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Fomentar o empreendedorismo através
do capital de risco e da incubação de empresas

Um estudo empírico em Portugal

RESUMO: Este artigo estuda a influência de dois instrumentos - o capital de risco e a incubação de empresas - no
empreendedorismo. Mais concretamente, estuda a sua influência na decisão de criar novas empresas e no seu êxito,
ou seja, na sobrevivência das jovens empresas. Para o efeito, reuniu-se uma amostra de empresas participadas por
empresas de capital de risco e/ou criadas em centros de incubação de empresas e realizou-se uma análise regres-
siva para confirmar as hipóteses formuladas com base na literatura publicada. Foram usados três grupos de variá-
veis independentes que procuravam caracterizar três realidades separadas: o envolvimento do capital de risco ou do
centro de incubação no processo de criação e lançamento da jovem empresa; o perfil do empreendedor; e o tipo de
oportunidade que esteve na base da jovem empresa. As variáveis dependentes foram a decisão de criar a nova
empresa e o desempenho da mesma e os resultados confirmaram a maioria das hipóteses formuladas, ou seja, o
capital de risco e a incubação de empresas contribuem para a decisão de criar uma nova empresa e para a sua sobre-
vivência. Já em relação ao perfil do empreendedor e ao tipo de oportunidade perseguida, o estudo empírico não
forneceu suporte significativo para a hipótese de que influenciam as variáveis dependentes. Este trabalho permitiu
concluir que a aposta numa indústria de capital de risco forte e numa boa rede de incubadoras de empresas são
políticas eficazes para o incremento do empreendedorismo e para uma mais alta taxa de sobrevivência das jovens
empresas.
Palavras-chave: Empreendedorismo, Capital de Risco, Incubação de Empresas, Mortalidade das Startups

TITLE: Can entrepreneurship be increased through the use of venture capital and business incubation? An empirical
study of the impact of both in the creation of startups and their performance
ABSTRACT: This paper studies the influence of two instruments - venture capital and business incubation - in entre-
preneurship. It studies their influence on the decision to create new companies and in their success, that is, in the
survival of the startups. For this study, a sample of companies created by venture capital firms and/or in incubation
centers was assembled and a regressive analysis was performed to test the hypothesis formulated upon the pub-
lished literature. Three groups of independent variables were used to characterize three separate realities: the
evolvement of venture capital companies or business incubation centers in the process of creation and launching of
the startups; the profile of entrepreneur; the type of business opportunity that generated the startup. The dependent
variables were the creation of a startup and its performance. The results confirmed the majority of the formulated
hypotheses, providing evidence of a positive influence of venture capital and business incubation on the creation of
startups and on their survival. Entrepreneur’s traits and the opportunities characteristics didn’t show relevant influ-
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aumento da investigação sobre empreendedorismo
acaba por ser um reconhecimento da importância
que o fenómeno assume no desenvolvimento das

economias, situação já sublinhada por Schumpeter (1942)
há cerca de sessenta anos. O empreendedorismo tem
vindo a ocupar cada vez mais espaço na literatura publi-
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O cada. No entanto, nem sempre é oferecida uma resposta
muito clara à questão: porquê estudar o empreendedoris-
mo?

A investigação publicada fornece-nos uma lista de
respostas:
• o empreendedorismo é uma fonte de criação de emprego

ence on the dependent variables. This work allows the conclusion that betting in a strong venture capital industry
and in a good net of business incubators is an efficient policy to develop entrepreneurship and to improve the sur-
vival of the startups. 
Key words: Entrepreneurship, Venture Capital, Business Incubation, Startup Mortality

TITULO: Fomento del espiritu empresarial através de capital de riesgo y la incubación de empresas: Un estudio empírico
en Portugal
RESUMEN: Este artículo estudia la influencia de dos instrumentos - El capital riesgo y la incubación de empresas -
en el empreendedorismo. Más concretamente, se examina su influencia en la decisión de crear nuevas  empresas y
su éxito, es decir, la supervivencia de nuevas empresas. Con este fin, se reunió en una muestra de empresas partici-
padas por entidades de capital de riesgo y / o creada en centros de incubación de empresas y hubo un análisis regre-
sivo para confirmar las hipótesis formuladas en la base de la literatura publicada.  Se utilizaron tres grupos de varia-
bles independientes que caracterizan tres realidades separadas: la participación del capital de riesgo o el centro de
incubación en el proceso de creación y puesta en marcha de la nueva empresa, el perfil el empresario, y el tipo de
oportunidad que dio lugar a la nueva empresa. Las variables dependientes fueron la decisión de crear la nueva
empresa y su desempeño y los resultados confirmaron la mayoría de las hipótesis formuladas, o sea, el capital de
riesgo y la incubación de las empresas contribuyen en la decisión de crear una nueva empresa y su supervivencia.
Ya en relación con el perfil de empresario y el tipo de oportunidad perseguida, el estudio empírico no proporcionó un
gran apoyo para la hipótesis de que influyen en las variables dependientes. Con este trabajo se ha llegado a la con-
clusión de que una apuesta en una industria de capital de riesgo y una buena red de incubadoras, son políticas efi-
caces para aumentar el empreendedorismo y un mayor porcentaje en la supervivencia de las nuevas empresas.
Palabras-clave: Espiritu Empresarial, Venture Capital, Incubación de Empresas, La Mortalidad en las Startups
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que a natureza de qualquer grande organização é ser hostil
à mudança (homeostasia), apesar de que as organizações
de maior dimensão deveriam levar vantagem na inovação
porque têm mais meios para investigar, têm sistemas de dis-
tribuição estabelecidos e podem financiar e suportar o risco
dos projectos. Para Arend (1999), às empresas instaladas
não interessa muitas vezes explorar as inovações tecnológi-
cas, porque a mudança pode ter custos muito elevados (sunk
costs, i.e., pressão para apresentar resultados de curto
prazo). 

