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Resumo

Criar e desenvolver um bom ecossistema empreendedor, para que as start-ups
possam ter sucesso, é de extrema importancia no contexto econémico, pois estas
assumem-se como grandes impulsionadoras do desenvolvimento econémico, criando
produtos e servicos inovadores ao mesmo tempo que contribuem para a diminuicao do

desemprego.

As decisoes de financiamento sao conhecidas por determinarem o sucesso de uma
start-up e, por isso, a questao do financiamento assume uma enorme importancia na

atualidade.

A presente investigacao procurou compreender as decisoes de financiamento das
start-ups em Portugal. Para isso, realizou-se um questionario destinado as empresas
composto por perguntas de resposta aberta e fechada, procurando chegar ao maior
numero possivel de start-ups de diferentes setores de atividade. De seguida os
questionarios recebidos foram alvo de tratamento de dados através da folha de célculo

Excel.

Este estudo apresenta como principal conclusdo que as decisoes de
financiamento de uma start-up sao uma condicao para o seu sucesso. Numa fase inicial
a preferéncia recai sobre o financiamento dos fundadores, recorrendo ao Bootstraping,
nas fases seguintes é notorio a preferéncia do financiamento interno, sendo que s6 em
altimo caso recorrem ao financiamento externo, confirmando a aplicabilidade da Teoria
da Pecking Order.
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Abstract

Creating and developing a good entrepreneurial ecosystem, so that start-ups can
be successful, is extremely important in the economic context, as they are major drivers
of economic development, creating innovative products and services while contributing

to reduce unemployment.

Financing decisions are known to determine success, and therefore the issue of

financing is one of the most important topics on these days.

This research main objective is to understand the financing decisions of start-ups
in Portugal. To this end, we conducted a questionnaire for companies that had open and
closed questions, trying to reach the largest possible number of start-ups from different
sectors of activity. The questionnaires received were then subject to a data analysis

process using Excel.

The main conclusion of this study is that the financing decisions of a start-up are
a condition for its success. In an initial phase the preference is for using the resources
from the founders, using Bootstraping, and in the following phases there is a clear
preference for internal funding, and only in the last case do they resort to external

funding, confirming the applicability of the Pecking Order Theory.
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1. Introducao

Numa época marcada pela inovacdo e pela mudanca, o empreendedorismo
apresenta-se como um conceito que potencia a criacao/desenvolvimento de produtos e
servicos inovadores capazes de dinamizar a economia (Klein et al., 2020). Levados por
esta ideia do empreendedorismo, sao cada vez mais os jovens que escolhem criar os seus
proprios negocios, desenvolvendo as suas ideias e os seus projetos, criando assim as
chamadas start-ups.

Na literatura existe a opinido generalizada que estas jovens empresas
desempenham um papel critico na estimulacdo das economias, aumentando a
produtividade e consequentemente contribuem para a criacao de postos de trabalho e
criacdo de riqueza. Por isso, contribuir para este desenvolvimento e para o sucesso destas
empresas é algo cada vez mais visto como objetivo pelas diferentes economias
(Soderblom & Samuelsson, 2014).

As start-ups, dado ao seu caracter inovador e de alto risco, sao suscetiveis de
insucesso, como é possivel verificar no estudo de Kalyanasundaram (2018) que esta
percentagem é de 90%. Este insucesso pode dever-se a varios fatores, sendo o acesso a
financiamento aquele de maior destaque na literatura. O acesso a financiamento é um
assunto de enorme importancia para estas empresas, uma vez que frequentemente estas
lutam para sobreviver com lucros muito baixos ou nulos e sem rendimentos nos
primeiros anos.

Dada a importancia da problematica do acesso a financiamento, esta é uma das
questdes mais discutidas entre os académicos no contexto das start-ups associado as
escolhas feitas pelos empreendedores nas fases mais iniciais da vida das empresas. Os
empreendedores tém uma visao estratégica da sua ideia e do seu produto ou servico, mas
muitas vezes ndo sabem qual o tipo de financiamento mais adequado de modo a
concretizarem as suas empresas e a terem sucesso. Ter um bom conhecimento sobre
todos os tipos de financiamentos que existem, de forma a optar pelo mais adequado para
a start-up, é de extrema importancia.

