uma tentativa de se pretender ser
melhor cliente para os seus fornecedores, para que tenham melhor qualidade de
fornecimento ou a horas ou um fluxo de caixa a longo prazo do que as melhores
condigGes de pagamento.

Em 2008, Brush fala no bootstrapping como estratégia pioneira para O SUCESSO
empreendedor, onde refere 3 pontos para 0 SUCESSO empresarial:

1. Desenvolver uma visdo clara

2. Gerir o dinheiro criativamente ou aprender a ser expedito

3. Ser capaz de persuadir outros a partilhar o risco usando as
capacidades sociais

Onde devido a economia global, tecnologia e mercados emergentes, estes
factores sdo determinantes.

Ela refere que por definicdo 0s empreendedores s30 pioneiros. Evocando
Schumpeter (1934) indica que este caracterizou o desenvolvimento econémico como
uma funcdo da mudanga espontanea e descontinua que causa desequilibrio no
ambiente, onde a inovagdo toma forma como resposta as necessidades e desejos €
que estes aparecem COMO Novas combinacdes. Estas com combinagbes podem ser:

e Introdugdo de um novo produto

e Introdugdo de um novo método de produgao
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e Abrir um novo mercado
e Nova fonte de fornecimento
¢ Nova organizacdo da industria

De qualquer das formas, para os empreendedores significa ultrapassar
obstaculos e que deverdo por isso ter as 3 capacidades acima indicadas bem
apuradas.

Sendo que a visdo estd na forma de como se vé& o negdcio no longo prazo,
sendo bastante inspiradora para os que rodeiam o empreendedor e pode criar um
propdsito partilhado para a equipa de fundadores e definir uma cultura inicial,
praticas e politicas da empresa; pode ainda motivar colaboradores, fornecedores,
clientes e investidores, bem como a estratégia da empresa e seu crescimento.

Ao referir o bootstrapping, define-o como sendo 0 modo de conservar 0S
recursos financeiros e gerir o dinheiro de uma maneira prudente de modo a iniciar e
fazer crescer a empresa. Indica que no inicio da empresa e no seu crescimento
inicial, é desafiante ter dinheiro para desenvolver ou vender produtos ou servigos,
receber pagamentos e pagar aos credores e colaboradores e ainda tentar fazer
crescer a empresa.

Ela indica que o bootstrapping pode assumir 2 formas:

e Minimizar a necessidade de financiamento assegurando recursos
sem ou com baixo custo

o Criativamente adquirir recursos sem recurso ao financiamento
bancario ou ao capital préprio

Este processo permite ao empreendedor usar o dinheiro e gerir a empresa de
um modo criativo e engenhoso. Refere também que os fundadores que aprendem a
ser expeditos, ganham legitimidade aos olhos dos accionistas; que € uma maneira de
obter capital sem apresentacdo de garantias, como por exemplo recorrer aos cartdo
de crédito, mas que pode ter impactos bastante negativos se mal utilizados; enuncia
ainda que as empresas que sdo expeditas e que fazem mais poupanga serdo melhor
financiadas por “business angels” e capital de risco.

Apresenta depois um ponto importante que é o facto de os empreendedores

expeditos terem uma filosofia de desenvolvimento de conhecimento e de recursos
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técnicos e humanos, onde estas actividades poderdo ajudar o empreendedor a
desenvolver a filosofia “lean”.

A filosofia “lean” que em portugués se poderia traduzir por enxuta, é uma
filosofia desenvolvida no dmbito do sector automdvel e nomeadamente na Japao
através da marca Toyota de modo a optimizar com eficiéncia maxima a produgdo
através de melhoria continua e sem desperdicios e que tem os seguintes principios’':

1. Definir valor para o cliente

2. Identificar o fluxo de valor

3. Criar o fluxo continuo de produto
4. Puxar o fluxo

5. Buscar a perfeigao

Onde em ambiente de escritdrio ou servigos tenta anular os seguintes
desperdicios:

1. Processos ou actividades ineficientes
Movimento
Espera
Transporte
Processamento extra

Pilhas de papel e arquivamento

N o v bk W

Erros e correcgbes
De facto é aparente a ligacdo a esta filosofia industrial ao conceito de
bootstrapping onde talvez e inconscientemente os empreendedores expeditos as
usem sem nocdo das mesmas e da mais valia que tem sido a sua implementagdo no
sector automdvel e aeronautico, sectores com os mais altos padrdes de qualidade e
exceléncia.
Agrupa por fim 4 modos de se ser expedito:
1. Desenvolvimento de produto — onde através de clientes e fornecedores
é possivel desenvolver actividades de I&D
2. Desenvolvimento da empresa — usando dinheiro pessoal para estar

operacional rapidamente

3! http://www.lean.org/WhatsLean/Principles.cfm

Ricardo Melro — Mestrado em Gestdo — Ramo de Empreendedorismo e Inovagdo 69



Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndo convencionais - Analise no Contexto Empresarial Portugués

3. Conservacdo do dinheiro — reduzindo inventdrio, pagar aos
colaboradores em capital da empresa, fazer ser recursos, negociar com
fornecedores

4. Ir ao encontro das necessidades monetdrias — através de empréstimos
pessoais da familia ou amigos, atrasar compensagdes dos colaboradores

e uso de crédito comercial.

Os pontos 1 e 2 sdo também apresentados por Freear et al. (2002) onde estes
indicam que os empreendedores altamente tecnoldgicos, nomeadamente na area do
software, apresentam aparentemente maior uso do bootstrapping de
desenvolvimento da empresa do que do produto.

Relativamente as competéncias sociais, Brush (2008) indica que os
empreendedores dependem de competéncias sociais de modo a persuadir outros a
juntarem-se a eles e a assumirem o compromisso do negécio. Tanto os fornecedores,
os clientes, como os investidores e colaboradores precisam de ser convencidos a
entrarem no desafio, ainda para mais quando a ideia € inovadora e ndao existem
ainda actores no mercado. Uma apresentacdo do empreendedor aos diferentes
participantes inclui informagGes sobre a nova oportunidade de negdcio dando sinais
aos investidores acerca das capacidades em desenvolver e gerir com sucesso 0
empreendimento. Ao criar uma ma imagem pode resultar na perda de oportunidade
em “vender” a ideia a investidores limitando o investimento potencial. Ela indica
depois 4 factores chave de competéncias sociais:

1. Percepcdo social — que € a capacidade em compreender o que a
audiéncia esta a espera e de como esta preparada para ouvir e receber
a apresentagao

2. Impressdo de gestdo — a capacidade de criar uma boa impressao, pelo
que se diz, pela imagem e de como se actua

3. Persuasao e influéncia social — capacidade de persuadir e convencer os
outros a unirem-se ao negdcio, a comprarem o produto ou servico,
investirem ou formarem uma parceria

4. Flexibilidade Social — a capacidade de ser razoavel, ir ao encontro das
necessidades da situagao e das pessoas

Ricardo Melro — Mestrado em Gestdo — Ramo de Empreendedorismo e Inovagdo 70



Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndo convencionais - Anélise no Contexto Empresarial Portugués

D - &
Ela refere que a investigacdo indica que em 2 minutos os actores exteriores

fazem observacdes e juizos acerca das apresentagdes dos empreendedores, pelo que

argumenta que a capacidade dos empreendedores em angariar financiamento esta

ligada directamente a flexibilidade social, auto-eficacia e expressdo emocional.

3.3 - Formas de bootstrapping formais

3.3.1 — Financiamento com recurso a bancos ou institui¢ées financeiras

No Observatory of European SME's (2003) — SME’s and Access do Finance
foram estudadas outras formas de financiamento que ndo as bancarias e resumidas
nos préximos subcapitulos. O micro crédito ndo foi referido em especial neste estudo
da comiss3o europeia, pois € um financiamento bancéario a crédito tal como outros
tantos empréstimos bancarios, apresenta no entanto particularidades direccionadas
para as PMEs e ndo para as grandes corporagdes e por isso se apresentar aqui.

J4 Ramalho e Silva (2007) referem no seu estudo que sendo objectivo deles
no seu trabalho estudar a aplicacdo das teorias financeiras a todos os grupos de
dimensdes de empresas, ndo estudaram o financiamento por crédito de curto prazo
bem como crédito comercial, referindo a sua aplicagdo somente as empresas mais
pequenas, o0 que atesta a importdncia destas técnicas no ambito do “Financial
Bootstrapping”.

Ebben e Johnson (2006) analisando as alteragbes de financiamento ao longo
das empresas no dmbito das técnicas de bootstrapping constatam que até a data do
seu estudo pouco ainda tinha sido feito para ligar o bootstrapping as teorias
organizacionais, pelo que tentaram no seu trabalho ligar o desenvolvimento das
pequenas empresas com diferentes técnicas de bootstrapping ao longo do tempo.
Onde referem como uma das suas conclusdes que se as fontes internas de
financiamento forem mais “baratas” que as externas, deve-se considerar no melhor
interesse da empresa na sua evolugdo o decréscimo do nivel de utilizagdo de
bootstrapping nos métodos observados relacionados com o proprietario; parcerias de
utilizagio de recursos e atraso nos pagamentos a fornecedores. Devendo aumentar

os relacionados com as relagdes com os clientes.
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Considerando que o financiamento externo é mais caro que o interno, o que
pode ser induzido pela teoria de Pecking Order e ainda que as empresas pequenas
tém dificuldade no seu acesso, o bootstrapping é tanto necessario como desejavel
para muitas pequenas empresas. Referindo-se a estudos de Watson e Wilson de
2002, indicam que estes encontraram através de andlise empirica que o modelo de
Pecking Order era particularmente forte em relagdo as empresas com maior
assimetria de informacdo. Indicam ainda que as pequenas empresas com alto
potencial de crescimento seguem geralmente também o modelo de Pecking Order.

De seguida apresentam-se algumas opgbes de financiamento na optica do
financiamento sem ser de longo prazo e por isso se considerar de bootstrapping.
Alguns destes modos foram medidos directamente através das variaveis utilizadas
por Winborg e Landstrém (2000).

3.3.2 - Leasing

O Jeasing’? oferece algumas vantagens as PMEs ja que ndo prende ou empata
capital. Usualmente as empresas de /easing ndo pedem garantias adicionais além do
bem a “alugar”. No entanto o /easing € mais caro que empréstimos bancarios. A
penetracio média estd estimada em cerca de 12% na Unido Europeia. O leasing
aparenta ser particularmente importante em paises como a Italia, Suécia, Alemanha,
Reino Unido e Portugal. E utilizado principalmente para a aquisicdo de bens que
tenham um valor razodvel em segunda-mdo, como por exemplo automoveis,
maquinas ou imobiliario. Comparado a um investimento suportado por um
empréstimo, nos resultados do inquérito ENSR 2002 (SMEsAF, 2003) estdo indicadas
as seguintes vantagens para as empresas:

e N30 ha capital empatado: o /easing ndo prende tanto capital como as
aquisigdes “tradicionais” de activos, melhorando a liquidez e margem de
trabalho financeira. Devido a estas caracteristicas, 0 /easing era visto no

passado como forma de financiamento de empresas subcapitalizadas;

32 Compra por arrendamento ou aluguer dos bens até total pagamento dos mesmos
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Possibilidade de financiamento de 100% do investimento, pois os bancos
geralmente cobrem no maximo 70%, sendo os restantes 30% assegurados
pela empresa;

N3o necessita de garantias adicionais, ja que a empresa de /easing é a
proprietaria do activo a ser adquirido e este € a propria garantia. Um facto
curioso indicado neste inquérito € que em Portugal todos os contractos de
leasing requerem uma obrigagdo pessoal pelos proprietarios das empresas;
Orientado para aspectos relacionados com as micro empresas tais como
por exemplo o periodo do /easing ser definido, pelo menos parcialmente,
pelo cliente. A adaptagdo entre os termos de operacdo e o tempo de vida
atil de utilizagdo do activo adquirido em /easing parece ser uma das
vantagens mais importantes;

Contabilisticamente o /easing pode ndo afectar o balango, dependendo do
contracto, o que significa que a soma dos activos em leasing nao entra na
soma do activo, aparecendo somente no fluxo de caixa. Assim, o leasing
faz aumentar a componente de capital prprio no capital total;

A opcdo de venda e relocagdo é um modo adicional de “limpar” capital ja

alocado a investimentos.

A grande desvantagem do /easing € o facto dos juros serem geralmente maiores

que os do crédito bancério. No entanto e de acordo com este inquérito, o feasing

constitui uma interessante fonte de fundos, especialmente para as PMEs e para

empresas com poucos rendimentos, mas com altas expectativa de crescimento.

Estima-se 0 uso de /easing em 12% dos investimentos das empresas da Unido

Europeia. De acordo com a Leaseurope®®, mais de 80% do volume total em /easing

corresponde a equipamentos.

3.3.3 — Factoring

De acordo com o SMESAF (2003), o factoring € um método de financiamento por

divida para obtencdo de capital liquido onde se “vende” as dividas a uma empresa de

33 http://www.leaseurope.org/
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factoring®®. Associado anteriormente a empresas de baixa performance, € agora uma
via mais bem aceite para financiamento externo. E uma modalidade vocacionada
para as empresas mais pequenas, €m média 50% das empresas que usam O
factoring tém facturagdo anual menor que 2 milhdes de euros, 81% menor que 5
milhSes e 91% abaixo dos 15 milhdes de euros. H& no entanto diferengas no seu uso
entre os varios paises, por exemplo em Franga as empresas que 0 usam sao 32%
enquanto na Alemanha somente 20,. Cerca de 11% das PMEs na Europa usam O
factoring.

As taxas cobradas no factoring estdo geralmente acima 2 a 3% das taxas
bancarias.

Os novos métodos de financiamento costumam ter uma ma imagem, O que era
usual dizer-se das empresas que recorrem ao factoring para aumentar a sua liquidez,
pelo que é assumido que de um determinado ponto de vista estas empresas sao de
facto menos rentaveis do que as que ndo recorrem ao factoring, mas podera ser
também devido as suas altas necessidades de capital.

No entanto em 2003 o factoring estava num continuo ganho de importancia na
Europa. E de constatar ainda que o factoring é uma forma de financiamento baseado
no crescimento das vendas e ndao em empréstimos bancarios ou em saques a

descoberto.

3.3.4 — Micro crédito

N30 se encontraram muitos estudos até a data relacionando o micro crédito
com a terminologia de bootstrapping, talvez por nos estudos anteriores sempre se
utilizar o crédito de curto prazo como variavel de andlise. No entanto o micro crédito
apresenta caracteristicas vocacionadas para o empreendedorismo € pequenas
empresas®®, ndo podendo ser de forma alguma descurado. Como principais
caracteristicas apresenta: quer juros bonificados, periodo de caréncia e

acompanhamento mais proximos pelos bancos que o promovem.

34 Actividade de financiamento por uma instituigdo financeira especializada na compra de créditos de curto prazo
que as empresas detém sobre os respectivos clientes ou outros devedores. Ao adquirirem esses créditos, estas
institui¢des assumem a respectiva cobranga, podendo ou ndo assumir o risco de incumprimento no pagamento
?Selos devedores.

http://www.microcredito.com.pt/o_que_e_um_microcredito.asp
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Neeley (2003) faz mengdo ao micro crédito no seu artigo indicando que foi um
processo iniciado por organizagoes sem fins lucrativas a partir de fundos angariados
de organizagdes lucrativas. Os montantes de crédito sdo geralmente pequenos, até
$25,000 como ela indica e servem COmMoO Seed Capitaf® para as start-ups. No
panorama nacional pode-se encontrar por exemplo o valor de 12.500€ para valor

maximo na Caixa Geral de Depésitos ou no BES ou 17.500€ no Millenium BCP.

Designagao Dados
Crédito concedido 4.059.144 euros
Valor médio dos empréstimos concedidos 4.228 euros
NUmero de projectos aprovados 960
Postos de trabalho criados 1.221
Postos de trabalho por projecto 1,27
Proponentes sexo feminino 53,5%
Proponentes solteiros 39%
Média etdria dos proponentes 42 anos

Quadro 7 - Dados do micro-crédito em Portugal. Fonte: ANDC — dados relativos ao periodo entre 1998 € Fev. 2008”

Neeley (2003) diz ainda que o micro crédito tem sido estabelecido através de

universidades e agéncias governamentais.

3.3.5 — Sistemas de garantia

Um dos instrumentos de acesso ao financiamento s30 os sistemas de garantia,
apesar de ndo serem uma forma de financiamento directo, ajudam na sua obtengao.
Sob estes sistemas, garantias sdo apresentadas a instituicdes financiadoras com
consequente pagamento de taxas e custos de gestdo e de processo.