A propósito do terceiro aspecto, Henderson (2002) cita o
US Department of Labor (equivalente ao Ministério do Tra-
balho) para referir que os norte-americanos auto-emprega-
dos ganham 1/3 mais do que os assalariados e que os
empreendedores que criaram uma empresa ganham ainda
muito mais. Esta questão da opção de carreira é também
abordada por Baumol (1990) para quem o mais importante
não é a quantidade de empreendedores de uma economia,
mas antes a sua distribuição entre diferentes actividades:
inovação, busca de rendas ou até crime organizado. As re-
compensas que a sociedade oferece para cada uma destas
actividades levam a que os empreendedores se distribuam
entre elas, afectando assim o crescimento da produtividade. 

Quanto ao quarto aspecto, Reynolds, Storey e Westhead
(1994) e Reynolds (1994) vieram mostrar que, nos EUA, ele-
vadas taxas de criação de empresas foram no período anali-
sado uma condição necessária, embora não suficiente, para
o crescimento económico. Além disso, Reynolds, Storey e
Westhead (1994) e Reynolds e Maki (1991) concluíram que
a criação de empresas acompanha quase sempre o cresci-
mento económico. 

Mais importante ainda, é o facto de vários autores (Da-
vidsson e Wiklund, 1997; Reynolds, 1994; Reynolds e Maki,
1991; Reynolds et al., 2002) mostrarem que mais de 25% da
variação no crescimento económico dos países industrializa-
dos é explicada pelas diferenças na criação de novas empre-
sas. No mesmo sentido, Henderson (2002) considera que o
valor do empreendedor é evidente, tanto no nível nacional

muito importante, para alguns autores é mesmo a mais
importante;

• o empreendedorismo desempenha um papel fundamental
na introdução de inovações na economia e constitui inclu-
sive o mecanismo que leva a economia e a própria socie-
dade a evoluir e progredir; 

• o empreendedorismo constitui uma importante opção de
carreira para uma parte importante da força de trabalho; 

• o empreendedorismo tem um impacto muito importante
no desenvolvimento regional e no crescimento das econo-
mias.
Em relação ao primeiro ponto, Reynolds, Storey e

Westhead (1994) estimam que, tanto na Suécia como nos
EUA, cerca de metade dos empregos criados ao longo de
um período de seis anos se deveram às Pequenas e Médias
Empresas (PME) criadas no mesmo período. Já nos EUA, as
pequenas empresas empreendedoras criaram 3/4 dos novos
empregos (Henderson, 2002). Palich e Bagby (1995) afir-
mam que os Governos vêem as novas empresas como os
principais veículos de criação de novos empregos, enquanto
Allen e Weinberg (1988) analisam diversos estudos sobre cria-
ção de emprego por PME para concluir pelo seu peso fun-
damental para essa variável macroeconómica (p. 197). So-
bre o segundo aspecto, Reynolds (1994) acentua a impor-
tância das novas empresas para a inovação numa econo-
mia, não apenas pelas patentes registadas, mas também
pelo desafio que passam a constituir para as firmas insta-
ladas. 

Estas contribuições são corroboradas por Arend (1999)
que indica que, nos EUA, na década de 1980, as pequenas
empresas gastaram mais em Investigação & Desenvolvi-
mento (I&D) do que as corporações e criaram 20 milhões de
empregos, enquanto as grandes empresas contribuíram
para o desemprego com fortes downsizings. Além disso,
segundo o mesmo autor, as PME geraram 24 vezes mais ino-
vações por cada dólar investido em I&D do que as empresas
listadas na famosa Fortune 500. 

Hamel e Prahalad (1991) vão mais longe e afirmam que
às grandes corporações é virtualmente impossível serem ver-
dadeiramente inovadoras. A preocupação do curto prazo e
as infra-estruturas burocráticas sufocam a inovação (Drucker,
1985). Barrett e Weinstein (1998) afirmam, por seu lado,

As PME nos EUA geraram 24 vezes
mais inovações por cada dólar investido em I&D

do que as empresas listadas na famosa «Fortune 500». 
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como no nível regional ou local. Ao nível nacional, verificou
que as nações com mais actividade empreendedora têm um
crescimento do PIB mais elevado. Afirma, também, que o
empreendedorismo explica um terço da diferença de cresci-
mento entre países. Considera ainda o mesmo autor que a
relação entre empreendedorismo e crescimento é mais forte
em países que dependem do comércio internacional e acres-
centa ainda que são as pequenas empresas empreendedoras
quem mais cresce nas exportações dos EUA e que, entre 1987
e 1997, o número e o valor das exportações por parte de PME
triplicou. Finalmente, afirma que os empreendedores locais
reinvestem localmente mais que as filiais de grandes empresas. 