E também relevante mencionar que apds a fase inicial das start-ups os
empreendedores deparam-se com a mesma problematica do financiamento, sendo que
a empresa comeca a apresentar alguns lucros e, por isso, existe um maior leque de op¢des
de financiamento para a mesma. Torna-se entao necessario que a empresa pondere entre
o uso do capital proprio e/ou do capital alheio para se financiar, tendo como o principal

objetivo financiar-se ao menor custo possivel (Gallina & Aradjo, 2018). Varias sao as



teorias que pretendem explicar as decisoes de estrutura de capital das empresas, sendo
as mais conhecidas na literatura classica a teoria de Modigliani & Miller, teoria do Trade-

off e a teoria da Pecking Order.

De maneira a ultrapassar esta dificuldade no acesso a financiamento por parte
das start-ups é necessario que os governos contribuam para a criacao de condicoes e
incentivos para estas empresas. Um exemplo relevante em Portugal é a estratégia do
Governo portugués para o empreendedorismo, destacando-se o programa StartUp
Portugal.

Dada a pertinéncia da tematica da presente investigagao foi entao desenvolvido
este estudo que apresenta como principais objetivos:

- Averiguar se o financiamento é um fator determinante do sucesso das start-ups;

- Identificar o financiamento utilizado pelas start-ups ao longo do seu ciclo de
vida;

- Verificar a aplicabilidade das teorias da estrutura de capitais em contexto de

start-ups.

Relativamente a organizacido deste trabalho, primeiramente foi realizado um
capitulo introdutorio, de seguida é feito um enquadramento teoérico do tema na literatura
existente, pretendendo-se abordar os temas de maior destaque na mesma. Em seguida é
apresentada a metodologia de investigacao, descrevendo como foi realizada a recolha de
dados para este estudo exploratoério. Segue-se a apresentacao e a discussao de resultados.
Por fim, foi realizado o capitulo das conclus6es em que é feita uma sintese das principais

conclusoes retiradas desde estudo.



2. DecisOes de financiamento

2.1. Estrutura de capital

O tema da estrutura de capital e o seu impacto no valor de uma empresa tem sido
alvo de muita atencao e debate sobretudo na area das financas empresariais. Existe uma
concordancia entre a maioria dos autores de que as decisbes relativamente ao
financiamento das empresas sdo de extrema importancia, pois uma utilizacao eficiente
das diferentes fontes de financiamento a disposicao de uma empresa leva a reducao do

custo do seu financiamento e consequentemente ao aumento do seu valor.

A estrutura de capital representa a forma como uma empresa se financia, que
pode ser por capitais proprios e/ou alheios, sendo que uma escolha eficiente quanto as
fontes de financiamento leva a uma reducao dos custos financeiros e a maximizacao do
valor de mercado de uma empresa (Teixeira, 2017; Khan, 2020; Mahajan, 2020). Apesar
dos estudos que incidem sobre este tema, esta problematica ainda nao € clara e por isso
varias foram as teorias que ao longo dos anos foram desenvolvidas com o objetivo de

explicar e encontrar uma estrutura de capital 6tima.

Segundo Tilehnouei (2014) e Jarallah (2018), a teoria da estrutura de capital
moderna teve como base a teoria de Modigliani & Miller (1958) e mais tarde apareceram

outras teorias importantes como a teoria do Trade-Off e a teoria da Pecking Order.

2.2. Teoria Modigliani e Miller (1958)

Ao falarmos do tema da estrutura de capital é inevitavel fazer referéncia a MM.
Para diversos autores como Rebelo (2016), Abeywardhana (2017) e Silva (2018) o estudo
de MM, que deu origem ao artigo “The Cost of Capital, Corporate Finance and Theory
of Investment”, foi o ponto de partida daquilo que é hoje a moderna teoria financeira

sobre a estrutura de capitais e decisoes de financiamento.

No seu estudo, MM (1958) apresentaram um modelo baseado em véarios
pressupostos como a existéncia de um mercado de capitais perfeito onde nao existem
atritos para as empresas recorrerem ao financiamento querendo isto dizer que nao
existem impostos, custos de agéncia, custos de faléncia, custos de transaciao ou

assimetria de informacgao. Outros pressupostos sao de que a empresa apenas pode emitir



dois tipos de titulos, as obrigacoes e as acoes e que os investidores tém expectativas

homogéneas sobre a rendibilidade futura.