Ha dois tipos principais de sistemas de garantias:

e Fundos de garantias de empréstimos; geralmente fornecidos por entidades
publicas regionais ou nacionais. Podem fornecer garantias directamente as

PMEs ou indirectamente através de acordos com sociedades de garantia

mutua. Alguns fundos de garantia oferecem também empréstimos as PMEs;

e Sociedades de Garantia M(tua; estabelecidas por PMEs, federagbes de

empresas ou Camaras de Comércio, em alguns casos em parcerias COm

3 Capital semente, ou seja, para a fase de criagdo da empresa
7 In http://www.cgd.pt/Empresas/Microcredito/PagesMicrocredito-Deﬁnicao.aspx (consultado a 2010-04-27)
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bancos. Funcionando como cooperativas, as sociedades de garantia mudtua
estio habilitadas a negociar emprestimos com 0S bancos em condicdes
financeiras vantajosas e podem na maior parte das vezes fornecer servigos de
apoios as empresas suas clientes, baseando-se nos conhecimentos
especializados dentro do sector que actuam. E usual as empresas apoiadas

fazerem depois parte das sociedades de garantia matua (SMEsSAF, 2003).

Os sistemas de garantia de empréstimos eram em 2003 mais usuais que O 0S
sistemas de Garantia M(tua. O modo de funcionamento dos sistemas de garantia
baseiam-se no principio em que o risco € partilhado entre o banco e a sociedade de
garantia, o que significa uma diminuicdio de risco para o banco. E indicado que no
contexto de politicas regionais, os sistemas de garantias podem ter um papel muito
importante num melhor acesso ao financiamento, criando alavancagem financeira no

sector privado e encorajando o desenvolvimento das PMEs.

No quadro 8 encontram-se as vantagens € desvantagens encontradas no

inquérito, para os actores participantes nos sistemas de garantia:

Advantages and disadvantages of guarantee schemes

Advantages Disadvantages

—  SMEs, which cannot easily get finance, benefit from — Only a part of the risk is covered by the guarantee so-
facilitated access to loan financing on better terms. ciety or fund.

— Risk sharing between the guarantee society or fund ~ By reducing the risks to banks, guarantee schemes
and the bank reduces the capital requirement of the may also reduce the extent to which banks scrutinise
Basel rules. new loan applications.

— Through guarantee societies and funds, private sector - The extent to which guarantee associations and guar-
financing for SMEs is leveraged promoting regional antee funds receive support from public authorities
development. varies across the European Union and is mainly de-

_ Guarantee societies and funds provide local input and pendent on the prevailing banking culture.

tailored business support and advice.

Source: European Commission, Guide to Risk Capital Financing in Regional Policy, Brussels, 2002.

Quadro 8 — Vantagens e desvantagens dos sistemas de garantias

Em alguns dos sistemas, os projectos de investimento tém de passar um teste
de exequibilidade para beneficiar das garantias, pelo que as empresas tém de
entregar informagdes do mesmo 3s sociedades, tendo que ser realisticos e

exequiveis.
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A altura do inquérito ENSR 2002, a disponibilidade de sistemas de garantia
mutua varia consideravelmente entre os paises europeus. Enquanto na maioria dos
paises ndo existe qualquer tipo desta oferta, ha outros onde esta bem estabelecida,
sendo Portugal um deles, onde ha de ambos 0s tipos, Sistemas de Garantia Mdtua e
Fundos de Empréstimo, onde a garantia pode ir até 50 a 75% do valor do
empréstimo.

No SMEsAF (2003) é ainda apresentado o caso de estudo em Espanha,
demonstrado bem a importancia das Sociedades de Garantia Mdtua no
desenvolvimento socioeconémico de Espanha entre 1978 e 2001, onde 75% das

empresas apoiadas tinham menos de 10 trabalhadores.

De acordo com o inquérito, os sistemas de garantia estdo vocacionados para
empréstimos muito pequenos a micro empresas que ndo conseguem fornecer as
garantias reais ou tangiveis exigidas ou para a alavancagem de start-ups,
internacionalizacdio ou transferéncia de empresas. Em alguns casos a confirmagao
das garantias esta ligada a alguns critérios de elegibilidade, tais como, a idade ou
género do empreendedor (hé4 fundos de garantia especificos para mulheres
empreendedoras), o sector de actuacdo, o estagio da empresa (particularmente para
start-ups) ou o proprio propdsito do empréstimo (se para investimento,

internacionalizagao, etc.).

Na Holanda os Sistemas de Garantias de Empréstimos provaram ser uma
medida eficaz para ir de encontro as necessidades das PMEs. Um dos factores de
sucesso deste sistema é o facto dos empréstimos serem dados pelos bancos que dao
as garantias. Os bancos t&m de informar o governo das garantias prestadas mas nao
necessitam da autorizacdo do governo para garantir o empréstimo. O pressuposto, é
que os bancos tém de correr 0 mesmo risco que 0 governo, com excepgao de
empréstimos a start-ups. E indicado também que em Franga o Sistema de Garantias
de Empréstimos é considerado uma boa ferramenta financeira para financiamento de
start-ups. Na avaliagdo do caso Britanico, foi constatado que o sistema é usado por
um grande nimero de pequenas empresas € que na maioria apoiava empresas ja

com apoios de outras fontes.
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Os principais resultados da avaliagio dos Fundos de Garantia Flamengos
apresentados no inquérito mostram no entanto alguns pontos criticos com que as
PMEs tém de se debater:

o A obtencdo de garantias requer muito trabalho administrativo, o pode fazer
com que os custos administrativos sejam superiores aos beneficios da
garantia;

e As condicdes sdo rigorosas, complexas € inflexiveis, especialmente o tipo de
crédito, as condigdes de resgate, o uso do empréstimo e a taxa maxima de
juros;

o O sistema de garantias € algo caro para as PMEs

e A garantia ndo é sempre um pré-requisito para 0 empréstimo. Cerca de
metade das empresas onde as garantias foram recusadas, receberam os
empréstimos pelos bancos. Isto indica também que projectos exequiveis foram

rejeitados.

3.3.6 — Uso de medidas de apoio financeiro

O quadro 9 mostra que os Sistemas de Garantias de Empréstimos eram (até a
data do inquérito ENSR 2002) a forma mais comum de servicos de apoio financeiro,
com cerca de 10% das PMEs Europeias a usa-los. A importancia das outras formas
de apoio financeiro: sistemas de garantia matua, juros bonificados ou capital a fundo
perdido, é relativamente baixa.

Use of financial support services during the last 3 years, by class of years in operation (in
percent), in Europe-19

< 5 years 5-10 years > 10 years
Loan guarantee schemes 12 " 8
Mutual guarantee schemes 2 2 1
Interest subsidy 2 2 2
Non refundable aid on capital 2 1 2
None of these 78 80 84
Don't know/no answer 6 6 5
Total* 100 100 100

* The sum of each column is not always 100 %, due to rounding.

Source: ENSR Enterprise Survey 2002.

Quadro 9 — Uso de suporte financeiro entre 1999 e 2002 pelas empresas na Europa (SMEsAF, 2003)
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No total 18% das PMEs Europeias beneficiaram de servigos de apoio
financeiro, apesar das PMEs nem sempre terem consciéncia que estdo a participar
em programas de apoio, COmo por exemplo os bancos ndo as informarem que estdo
3 utilizar um sistema de garantia de Empréstimos, 0 que pode fazer com que na
realidade sejam mais as empresas a beneficiarem destes servigos.

O grupo alvo dos servigos de apoio financeiro é constituido por start-ups €
empresas jovens, onde 19% das PMEs com menos de 5 anos beneficiam de servigos
de apoio financeiro directamente € apenas 16% das empresas mais antigas (mais de
10 anos) usaram estes servigos nNos 3 anos antes do inquérito.

De acordo com os resultados do inquérito ENSR 2002 (SMEsAF, 2003), mais
de 80% das PMEs ndo beneficiaram de servicos de apoio financeiros directos. As
razdes apontadas para O ndo uso destes servigos sao muito semelhantes
independentemente da dimensao das empresas:

e Cerca de 70% n3o tém do seu ponto de vista necessidade deste tipo de
apoio;

o 14% n3o sabem da existéncia destes sistemas de apoio;

e 6% operam em sectores de indGstria onde por qualquer razdo, ndo sao

elegiveis para obtengao de financiamento através destes sistemas.

O uso de servicos de apoio financeiro é relativamente grande entre as PMEs que
consideram o acesso a financiamento como um dos maiores constrangimentos a
performance empresarial, 17% dessas PMEs usaram sistemas de garantias de
empréstimos nos 3 anos anteriores ao inquérito. Concluiu-se assim que 0S Servigos
de apoio financeiro sao usados mais frequentemente por empresas que realmente

necessitam deles.

O relativo pouco uso dos servigos de apoio financeiro, € indicado neste estudo
como podendo ser visto como um indicador do financiamento, ser uma espécie de
tema “tabu” para as PMEs que tém problemas nesta drea. Para beneficiarem destes
servigos as empresas tém de entregar informagao as organizagdes de apoio, onde os
empreendedores sabem que usualmente apds a andlise dos seus balangos e fluxos

de caixa, as suas candidaturas serdo rejeitadas e por isso ndo se candidatarem a
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apoios. E indicado também no estudo que é ainda possivel que as empresas nao
estejam conscientes da existéncia servigos de apoio financeiro. Esta situagdo podera
ser melhorada por melhor informagdo fornecida pelos bancos, contabilistas e

organizagdes comerciais.

3.4 — Capital de Risco

3.4.1 — Capital de risco ao longo da vida das empresas

Quando ha oferta que ndo publica, Rocha (2000) identificou 2 grupos passiveis
de investir em empresas: os investidores particulares (investidores em capital de
risco ou business angels)®® e as sociedades de capital de risco, termos ja conhecidos
aquando da temédtica de empreendedorismo. Os primeiros estdo mais associados a
fase inicial da empresa e os segundos mais a fase de crescimento (Freear et. al,
2002), veja-se o grafico 7 que, apesar de n3o ser totalmente representativo do
indicado, representa nas varias fases da empresa como O capitais dos
proprietarios/gestores estdgo bem presentes inicialmente e depois entram 0s

investidores particulares ou capital de risco bem como os bancos.

First Second Third

Round Round Round
100% --

—venture capitalists

B - Non-financial corporations

— Comrmercial banks

_- W - Fublic stock

a: "fngel Investing”, Osnabrugge, M., and Robinson, R.J. 1000vertures .com

Grafico 7 — estrutura de capitais ao longo das fases da empresa (fonte: www. 1000ventures.com)

¥ Hoje em dia ja consagrados na lei portuguesa através do Decreto-lei n.° 375/2007 de 8 de Novembro
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O capital de risco, seja por investidores particulares ou por sociedades, e
assim uma ponte para a entrada no mercado de capitais, geralmente através de
Oferta Publica de Venda Inicial onde estes investidores saem ou compram as acgoes
(Neeley, Freear e outros, 2002). Rocha (2000) referenciando Mason e Harrison
(1995) expressa que a abertura do capital de uma PME a este tipo de investidores
significa ter parceiros mais exigentes € competentes na gestdo da empresa, onde as
empresas de capital de risco constituem solucdo para investimentos mais elevados,
da ordem das centenas de milhares de euros>’, sendo uma alternativa para poucas
empresas pois nem todas precisam destas ordens de grandeza de investimento, ja os
investidores particulares poderdo ser mais Uteis para necessidades de financiamento
mais baixas, havendo somente que encontrar O investidor que possa e queira
contribuir. Ha neste momento no caso Portugués uma série de actividades
promovidas por varias entidades com vista a apresentar programas de financiamento
por capital de risco, seja por sociedades seja por business angels, o que vai de
encontro ao estudo dos autores referenciados, como uma das formas das PMEs
acederem mais facilmente a capitais proprios externos.

De acordo com Freear et al. (2002) os fundos de capital de risco sao para
maiores investimentos, onde muitas das vezes fazem repetidos investimentos nas
mesmas empresas 0 que faz com que ndo tenham grande impacto no financiamento
de early stage™ das empresas. Os altos custos fixos de due diligenceé’ inerentes ao
financiamento por fundos de capital de capital de risco inibem o investimento em
empresas de baixo risco. Os fundos de capital de risco sdo mais visiveis, controlam
mais recursos e tendem a ser mais organizados que 0s investidores privados. Estes
Gltimos, por outro lado tém sido menos visiveis, mais dificeis de encontrar e investem
menores quantias apesar do seu impacto financeiro total ser maior. Estes tém ainda
uma tendéncia de saida num espago maior que as sociedades de capital de risco.
Pode-se ainda admitir que as sociedades de capital de risco pertencem a um grupo
mais formal, enquanto que investidores privados estdo na transicdo para uma forma

de bootstrapping ja menos formal.

¥ Ver por exemplo as Solugao em Capital de Risco no website do IAPMEI —www.iapmei.pt

0 Fase inicial da empresa

41 Custos relacionados com o processo de investigagdo das empresas para obtengdo de informagdes sobre os
investimentos pelas Sociedades de Capital de Risco
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O gréfico 8 retirado do documento “Prioridades as PMEs” (2008) demonstra 0s
investimentos em tecnologia através de fundos de capital de Risco entre 2002 e
2004, comparando os Estados Unidos da América e a Unido Europeia onde apesar
das variagdes no decorrer dos anos, 0 valor de investimentos na Unido Europeia esta

sempre bem abaixo (a rondar 0s 25%) dos valores investidos nos E.U.A..

EUA EUA

UE

T T
2003 1003 3004
Fonte: Monaey for Growth, Tha Eurcpean Techrology meestment Raport 2004 and 05, FriceWatarhodsel oo per

Grafico 8 — Uso de capital de Risco entre E.U.A e Europa da edigao de 2008 “Prioridade as PMEs”

3.4.2 — Sociedades de capital de Risco

No Guia Pratico do Capital de Risco, disponibilizado no sitio da APCRI¥, tem-se
a seguinte definigao:
"O Capital de Risco pode ser definido como uma forma de investimento
empresarial, com o objectivo de financiar empresas, apoiando o seu
desenvolvimento e crescimento, com fortes reflexos na gestao. E uma das
principais fontes de financiamento para Jjovens empresas, “start-up 57 e
investimentos de risco com elevado potencial de rentabilizagao.
Comparado com outras fontes, como 0 crédito bancdrio, os subsidios

publicos, as ofertas em mercado de bolsa e a angariagéo de investidores

s http://www.apcri.pt/sites/default/ﬁles/GuiakPratico_doiCapitalfde_Risco.pdf
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privados, o Capital de Risco destaca-se pela andlise concreta dos projectos
apresentados, do seu potencial de crescimento e da relagdo com o risco....
Ao contrdrio das formas tradicionais de financiamento, o Capital

de Risco assume integralmente os desafios do mercado, ao nao ser

recompensado pelos juros do capital investido mas sim pelo sucesso da

empresa financiada.”

O que explica bem e exactamente a “missdo” do capital de risco como
alternativa ao financiamento bancdario e com aposta clara do sucesso da empresa a
financiar.

Neeley (2003), refere que as sociedades de capital de risco fazem
investimentos de modo profissional, com enfoque na Oferta Publica de Aquisicao
para as empresas que escolheram financiar, com estratégias bem claras de saida
desde o inicio. Indica ainda que as estruturas complexas de negécio em termos de
tempo, estratégias de saida e previsSes de divida e capital proprio das sociedades de
capital de risco podem ser explicadas combinando conjuntos de expectativas e

atitudes destas.

3.4.3 — Business Angels

De acordo com Neeley (2003), os Business Angels fornecem capital aos
empreendedores em troca de uma parte do capital proprio ou propriedade de uma
nova empresa. Sendo descritos como fazendo acordos informais, nao fornecendo
financiamento como profissdo, ndo tendo por familiares ou amigos quem financiam e
optando por empresas ndo muito longe do sitio onde habitam. Costumam ser
individuos que tiveram sucesso no sector de actividade (ou relacionado) que
financiam. Neeley (2003) indica ainda que é comum para estes investidores privados
ndo quererem necessariamente recompensas financeiras, onde por exemplo optam
por desenvolver uma relagdo recompensadora com o empreendedor funcionando
como uma espécie de consultor. Estes tém preferido encontrar empreendedores
competentes e de confianga e trabalhar com eles nas fases iniciais das empresas

financiando a fase inicial. Argumenta ainda que os investidores privados devido as
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suas praticas e ponto de entrada no ciclo de financiamento sdo complementares as
sociedades de capital de risco.

Freear et al. (2002) no seu artigo revéem 20 anos de estudos sobre o
segmento dos investidores privados no capital de risco, tentando compreender o
comportamento destes, os fluxos de informagao, ligagBes a outros segmentos de
mercado, qualidade de informagdo, redes de contacto formais e informais.
Interessam-se por este teméatica no dmbito do financiamento de empresas de base
tecnolégica onde ha 3 razbes principais pelo seu interesse:

1. Os empreendedores e investidores privados de base tecnoldgica
(dos Estados Unidos) constituem um ponto vital de competitividade
no mercado mundial;

2. Os investidores privados sdo a primeira fonte de financiamento por
capitais proprios das empresas de base tecnoldgica na fase ge start-
-yp ou early-stage,

3. O capital e o conhecimento de individuos que tambeém ja foram
empreendedores e com grande rede de contactos sao dos recursos
menos compreendidos e valorizados nos Estados Unidos e noutros

paises.