Por último, vale a pena citar, como faz Domínguez (2002),
o prémio Nobel Hayek (1974) que define o empreendedor
como a chave para o desenvolvimento. Se não fosse por
outro motivo, bastava esta convicção para valer a pena estu-
dar este tema. Todas estas razões colocam em evidência a
importância considerável do empreendedorismo para o
desenvolvimento de uma região ou de um país, justificando
o presente trabalho.

Esta justificação é reforçada pela escassez de estudos
sobre o empreendedorismo em Portugal e pela ausência de
trabalhos conhecidos que abordem a relação entre o
empreendedorismo, o capital de risco e a incubação de
empresas, apesar de a literatura publicada indicar que se
trata de fenómenos importantes, já que podem assumir
diversas características e diversos pesos em diferentes con-
textos regionais e nacionais e em diferentes momentos da
História (Audretsch e Fritsch, 2003).

No caso de Portugal, torna-se importante estudar as for-
mas de incentivar o desenvolvimento do empreendedorismo,
dado tratar-se de um país com uma das mais baixas taxas
de actividade empreendedora, entre os 34 analisados pelo
GEM-Global Entrepreneurship Monitor em 2004 (Sociedade
Portuguesa da Inovação, 2005), tendo-se mesmo registado
uma redução nessa taxa de 2001 para 2004.

Este trabalho tem por finalidade estudar a influência do
capital de risco e da incubação de empresas no empreende-
dorismo, em Portugal, através de uma das suas expressões:
a criação de empresas. Com essa ideia em vista, este artigo
vai analisar a valia do recurso a estes dois apoios à criação
de novas empresas. Será que contribuem para o empre-
endedor se decidir a avançar com a criação da sua empre-
sa? Será que reduzem a probabilidade de falência da jovem
empresa?

De acordo com Gartner (1989), o facto de a definição de
empreendedorismo não ser um assunto consensual na litera-
tura publicada, recomenda que cada investigador explicite
claramente o sentido que dá ao conceito no seu trabalho.
Assim sendo, neste artigo, empreendedorismo é definido da
seguinte forma: «Criação de uma nova empresa para explo-
rar uma oportunidade de negócio por empreendedores
capazes de, através das suas redes sociais, reunirem os
recursos necessários». Já a definição de empreendedor será
a seguinte: «Indivíduo que, só ou em conjunto com sócios,
cria uma nova empresa cuja gestão vai assumir, pelo menos,
na sua fase de arranque».

O «design» da investigação
O presente artigo enquadra-se numa perspectiva episte-

mológica de tentativa de construção de uma nova teoria,
sendo a respectiva pertinência justificada, acima de tudo,
pela necessidade de encontrar formas de fomentar o
empreendedorismo. A questão de fundo que se pretende
analisar é a seguinte: será que o capital de risco e as
incubadoras de empresas contribuem, em Portugal, para
fomentar o empreendedorismo e para melhorar a sobre-
vivência das jovens empresas?

Este artigo segue uma metodologia baseada na formu-
lação de hipóteses, a partir da investigação anteriormente
publicada, sustentadas por um modelo contingencial e que
serão objecto de teste através de um estudo empírico. Rea-
lizou-se, por isso, uma investigação documental, com o
objectivo de identificar e estudar os trabalhos publicados
sobre este tema.

A partir desta recensão da literatura publicada, e das
hipóteses formuladas, elegeu-se um pré-modelo para guiar
a investigação referido na Figura 1.

O empreendedorismo explica um terço da diferença
de crescimento entre países. A relação entre
empreendedorismo e crescimento é, também,

mais forte em países que dependem
do comércio internacional.
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para o sucesso) e o seu capital humano (formação, expe-
riência profissional, conhecimento do sector) e anteceden-
tes familiares (Lillo e Lajara, 2002).
Com esta estratégia de recolha de dados empíricos evi-

tou-se um dos problemas mais frequentemente citados na
investigação em empreendedorismo: a colinearidade das
fontes. Deste modo, são utilizados como fonte básica para
esta análise os resultados de quatro questionários: dois
aplicados a toda a população de empresas de capital de
risco e de incubadoras de empresas nacionais e dois apli-
cados a uma amostra das empresas constituídas em
Portugal com recurso ao capital de risco e/ou à incubação
de empresas.

Para testar os modelos e hipóteses, desenhou-se um
processo de recolha de informação primária em duas fases.
Na primeira fase, distribuíram-se dois questionários por
todas as empresas de capital de risco e por todas as
incubadoras de empresas em actividade no País. Estes ques-
tionários foram estruturados a partir da literatura publicada
e do estudo exploratório prévio, com base nas entrevistas
estruturadas com dirigentes de capitais de risco e incubado-
ras, com a APCRI – Associação Portuguesa de Capitais de
Risco e com empreendedores. Na segunda fase, aplicaram-se
dois outros questionários, desenvolvidos da mesma forma,
às empresas criadas com recurso ao capital de risco e/ou a
uma incubadora, cujos contactos foram obtidos na primeira
fase.