Segundo Peixoto (2017) e Aljamaan (2018), o estudo de MM (1958) prova que,
perante estes pressupostos, a estrutura de capital de uma empresa é irrelevante para o

valor da empresa.

2.3. Teoria Modigliani e Miller (1963)

O artigo de MM (1958) foi, nos anos seguintes a sua publicacdo, alvo de varias
criticas, nomeadamente por parte da comunidade académica, que contestaram os seus
resultados obtidos devido ao pouco realismo dos pressupostos da teoria (Costa, 2015;
Neto, 2019; Ogieva & Ogiemudia, 2019). No mundo real existem impostos, custos de

faléncia, custos de agéncia e assimetria de informacao.

De modo a ultrapassar as limitac¢ées do trabalho anterior, MM desenvolveram um
novo estudo, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, em 1963.
Neste artigo os autores reconhecem que existem beneficios fiscais associados ao
financiamento por capital alheio, pois os juros pagos podem ser deduzidos no
apuramento da carga fiscal a qual a empresa estad sujeita. Os autores MM (1963),
reconheceram assim que a estrutura de capital é importante para o valor da empresa e
concluem que a estrutura de capital 6tima de uma empresa deve ser constituida por
100% capital alheio (Vergas et al., 2015; Cardozo, 2015; Stancic et al., 2016). Esta teoria
nao é defendida pelos autores em geral pois uma empresa optando por se endividar vai
gerar poupanga fiscal, mas se esta se endividar em niveis muito altos, vai deixar de estar
numa situacao 6tima e vai comegar a ter prejuizo uma vez que nao vai conseguir pagar
os reembolsos e os juros provenientes da divida (Cardozo, 2015; Rebelo, 2017; Neto,

2019).

Estas teorias de MM deram origem a varios estudos de diversos autores sobre a
estrutura de capital, uns que corroboravam as suas teorias e outros que discordavam.
Estes estudos impulsionram ainda o surgimento de novas teorias como a teoria do

Trade-off e a teoria da Pecking Order.



2.4. Teoria do Trade off

A teoria do Trade-off foi desenvolvida por Kraus & Litzenberger (1973) a partir
dos estudos de MM (1958;1963) e segundo Myers (1984) tem como base a relagcao entre

os custos e os beneficios que advém do uso de divida no financiamento das empresas.

Esta teoria analisa os custos e beneficios provenientes de divida, indicando a
existéncia um nivel 6timo de endividamento em que os beneficios associados a divida
igualam os custos provenientes da divida (Adair & Adaskou, 2015; Hadi et al., 2017;
Kannadhan, 2018). Neste ponto 6timo, os autores MM (1963) concluem que o
endividamento é benéfico para as empresas pois este pode gerar poupanca fiscal a
empresa. No entanto, este endividamento pode originar custos de faléncia, uma vez que
um nivel de endividamento que va para além do nivel 6timo aumenta a possibilidade de
a empresa entrar em incumprimento e, por isso, acabe por falir (Stein, 2013; Neto, 2014;

Rodrigues, 2017).

De acordo com esta teoria, podemos dizer que o valor de uma empresa é
determinado pelo equilibrio entre os custos provenientes da divida e os beneficios fiscais
associados a divida e que quando este equilibrio é atingindo, estamos perante o ponto

6timo, obtendo assim a estrutura de capital 6tima.

2.5. Teoria da Pecking Order

Esta teoria foi desenvolvida por Myers (1984) e Myers & Majluf (1984), é
considerada uma oposicao a teoria do Trade-Off, no sentido em que a Teoria da Pecking
Order nao tem como objetivo encontrar uma estrutura de capital 6tima que maximiza o
valor da empresa mas diz-nos que o valor da empresa é consequéncia das decisoes de
financiamento tomadas segundo uma ordem hierarquica com vista a minimizar os custos

do financimanto (Rebelo, 2017; Agyei et al., 2020; Nguyen et al., 2020).