Freear et al. (2002) indicam que ha na fase de semente e start-up uma lacuna
de financiamento entre os $100.000 do limite superior do financiamento interno e os
$2.000.000 do limite inferior do capital de risco, sendo nesta lacuna que o
financiamento por business angels se torna mais significante. Referem ainda uma
lacuna de informag&o, onde estes investidores se movem entre o anonimato para
evitar constantes pedidos de financiamento, e o seu desejo em manter um fluxo de

potenciais bons negdcios.

3.5 — Crédito comercial

Neeley (2003) indica no seu artigo que sempre foi uma pratica corrente nos
empreendedores atrasar os pagamentos de modo a preservar 0 dinheiro para usos
de curto prazo, sendo que um dos métodos utilizados é o crédito comercial. Este

permite que os clientes recebam financiamento sem juros nas suas compras devido
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ao periodo de tempo entre a recepcdo da mercadoria e a data de pagamento
especificada na factura. Este periodo de tempo pode ser de alguns dias como de
algumas semanas, mas de toda a forma o efeito acumulado, de ter o bem antes de o
pagar, ao final de um ano tem trazido bons retornos de dinheiro aos gestores.
Condigdes de pagamentos tardios sdo negociadas com os vendedores que estendem
os termos de crédito aos seus clientes antes das aquisigdes serem feitas.

O relatério (SMEsAF) de 2003 da Comissdo Europeia conta que o crédito

comercial é uma das principais fontes de financiamento a curto prazo das PMEs,

especialmente para as micro e pequenas empresas (estudo de Maroto Acin, 2002).

Em alguns paises e sectores, 0 uso de crédito comercial estd mais disseminado que o
financiamento bancario, podendo ser no entanto considerado uma forma mais “cara”
de crédito, pois sdo oferecidos geralmente descontos a quem pague a pronto € ao
n3o fazer uso deste desconto pode ser considerado um custo. De um modo geral as
micro empresas usam-no mais que as médias empresas, 0 que pode ser explicado
pelo facto que empresas mais pequenas geralmente tém necessidades maiores,
relativamente, de fundo de maneio devido a pagamentos sem ser em dinheiro ou
pagamentos atrasados pelos seus clientes e ainda porque ndo apresentam a
complexidade do da obtengdo do crédito bancario.

Atrasos no pagamento sdo bastante usuais, onde as empresas dos paises com
maiores periodos de pagamento s&o aqueles que tém também mais crédito a haver.
Este relatério refere mais uma vez a importancia da directiva europeia em relagdo a
reducio do periodo dos pagamentos, mas na pratica as PMEs continuam a ter
dificuldades no recebimento de pagamentos pois geralmente estdo dependentes de
poucos clientes. Um estudo indicado da Suécia (Creditreform, 2000), mostra que 4
em 10 empresas ndo cobra juros nos pagamentos em atraso com medo de perder os
seus clientes. E ainda apresentada uma tendéncia em que o sector publico paga mais
tarde do que o sector privado.

Apesar de tudo, quando se estad do lado do cliente, considera-se que esta sera
uma boa estratégia, pois é como se fosse um crédito sem juros ao invés de quando
se esta do lado do fornecedor que tem o seu capital disperso e sem esperar receitas

adicionais em juros.
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3.6 — Financiamento através de permuta e parcerias

Neeley (2003) no seu artigo fala da permuta e na troca de servigos ou bens entre
2 intervenientes, como forma de negdcio que ja existia antes do sistema monetario e
onde no presente vérios gestores usam este método de modo a obter estes recursos
necessarios a sustentabilidade do seu negdcio; que as trocas organizadas oferecem
mais flexibilidade na forma de permuta ja que ndo ha sempre coincidéncia de
necessidades entre as 2 partes, pelo que se pode ter créditos de permuta. Esta forma
de financiamento é uma solucdo dptima para empresas ndo produtivas que podem
trocar assim por activos mais produtivos.

Refere ainda a partilha de bens ou activos como forma de operar ou expandir
uma empresa, onde os parceiros podem trazer muitas vantagens as empresas
através de experiéncia, ideias e novos recursos. Também sdo validas as parcerias
com universidades ou institutos de investigacdo, onde os alunos ou investigadores
por ganho de experiéncia ou acesso a tecnologia poderdo estar dispostos a trabalhar
a custo zero. Através de incubadoras de empresas nas universidades, estas cobram
custos baixos de arrendamento e fornecendo apoio aos servigos basicos
administrativos e de secretariado. Pelo facto de estarem muitas empresas juntas

nesta situacdo favorecera a inovagdo entre elas.

3.7 — Auto financiamento

Esta estudado e comprovado que o auto financiamento € das primeiras opgoes
de financiamento de acordo com a teoria de Pecking Order e também com a filosofia
de bootstrapping. Willoughby (2008) comprova no seu estudo acerca do sector
tecnoldgico das biociéncias que as empresas, na sua grande maioria se financiam
com os produto das suas vendas de servigos e produtos, afirmando depois no sector
em causa que as empresas usam na sua grande maioria o bootstrapping como
estratégia de financiamento.

E curioso 0 exemplo, muito simples, dado por Godin (2008) nas paginas 59 e
60 onde comparando 2 empresas que precisam de financiamento periddico a partir
de um determinado 6° periodo, aquela que poupa entre 0 1°e 05 ° periodo, iguais

quantias as que utilizard por periodo, ndo necessita de empréstimos bancarios e
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ainda fica com saldo positivo ao 10° periodo devido ao juros acumulados dos
primeiros periodos, enquanto que aquela que ndo poupou nada nos 5 primeiros
periodos e precisa de financiamento do 6° ao 10° periodo, vai ficar presa a

empréstimos bancarios e juros a pagar ao banco

3.8 - Financiamento através do proprietario

O risco pessoal
Constatando-se a dificuldade na angariagdo de capitais externos, ainda para

mais no arranque de uma PME (onde ndo existe qualquer percepgdo da empresa a
ndo ser possivelmente dos fundadores), esta fica limitada ao financiamento por
contribuicdes dos proprietarios, amigos ou familia.

Rocha (2000) refere o estudo de Walker (1989) onde este acentua que o0s
proprietarios/gestores sdo quem mais sabem sobre a empresa e as potencialidades
de um investimento mas onde a emogao pode falar mais alto, quando toca a investir
na propria empresa. Ja Ang (1991) refere a dificuldade ou impossibilidade de medir o
custo do capital associado ao financiamento por parte do proprietario/gestor, o que
por si s6 é um exemplo da aplicagdo dos conceitos de estrutura de capitais da Teoria
Financeira.

O gréfico 7 demonstra ainda que na fase inicial da empresa o capital €
maioritariamente dos empreendedores.

Neeley (2003) no seu artigo identifica algumas decisbes tomadas pelos
gestores em sacrificio proprio para o financiamento inicial das empresas tais como
por exemplo os activos financeiros ou reais do proprietario servirem de capital de
trabalho da empresa, apesar dos grandes riscos de perdas pessoais, mas que €
possivel de manterem o controlo e propriedade das empresas em retorno de
suportarem esse risco. Ela descreve que todo o tipo de activos propriedade dos
gestores, tém sido utilizados como possibilidade de financiamento. Indica ainda que
contas bancdrias também tém fornecido os fundos iniciais para muitas empresas tal
como altos activos tangiveis como garantias; que os empreendedores vendem bens
pessoais ou que os integram esses activos directamente nas operagbes das
empresas; que especialmente durante a fase de start-up ou nos estagios iniciais do

lancamento das empresas alguns gestores abdicam do seu salario, podendo ter
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saldrios noutros empregos enquanto a actividade ndo arranca, outros podem ainda
depender dos saldrios dos cOnjuges; que muitos utilizam as préprias casas como
base inicial de operagoes.

Neeley (2003) refere ainda que os empréstimos pessoais dos gestores servem
de capital para iniciar as actividades da empresa, onde para os bancos, e para a
maioria das empresas estas sdo vistas como uma Unica entidade com o proprietario
ou com uma familia. E indicado que desta perspectiva faz sentido os gestores usarem
as suas capacidades de pedirem dinheiro emprestado para financiarem as suas
empresas, embora a sua responsabilidade pessoal acompanhe cada empréstimo. Da
ainda importancia ao uso do cartdo de crédito, onde indica que em 1997 os métodos
de financiamento mais utilizados pelas pequenas empresas eram 0s empréstimos
bancarios e os cart0es de crédito.

“The 3 F’s — Family, Friends and Fools”*

Neeley (2003) faz também um apanhado de vérios autores referindo-se a
importancia das relacdes pessoais entre familiares e amigos para o bom sucesso do
negdcio. Olhando para o grafico 7, constam la também nas fases iniciais, familiares e
amigos.

Neeley (2003) descreve que familiares e amigos tém sido grandes fontes de
inspiracio, de suporte emocional e psicolégico e de financiamento para o0s
empreendedores, especialmente quando a situagdo nao estd muito animadora; que
alguns proprietarios gestores angariaram capital desta forma enquanto outros nao
quiseram aumentar o seu crédito por uma razdo ou outra; que essas pessoas com as
quais o empreendedor tem uma relagdo pessoal ou familiar tém contribuido com
dinheiro através de empréstimos ou fornecendo garantia para empréstimos; que 0s
familiares ou amigos compram os bens mas quem 0s usa sdo as empresas do gestor;
que os familiares ou amigos fornecem também ajuda laboral e conhecimentos
profissionais tanto fazendo horas de graga ou a pregos abaixo do mercado. Neeley
(2003) conclui este ponto indicando que apesar destas praticas serem comuns €

beneficiarem os empreendedores, o risco potencial de falha é grave, ja que na falha

* Uma das primeiras fontes de recursos, a familia, os amigos e os loucos

Ricardo Melro — Mestrado em Gestio — Ramo de Empreendedorismo e Inovagdo 88



Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndio convencionais - Andlise no Contexto Empresarial Portugués

R erlod
de cumprimento das obrigagdo, o empreendedor pode estragar as suas relagbes com

as pessoas de quem mais gosta ou que s30 mais importantes na sua vida.

3.9 — Financiamento expedito como ultimo recurso ou opc¢ao?

O “recente” estudo de Winborg (2009) vem trazer um novo paradigma no
estudo da teoria do “Financial bootstrapping”, ja que este questiona e pde a hipétese
do financiamento expedito ser uma opgdo e ndo uma solugdo de Gltimo recurso para
a criacdo de novas empresas. Embora o estudo tenha sido feito a partir de inquéritos
feitos somente a empresas ligadas a incubadoras de empresas € por iSO mais
viradas para métodos inovadores e criativos, (facto descrito no estudo de Winborg e
Landstrom (2000) onde o financiamento expedito é dos modos mais utilizados em
contextos de I&D em empresas maiores, starf-ups, pequenas empresas ja
estabelecidas) alcangou resultados bastante interessantes.

Das respostas obtidas, escalonou os motivos dos empreendedores em utilizar
métodos de bootstrapping devido a:

1. Baixos custos
2. Falta de capital

3. Prazer e alegria em ajudar os outros e em ter ajudados outros

Sendo o ultimo dos motivos um dos mais interessantes de constatar, pois
prende-se com motivos psicoldgicos e talvez inerentes ao espirito empreendedor.
Este facto é também referenciado por Vos et al (2007) quando concluem do seu
estudo que a alegria e as ligagdes inter-pessoais sdo dos factores mais importantes
para os gestores das pequenas empresas € ndo o crescimento da empresa, como é
caracteristico das grandes empresas.

Aquando da andlise de clusters dos 3 grupos, Winborg (2009) tentou
identificar quais as varidveis independentes que poderiam identificar os grupos entre
elas de caracteristicas das empresas tais como idade, nimero de empregados, sector
de actividade, tipo de sociedade, etc.; bem como caracteristicas dos empreendedores
tais como: idade, sexo, habilitacdes literarias, experiéncia como gestor, experiéncia
no sector de actividade, etc.; tendo concluido que é a experiéncia do empreendedor

que melhor define os motivos de uso do financiamento expedito e ndo por exemplo a
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dimens3o e idade da empresa o que surpreendeu um pouco devido a facto de serem
apontados como factores determinantes para alavancagem financeira das empresas.
Os 3 grupos identificados foram:
1. Redugdo de custos
2. Constrangidos de capital
3. Redugao de risco
Onde para o grupo 1 encontrou-se uma certa tendéncia para a menor
experiéncia quer no sector de actividade quer como gestor. Para o grupo 2, 0s
gestores ja tinham maior experiéncia quer no sector de actividade quer como
gestores. Para o grupo 3, tinham similar experiéncia no sector de actividade e como
gestores aos do grupo 2 (embora mais alta), mas com maior experiéncia em idade
das start-ups.
Outro resultado bastante interessante deste estudo de Winborg (2009) é o
facto dos empreendedores que indicaram o uso de técnicas de bootstrapping, terem-
no feito sempre com algum motivo por trés, onde ndo houve qualquer resposta de

“uso sem qualquer motivo”, o que demonstra ser uma opgao deliberada.

3.10 - Conclusées capitulo 3

Apesar de se ter neste capitulo o capital de risco e outras solugbes bancarias
ndo significa necessariamente que sejam métodos de bootstrapping a nao ser que o
empreendedor fiqgue com posigdo vantajosa de controlo da sua empresa ou com
encargos de divida que ndo lhe tirem a flexibilidade de acgdo, pois é também
definigdo de “bootstrap”* langar uma empresa com o minimo de capital externo.

Poder-se-a tentar definir um grau de “expeditismo” ou de bootstrapping (ndo
utilizacdo de alavancagem financeira de longo prazo), ndo pelo seu grau de utilizacdo
através do numero de técnicas utilizadas, mas enquanto na teoria da Hierarquia de
Preferéncias, uma empresa tanto sera mais expedita quanto maior controlo mantiver
da empresa, ou seja, basear-se nas capacidades e potencial do gestor, auto

financiamento e relagBes entre clientes e fornecedores, para depois somente passar

*“ http://www.investorwords.com/551/bootstrap.html
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para empréstimos de curta duracdo ou /easing e por fim o capital de risco, ja que
este Ultimo vai tomar posicdao dentro da empresa.

N3o sera pois de desprezar que as técnicas informais de bootstrapping e
baseadas em grande parte na destreza do gestor em obter recursos sem
necessidades dinheiro se possam encaixar num grau abaixo do auto financiamento
dentro da Teoria de Pecking Order.

Considera-se importante o facto de se poder considerar a definicdo de
financiamento expedito como oposto a alavancagem financeira, ja que deste modo
pode-se melhor compreender o titulo e tematica desta dissertagdo, pelo que justifica
ainda que todas as formas de financiamento expostas neste capitulo ndo o estejam
no capitulo 2.

Uma das conclusdes deste capitulo e em simultdneo com vario autores
referenciados é que aparentemente o verdadeiro desafio de um empreendedor ao
criar a sua empresa ndo € necessariamente angariar dinheiro, mas a persisténcia e
criatividade de fazé-lo sem dinheiro, pelo que o foco aquando da criagdo de
empresas deve estar na obtengdo de recursos e depois no fluxo de caixa.

Outra conclusdo importante e devido ao estudo de Winborg (2009) € que o
uso de bootstrapping ndo se deve somente a constrangimentos de capital tal como
anunciado pelo autores de estudos iniciais do bootstrapping, mas € sim uma opgao
com vista a diminuir custos e risco. Ndo deixando de referir que 0 3° motivo mais
utilizado, é o facto de se ter prazer em ajudar os outros e ser ajudado.

A ligagdo de Brush (2008), referindo o estudo de Harrison et a/. de 2004,
ainda que ténue das préticas da Filosofia Lean ao Financiamento Expedito podera ser
um excelente campo de desenvolvimento tedrico e pratico para o sucesso do
empreendedorismo e assim promover o ensino da Filosofia Lean nos cursos de
gestdo, economia ou finangas e das praticas de bootstrapping nos cursos técnicos e
tecnolégicos. Ndo devendo ser sé uma filosofia mas sim uma competéncia, onde o
empreendedor expedito deve gerir para os fluxos de caixa e ser rigoroso nessa
abordagem.

Viu-se ainda a importdncia da visdo e das capacidades sociais dos
empreendedores para levarem o seu negécio avante. Onde de acordo com Brush

(2008) a visdo deve ser uma frase curta e que possa ser faciimente comunicada ou
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apresentada numa imagem, devendo ser motivadora, guiada por valores e ser
facilmente memorizada. Ela indicou ainda que as competéncias sociais podem ser
aprendidas, que em cada interacgdo, € necessario ter consciéncia da impressao que
se vai dar e de como os outros vo-nos compreender e a ideia de negdcio.