Do universo de 28 capitais de risco e 35 incubadoras de
empresas, responderam à primeira fase deste trabalho 15
capitais de risco e 18 incubadoras (52% do universo total).
Estas 33 empresas indicaram 128 jovens firmas (38 partici-
padas por capitais de risco e 90 incubadas), das quais
responderam na segunda fase do trabalho 35 participadas
por capitais de risco e 84 incubadas (92% das empresas
indicadas). Foi com esta amostra de 119 jovens empresas,
criadas nos três anos anteriores e provenientes de todo o
país (continente e ilhas) que se realizou a segunda fase (ver

Quadro I, p. 76).
Nesta amostra, assumiu particular importância o sector

dos serviços (como seria de esperar numa economia como a
portuguesa), em especial as actividades imobiliárias e os
serviços prestados às empresas (ver Quadro II, p. 76).

O método utilizado foi explicativo, desenvolvendo-se uma
pesquisa empírica com recolha de dados primários quanti-
tativos. O tipo de conhecimento que se pretendeu produzir
servirá portanto para compreender melhor o fenómeno do
empreendedorismo e contribuir para a construção de uma
teoria sobre a influência que nele exercem o capital de risco
e a incubação de empresas.

Realizou-se, portanto, uma investigação empírica cross-sec-
tional, com foco no processo, desenvolvida em duas fases.
Na primeira fase, recolheram-se junto das empresas de ca-
pital de risco e das incubadoras de empresas dados sobre a
variável dependente, i.e., sobre a decisão de criar as jovens
empresas e sobre o desempenho das mesmas. Na segunda,
recolheu-se junto dessas jovens empresas informação sobre
três grupos de variáveis independentes:
• o apoio e participação do capital de risco e/ou da incu-

badora na criação e gestão da jovem empresa, através da
participação nos órgãos de gestão e da prestação de servi-
ços de apoio à gestão;

• a oportunidade que a jovem empresa procura explorar,
em relação ao tipo de inovação que procurava explorar
(tecnologia, mercado, ambas ou nenhuma) (Ardichvili, Car-
dozo e Ray, 2003);

• o perfil do empreendedor por detrás da jovem empresa,
nomeadamente as suas características psicológicas (locus
de controlo, aversão ao risco, autonomia e orientação

Figura 1
Modelo a testar
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positiva no seu desempenho e, portanto, reduz a sua mor-
talidade;

• hipótese 5 – os atributos (ou perfil) do empreendedor têm
uma influência positiva no desempenho da empresa cria-
da;

• hipótese 6 – o tipo de oportunidade tem uma influência
directa no desempenho da jovem empresa.

Resultados 
Os resultados obtidos são utilizados para analisar as seis

hipóteses, da seguinte forma:

• Hipótese 1
O recurso ao capital de risco aumenta as hipóteses do

potencial empreendedor concretizar a criação da nova
empresa (y1).

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

Assim sendo, os dados obtidos neste estudo empírico
apontam no sentido da confirmação desta hipótese, ou seja,
os resultados indicam uma confirmação da existência de
uma relação entre o recurso ao capital de risco e a criação
de novas empresas.

Este resultado veio contribuir para confirmar o conteúdo
das entrevistas prévias que já tinham deixado indicações

Quadro I
Universo e amostra

Como também seria de esperar na economia portuguesa,
a maioria das respostas foi fornecida por empresas geridas
por homens (ver Quadro III, p. 77).

Hipóteses a testar
Para a resolução da questão de fundo deste artigo, de

acordo com a metodologia apresentada e na sequência das
recomendações da literatura já referidas, são seis as hipóte-
ses de índole causal que se propõem para teste:
• hipótese 1 – o recurso ao capital de risco aumenta as

hipóteses do potencial empreendedor concretizar a cria-
ção da nova empresa;

• hipótese 2 – o recurso a uma incubadora de empresas
aumenta as hipóteses do potencial empreendedor con-
cretizar a criação da nova empresa;

• hipótese 3 – o nível de envolvimento do capital de risco na
criação e gestão das jovens empresas tem uma influência
positiva no seu desempenho e, portanto, reduz a sua mor-
talidade;

• hipótese 4 – o nível de envolvimento das incubadoras na
criação e gestão das jovens empresas tem uma influência

Quadro II
Distribuição sectorial da amostra
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fortes no sentido da importância que o apoio do capital de
risco pode ter para a concretização dos projectos de investi-
mento dos empreendedores.

Por outro lado, esta conclusão vem na linha das con-
clusões obtidas pelo estudo realizado pela European Venture
Capital Association, sobre uma amostra pan-europeia de
grande dimensão, em que 94,5% dos empreendedores
interrogados responderam que, sem o apoio do capital de
risco, não teriam criado a sua empresa, ou teriam sido obri-
gados a registar um crescimento muito mais lento.

Vem também na mesma linha das indicações existentes na
literatura publicada, que já apontavam a possibilidade de
existir esta relação. No estudo de Carroll (1986), só 13% das
empresas interrogadas no Estado da Pensilvânia (EUA) afir-
maram que não teriam começado o negócio sem a in-
cubadora, mas vários foram os trabalhos de investigação
que apontaram para a importância das incubadoras na cria-
ção das jovens empresas (Carroll, 1986; OCDE, 1999; e
Sherman, 1999).

• Hipótese 3
O nível de envolvimento do capital de risco na criação e

gestão das jovens empresas (x1i) tem uma influência positiva
no seu desempenho (y2) e, portanto, reduz a sua mortali-
dade.