E curioso algumas das técnicas indicadas estarem relacionadas com o0s
incentivos a inovacdo e a fundos estruturais da Unido Europeia, onde pelo facto de as
PMEs se certificarem junto do IAPMEI* se traduz numa facilidade de obtencéo destes
fundos, facto este coincidente com a nova defini¢do de PMEs a nivel Europeu, o que
vem comprovar uma vez mais a importancia dada actualmente a estas empresas. No
entanto verifica-se a pouca utilizagdo de técnicas como o /easing, factoring, uso de
sistemas de garantia, algo que podera trazer mais recursos as empresas sem que
percam a autonomia, mas que exigem informag&o organizada das mesmas, pelo que
sera da pouca cultura ou formagdo para a gestdo de empresas.

Constatou-se ainda o pouco uso do capital risco na Unido Europeia em
contraste com os Estados Unidos, tendo sido indicado a importancia desta forma de
financiamento no desenvolvimento mundial da industria dos E.U.A., o que leva a
entender talvez as diferencas entre estas 2 “mega” regides quando se fala de

empreendedorismo.

45 Instituto de Apoio as Pequenas ¢ Médias Empresas e a Inovagio, L.P.
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Capitulo 4 — Metodologia de investigagao
4.1 — Metodologia

4.1.1 - Fundamentagao tedrica

Sendo objectivo deste estudo uma dissertagdo (tese de mestrado), esta visa
representar a exposicdo de um estudo cientifico do tema apresentado, reunindo,
analisando e interpretando informagdes. Esta deve ainda evidenciar o conhecimento
da literatura existente através da sistematizagdo. Ora para analisar e interpretar
informagdes é necessério primeiro recolhé-las, pesquisar, tendo-se assim pesquisa
cientifica quando esta gera conhecimento.

Ha vérios tipos de pesquisa segundo varios critérios, sendo que a nivel de
objectivos se utiliza tanto a pesquisa descritiva como explicativa, pois houve um
levantamento de caracteristicas ja conhecidas do processo e ainda uma tentativa de

aprofundar o conhecimento da realidade.

4.1.2 - Abordagem

A abordagem aplicada é a quantitativa j& que se tem um caracter objectivo,

procurando os factos ou as causas da utilizagdo de “bootstrapping”.

4.1.3 — Processo de recolha de dados

Pretende-se recolher os dados através de 3 tipos de pesquisas:
. de levantamento
. Bibliografica
J Documental
A pesquisa de levantamento surge da necessidade de questionar as empresas
portuguesas acerca da problematica em questdo, envio de questionario, com
posterior compilagdo de dados e analise.
As pesquisas bibliografica e documental sdo também necessarias
essencialmente porque ja ha artigos cientificos publicados sobre o assunto, sendo

alguns deles j4 varias vezes citados o que demonstra a importancias dos mesmos e
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do assunto em questdio, bem como ha artigos de revistas que tocam o assunto do
“bootstrapping” na importancia da criagdo de empresas, 0 que demonstra uma vez

mais a importancia e relevancia que é dado a este assunto.

A componente de investigagdo assenta assim em investigagao correlacional,
onde ir-se-4 medir através de questiondrio da pesquisa de levantamento, uma serie
de varidveis, na perspectiva de se atingir os objectivos propostos e comparando com

os dados da pesquisa bibliografica.

4.2 — Objectivos e hipéteses de investigagao

4.2.1 - Objectivos

Como objectivo geral tem-se:

e Entender a consciencializacgdo das técnicas de bootstrapping entre os
empreendedores portugueses.

Como objectivos especificos tem-se:

1. Saber se os empreendedores portugueses sabem o que € o “bootstrapping” como
técnicas de obtencdio de recursos ou financiamento de modo ndo convencional ou
de modo expedito ou de remedeio®;

2. Identificar as técnicas de “bootstrapping” utilizadas na criagdo ou no langamento
de projectos de empresas portuguesas, mesmo que inconscientemente;

3. Identificar as preferéncias de formagdo universitdria mais proveitosa para a
criacdo de empresas e langamento de projectos, de entre técnicas de
“bootstrapping” ou de teoria financeira, como fonte de conhecimento, apos o
entendimento do que é o “bootstrapping”;

4, Relacionar empresas inovadoras com as que usam “bootstrapping”.

5. Compreender a relagdo entre realizagdo de planos de negdcio e sucesso das

empresas

Este trabalho tem ainda como objectivo geral incentivar a criagdo de empresas ou

desenvolvimento de novos projectos inovadores ao demonstrar formas de obtengéo

% expressao utilizada por Rocha (2000) e que sera contraposta ao longo presente estudo
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de recursos geralmente ndo ensinadas nas disciplinas de finangas nem de gestdo de

empresas e que ndo sdo do dominio publico.

4.2.2 — Hipéteses

Através de questiondrios as micro, pequenas e meédias empresas portuguesas

quer-se atingir os objectivos propostos através de testes as seguintes hipéteses:

e Serd que os empreendedores portugueses usam técnicas de bootstrapping
inconscientemente? (Objectivo 1)

e Serd que os empreendedores recém-licenciados e que estao a formar ou
formaram recentemente empresas, tém consciéncia das técnicas de
bootstrapping? (Objectivo 1)

e Se sim, quais as que mais usaram? (Objectivos 2)

e Serd que os empreendedores de origem da gestdo de empresas ou da
economia, ndo dariam mais valor ao facto de poderem ter tido formagcao em
técnicas de bootstrapping em vez de teoria de finangas somente aplicaveis a
grandes empresas ou corporagdes? (Objectivo 3)

e Serd que os empreendedores com formagdo de engenharia gostariam de ter
aprendido estas técnicas e assim ter ajudado a criar o seu proprio negocio?
(Objectivo 3)

e Serd que as empresas que praticam “bootstrapping” sdo na maior parte
inovadoras)? (Objectivo 4)

e Sera que as empresas de maior sucesso sdo as que fazem planos de negdcio

exaustivos e robustos? (Objectivo 5)

4.3 — Descrigdo da origem de dados — Universo e Amostra

Acerca do universo das empresas nacionais tem-se as informagOes
provenientes do IAPMEI de 2008* e relativa a dados entre 2000 e 2005:

4 wttp://www.iapmei.pt/resources/download/sobre_pme 2008.pdf
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Grafico 10 — Distribuigio sectorial das empresas portuguesas em 2005

Y00% Na regido Norte e Lisboa estdo sedeadas
EE/ perto de 2/3 das unidades empresariais
EE (65,7%), pelo que estas duas regides
e geram mais de 70% dos empregos
%

o privados e dos negocios nacionais

N.” de empresas Emprego Volume de negécios

mNorte = Centro MLisboa MAlentejo  Algarve = Agores N Madeira (70’80/0 e 74’20/0’ respeCtlvamEHtE).
Gréfico 11 — Distribuigdo regional da estrutura empresarial em

Portugal em 2005

Das 279 respostas recebidas, foram consideradas validas somente as
respostas com codigos CAE correctos e com 0s grupos todos respondidos. Foram

ainda anuladas respostas onde os valores eram pedidos em numeros absolutos e
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foram utilizadas percentagens. Anulou-se ainda uma resposta de uma grande
empresa, por ser a nica que respondeu e por estar num limite bastante extremo em

relagdo as outras. Deste modo obtiveram-se 99 resultados validos.
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P

Grafico 12— Numero de empresas da amostra por dimensao Grafico 13- Postos de trabalho da amostra por dimensio

A nivel de proporcao de empresas do universo e amostra, constata-se que 0s
valores sdo muito proximos pois na amostra a soma das micro e pequenas empresas
é de 95,96% (Gréfico 12) e no universo é de 97,3%. Em relagdao ao emprego, o
universo tem na soma das micro e pequenas empresas o0 valor de 55,2% e a amostra
o valor de 68,96% (Grafico 13), onde esta diferenga de valor podera estar na ndo
contabilizacdo da grande empresa que contribuiria com o seu peso na percentagem,
baixando o valor relativo das outras, mas ainda assim e numa analise proporcional

aparentam estar nas mesmas proporgoes.

Relativamente ao volume de 150001

negdcios por dimensao da empresa, na

amostra tém quase a mesma proporgao

H
:

com um ligeiro aumento para as micro

empresas e no universo, mantém-se as

g
g

mesma proporgao entre pequenas e

Soma Volume de nagécios em 2008 (k€)

médias e diminuido as micro empresas.
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Grafico 14 Soma dos volumes de negocios por dimensio de
empresa
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Girafico 15 — Percentagem de empresas da amostra por sector economico
£

servicos com 23.23% (sO

contando com actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares), 6% para a
industria transformadora e 9% para a actividades imobilidrias, o que apesar de ndao
serem propriamente proximos, apresentam proporgoes semelhantes entre eles.

Em relacdo ao emprego por sector de actividade a amostra, tal com se pode
ver no grafico 16, apresenta uma proporgao equilibrada entre os varios sectores
sendo o maior com alguma diferenca o dos servigos, onde tambeém €& o maior no
universo embora quase que na mesma proporgao dos outros.

Quando comparando o sector de actividade com o volume de negdcios,
constata-se que ndo ha uma relacdo directa entre o universo e a amostra (Grafico
17).

Area de actividade
comercial
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e dos servigos de apoio.
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similares

[JAstividades de informagdo e
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[ Actividades imobiliarias
Comércio por grosso e a
retalho; reparagao de
veiculos automoveis e
motociclos

M ndustrias transformadoras

E other
Transportes e
armazenagem

Grafico 16 - Postos de trabalho por sector econdomico
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Grifico 18 Empresas da amostra por zona NUTS Il do pais
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Grafico 20 — Volume de negocios das empresas da amostra
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Grafico 19 — Trabalhadores por zona do pais das empresas da
amostra
A nivel geografico verifica-se que quer no
universo quer na amostra ha mais
empresas em Lisboa e no Norte como
também mais empregados. Somente a
nivel de volume de negdcios ha uma
diferenca significativa, o que se julga ser
dos inquéritos preenchidos a mao na
zona do autor do trabalho e por isso ter

induzido a erros.
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4.4 — Questionario e descricdo das variaveis de investigacao

O questionario baseou-se principalmente no questionario de Winborg e
Landstrém (2000), quadro 6, onde se alteraram e acrescentaram alguma variaveis de
modo a ir ao encontro do contexto portugués e novas hipéteses a estudar e ainda
com outras perguntas ja testadas relacionadas com inovagdo e empreendedorismo
nas empresas e que se pode ver no Anexo 1.

Acrescentaram-se perguntas relacionadas com o conhecimento da pratica de
bootstrapping, conhecimento de concursos de ideias de negocios e apoios como 0
QREN ou FINICIA e alteraram-se as varidveis relacionadas com apoios locais da
Suécia para por exemplo do IEFP.

E constituido por 4 grupos, onde no 1° grupo se tenta identificar os dados
relativos & fundacdo das empresas, dos socios fundadores e ainda questionar acerca
das competéncias julgadas necessarias para se ser empreendedor. O segundo grupo
é acerca das caracteristicas das empresas, desde tipo de sociedade, facturagao,
lucros, exportacdo e zona geografica de vendas, habilitagdes dos trabalhadores, etc.

No 3° grupo tentou-se saber acerca da capacidade de inovagao das empresas,
devido a realizacdo de actividades de inovagdo, introdugdo de novos produtos, uso
de novas tecnologias e ainda percep¢do de factores importantes para a inovagdo.

O 4° grupo caracteriza-se por ter as variaveis directamente ligadas a tematica
do bootstrapping, onde se apresentam as variaveis do Winborg e Landstrom (2000)
alteradas e acrescentadas, onde se perguntam ainda que tipo de plano de negdcios

foi utilizado no inicio da empresa.

4.5 — A recolha de dados

A recolha de dados foi feita maioritariamente através do sitio on-/ine onde
para o qual foram enviados centenas de questionarios via e-mail para resposta on-

-line, em localizacdo criada para o efeito em http://freeonlinesurveys.com/, tendo

sido recolhidos questionarios em formato de papel em feiras tecnologicas ou
empresarias. Foram posteriormente exportados e compilados em formato Excel. As
moradas de envio dos e-mails foram aleatdrias e para uma base de dados adquirida

com mais de 100.000 registos.
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4.7 — A Andlise de dados

A andlise de dados foi efectuada recorrendo aos softwares Excel e SPSS 18,
maioritariamente com base em andlises de estatistica descritiva e de analise de
gréaficos. Foi utilizada principalmente estimagdo pontual e onde necessario tentou-se
encontrar correlagdes de Pearson, de Kendall ou Spearman entre as variaveis de

estudo.

4.8 — Conclusoées capitulo 4

Pode-se concluir pelos dados indicados e apesar de ndo ser ter considerado a
unica grande empresa da amostra e ndo esquecendo ainda que sdo de um periodo
com 3 anos de diferenca, os dados da amostra correspondem ao universo de entao e

por isso serem validos para o representar.

Ricardo Melro — Mestrado em Gestdo — Ramo de Empreendedorismo e Inovacao 101

RVD?

a¢



€Ny
3 2,

Uy
40

Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndo convencionais - Andlise no Contexto Empresarial Portugués

v
* gyo¥

Capitulo 5 — Interpretagao de dados no contexto nacional

5.1 — Caracterizagdo da amostra

Além dos dados usados para aferir o universo de empresas em Portugal pela
amostra recolhida, pode-se ainda descrever a amostra com outros dados e que sdo

apresentados de seguida.

Dimensa
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Grafico 21 — Género sexual dos socios fundadores

10,0%]

0,0%—
> 3
3
- &
B -]
5 g
B 3
: 5
2
w
@
Estado Civil dos Socios
Grafico 22 - Habilitagoes dos socios fundadores Grafico 23 — Estado civil dos socios

Pela andlise do grafico 23 verifica-se que grande parte dos sécios fundadores tinha

formacdo superior aquando da fundagao da empresa, essencialmente licenciatura.

Percentagem de vendas am
100,001 B ortugal
-Purcmmda vendas em
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Idade dos s6cios na fundagio
Grafico 24 - Percentagem de vendas por regido geografica por Grafico 25 — ldade dos sécios na fundagdo da empresa

dimensdo de empresa
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Pelo gréfico 23 pode-se perceber que a quantidades de socios casados na
altura da formacdo da empresa eram quase 0s mesmos que 0s ndo casados. No
entanto pelo gréfico 21 constata-se a predominancia do sexo masculino na criagdo de
empresas

Na analise do gréafico 24 verifica-se que o mercado nacional € o grande cliente
das vendas para qualquer tipo de empresa, mas onde nas médias empresas verifica-
-se que a venda para outros paises da Europa (em Espanha e os outros quase que na
mesma proporcao), atinge quase os 50%.

Pelo grafico 25 pode-se verificar a dispersdo de idades dos sécios aquando da
formagdo da empresa, onde a média de idade ronda os 36 anos, estando o seu pico
no entanto nos 31 anos.

Em relacdo as habilitagdes dos trabalhadores pode-se constatar pelo grafico 26

N comsan que as mMICro empresas na sua maioria

B e o5 00 tém quase tantos licenciados como com
N frabalhadores com ~ ’ . . ~
i Esz”Ei:‘__f'fm";n‘L formacdo pos-licenciatura, nao tendo
Ntrabalhadares co mPas- . . , .
o] BT praticamente ninguém com formagao

abaixo do 12° ano; que as pequenas
empresas tém uma grande proporgao de

= licenciados, chegando do dobro dos com

Numero de trabalhadores em média

woor] o secundario, apresentando ainda alguns

trabalhadores somente com a 42 classe e

0,00~
Mcro Pequena Meédia

Dimensfio smpresa outros com 0 99 ano e que as médias

Grafico 26 — Numero de trabalhadores por tipo de empresa empresas apesar de apr‘esentarem 0
mesmo numero de licenciados das pequenas empresas, tém uma grande proporgao
de trabalhadores com o ensino secundario.

Constatou-se ainda (Grafico 27)que a maioria das
empresas inquiridas estavam na sua maioria no

estdgio de “Expansao” dentro de cada tipo de

empresa. Verificou-se ainda que as empresas até

. 2009 tinham em média cerca de 8 anos 0 que pode
da emevolvimento

perspectivar que a maioria ainda ndo se sente

Grafico 27 — Estagio da empresa e dimensio madu ra
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Necessidades de capital

Perguntou-se ainda as empresas se precisavam de capital externo, ao qual
26% respondeu que ndo precisava de qualquer capital. E daqueles que expressaram
precisar, as micro empresas destacam o capital bancario como primeira necessidade

tal como se pode ver no grafico 28.