Para testar esta hipótese, recorreu-se a uma análise
regressiva (ver Tabelas 1 e 2). Foram usadas, como expli-
cativas, todas as variáveis de x1, x2 e x3 e, como depen-
dente, y2. Foi previamente realizada uma análise facto-
rial com o objectivo de identificar forças (factores) que
fossem comuns (que estivessem por detrás) a estas va-
riáveis e assim reduzir o número de explicativas. No
entanto, esse esforço não resultou na identificação de
factores comuns, pelo que a análise factorial foi aban-
donada.

Verificou-se que uma alta percentagem (74%)
dos empreendedores desta amostra,

que criaram a sua empresa com apoio
do capital de risco, sustentaram que não a teriam

criado se não tivessem podido
recorrer ao mesmo.

Quadro III
Distribuição por género da amostra

• Hipótese 2
O recurso a uma incubadora de empresas aumenta as

hipóteses do potencial empreendedor concretizar a criação
da nova empresa (y1).

Verificou-se que 87% dos empreendedores desta amostra
que recorreram ao apoio de uma incubadora para criarem
a sua empresa, sustentaram que não o teriam feito sem esse
apoio. Os dados obtidos neste estudo empírico apontam no
sentido da confirmação desta hipótese. Ou seja, os resulta-
dos indicam uma confirmação da existência duma relação
entre o recurso à incubação de empresas e a criação de
novas empresas.

Também este resultado veio confirmar o conteúdo das
entrevistas prévias que já haviam deixado indicações fortes
no sentido da importância que o apoio da incubação de
empresas pode ter para a concretização dos projectos de
investimento dos empreendedores.

Tabela 1
Regressão na amostra de participadas
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risco na criação e na gestão da jovem empresa revelou uma
significativa capacidade de explicar a variação no desem-
penho das jovens empresas criadas com recurso ao capital
de risco, através de quatro das subvariáveis:
• o envolvimento do capital de risco na elaboração de can-

didaturas a fundos comunitários (x122);
• a representação do capital de risco na gerência/adminis-

tração da jovem empresa (x131);
• a prestação de serviços de apoio à gestão na sua fase de

arranque, em geral (x14);
• a prestação de serviços de apoio na área da estratégia

(x18).
Note-se que esta análise regressiva não revelou a existên-

cia de uma constante neste modelo, o que permite dizer que
o desempenho das jovens empresas tem uma forte depen-
dência do conjunto de variáveis explicativas usadas, não
apresentando valores «fixos» à partida (nem positivos nem
negativos). 

Pode assim concluir-se que esta hipótese foi confirmada
neste estudo empírico, uma vez que os dados empíricos
revelaram a existência de uma influência positiva do envolvi-
mento do capital de risco na gestão da jovem empresa no
seu desempenho e, portanto, na sua sobrevivência.

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

Registe-se ainda que diversas subvariáveis, relativas ao
envolvimento dos capitais de risco e incubadoras na criação
das jovens empresas, revelaram não ter qualquer efeito esta-
tisticamente significativo no desempenho das jovens empresas:
• a colaboração na elaboração de planos de negócios –

x11;
• a colaboração na angariação de financiamento bancário

– x121;
• a participação nos restantes órgãos sociais – x132 e x133;
• a prestação de serviços de apoio à gestão, na área da tec-

nologia – x15;
• a prestação de serviços de apoio à gestão, na área da

organização administrativa – x16;
• a prestação de serviços de apoio à gestão, na área da

gestão financeira – x17;

A análise demonstra que, em primeiro lugar, as variáveis
independentes utilizadas conseguiram explicar uma percen-
tagem muito elevada da variação na variável dependente
(R2 ajustado superior a 74%), sendo que esta conclusão
pode ser retirada com alguma confiança, dado que o indi-
cador F assume valores acima do mínimo exigível (15 con-
tra 2,37). Da análise dos indicadores de multicolinearidade,
nomeadamente a «tolerância» e o Variance Inflation Factor
(VIF), resulta a conclusão de que este problema não se colo-
ca nesta análise regressiva.

Em segundo lugar, esta análise regressiva revelou a
existência de uma ligação estatisticamente significativa entre
algumas das sub-variáveis do grupo x1i (envolvimento do
capital de risco na gestão das jovens empresas, durante a
fase de arranque) e o seu desempenho.

Os coeficientes positivos das subvariáveis x122, x131, x14 e
x18 (ou seja, o envolvimento do capital de risco na elabo-
ração de candidaturas a fundos comunitários, a represen-
tação do capital de risco na gerência/administração da
jovem empresa, a prestação de serviços de apoio em geral
e na área da estratégia) e os valores do teste t de Student,
acima do valor mínimo exigível (1,64), evidenciam a existên-
cia de uma influência positiva destas subvariáveis em y2.

Ou seja, em relação a x1i, o envolvimento dos capitais de

Tabela 2
Análise regressiva na amostra de participadas

y2 = 0,43 Gerência + 1,252 Estratégia + 0,704 Serviços + 0,912 Sector
+ 0,613 Locus Controlo + 0,201 Fundos
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• a prestação de serviços de apoio à gestão, na área de
marketing – x19.