200% 30,0% 400%
150% 20,0%

Percent
10,0%

Percentagem

10,0%
5,0%

[T

0,0%
0,0%

Grafico 28 — necessidade de capital externo por tipo de empresa Grifico 29 — Necessidade de capital externo vs actividade de
Verifica-se que a necessidade de capital externo por aumento d::- capital social é das
menos referidas o que vai de acordo com a teoria dos capitulos anteriores. Na
tentativa de compreender se a inovacdo estaria ligada as necessidades de capital,

ndo se encontrou qualquer relagdo significativa no grafico 29.

Necessid,
ados do capita

Grafico 30 - Necessidades de capital externo face ao volume de Grafico 31 — Necessidades de capital externo face ao lucro
negocio
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Os graficos 30 e 31 parecem indicar uma tendéncia para que as empresas com
menos facturacdo e lucros sdo as que precisam de menos capital e estas quando
precisam indicam ser o bancario. Um resultado curioso € o valor relativamente alto
para necessidade de capital que traga “know-how”, um pico também para as
empresas que ndo apresentaram actividades de inovagdo, o que aparenta que
gostariam de inovar mas ndo tiveram essa capacidade. A mesma analise poder-se-a
fazer para as micro empresas.

Procurando melhor entender as necessidades de capital externo face a
inovacdo, analisou-se a percentagem de trabalhadores ligado a inovagao (Grafico 32)
onde aparenta haver uma tendéncia para que quem precisa de mais capital sao as
empresas menos inovadoras, seguidas das empresas opostamente com maior
percentagem de trabalhadores ligados a inovagao. Sao no entanto as empresas que
ja lancaram produtos inovadores no mercado que mais precisam de capital (Grafico
33), onde mais o uma vez se verifica que 0 aumento de capital social aparece em
Ultimo lugar de preferéncia, onde as empresas que langaram produtos por detecgao
de necessidade mercado apontam o crédito bancario e capital que traga “know-how”
como maiores necessidades. Talvez por investimento necessario a realizagdo desses

projectos e de alguém para ajudar a gerir as oportunidades detectadas.
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Grafico 32 — Necessidades de capital externo face aos trabalhadores Grafico 33 - Introdugdo de produtos inovadores entre 2006 e 2008

envolvidos em 1&D
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Caracteristicas psicoldgicas dos empreendedores
Com base nas perguntas do grupo 1.11 do questiondrio (Anexo 1), os

inquiridos concordaram na maioria com a perguntas colocadas, tal como se pode ver

pelo quadro 10.

Sentem-se muito
motivados para

continuar como

Sentem-se muito
orgulhosos com o
trabalho e

desenvolvimentos

Os trabalhadores da
empresa sentem-se
muito motivados e

entusiasmados com

Gostam de arriscar empreendedores Sao muito optimistas realizados o trabalho
Média* 5,33 5,86 5,45 5,84 5,36
Moda* 6 T 6 7 6
Quadro 10 — Respostas sobre as competéncias para se ser empreendedor
* 1 = Discordo completamente ¢ 7 = Concordo plenamente

Inovacdo das empresas
A nivel de estatistica descritiva

e em resposta ao grupo 3 do inquérito

verificou-se que cerca de 50% das empresas ndo introduziram qualquer produto

inovador no mercado entre 2006 e 2008. No entanto as que o fizeram foi

maioritariamente por identificacdo de

desenvolvimento de nova tecnologia.

necessidades do mercado e ndo por

50,0%

40,0%

Percentagem

20,0%-

10,0%

T
Sim, por desenvolvimento da
'@ o

nova lecnokgia
Introdugdo de produto inovador entre 2006 e 2008

0.0% T

T
Nio Sim, identilicagdo de

10,0%

=

0,0% T T T T T T
G o G fo O G a Cenlros Outros
com outras com cllentos em Tecnolbgicos da
entidades em L 5" B0 ou
aciividades de  em actividades ou Foliecnicos  inboratorios
a0 de BD nmmmmu-nu
de

com com

&0

Colaboragéo com entidades de 1&D

Grafico 34 — Introdugio de produto inovador entre 2006 ¢ 2008

Grafico 35 — Colaboragio com entidades de 1&D

Na colaboracdo com entidades de I&D, houve 30% de inquiridos que nao colaboram

com qualquer entidade de I&D, sendo que para os restantes a maioria colabora quer

com os clientes quer com os fornecedores.

No que toca ao uso das tecnologias da informagdo, constata-se que cerca de

20% das empresas ndo tém website (Grafico 36) e a maioria que o tem permite

somente divulgar a empresa sendo menos as empresas que tém vendas on-line ou
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Grafico 36 - Funcionalidade do website por tipo de empresa Grafico 37 — percentagem de computadores por dimensdo de

cmpresa

uma area reservada a clientes.

Pelo grafico 37 compreende-se que as micro empresas tém mais de um

computador por trabalhador (1,5 por pessoa), enquanto que as pequenas e médias

empresas tém cerca de um computador por cada 2 pessoas, 0 que pode indicar que

as micro empresas sejam mais tecnoldgicas que as outras.

Foi depois perguntado aos inquiridos uma série de perguntas relacionadas com

o modo como vém as actividades de inovagdo, patentes, conhecimento e etc.

min.* | Max.* | Média
O capital humano adquirido na empresa € um factor muito importante para proteger as nossas 1 7 591
inovagoes
A utilizagéo de segredo de negacio, complexidade do produto e antecipagdo em relagao aos 3 7 5,82
concorrentes sdo muito importantes para proteger as nossas inovagoes
As fontes externas de ideias e conhecimento para os nossos produtos & fundamental 1 7 5.81
No nosso mercado a concorréncia em pregos @ muito intensa 2 7 573
A utilizagéo de formas de protecgdo como patentes/direitos de autor séo muito importantes para 1 T 5,63
proteger as nossas inovagoes
Existe muito conhecimento cientifico, tecnoldgico, organizacional que é relevante para as 1 7 5,49
nossas actividades de inovagao
O nosso mercado (doméstico) é caracterizado por elevada criagéo e encerramento de empresas 1 7 5,21
Os custos de entrada no mercado externo (obter informagoes sobre o mercado, estabelecer ) 7 5,19
canais de distribuigdo, publicidade... sdo muito elevados)
O nosso pessoal possui um elevado capital humano adquirido na empresa (treino e experiéncia) 1 7 4,91
e seria muito dificil de substituir
A entrada de novas empresas no nosso mercado (domeéstico) & facil 1 7 4,44
No estabelecimento do pre¢o do nosso produto, temos capacidade para impor os pregos aos 1 ¥ 4,20
nossos clientes

Quadro 11 - Respostas as perguntas sobre inovagio, conhecimento e valorizagio (questoes 3.8 a 3.18 do inquérito
* 1 — Discordo completamente; 7 = Concordo completamente
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O que se pode constatar pelas respostas dadas e apresentadas no Quadro 11
que de um modo geral e em média todos os inquiridos concordaram com afirmagdes
indicadas, mas ndo é de descurar que houve também algumas respostas de
inquiridos a discordar completamente. De notar que o capital humano, o segredo do
negécio, a complexidade do produto, a antecipacdo de entrada no negdcio e as

parcerias foram as afirmagdes mais valorizadas.

5.2 — Resultados objectivo 1

Saber se os empreendedores portugueses sabem o que € o “bootstrapping” como
técnicas de obtengdo de recursos (financiamento) de modo ndo convencional ou de

modo expedito ou de remedeio

Grafico 38 — Conhecimento da expressdo de hootstrapping

Pela andlise do grafico 38 € notdrio o desconhecimento das préticas de
bootstrapping entre os empreendedores portugueses, ja que cerca 84%

responderam nao ao conhecimento das mesmas.
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5.3—- Resultados objectivo 2
Identificar as técnicas de ‘“bootstrapping” utilizadas na criagdo de empresas

portuguesas ou no langamento de projectos, mesmo que inconscientemente.

De modo a verificar este objectivo fez-se os quadros 12 e 13, onde as
empresas inquiridas responderam se usavam muito ou pouco e se sim ou nNdo uma
série de técnicas apresentadas, respectivamente.

Técnicas de bootstrapping min.* | Max.* | Média*
Ter as melhores condigdes possiveis com os fornecedores 1 7 5.07
Retengédo do salario do gestor 1 7 3,41
Compra de equipamento em leasing 1 7 3,15
Contratagéo de trabalho temporario em vez de longa duragdo 1 7 312
Obter pagamentos em avango dos clientes 1 7 2,82
Oferta de descontos a quem pague em dinheiro 1 [ 2,1
Tarefas ou empregos noutras empresas 1 7 2,43
Utilizagao de estagiarios sem custo ou a baixo custo 1 7 2,61
Pratica de trocas comerciais em vez de venda ou compra i 7 2.57
Coordenagéo do processo de compras com outros 1 7 2,46
Utilizagdo de outsourcing para projectos que excedam os recursos da empresa 1 7 2,44
Subsidios e apoios da Seguranca Social ou do IEFP 1 7 2,43
Uso do cartdo de crédito privado do gestor 1 7 2,42
Compra de equipamentos usados em vez de novos 1 7 2,31
Atrasar o pagamento a fornecedores 1 7 2,29
Empréstimos de familiares e amigos 1 7 2,03
Compra a consignagao ] ¥ 2,00
Utilizag&o de equipamento emprestado de outros 1 7 1,98
Subsidios para a inovagéo tal como da ADI, QREN, FINICIA, outros 1 i 1,88
Concorre a concursos de ideias na optica de obter financiamento e publicidade 1 g 1,67
Obter capital de uma empresa de “factoring” 1 i 1,39
Atrasar o pagamento do IVA 1 i 1,38
Recurso a Capital de Risco 1 T 1,24
Recurso a Business Angels 1 7 1,20
Quadro 12 — Técnicas métricas de boorstrapping utilizadas pelas empresas da amostra
* | = A empresa ndo usa; 7 = A empresa usa muito

Um resultado que salta a vista é o uso relativamente alto em relagdao as outras
técnicas de se “Ter as melhores condicdes possiveis com os fornecedores”, de referir
ainda e na dptica do financiamento expedito, que a “Retengdo do salario do gestor” €
a segunda técnica mais utilizada, seguida da “Compra de equipamento em /easing’, o
que vem em consonancia com os resultados de Winborg e Landstrom (2000), sendo
no estudo deles as 22 e 32 mais utilizadas respectivamente. No seu estudo a técnica
mais utilizada de todas é a “Aquisicao de equipamento usado em vez de novo”, 0 que
nesta amostra aparece na 142 posigao e com pouco uso; talvez se possa contrapor
no entanto com a compra em /easing, aparecer na 3@ posigao, 0 que se pode assumir

como algo semelhante, onde talvez haja um efeito cultural portugués de n3o gostar
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de comprar usado, mas de qualquer das formas compra através de um modo mais

vantajoso.

Por outro lado ndo deixa de ser curioso o pouco uso do capital de risco, seja

na forma de Sociedades de capital de risco ou de Business Angels o que vai de

encontro aos estudos que apontam para a nao perda de controlo da empresa por

emissdo de capital proprio.

Nota-se que o factoring e os subsidios para inovagao também estdo no fim da

tabela o que esta de acordo com os dados da comissao europeia.

Média das
Técnicas de bootstrapping Média* | utilizagdes
Uso de métodos ou rotinas para minimizar os stocks 1,42 Sim
Escolha de clientes que paguem rapidamente 1,44 Sim
Uso de software gratuito ou "shareware" tal como o "Open Office" 1,44 Sim
Partilha de inovagdes com outros 1,46 Sim
Usa rotinas ou métodos para acelerar o processo de facturagéo aos clientes 1,48 Sim
Término de relagdes comerciais com pagadores tardios 1,48 Sim
Oferta das mesmas condigbes de pagamento para todos os clientes 1,62 Nao
Ter o negécio completamente em casa ou em local sem custos 1.7 Nao
Uso de equipamento em comum com outras empresas 1,78 Nao
Partilha de empregados com outras empresas 10T Nao
Adicionar juros a pagamentos fora de prazo 1,82 Nao
Uso de software ndo licenciado ou temporario até ter fundos para adquirir
licencas 1,82 N&o
Familiares a trabalhar com salérios abaixo da media 1,84 N&o

Quadro 13 - Técnicas nio métricas de bootstrapping utilizadas pelas empresas da amostra

* 1 =Sim; 2 = Nao

Das técnicas nao métricas mais utilizadas estd a minimizagao de stocks, um

dos métodos também indicados na Filosofia Lean. A segunda mais utilizada vem na
linha dos grupos de bootstrapping que tudo fazem para receber o mais cedo possivel.
A terceira mais utilizada foi adicionada nesta dissertagdo ndo fazendo parte do
questionario de Winborg e Landstrdm (2000), o uso de software gratuito, e que

demonstra a validade da mesma.

De um modo geral constata-se que hd pouco uso das técnicas de
bootstrapping pelos empreendedores na criagdo de empresas ou langamento de
projectos, mesmo que inconscientemente, pois no quadro 12 todos os valores estao,
a excepcdo de um, abaixo de 4 (valor médio da escala) e no quadro 13 a média dos

valores é 1.62 o que significa que esta no lado do ndo (maior que 1,5).
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5.4- Resultados objectivo 3

Identificar as preferéncias de formacao universitaria mais proveitosa para a criagao
de empresas e langamento de projectos, de entre técnicas de "bootstrapping” ou de
teoria financeira, como fonte de conhecimento, apos o entendimento do que € o

"bootstrapping”

Formagao
académica,
conhecimento de
financial
bootstrapping e
walor atribuido

Grafico 39 — Valorizagio de conhecimento em bootstrapping para a gestdo e empreendedorismo

1-Tenho formagé&o académica superior (mas nao das areas de economia, finangas ou gestéo) e
penso que teria sido interessante ter tido disciplinas que alertassem para este tipo de técnicas na
angariagéo de recursos, fomentando o meu espirito empreendedor de criagdo do proprio negocio

2-Tenho formacédo académica em economia ou gestdo e penso que teria sido interessante ter tido
disciplinas que alertassem para este tipo de técnicas na angariagao de recursos financeiros

3-Tenho formag&o académica em economia ou gestdo e penso que teria sido interessante ter tido
disciplinas que alertassem para este tipo de técnicas na angariagao de recursos financeiros, sendo
mais importante que as disciplinas de teoria financeira aplicada somente a grandes empresas,
fomentando o meu espirito empreendedor de criagdo do préprio negocio

4- Tenho formag&o académica superior e ndo penso que teria sido interessante ter tido disciplinas
que alertassem para este tipo de técnicas na angariagdo de recursos financeiros

5- Ndo tenho nenhuma formacg&o superior mas penso que é interessante a temética do “financial
bootstrapping” como métodos ndo convencionais de obtengdo de recursos de modo apoiar
empresas sem acesso a financiamento com baixos juros

6- Nao tenho nenhuma formac&o superior e nem penso que seja interessante a temaética do
“financial bootstrapping” como métodos nao convencionais de obtengao de recursos

Quadro 14 — Legenda das respostas da valorizagao do hootstrapping
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Somente cerca de 12% dos inquiridos (Grupos 4 e 6) ndo acharam interesse
na tematica do bootstrapping, onde o grupo de maior percentagem (40%) que achou
interessante esta tematica sdo individuos com formagdo superior e ndo das areas de
gestdo, economia ou de finangas e que gostariam de ter tido mais formagdo nesta
area fomentando o seu espirito empreendedor, o que sugere um sinal de que esta
tematica deveria ser ministrada em cursos onde apds o seu término se possam criar
empresas com os conhecimentos adquiridos.

De referir quando se comparam os grupos de inquiridos que tém formacao na
drea de gestdo, economia ou finangas existe uma percentagem de 10% (cerca de
1/3 da propor¢do deste grupo) que consideram mesmo mais importante esta
tematica do que as teorias financeiras somente aplicadas as grandes empresas.

N3o menos importante é o grupo daqueles que ndo tém formacdo superior e
que consideram interessante a area de bootstrapping, 20% em oposicao aos 6% que
nao a acham interessante.

Estes resultados vdo de encontro as conclusdes do artigo de Greg Gianforte,
onde este se pergunta de como € possivel, dadas as vantagens do bootstrapping,
que os meios académicos e comunidade empresarial ndo fazem mais para promover
o modelo de bootstrapping. Apontando este, que tem-se desenvolvido uma cultura
mais focada na capacidade em pedir dinheiro emprestado do que na capacidade de ir

de encontro as reais necessidades do mercado.