• Hipótese 4
O nível de envolvimento das incubadoras na criação e

gestão das jovens empresas (x1i) tem uma influência positiva
no seu desempenho (y2) e, portanto, reduz a sua mortali-
dade.

Para testar esta hipótese recorreu-se, do mesmo modo, a
uma análise regressiva, utilizando todas as variáveis origi-
nais, como explicativas, e a amostra de incubadas (ver

Tabelas 3 e 4). Também aqui, foi previamente realizada uma
análise factorial com o objectivo de identificar forças (fac-
tores) que fossem comuns (que estivessem por detrás) a estas
variáveis e assim reduzir o número de explicativas. No
entanto, esse esforço não resultou na identificação de fac-
tores comuns, pelo que a análise factorial foi abandonada.

Tabela 3
Regressão na amostra de incubadas

Tabela 4
Análise regressiva na amostra de incubadas

A análise destas tabelas 3 e 4 demonstra que, em primeiro
lugar, as variáveis independentes utilizadas conseguiram
explicar uma percentagem moderada da variação na variá-
vel dependente (R2 ajustado superior a 34%), sendo que esta
conclusão pode ser retirada com alguma confiança, dado
que o indicador F assume valores acima do mínimo exigível
(36,88 contra 2,1). Da análise dos indicadores de multicoli-
nearidade, nomeadamente a «tolerância» e o VIF, resulta a
conclusão de que este problema não se coloca nesta análise
regressiva.

Em segundo lugar, esta análise regressiva revelou a
existência de uma ligação estatisticamente significativa entre
algumas das subvariáveis do grupo x1i (envolvimento da
incubadora na gestão das jovens empresas, durante a fase
de arranque) e o seu desempenho.

O coeficiente positivo da subvariável x11 (ou seja, o
envolvimento da incubadora na elaboração do plano de
negócio) e os valores do teste t de Student, acima do valor
mínimo exigível (1,64), evidenciam a existência de uma
influência positiva daquela variável em y2. Ou seja, em
relação a x1i, o envolvimento das incubadoras na criação e
na gestão da jovem empresa revelou uma significativa
capacidade de explicar a variação no desempenho das
jovens empresas criadas com recurso à incubação, através
de uma destas sub-variáveis: o envolvimento da incubadora
na elaboração do plano de negócio – x11.

Note-se que também esta análise regressiva não revelou a
existência de uma constante no modelo, o que permite dizer,
também neste caso, que o desempenho das jovens empre-
sas tem uma forte dependência do conjunto de variáveis
explicativas usadas, não apresentando valores «fixos» à par-
tida (nem positivos nem negativos).

Pode-se assim concluir que esta hipótese foi confirmada,
uma vez que os dados empíricos revelaram a existência de
uma influência positiva do envolvimento da incubadora de
empresas na gestão da jovem empresa no seu desempenho
e, portanto, na sua sobrevivência. 

Em relação a x1, a única subvariável que se revelou esta-
tisticamente significativa foi a que mediu o envolvimento da
incubadora na elaboração de planos de negócios. Todas as
restantes revelaram não ter qualquer efeito estatisticamente
significativo no desempenho das jovens empresas.y2 = 0,599 Plano Negócio
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• Hipótese 5
Os atributos do empreendedor (x2i) têm uma influência

positiva no desempenho (y2) da empresa criada.
Para testar esta hipótese recorreu-se, de igual modo, a

uma análise regressiva, utilizando como explicativas todas as
variáveis originais e a amostra total recolhida (ver tabelas 5
e 6). Também neste caso, foi previamente realizada uma
análise factorial com o objectivo de identificar forças (fac-
tores) que fossem comuns (que estivessem por detrás) a estas
variáveis e assim reduzir o número de explicativas. No
entanto, esse esforço não resultou na identificação de fac-
tores comuns, pelo que a análise factorial foi abandonada.

ser retirada com alguma confiança, dado que o indicador F
assume valores acima do mínimo exigível (10,55 contra
1,8). Da análise dos indicadores de multicolinearidade,
nomeadamente a «tolerância» e o VIF, resulta a conclusão de
que este problema não se coloca nesta análise regressiva.

Em segundo lugar, esta análise regressiva revelou a
existência de uma ligação estatisticamente significativa entre
algumas das subvariáveis do grupo x2i (perfil do empreen-
dedor) e o desempenho da jovem empresa (y2).

P coeficiente positivo da subvariável x28 e os valores do
teste t de Student acima do valor mínimo exigível (1,64) evi-
denciam a existência de alguma influência do perfil dos
empreendedores sobre o desempenho das jovens empresas
que criaram, o que confirma os resultados de Brüderl, Prei-
sendörfer e Ziegler (1992) e de Lillo e Lajara (2002). Assim,
constata-se que a única sub-variável do grupo x2i que se
revelou estatisticamente significativa é uma das medidas do
capital humano dos empreendedores.

Estes resultados indicam a existência de uma relação cau-
sal entre o capital humano dos empreendedores e o desem-
penho das empresas que criam. A sobrevivência das jovens
empresas é tanto mais provável quanto mais elevado for o
nível que o empreendedor registar em termos de experiência
no sector da jovem empresa. Também esta análise regressi-
va não revelou a existência de uma constante no modelo. 