5.5 — Resultados objectivo 4

Relacionar empresas inovadoras com as que usam "bootstrapping”

De modo a tentar relacionar as empresas inovadoras com as que usam
técnicas de bootstrapping utilizaram-se graficos de maximos, minimos, mediana e
quartis a partir da utilizagdo dos valores médios métricos e ndo métricos dos quadros
12 e 13 respectivamente, onde para os primeiros € o valor mais alto que representa

maior utilizacdo de bootstrapping enquanto para o segundo € ao contrario (1=Sim).
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Grafico 40 — bootstrapping vs produto inovador (métricas)

Grifico 41 - bootstrapping vs produto inovador (ndo métricas)
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Pode-se pois verificar pelo grafico 40 que as medianas das empresas que

lancaram produtos inovadores entre 2006 e 2008 sdo mais altas do que para quem

ndo fez, excepto para as médias empresas, mas onde se verifica pouca quantidade

de dados o que pode distorcer os resultados. No caso das variaveis ndo métricas

(Gréfico 41) onde os valores abaixo de 1,5 sdo aqueles que utilizam as técnicas de

pootstrapping ndo parece haver grande diferenca entre quem introduziu ou nao

produtos inovadores.
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Grafico 43

bootstrapping vs actividades de inovagdo (ndo

métricas)

Verificando agora com as empresas que disseram realizar actividades de

inovacdo entre 2006 e 2008, aparenta haver maior utilizagdo das variaveis métricas

de bootstrapping para quem as realizou (Gréfico 42), onde as variaveis ndo métricas

(Gréfico 43) parecem demonstrar uma ligeira tendéncia (valores abaixo de 1,5) para
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a utilizagdo de técnicas de bootstrapping para quem realizou actividades de inovagao
entre 2006 e 2008.

Estes factos parecem indicar que existe pelo menos uma ténue ligagao entre
utilizacdo de técnicas de bootstrapping e empresas inovadoras.

No entanto ao fazer-se correlacdo de Pearson tanto para a introdugao de
produtos inovadores como realizagdo de actividades de inovacdo com as médias das
técnicas de bootstrapping, ndo se encontrou qualquer correlagdo para niveis de

significancia de 10% e de 5%.

5.6 — Resultados objectivo 5

Compreender a relagdo entre realizagdo de planos de negocio e sucesso das

empresas

Procurou-se entender a importancia dada & execugdo de planos de negocio e a

ligacdo ao sucesso das empresas

2

[ sprusentagdo a possiel
invastidores a/ou 8 prograus do
Tranciemunts

Grafico 44 — Tipo de plano de negdcios realizado Grafico 45 — Dimensio da empresa vs Realizagdo de plano de

negocios
Constata-se pela Grafico 44 que € bastante superior ga percentagem de
empreendedores que realizaram um plano de negdcios simples, cerca de 65% contra
0s 24% que ndo fizeram e os 11% que o fizeram exaustivamente. O Grafico 45
demonstra que estas proporgdes se verificam para todos os tipos dimensionais de

empresas.
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Grafico 46 — Relagio planos de negocio com volume de negécios Grafico 47- Relagio planos de negocio com lucros

Constata-se do grafico 46 que sdo as empresas que fizeram planos de
negdcios mais exaustivos que tém maiores volumes de negécio, no entanto apos
andlise do grafico 47, sdo as que ndo fizeram ou fizeram 0 plano de negocio mais
simples que tiveram lucros e as que ndo o fizeram muito exaustivo nao apresentaram
lucros “©.

Pelo que da a entender que as empresas que mais facturam sao aquelas que
ndo gastam muito tempo a elaborar um plano de negdcio exaustivo, mas que 0
fazem como forma de orientacdo, sendo de facto como se comprova pelo grafico 45
que é deste modo que a maioria das empresas 0 fazem, independentemente da sua
dimensao.

Estes dados vdo de acordo com varios autores referenciados no capitulo 3,
onde indicam que os empreendedores expeditos nao deverdo “perder” muito tempo
com planos de negdcio mas sim em arrancar e gerir a empresa.

De modo a se tentar compreender melhor a relagdo entre os planos de
negdcios, volume de negdcios, facturagdo e tipo de empresa por classe dimensional,
elaborou-se o grafico 48 que relaciona as medianas de facturagao por tipo de plano
de negdcio e por classe dimensional das empresas, pelo que se pode verificar a
tendéncia de que as micro empresas tanto tém lucro ndo fazendo como fazendo um

plano de negdcios simples, sendo que as que O fazem mais exaustivo nao

48 No eixo das ordenadas tem-se: 1-Sem lucros; 2-Abaixo de 15% da facturagdo e 3 ¢: Lucro acima de 15% da
facturagio
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apresentam lucros; que para as pequenas empresas, todas apresentam lucro

independentemente de fazerem ou ndo qualquer tipo de plano de negdcio e que para

em 2008 (ﬁ!ﬁumﬂo}

Mediana de Aempresa teve lucros

rrum,,,":h Sime wedis '“pte"
pime™
REER

Realizagso de plano ge

Grafico 48 - Relagdo entre realizagio de planos de negocio. facturagio e

tipo de empresa

as médias empresas as que

apresentam maiores lucros sao

aquelas que fazem planos de
negocios mais simples, seguidas das
que fazem planos de negdcios
exaustivos, ndo apresentando lucros
aquelas que nao fizeram qualquer

tipo de plano de negdcios.

Tentou-se também verificar uma possivel relagdo entre a execugao de Planos

de Negdcio e as praticas de bootstrapping, pelo que parece haver uma pequena

relacdo para as micro empresas que fizeram planos de negocio também utilizarem

mais as técnicas de bootstrapping, que métricas (Grafico 49), quer ndo métricas

(Gréfico 50) ndo sendo no entanto uma relagao robusta.
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Grafico 49 - Planos de negdcio vs variaveis de bootstrapping Grafico 50 — Planos de negocio vs variaveis de bootstrapping nao

métricas

métricas
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5.7 — Outros resultados obtidos/detectados

5.7.1 — Dimensao das empresas e seu tipo de sociedade

Dimensdo empresa
Média Micro Pequena

Tipologia da empresa Empresario em nome individual Count 0 13 0
% of Total 0% 13,1% 0%

Sociedade Unipessoal Count 0 15 3

% of Total 0% 15,2% 3.0%

Sociedade por quotas Count 3 51 8

% of Total 3,0% 51,5% 8.1%

Sociedade anonima Count 1 2 2

% of Total 1,0% 2,0% 2,0%

Outra Count 0 1 0

% of Total 0% 1,0% 0%

Total Count 4 82 13
% of Total 4,0% 82,8% 13,1%

Quadro 15 - Tipologia de sociedade vs Dimensao empresa

O resultado do quadro 15 assume-se como interessante, pois ao contrario do
que se poderia esperar das micro empresas serem de empresarios em nome
individual ou em sociedades unipessoais, verifica-se que a maioria sao em sociedades
por quotas, onde também as pequenas empresas apresentam aqui 0 seu maior valor.
Este facto € concordante com o facto que dentro da amostra, 39 empresas tinham na
sua fundacao o mesmo numero de socios e trabalhadores e assim fazer sentido este
tipo de sociedade nas micro empresas, onde mais que 1 pessoa divide o0 risco na
criagao da empresa.

Fez-se uma analise de correlacao de Pearson, pelo que se encontrou uma

correlagao com significancia de 5% entre tipo de sociedade e dimensdo da empresa.
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5.7.2 — A experiéncia e o tipo de empresa

604 50
501
-
b 401 g
g 8
§ |
; 104
10 o
0 ——— —
r 2 5 .4
E Y 3 Experiéncias co 5
':Pﬂriéncias 5 Mpreendedor = g
"Pfeendedo,- " “‘“950 % eve
DI resd res3 5008
o™ Reresem 20
et \'
kohﬁad-u
Grafico 51 — Experiéncia como empreendedor e dimensdo da Grafico 52 - Experiéncia como empreendedor € lucros
empresa

Verifica-se no Grafico 51 que pelo menos nas micro como nas pequenas
empresas a proporcdo de empresas relacionadas com experiéncias de
empreendedorismo se mantém onde é maior o numero de empresas onde o
empreendedor ja teve 1 experiéncia em oposigdo a ZERO ou a mais que 1. No grafico
52 ao comparar a experiéncia como empreendedor e o lucros verifica-se que quem
teve 5 ou mais apresenta lucros acima dos 15% da facturagao na sua maioria, mas o
que ndo contraria a tendéncia de que aparentemente a experiéncia tem uma relagao

negativa com o lucro, ndo existindo no entanto qualquer correlagao.

Ricardo Melro — Mestrado em Gestdo — Ramo de Empreendedorismo e Inovagdo 118



Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndo convencionais - Andlise no Contexto Empresarial Portugués

5.7.3 — Evolugao da estrutura de capitais

Estrutura de capitais média desde fundagao até 2009
800/0 T — S = e e
70% : | > e
m 2009

600& o : . S o AR O S | S iRt B e &

50% .

40% Pt el i

30% e 5

20% e - = e

10% g

0% el
%) ) o o w S o S w » =
o =} = = O + T T 0 o c
= h € O E & E O o E = O E =0 ~ o E
@ o8 0wl 8 O 85 ©ag sS o BTG
5 © = 5 0 3 G € o 8o o 8¢ Om & )= =
£53% £ 5§ §5:0° §r 85 3 &
2 = & £8 £33 £-=o =

Grafico 53 -~ Evolugdo da estrutura de capitais desde fundagdo ate 2009

Vé-se através do grafico 53 uma diminuigdo de financiamento por parte dos
sécios e um aumento de financiamento bancario e de empréstimos de curta duragao,
0 que é consonante com o estudo da evolugdo do uso das técnicas de bootstrapping

e ainda com o aumento de confianga entre os bancos e os gestores.

5.8 — Anélise dos principais determinantes na alavancagem

financeira

Para este efeito considerou-se a percentagem de empréstimo de longo prazo
como medida da alavancagem financeira das empresas no total de capital activo.
Somente apds o langamento do questiondrio se constatou que a variavel de
empréstimos de longa duragdo, podia-se confundir com a de empréstimos bancarios,
pelo que foi mal colocada, pois a soma ndo traduz que o total de empréstimos de

curta e de longa duracdo deveriam corresponder ao total de financiamento bancario.
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No decorrer da andlise de dados verificou-se ainda falhas no tipo de resposta

pretendida, pois o titulo de estrutura de capitais na pergunta nao é certamente

elucidativo para a maioria dos inquiridos. No entanto e apesar de tudo consideraram-

se os resultados obtidos e que se apresentam de seguida, pois verificaram-se estar

dentro dos valores esperados.
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Grafico 54 — Alavancagem financeira das empresas através da vanavel de empréstimos de longo prazo

Estes dados sdo consistentes com os resultados de Ramalho e Silva onde
grande percentagem das empresas apresenta divida ZERO na sua estrutura de

capitais.

5.8.1 — Tangibilidade

E—— Tentou-se identificar a tangibilidade
™ dos activos das empresas através

da utilizacdo do valor do capital
social, pelo que hd uma relagao
directa entre capital social e o grau
de alavancagem financeira, nao
correspondendo  somente  aos

valores de mais de 100.000€ por

e e e B0 Motoce motivos que nao se conseguiram
Capital social da empresa

apurar, mas com base no

Grafico 55 — Capital social vs empréstimos de longo prazo e bancario ﬁnandamento banca’ rio parece
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também haver essa tendéncia, apesar dos dados poderem estar distorcidos como ja

foi referido. Encontrou-se ainda correlagdes de Kendall e Spearman com significancia
positiva de 5% entre o capital social da empresa e tanto o0s empréstimos de longa
duragdo como o financiamento bancario.

Estes dados vao assim de acordo com as teorias financeiras.

5.8.2 — Dimensao

3
5

5

bancario
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1
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3
Média Estrutura de capitais em 2009 - financiamento

Mean Estrutura de capitais em 2009 - empréstimos de longa
duragio
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Dimenséo ampresa Dimensao empresa

Grafico 56 - Dimensio da empresa vs emprestimo de longo prazo Gratico 57 — Dimensio da empresa vs empréstimo hancdrio

Pelo grafico 56 parece ndo haver concordancia entre dimensdo das empresas
e alavancagem financeira, no entanto ao analisar a variavel financiamento bancario
(Gréfico 57) ja parece haver a tendéncia para que dimensao das empresas esteja
ligada positivamente a alavancagem das empresas

Encontrou-se no entanto uma correlagdo positiva de Spearman entre a

dimens3o das empresas e os empréstimos de longa duragdo com 5% de significancia

Ao tentar-se aferir os resultados de

. -

Ramalho e Silva (2007) quando se

§

retiram as empresas com alavancagem
ZERO, ndo se conseguiu ja que a

i amostra fica extremamente reduzida (13

oo

empresas). No entanto pela analise do

Estrutura de capitais em 2009 - empréstimos de longa
duragéio
§

o o

grafico 58 de pontos verifica-se algumas

o 7 ¢
Mero Puscuanna Modia

Dimenséo empresa

micro empresas com alavancagem

Grafico 58 — Dimensio da empresa vs empréstimo de longo prazo ﬁnanceira bem diferente de ZERO 0 que
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pode indicar os resultados de Ramalho e Silva (2007) em que esta relacdo €
negativa.
5.8.3 — Rendibilidade
e mEiyursdecaplis om Com base na alavancagem financeira ser
longa duragéo
&m-uqam-m ) " .
] e definida como os empréstimos de longo
0] prazo, aparenta pelo Grafico 59, haver

uma correspondéncia com as teorias

Mean

financeiras em que quanto maior a
rendibilidade menor sera a alavancagem,

0 que ndo se traduz ao contabilizar a

8

totalidade do financiamento bancario.

() Infarior a 15% Superior a 15%
Aempresa teve lucros em 2008 (%/facturagéo)

Grafico 59 - lucros vs alavancagem financeira ¢ financiamento
bancario

5.8.4 — Crescimento expectavel
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Gréfico 60 — Variagio de vendas vs estrutura de capitais Grafico 61 — Variagdo de vendas vs financiamento bancério
p

Através dos graficos 60 e 61 parece haver uma tendéncia para que as
empresas sem expectativa de aumento de vendas tenham maior empréstimo
bancario, decrescendo esse valor salvo algumas excepgdes a medida que se vai para
aumentos de vendas expectaveis superiores, 0 que vai de encontro a teoria de
Trade-Off Encontrou-se ainda uma correlacdo positiva de Pearson entre a variagao

de vendas esperada e o financiamento bancario com significancia de 5%, o que
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contraria as teorias financeiras. Pode no entanto considerar-se que a variavel

assumida ndo seja a que melhor represente o determinante a medir.

5.8.5 — Idade
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Grafico 62 — Anos da empresa vs empréstimo de longo prazo Grafico 63 — Anos da empresa vs [inanciamento bancério

De acordo com o grafico 62, consoante a idade da empresa, menor sao 0S
empréstimos de longo prazo, onde para financiamento bancario no geral se tem uma
dispersdo mais abrangente. Estes dados verificam os determinantes de acordo com
Ramalho e Silva de que as empresas com alavancagem tendem a ter menos
alavancagem consoante a idade. No entanto para o financiamento bancario tem-se

correlacdes de Kendall e de Pearson positivas com significancia de 5%.

5.9 Conclusées capitulo 5

Um aspecto a reter do questionario &€ que possivelmente as perguntas ndo
foram interpretadas como pretendido, este facto é também reconhecido por Frank e
Goyal (2005) onde assumem que nos inquéritos deste ambito os académicos poderdo
utilizar uma linguagem de alguma forma diferente de quem € questionado.

Uma conclusdo interessante que se achou na légica do estudo de Ramalho e
Silva (2007) é que parece fazer sentido a analise dos dados através de graficos de
pontos, pois assim consegue-se ver bem o que eles afirmam, onde se constatam uma
série de empresas com alavancagem financeira ZERO e depois uma dispersdo das

restantes para cada caso.
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De um modo geral os resultados dos determinantes vao de encontro aos
resultados encontrados noutros estudos.

Em relagdo aos objectivos propostos de estudo considera-se que é claro que
os empreendedores portugueses desconhecem a pratica das técnicas de
bootstrapping.

Em relacao ao objectivo 2, verificou-se que somente uma técnica se utiliza
verdadeiramente que é “ter as melhores condigcdes possiveis com os fornecedores”,
todas as outras técnicas utilizam-se pouco.

Em relagdo ao objectivo 3, no que toca ao valor atribuido ao ensino de
praticas de financiamento expedito, também foram bastantes altas as consideracdes
positivas acerca do interesse nesta tematica em oposicdo as teorias corporativas.

Para o objectivo 4 ao contrario do que se estimava detectar, ndao se encontrou
qualquer relagao significativa entre o uso de técnicas de bootstrapping e as empresas
mais inovadoras, talvez seja quer devido ao pouco uso no geral das técnicas de
bootstrapping quer na amostra nao haver muitas empresas inovadoras.

O objectivo 5 foi alcangado ao encontra-se uma relacao negativa entre as
empresas com mais facturacao e a complexidade dos planos de negodcio, embora
positiva para o volume de negdcios, 0 que parece ir de acordo com aqueles que
indicam que sao os clientes que fazem prosperar o negocio e ndo a dimensdo do
investimento e ainda para aqueles que apoiam o inicio rapido da actividade comercial
e ndo apostar em fazer planos de negdcios extenso para angariacao de capital. £
importante ainda de referir que por classe dimensional de empresa, que as micro
empresas que fizeram planos de negdcio exaustivos sao as que apresentaram menos
lucros, o que reforga a ideia da ndo necessidade de execugao de planos de negdcios
exaustivos para o sucesso da empresa, tendo-se verificado uma relagao inversa para
as médias empresas, onde as que nao fizeram qualquer plano de negdcios sdo as
que nao tém lucros, no entanto o valor central € o de planos de negdcio simples e
nao o de quem fez planos de negdcio exaustivos.

Considera-se assim que 0s objectivos propostos foram alcangados ao ser
possivel medi-los dentro do contexto empresarial nacional e que foi possivel
comparar os determinantes da alavancagem financeira da amostra com os resultados

de outros estudos.
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Capitulo 6

Conclusoées gerais, limitagcoes e implicagoes

6.1 - Conclusoes

Como ja se constatou das conclusdes do capitulo anterior, os objectivos foram
atingidos no seu geral, tendo-se conseguido entender a consciencializagao das
técnicas de bootstrapping entre os empreendedores portugueses, onde se verificou
que um grande desconhecimento desta tematica e técnicas a ela associada.

Conseguiu-se atingir o objectivo 1, onde se constatou que os empreendedores
portugueses na sua maioria desconhecem a tematica do bootstrapping.

O objectivo 2 foi também atingido ao se conseguir identificar as técnicas de
bootstrapping utilizadas pelos empreendedores portugueses, mesmo que
inconscientemente. No entanto somente verificou-se pouco uso destas técnicas, onde
nas variaveis métricas de estudo, somente uma era utilizada com regularidade.

Quando um individuo ou equipa decidem ser empreendedores, certamente
formarao uma micro ou pequena empresa, nao sera por isso importante ter formagao
académica neste tipo de empresas em vez de somente de teoria financeira aplicada
as grandes empresas?

Pela quantidade de respostas em relagdo ao interesse na tematica do
bootstrapping, parece que sim, ainda para mais quando parte dos inquiridos tem a
licenciatura que nao das areas de gestdo, finangas ou economia o que pode traduzir
algumas dificuldades na gestao das suas empresas. O terceiro objectivo foi assim
alcancado, ao ter sido possivel identificar quais as preferéncias de formagdo
universitaria consideradas mais proveitosas para a criagdo de empresas ou
langamento de projectos, de entre o bootstrapping e as teorias financeiras aplicadas
as grandes empresas, apds conhecimento da tematica e das técnicas apresentadas
no inquérito. Os resultados foram esclarecedores onde a grande maioria dos
inquiridos indicou considerar o bootstrapping mais interessante.

Ja Winborg e Landstrom tinham indicado no seu estudo de 2000 que as suas
conclusdes trazem implicagbes aquando da formagdao de empresarios e consultores

de pequenas empresas, onde a formagao se foca muito nas solugdes financeiras de

Ricardo Melro — Mestrado em Gestdo — Ramo de Empreendedorismo e Inovacgao 125



4
A
o
=)

Empreendedorismo e Alavancagem Financeira usando Técnicas ndo convencionais - Analise no Contexto Empresarial Portugués

%

mercado e como se pode chegar junto da banca ou do capital de risco. Este estudo
mostra no entanto, que o foco nesta formagdo pode ser questionavel, pois além das
solugcbes de mercado, 0s recursos necessarios as pequenas empresas podem em
muitas situacbes serem assegurados pelos modos de financiamento por métodos
expeditos, com estratégias de orientagdo interna ou social.

Ao tentar relacionar as empresas inovadoras com as que usam o bootstrapping
de modo a atingir o objectivo 4, constata-se que ndo se conseguiu obter resultados
esclarecedores de qualquer tipo de relacdo, pelo que novos estudos deverao ser
realizados identificando de melhor forma as empresas inovadoras e com base no
sector de actuagdao. No estudo de Winborg (2009), ele detecta grande uso de
técnicas de bootstrapping nas empresas inquiridas, mas sendo estas de ninhos de
empresas 0 que ele assume por si s6 como uma tendéncia maior o seu uso devido ao
contexto em que as empresas se inserem.

Conseguiu-se ainda atingir o objectivo 5, tendo sido possivel compreender de
certa forma a realizagdao de planos de negdcio e 0 sucesso das empresas, onde de
acordo com a temadtica do bootstrapping um bom plano de negocio ndo €
determinante para os lucros de uma empresa, pelo que se verificou que as empresas
que nao o fizeram ou o fizeram de modo simples, tiveram mais lucros (em
percentagem de facturagao) que as que o fizeram de modo mais exaustivo, no
entanto estas Ultimas apresentam maior volume de negdcios.

Na linha das conclusbes de Greg Gianforte e neste clima de crise internacional
e do pais, a economia depende bastante da nova geragao de pequenas empresas e
da sua capacidade de inovar e criar com vista a solucionar problemas aos
consumidores, apresentando produtos validos, sem que se endividem e focadas no
lucro.

Esta dissertacao visa reforcar um pouco a ideia que as empresas nao
necessitam de capital, mas sim de recursos para o seu funcionamento, sendo o
conceito de “bootstrapping” importante como se vem a provar pelos resultados do
inquérito nacional.

Considera-se que dentro das PMEs se deve alargar o objecto de estudo acerca
destas, dividindo-as em mais sectores, separando as médias empresas das micro e

pequenas, ja que se detectou que o grupo das micro e pequenas serem afectados na
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mesma propor¢do em relagdo a sua dimensdo, apresentam caracteristicas que as
distinguem ndo das grandes empresas mas também das medias empresas. Esta
questdo pode ir mais a fundo separando por completo e por exemplo as
microempresas pois estas sdo 93% das empresas europeias € geram praticamente
tanto emprego no seu conjunto como as grandes empresas; no entanto assume-se
que empresas de caracter artesanal terdao necessidades de financiamento
completamente diferentes das de caracter tecnoldgico, pelo que uma separagao de
sectores serd importante para a compreensdo desses estudos, indicado também
como PMEs Crescimento e PMEs Sobrevivéncia.

E curioso juntar os estudos empiricos do capitulo 2 acerca das dificuldades das
empresas e das suas necessidades com os estudos sobre o empreendedorismo
expedito do capitulo 3, onde parece constatar-se a tendéncia para que as pequenas
empresas ndo precisem exactamente de capital para as suas actividades, mas sim de
recursos e ainda a ligacdo entre a importancia dada aos fluxo de caixa, o que por
exemplo para as empresas maiores nao é certamente um objectivo a ter em
consideragao.

De modo a coligir a Teoria de Pecking Order com as conclusdes dos capitulos
2 e 3, desenvolveu-se o esquema do grafico 64 que pretende melhor ajudar a
compreender a ordem de preferéncias de financiamento e a que tipo de capital

corresponde.
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Grafico 64 — Esquema representativo da andlise feita da Estrutura de Capitais e preferéncias por parte dos gestores nas PMEs
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Ao grafico acima talvez ainda se possa juntar um nivel “0” como sendo o das
técnicas de bootstrapping, onde ndo ha necessidades de financiamento, mas sim de
recursos sendo estes obtidos pelas competéncias expeditas dos gestores.

Algumas das técnicas de bootstrapping indicadas apontam para a partilha de
espacos e equipamentos, algo que pode ser feito através de ninhos ou incubadoras
de empresas e que em Portugal avangam a passo lento, mas que algumas delas
recém-criadas j@ ganharam prémios internacionais como € o caso por exemplo do
Instituto Pedro Nunes em Coimbra que sé tem 2 anos.

No capitulo 3 viu-se ainda a importancia das caracteristicas psicoldgicas dos
empreendedores em terem prazer em ajudar e serem ajudados, o que vai também
de encontro ao grupo de empreendedores que se apoiam nas suas relagdes pessoais
e rede de contactos para desenvolverem as suas actividades.

Viu-se ainda da possibilidade de ligacdo das praticas da Filosofia Lean oriundas
do sector industrial ao Financiamento Expedito, o que podera ser um excelente
campo de desenvolvimento tedrico e pratico para o sucesso do empreendedorismo,
fazendo-o de modo expedito e eficiente, onde para isso de deveria promover o
ensino da Filosofia Lean nos cursos de gestdo, economia ou finangas e das praticas
de bootstrapping nos cursos técnicos e tecnoldgicos tal como se constatou pelos
resultados do inquérito.

No capitulo 4.1.2 indicou-se que os resultados seriam somente quantitativos e
ndo qualitativos em relagdo a tematica do bootstrapping, tendo-se verificado no
entanto na pesquisa bibliografica que ha uma certa “paixao” na utilizagdo das
técnicas associadas ao bootstrapping, o que apesar de nao influenciar os dados
obtidos ndo deixa de ser curioso.

Pode-se concluir ainda que para a pratica do empreendedorismo as técnicas
de financiamento expedito sdo consideradas importantes e que um exaustivo plano
de negdcios ndo € importante, independentemente de se estar em empresas
inovadoras ou ndo, pois o financiamento ndo se aplica somente as empresas com
dificuldades na obtencdo de capital, mas € sim uma opgao, tal como muitas

empresas terem alavancagem financeira ZERO.
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6.2 — Limitacoes e Implicagbes

Umas das principais limitaces deste estudo foi a fraca quantidade de
respostas totais e percentagem aceite, de modo a melhor aferir no contexto
empresarial Portugués os resultados dos varios estudos apresentados, ainda assim
conseguiu-se aferir alguns indicadores.

Verificou-se & posteriori que o inquérito era demasiado grande pela
quantidade algo elevada de respostas ndo validas onde os primeiros grupos foram
respondidos, ndo tendo sido respondido os restantes.

Constatou-se ainda e apesar de se ter feito inquéritos teste, que grande parte
dos inquiridos ndo tinha a no¢do do que estava a responder em determinadas
perguntas, o que é perceptivel pela quantidade de inquiridos que responderam e que
ndo eram das areas de economia, gestao ou finangas apesar de licenciados.

Uma conclusdo também considerada importante deste trabalho e que pode ser
uma implicacdo para outros estudos, quando coligindo as conclusdes de Ramalho e
Silva (2007) e de Winborg (2009), de que as empresas face as suas caracteristicas e
opcdo de serem ou ndo alavancadas terem uma estrutura de capitais diferente
dentro da mesma tipologia e que o facto de utilizarem técnicas de obtengao de
recursos sem recorréncia a capital ser uma opgdo e nao uma necessidade,
respectivamente, traz-nos uma nova forma de abordagem as pequenas empresas €
as caracteristicas intrinsecas dos empreendedores quer pela sua criatividade,
capacidades e competéncias sociais que poderiam ser ligadas a estudos de gestao
estratégica de modo a entender os determinantes de sucesso das suas empresas. A
este aspecto faz também Brush (2008) referéncia, invocando ainda a visao do
empreendedor.

O autor da presente dissertacao arrisca apresentando um modelo por ele
elaborado, como sendo um “Cocktail de Competéncias”™” que segue uma visdo,
necessérias ao bom sucesso de uma empresa de base técnica ou tecnoldgica™ tendo
todos estes aspectos em consideragdo e que poderao vir a ser estudados em outros

estudos.

*" A partir de expressio “cocktail de inovagio disruptivo ou radical” de apresentagio de Américo Mateus (2008)
para a conjugagio do marketing. A vertente do design surgiu de outros estudos do autor da dissertagdo bem como
dos estudo de Brush (2008)

" Em oposigdo a bases de conhecimento sociais ou humanisticos

' EyO
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Grafico 65 Cocktail de Competéncias para o sucesso (aplicado a uma empresa de produtos ou servigos com bhase em engenharia)

Este modelo pretende representar em como as areas de conhecimento de
Design, Marketing e Gestdo em conjunto com uma area de conhecimento criadora de
produtos ou servigos (neste exemplo engenharia), tém zonas que se sobrepdem e
onde através da visdo de um lider, relagdes com a envolvente e utilizando técnicas
bootstrapping e lean produzem inovagdo sustentavel, o que levard ao sucesso das

empresas.

6.3 — Notas finais

N3o sendo habitual neste tipo de dissertagoes haver lugar a notas pessoais, 0
autor ndo gostaria de deixar de partilhar o facto de ter criado uma micro empresa de
base tecnoldgica em simultdneo com a execugdo deste trabalho, onde sentiu a
maioria das questdes apresentadas e que o facto de ter realizado este estudo
permitiu-lhe angariar recursos que de outra forma seria impossivel sem recorrer a
grande parte das técnicas de bootstrapping aqui indicadas, considerando ele préprio
e por experiéncia propria a mais valia que seria inclui-las em cursos de base
tecnoldgica com vista a aumentar o empreendedorismo em Portugal.

E certo que se pode considerar uma dissertagdo muito descritiva, mas vindo o

autor de uma area que ndo a de gestdo, considerou-se como muito interessante a
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abordagem tomada e o modo de compilagdo de todos os assuntos estudados com
vista a potencial uso de interessados, também que ndo da érea de gestdo, economia
ou finangas, e com aptiddes empreendedoras de modo estarem melhor informados
de como se pode obter os recursos necessarios ao arranque da sua empresa,
melhorando a economia do pais, pois viu-se a importancia socioeconémica das micro
empresas a todos os niveis.
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8 — Anexos

8.1 — Questiondrio realizado pelo autor

Técnicas e métodos nao convencionais de obtengdo |x]—
de recursos para o Empreendedorismo nas empresas
portuguesas

Questionario no ambito de Empreendedorismo & Inovagao - Mestrado de Gestao - Universidade
de Evora — Professor Orientador; Professor Doutor Soumodip Sarkar

Desde ja obrigado por aceitar preencher este questionario, sendo vital 0 maximo de honestidade
possivel bem como todas as perguntas respondidas.

Vai-lhe ocupar uns meros minutos, mas sera de extrema importancia para melhor compreender
o tecido empresarial nacional no que toca a criagdo de empresas ou langamento de projectos e
inovagao, Empreendedorismo, a partir de poucos recursos, financeiros, materiais ou humanos,
uma tematica importante nos dias de hoje devido & crise financeira que dificulta o acesso ao
crédito.

O proprio questionario alertd-lo-a4 para técnicas e métodos ndo convencionais que o poderao
alavancar o seu negdcio. Ao colocar o seu e-mail ser-lhe-ao enviados os resultados de forma
geral e nunca especificando nomes de empresas ou de empresarios, pelo que é garantido o total
sigilo dos dados. Mais uma vez obrigado.

Disponivel on-line: http://FreeOnlineSurveys.com/rendersurvey.asp?sid=907929jwgeias54508275

Preencher por favor com mailsculas onde aplicavel.

1. Identificagao da empresa e fundagéo
1.4 -e-mail®™ || L

T2 —website1 | www.|_|_|_|_|_I_J_J_ 1|

1.3 - codigo postal (4 primeiros digitos) [|_|_|_I_|

1.4 - Codigo CAE (Revisgo 3.0, se nfo souber indique o actual)  ||_|_L_| i

1.5 - Anoc de inicio de actividade (4 digitos) |_|_|_|__ﬂ

1.6 - Ano da primeira venda (4digitos) [

1.7 - Indique o numero:

17.1 —de sécios fundadores |

I N&o necessario
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1.7.2- de funcicnarios da empresa na sua criagéo (incluindo sécios gerentes ou LLLI
com actividades na empresa) 1

1.73- de socios actuais I

1.8 — Sécio(a) fundador(a) A
1.8.1 - Habilitagbes

Até a 4° Até ao 9° ) . .
classe ano Secundario  Licenciatura Pés-Graduagdo MBA  Mestrado Doutcramento

(¥ E E E C e e L C

1.8.2 - Sexo (F — Feminino, M — Masculino) | |_|

Nenhuma

1.8.3 - Casado(a) quando criou ou tomou posse da empresa (8 - Sim, N — Né&o) Il

1.8.4 - Empresa criada de: | herdadals | outro modo
raiz

1.8.5- Idade quando formou a empresa ||

1.8.6 — J4 teve alguma experiéncia anterior como empreendedor (0 — para nenhuma, 1 L
ou mais — para identificar quantas) ==

1.9— Socio(a) fundador(a) B
1.9.1 - Habilitacbes

Até a4° Até ao . . : Pos-
Nenhuma classe 9 ano Secundério Licenciatura Graduagso MBA  Mestrado Doutoramento

1.9.2 - Sexo (F — Feminino, M — Masculino) Il

1.9.3 - Casado(a) quando criou ou tomou posse da empresa (S — Sim, N — Né&o) I!