Pode-se assim concluir que esta hipótese foi confirmada, de
forma muito limitada, dado que os dados empíricos revelaram
a existência de uma influência positiva do perfil dos em-
preendedores no desempenho das jovens empresas que criam. 

• Hipótese 6
O tipo de oportunidade (x3i) tem influência no desempe-

nho (y2) da jovem empresa.
Para testar esta hipótese recorreu-se, do mesmo modo, à

análise regressiva utilizada no teste da hipótese 5. Esta
análise não revelou qualquer relação estatisticamente signi-
ficativa entre o tipo de oportunidade explorada e o desem-
penho das jovens empresas.

Discussão
Este estudo empírico veio confirmar a maioria das hipóte-

ses que haviam sido formuladas, i.e.:

Tabela 5
Regressão na amostra total

Tabela 6
Análise regressiva na amostra total

y2 = 0,232 Fundos + 0,295 Outras Antes + 0,197 Banca

As variáveis independentes utilizadas conseguiram explicar
uma percentagem modesta da variação na variável depen-
dente (R2 superior a 19%), sendo que esta conclusão pode
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• Resposta 1 – Indicou que o recurso ao capital de risco
aumenta a probabilidade de o empreendedor concretizar
a criação da sua empresa, como os empreendedores da
amostra utilizada que recorreram a este tipo de apoio
reconheceram ao admitirem maioritariamente (74%) que
não a teriam criado sem esse apoio;

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

• Resposta 3 – Confirmou que o nível de envolvimento do ca-
pital de risco na criação e gestão das jovens empresas tem
uma influência positiva no seu desempenho, nomeada-
mente através dos serviços de apoio à gestão prestados por
aquelas, tal como demonstrou a análise regressiva, com os
coeficientes positivos e estatisticamente significativos das
variáveis x14, x18, x131 e x122. Ou seja, o recurso aos
serviços de apoio à gestão e aos serviços de apoio na área
da estratégia, prestados pelas capitais de risco, demonstrou
ter influência positiva no desempenho das jovens empresas,
tal como aconteceu com a representação das capitais de
risco na gerência da jovem empresa, ou a sua participação
no esforço de angariação de financiamento, através da
realização de candidaturas a fundos comunitários;

• Resposta 4 – Confirmou similarmente que o nível de envol-
vimento das incubadoras na criação e gestão das jovens
empresas tem o mesmo efeito no desempenho destas, tal
como demonstrou a análise regressiva, com os coeficien-
tes positivos e estatisticamente significativos da variável
respeitante à participação da incubadora na elaboração
do plano de negócio da jovem empresa (x11);

• Resposta 5 – Confirmou ainda que o perfil do empreende-
dor tem uma influência positiva no desempenho da
empresa criada, tal como demonstrou a análise regressi-
va, com os coeficientes positivos e estatisticamente signi-
ficativos do locus de controlo dos empreendedores (x210);

• Resposta 6 – Por último, infirmou que o tipo de oportu-
nidade que esteve na base da criação da jovem empresa
tenha influência no seu desempenho.
Dado que as hipóteses em teste neste artigo foram maiori-

tariamente confirmadas, é possível propor os seguintes con-
tributos:

• Contributo 1 – O recurso ao apoio de uma empresa de
capital de risco e/ou de uma incubadora de empresas, em
Portugal, aumenta as hipóteses de o potencial empreende-
dor conseguir concretizar a criação do novo negócio;

• Contributo 2 – O nível de envolvimento do capital de risco
e/ou das incubadoras na criação e gestão das jovens
empresas tem, em Portugal, uma influência positiva no seu
desempenho e, portanto, reduz a sua mortalidade; Em
particular, os serviços de apoio à gestão e a representação
na gerência/administração, na fase de arranque, da
jovem empresa têm uma influência positiva no seu desem-
penho;

• Contributo 3 – O perfil do empreendedor tem, também
em Portugal, uma influência positiva no desempenho das
jovens empresas, em particular quanto ao locus de con-
trolo do empreendedor.

Conclusões
A informação recolhida e analisada permite-nos concluir

que, em Portugal:
• a actividade destas indústrias (capital de risco e incubação

de empresas) contribui positivamente para aumentar a
taxa de empreendedorismo da economia;

• o capital de risco e a incubação de empresas contribuem
positivamente para a redução da mortalidade das jovens
empresas.
Daqui pode extrapolar-se, como proposta, que o capital

de risco e a incubação de empresas são instrumentos muito
válidos para o fomento do empreendedorismo e para a
redução da mortalidade das jovens empresas. Esta é uma
conclusão particularmente importante se considerarmos o
baixo nível de empreendedorismo que é registado em
Portugal (Reynolds et al., 2001) e a importância que o
empreendedorismo tem para o desenvolvimento económico
e social.

Do ponto de vista de política económica, estes instrumen-
tos constituem-se como uma alternativa de política económi-
ca não desprezível para decisores públicos que perderam
recentemente a possibilidade de recorrerem às políticas
cambial, monetária e, em grande parte, orçamental para
estimularem a economia. Relativamente ao capital de risco,
esta é uma conclusão particularmente importante, dado que,
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em Portugal, o número de empresas que recebem apoio do
capital de risco é muito baixo quando comparado com o que
acontece noutros países (Reynolds et al., 2001).