[1.9.4 - Empresa criada de raiz o herdada | Rajz 5 | Herdada &5 | Outro modo l

1.9.5- Idade quando formou a empresa [l

1.9.6 — J4 teve alguma experiéncia anterior como empreendedor (0 — para nenhuma, 1 L
ou mais — para identificar quantas) ==

1.10- Socio(a) fundador(a) C
1.10.1 — Habilitagbes

Até a 4° Alé ao . : . Pés-
Nenhuma classa g® ano Secundario Licenciatura Graduacio MBA  Mesirado Doutoramento

1.10.2 - Sexo (F — Feminino, M — Masculino) Il

1.10.3 - Casado(a) quando criou ou tomou posse da empresa (S — Sim, N — Nao) i

[1.10:4 - Empresa criada de raiz ou herdada | Raiz [J | Herdada 5 | Outro modo |
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1.10.5- Idade quando formou a empresa

1 ou mais — para identificar quantas)

1.10.6 — Ja teve alguma experiéncia anterior como empreendedor (0 — para nenhuma,

1.11 — Competéncias/perfil para ser empreendedor Discordo Nao discordo | Concordo

Completamente nem concordo plenamente

Responda como (se) vé os fundadores da empresa 1[2]3[a]s5][6]7
1.11.1 - Gostam de arriscar E ECECCCE
1.11.2 - Sentem-se muito motivados para continuar como

empreendedores COEDCoELCR D
1.11.3 - S&0 muito optimistas E e eceppeecC
1.11.4 - Sentem-se muito orgulhosos com o trabalho e

desenvolvimentos realizados CcCococopereC
1.11.5 - Os trabalhadores da empresa sentem-se muito Cc crccrcreron

motivados e entusiasmados com o trabalho

2. Caracterizagdo da empresa
2.1 - Tipologia da empresa

Empresarioem Sociedade Sociedade por Sociedade Outra? Indique qual

nome pessoal  Unipessoal guotas Andnima

C C C C

2.2 - No caso da empresa ser uma sociedade por quotas ou uma sociedade andnima,
0 empresario e membros de familia detém mais de 50% do capital? (S — Sim, N —

Naoy | -

2.3 - Qual o capital sccial da empresa?

5.000€ 25.000 € 100.000€ 100.0006  Porque..

C e C C

Entre 5.001 e Entre 25.001 1 e Mais de N&o aplicavel?

2.4 - Qual o volume de negécios da empresa em 2008 em Milhares de euros?

T

2.5 - A empresa teve lucros em 2008 (percentagem relativa a lucros/facturagéo)?

Nao [Z Inferiora 15% C Superior a 15% L

2.6 - Em termos geograficos, indique a percentagem para onde vende os seus produtos

Uni&o Europeia , .
(sem contabllizar PALOP's ¢ América do Asia

Portugal nem Brasil Norte
Espanha)

Portugal Espanha

Qutra

2.7 - Em que ano deu inicio a actividades de exportagdo (4 digitos)

2.8 - Indique, para cada uma das habilitagées académicas, o numero de trabalhadores
correspondentes (deve abranger a totalidade de funcionarios e sécios com actividades)
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Nenhumaou Do5°ao09° Do10°ao12° . . Pés-
ensino basico ano ano Licenciatura graduagdo/Mestrado/Doutoramento

I - || 11 I

2.9 - Quais as expectativas de vendas para o ano de 2009 em Milhares de Euros? ||_|_|_|_|_|_|

2.10 - Escolha o que |he parece ser o actual estagio de desenvolvimento da empresa

Introdugéio 2 Expanséo [ Maturidade [3 Declinic 5

2.11 - A empresa precisa de capital externo? (resposta muiltipla)

Aumento de capital Capital que traga know- Capital que traga também
social how conhecimento de mercados

C C C e

Bancario

2.12 — Identifique a estrutura de capitais da empresa em percentagem do total de capital activo
2.12.1 - Na fundacao da empresa

Empréstimos  Empréstimos Financiamento  Financiamento Financiamento

Financiamento Qutro

de curta de longa bancario por parte dos por capital de por Business
duragéo duragao sbcios risco Angels
(I || Il (I L It ||
2.12.1 - Actualmente
Empréstimos  Empréstimos . . Financiamento Financiamento Financiamento
de curta de longa Flnsgﬁfémﬁnto por parte dos por capital de por Business Outro
duragdo duragao sbcios risco Angels
|| || || | |_L| || I
2.13 - Quais as hipéteses que considera ter em obter financiamento de longo prazo?
Nenhumas Muito poucas Poucas Nao sei Algumas . B’oas Centeza
hipoteses
E L e C e C C

2.14 — Pertence a alguma organizacio que apoie actividades de negocios
(cooperativas, associagdes industriais ou comerciais? (S — Sim, N — N&o)

2.15 — A sua empresa tem subsidiarias no estrangeiro (postos de venda, fabricas, L
participaces em empresas)? (S — Sim, N — N&o}) -

3. Capacidade de inovagao

3.1 - Definindo as actividades de Investigacdo & Desenvolvimento como actividades
orientadas para a introdug&o de bens, servigos ou processos significativamente R
melhorados e baseados em ciéncia, tecnologia ou outras areas do saber, a sua empresa
realizou actividades de I&D nos anos de 2006, 2007 e 20087 (S — Sim, N — N&o)
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3.2 - No caso de ter colaborado com outras entidades em actividades de 1&D, indique com que
tipo(s) de instituigbes foram estabelecidos esses acordos de cooperagao (Resposta multipla).

ras empr i
Outras empresas ¢, ocadares Clientes

E C C

Universidades ou
do mesmo grupo Politécnicos

Centros
tecnolgicos de 1&D
ou laboratérios

C

Qutros. Indique

quais

e

saber)?

3.3 - Qual a percentagem de trabalhadores envolvidos em actividades de 1&D
(actividades orientadas para a introdug&o de bens, servigos ou processos
significativamente melhorados e baseados em ciéncia, tecnologia ou outras areas do

3.4 - Considerando a inovacgao do produto como um produto introduzido no mercado, novo ou
melhorado nas suas caracteristicas fundamentais, a sua empresa introduziu no mercado
algum produto (bem ou servigo) nos anos 2006, 2007 e 20087 (S ou N)

Na h
° necessidade de mercado

E C

C

Sim, por identificagdo de Sim, por desenvolvimento de nova tecnologia que
cria novos mercados ou vantagem competitiva

3.5 - Do total de vendas da empresa, qual a percentagem que € originaria de produtos
considerados novos em relagéo aos concorrentes no mercado?

|||

3.6 — Quantos computadores tem a empresa?

3.7 — Funcionalidades do website da empresa (Resposta multipla).

Nao tem Permite apenas divulgara Permite vendas

website empresa on-line

€ C e

Tem uma area de acesso reservada a
clientes efou fornecedores

C

Seleccione de acordo com a sua concordancia com
as sequintes afirmagdes

Discordo
Completamante

Ngo discorde nem

concordo

completamente

Concordo

112

3415

6

7

3.8 - A utilizagido de formas de protecg&o como
patentes/direitos de autor sdo muito importantes para
proteger as nossas inovagoes

E C

C

E C

C

e

3.9 - A utilizagao de segredo de negocio,
complexidade do produto e antecipagéo em relagao
aos concorrentes sdo muito importantes para
proteger as nossas inovagdes

C

C E

3.10 - O capital humano adquirido na empresa é um
factor muito importante para proteger as nossas
inovagbes

3.11 - Existe muito conhecimento cientifico,
tecnoldgico, organizacional que é relevante para as
nossas actividades de inovagao

3.12 - As fontes externas de ideias e conhecimento
para 0s nossos produtos é fundamental

3.13 - Os custos de entrada no mercado externo
(obter informagtes sobre o mercado, estabelecer
canais de distribuicdo, publicidade... s&o muito
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elevados)

3.14 — No nosso mercado a concorréncia em pregos
€ muito intensa

3.15 — A entrada de novas empresas no nosso
mercado (doméstico) é facil

3.16 — O nosso mercado (doméstico) € caracterizado
por elevada criagao e encerramento de empresas

3.17 — No estabelecimento do prego do nosso
produto, temos capacidade para impor os pregos aos
nossos clientes

O oon
O onoin
O onon
O onn
O ono|n
O oon

3.18 — O nosso pessoal possui um elevado capital
humano adquirido na empresa (treino e experiéncia)
e seria muito dificil de substituir

9
n
N
N
03
N

financiamento ndo convencional

4. Conhecimento das técnicas de "Financial bootstrapping” ou técnicas de

4.1 - Sabe que as técnicas de angariagio de recursos financeiros ndo convencionais, se
denominam na "giria” internacional como "Financial bootstrapping”™? (S — Sim, N — N&ag)

4.2 Técnicas de obtengio n&do convencional de recursos

Seleccione de acordo com o uso dado pela sua

A empresa ndo usa

A empresa usa muito

empresa das seguintes técnicas ou métodos

1]12]3]

|5 [6]7

4.2 1 - Compra de equipamentos usados em vez de
nOvos

C

C

C

C

4.2.2 - Utilizagae de equipamentc emprestado de
outros

4.2.3 - Contratagio de trabalho temporario em vez
de longa duragao

4.2.4 - Utilizagéo de estagiarios sem custo ou a baixo
custo

aOonnin
aonon

4.2.5 - Coordenac¢do do processo de compras com
outros
4.2.6 - Compra de equipamento em leasing

4.2.7 - Pratica de trocas comerciais em vez de venda
ou compra

4.2.8 - Oferta de descontos a quem pague em
dinheiro

4.2.9 - Compra & consignagao

4.2.10 - Ter as melhores condi¢gbes possiveis com os
fornecedores
4.2.11 - Atrasar o pagamento a fornecedores

4.2.12 - Retengao do salario do gestor

4.2.13 - Uso do carto de crédito privado do gestor

4.2 14 - Tarefas ou empregos noutras empresas
4.2.15 - Obter pagamentos em avango dos clientes
4.2.16 - Obter capital de uma empresa de “factoring”

4.2.17 - Empréstimos de familiares e amigos

4.2.18 - Atrasar 0 pagamento do IVA
4.2.19 - Subsl(dios e apoios da Seguranga Social ou
do IEFP

4.2.20 - Subsidios para a inovagao tal como da ADI,
QREN, FINICIA, outros

OOOonOoOoonoOOooOn o on

4.2.21 - Recurso a Business Angels

eNelNel oo/ eieieleieNeNeNelNeN e

OO0 0O nOOOnoOnoOn oo n nnn ononoin

|
4
C
E
C
C
C
C C
C
E
C
C
C
C
C
L
E
C
C
C
-
e
C

Noonoooooononoono|oinon

OO ooOoOoOaoOnoOonoon O noinn

OO oOoQnOooOoOoonOOaOnoooonOnonn
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4.2.22 - Recurso a Capital de Risco C L CE LC C

4.2.23 - Concorre a concursos de ideias na dptica de

obter financiamento e publicidade C CELEC L

4.2 .24 — Utilizag&o de outsourcing para projectos que

excedam os recursos da empresa C B oCCEC C

Sim  Nao

4.2.25 - Usa rotinas ou métodos para acelerar o processo de facturagio aos clientes C [ @

4.2.26 - Adicionar juros a pagamentos fora de prazo C C

4.2 .27 - Término de relacdes comerciais com pagadores tardios e C

4.2.28 - Oferta das mesmas condigdes de pagamento para todos os clientes C C

4.2.29 - Escolha de clientes que paguem rapidamente C |

4.2.30 - Uso de métodos ou rotinas para minimizar os stocks L ﬁ_[]

4.2.31 - Familiares a trabalhar com salarios abaixo da media C C

4.2.32 - Ter o negédcio completamente em casa ou em local sem custos C r

4.2.33 - Partilha de inovagdes com outros C e

4.2.34 - Partilha de empregados com outras empresas | o e

4.2.35 - Uso de equipamento em comum ¢om outras empresas | C

4.2.36 — Uso de software nao licenciado ou temporério até ter fundos para adquirir licengas C | @

4.2 .37 — Uso de software gratuito ou “shareware” tal como o “Open Office” C C

4.3 - Escolha somente uma das opgdes de acordo com aquela que mais se adequa

Tenho formacéo académica superior (mas n&o das areas de economia, finangas ou

gestdo) e penso que teria sido interessante ter tido disciplinas que alertassem para r

este tipo de técnicas na angariagao de recursos, fomentando o meu esplrito

empreendedor de criagdo do proprio negocio

Tenho formag&o académica em economia ou gestdo e penso que teria sido

interessante ter tido disciplinas que alertassem para este tipo de técnicas na C

angariagao de recursos financeiros

Tenho formacéo académica em economia ou gestdo e penso que teria sido

interessante ter tido disciplinas que alertassem para este tipo de tecnicas na

angariagéo de recursos financeiros, sendo mais importante que as disciplinas de {

teoria financeira aplicada somente a grandes empresas, fomentando o meu espirito

empreendedor de criagdo do proprio negaocio

Tenho fonnagéo académica superior e ndc penso que teria sido interessante ter tido disciplinas C

que alerlassem para este tipo de técnicas na angariagao de recursos financeiros

Nio tenho nenhuma formagéo superior mas penso que é interessante a tematica do

"financial bootstrapping” como métodos ndo convencionais de obtengéo de recursos e

de modo apoiar empresas sem acesso a financiamento com baixos juros

N&o tenho nenhuma formagéo superior € nem penso que seja interessante a

tematica do "financial bootstrapping” como métodos néo convencionais de obtengao c

de recursos

na execucao de Plano de Negécios? (escolha somente uma opgéo)

4.4 - Aquando da criagdo da empresa ou langamento de novos projectos, baseou-se em ou

= Sim, mas muito simples para
Nao 5 orientagao pessoal C

Sim e muito exaustivo para
apresentagéo a possiveis investidores [
efou a programas de financiamento
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Muito obrigado pelo seu tempo e disponibilidade. O seu contributo ajudara
certamente ao Empreendedorismo e Inovagdo em Portugal. Ser-lhe-a enviado
relatério final se introduziu o seu e-mail

Ricardo Melro

Telm. 919899419

Agradece-se resposta para:
m4272@uevora.pt

ou

Fax: 707500761

ou

Questionario Bootstrapping
Rua de Portel n.18 B
7005-397 Evora
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8.2 — Why Bootstrapping Works de Greg Gianforte

Snurces & Resourves

40

WHY
BOOTSTRAPPING
WORKS

By Creg Gianforte

] f you ask the typical MBA haw to launch a start-up
they'li give the same answer: write a business plan and
1se it o rus

ywenture capital Bul,in reality, less than

1% of suct

ul start-ups are launched that way, The
other 9o% are staned without any outside investment at

On the other hand, businesses that are launched with a

well-packaged business plan and lots of outside funding

are notorious for their rate of failure

so what are the advantages that make
bootstrapping such a superior approach to
entrepreneurship? Here are a fow

1:: Bootstrap NNE Ensures

propositior

egitimacy of t}

Investors can't tell you whather your value proposition

s compelling or not. Only customers can do that
Boolstrappers can 't fool t hemselves into thinking they've
actually created a business, when all they've done s
borrow money, Instead, they have to fulfill an actual
market need from Day One :

21! Bootstrapping accelerates the sales learming curve
Selling is the hardest job of all. But if you have too much
cash-on-hand, it takes the urgency out of the sales

Amencan Venture Maganine

Bootstrappers, on the other hand, are
et that first order right
tter at seliing sooner than their

learning process

forced to pick up the phone and

iway - so they become

venture-funded counterparts

' B | ikes vou frugal

b

Venture funded entreprensurs waste money. That's
why we call t a "burn rate.” Bootstrappets dor't do this,

because they have no money to waste

Entrepreneurs who pursue external F,J"-.!mg have 10 spend
months chasing and cajoling investors — and may never
gel the money they think they need. Bootstrappers, in
stark contrast, can start their businesses immediately

Sa they'n Already closing deals while their potential
competitors are still home fiddling with their PowerPoint
presentations

Sll Bootstrapping optimizes adaptability
When you take external funding, you become a slave to
your business plan and to third parties. This undermines

your ability to quickly respond to unanticipated challenges

«RST,
0y Dy

) v
¢ gyo¥
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e =

and appartunities  Bootstrappers can change direction /
N . " -

overnight if necessary This adaptability sigrificantly -

nereases their chances of success

b.::

In a VC bached company, you have to achieve tremendous

ptstrappers wind up owning wi it they create

gr!_:w','l to ph\f”'. ;_‘-(-r'_.:_'\rl.)Hy since you have to deliver
returns to investors first When hootstrappers succeed
they get to keep their winnings. That's anm portant

factor to take into consideration if you're . out to commit

vour |ife to a start-up!

Given all these advantages, it’s remarkabie that business
<chools and the business community don’t do more ta
e pramote the bootstrapping model. For some redason,
; ..Lf we've developed a culture that's more focused on the
E ability to borrow than the ability to meet the real needs of
" real customers. That's not wise, Qur economy depends
on the next generation of business start-ups
Let's make sure they re started the nght way
not by creating debt, but by delivenng
legitimate value and keeping
an undistracted focus on
profitability

Lmencan Venture Magazine - 42
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