Em relação à incubação de empresas, esta conclusão vem
confirmar e dar força às recomendações do estudo da
Sociedade Portuguesa de Inovação (2001), que iam no sen-
tido de se tratar de um instrumento particularmente impor-
tante para o incremento do empreendedorismo no nosso
país (juntamente com a formação em empreendedorismo).

Do ponto de vista do empreendedor, pode também
extrapolar-se que o recurso a um ou a ambos instrumentos
pode incrementar as suas possibilidades de êxito na criação
e, sobretudo, na sobrevivência da nova empresa.

Finalmente, do ponto de vista das capitais de risco e das
incubadoras de empresas, os resultados deste estudo apon-
tam:
• para a necessidade de analisar o perfil do empreendedor

quando seleccionam os projectos que lhes são propostos;
• para que, quando esses projectos passam à fase de imple-

mentação, o mais importante passe a ser a qualidade dos
serviços de apoio à gestão que disponibilizam às empre-
sas que apoiam, em particular na área do marketing
(onde naturalmente se inclui a disponibilização das redes
de contactos para referências comerciais).
Outra conclusão do estudo empírico apresentado neste

artigo é a separação existente entre as indústrias de capital
de risco e de incubação de empresas, dado que na amostra
utilizada nem uma única empresa foi criada com apoio de
ambas. Acrescente-se que este resultado empírico veio con-
firmar as indicações fornecidas nas entrevistas previamente
realizadas com quadros de ambas as indústrias e de jovens
empresas criadas com apoios de umas e de outras.

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

Este trabalho confirmou, de forma um tanto limitada, a
relação positiva entre o perfil do empreendedor (nomeada-
mente o capital humano de que dispõe) e o desempenho das
jovens empresas, anteriormente identificada por Lillo e
Lajara (2002), o que dificilmente se pode dizer que tenha

contribuído para confirmar a chamada teoria dos traços do
empreendedor. Pelo contrário, a maior parte das variáveis
relativas ao perfil do empreendedor, incluindo o seu capital
humano, não se revelaram significativas para explicar a
variância da variável dependente, o desempenho das jovens
empresas.

Este estudo não confirmou a relação proposta, mas não
testada, por Ardichvili, Cardozo e Ray (2003), entre o tipo de
oportunidade e o desempenho das jovens empresas.
Confirmou ainda a relação entre a incubação e o empreen-
dedorismo, proposta pela Sociedade Portuguesa de Ino-
vação (2001), quando propõe que o recurso ao apoio de
uma incubadora aumenta a probabilidade do empreende-
dor tomar a decisão de avançar com a criação da nova
empresa.

Deste trabalho podemos então retirar que, como principal
conclusão, o recurso ao capital de risco e à incubação de
empresas:
• contribui positivamente para o incremento do empreende-

dorismo, porque aumenta as probabilidades de o
empreendedor criar a sua empresa;

• contribui para a sobrevivência das jovens empresas, dado
que melhora o desempenho destas.
A influência do capital de risco e da incubação no desem-

penho das jovens empresas pode ser visto da forma expres-
sa na Figura 2 (ver p. 83).

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

Em caso afirmativo, a probabilidade de se concretizar a
criação da nova empresa cresce significativamente, situação
em que a capital de risco e/ou a incubadora irão contribuir
de diversas formas para a criação e o arranque da nova
empresa, nomeadamente através do aluguer de instalações,
da realização de capital e dos serviços de apoio à gestão.

Outra conclusão do estudo empírico apresentado
neste artigo é a separação existente entre as indústrias

de capital de risco e de incubação de empresas,
dado que na amostra utilizada nem uma única empresa

foi criada com apoio de ambas.
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A sobrevivência da nova empresa resultará de um desem-
penho satisfatório para os accionistas/sócios, sendo que este
é influenciado pelo apoio da capital de risco e/ou incubado-
ra e pelo perfil do empreendedor, nomeadamente pelo capi-
tal humano de que dispõe.

Propõe-se, portanto, como contributo deste artigo, que
estes dois tipos de apoio contribuem para incrementar a
criação de novas empresas e influenciam positivamente o
desempenho das mesmas, reduzindo assim a sua mortali-
dade.

Podem assim ser considerados como instrumentos do
maior interesse para o desenvolvimento da economia e da
sociedade, sobretudo neste tempo em que os Estados da
Zona Euro vêm progressivamente perdendo a possibilidade
de utilizar as políticas «clássicas» para gerir a economia (taxa
de câmbio, taxa de juro, emissão de moeda, política fiscal,
etc.). A aposta no fomento do empreendedorismo através do
capital de risco e da incubação para desenvolver a econo-
mia através do lado da oferta assume-se assim como uma
opção política que se pode revelar importante para o futuro.

Por estes motivos, apresenta-se a sugestão ao poder políti-
co de usar o capital de risco e a incubação de empresas
como meios para desenvolver a economia e a sociedade,
através do incremento do empreendedorismo e da redução
da mortalidade das jovens empresas.

Sugere-se também que, para o empreendedor, o recurso
ao capital de risco e/ou à incubação de empresas constitui
uma vantagem considerável, podendo contribuir para a sua
decisão de concretizar a criação da empresa, mas também
para as probabilidades da sua sobrevivência, nomeada-
mente graças ao apoio de gestão. �
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