De acordo com Yildirim & Celik (2020), a Teoria da Pecking Order é uma das
teorias da estrutura do capital que tem sido alvo de diversos estudos na literatura
econdémica. Esta teoria diz-nos que existe uma hierarquia quanto as escolhas e
financiamento de uma empresa afirmando que quando é necessario um novo
investimento as empresas dao preferéncia primeiramente as fontes de financiamento
internas e s6 depois a fundos externos. Esta é a primeira parte da Teoria da Pecking

Order. A segunda parte é que quando as necessidades de financiamento nao sao



satisfeitas por fundos internos as empresas véem-se obrigadas a procurar fontes de
financiamento externas. Esta diz-nos que quando as empresas escolhem financiamento
externo, as empresas optam por dividas de baixo risco e s6 em dltimo caso recorrem a

emissao de acoes junto de novos investidores.

Podemos afirmar que a Teoria Pecking Order é importante para explicar as
decisoes de estrutura de capital de uma empresa, principalmente na presenca de
informacao assimétrica. Esta teoria explica também a razao pela qual empresas bem
sucedidas tém racios de endividamento baixos (Rosario 2019; Nguyen et al., 2020; Agyei

et al., 2020).

3. Financiamento das Start-ups

3.1. Conceito e Desenvolvimento das Start-ups

Nos tltimos anos a palavra start-up passou a ser utilizada com mais frequéncia,
devido ao crescente niimero de empresas fundadas por jovens empreendedores e ao

sucesso que algumas dessas empresas tém conseguido obter.

As start-ups tém tido um papel fundamental para as economias dos paises em
geral, uma vez que, além de criarem produtos e servicos inovadores também contribuem
para a criacao de emprego (Roosta et al., 2019; Sopjani, 2019; Konno, 2021). Ao longo
das tultimas décadas varios foram os autores que tentaram definir uma start-up, no

entanto, nao existe consenso sobre a sua definicao.

Segundo Sopjani (2019), uma start-up € uma empresa recente que tem a intencao
de criar um plano de negocios viavel com o objetivo de satisfazer as necessidades da
sociedade através de ideias inovadoras. O autor diz ainda que as start-ups encaixam
melhor em paises em desenvolvimento pois estes tém como objetivo reduzir a pobreza e

estimular o crescimento econdémico sustentado através de solucées inovadoras.

O autor Slavik (2019), define start-up como sendo uma experiéncia empresarial
em que sdo empresas muito recentes que tém a oportunidade de desenvolver e
implementar ideias inovadoras e arriscadas, de modo a satisfazer as necessidades atuais
da populacio ou descobrir novas necessidades. Estas empresas sao caracterizadas pelo

elevado potencial de crescimento, mas também pela grande possibilidade de fracasso.



Segundo Santos (2019), uma start-up consiste numa empresa que esti
diretamente ligada a inovagdo e a criacdo de novos produtos e servicos tendo como
objetivo criar um modelo de negdcio que a consiga fazer crescer cada vez mais. O autor
refere ainda que estas empresas sdo muitas vezes criadas em ambiente de grande

incerteza e de grande risco.

Podemos entdo concluir que apesar de nao haver uma definicdo concreta do
conceito de start-up, esta pode ser definida como sendo uma empresa jovem, de pequena
dimensao, que espera satisfazer uma necessidade ou criar um servico de uma forma
inovador. As start-ups tém um modelo de negbcio escalavel® e de rapido crescimento,
com enorme impacto no desenvolvimento e na economia dos paises, na medida em que

contribuem fortemente para a criagdo de emprego.

O processo de lancamento de uma start-up é caracterizado por varios desafios e
sujeito a uma enorme probabilidade de fracasso. Segundo Miski (2014),
Kalyanasundaram (2018) e Roshanzamir et al., (2019), apenas uma em cada dez
empresas consegue ter sucesso o que significa que 90% das start-ups acabam por falhar
na sua fase inicial. O sucesso ou insucesso destas empresas pode acontecer devido a
diversos fatores como a falta de financiamento, equipa/ recursos humanos, plano de

negocios, problemas de mercado, estratégia entre outros (Miski, 2014 e Oliveira, 2019).

Sendo assim, é fundamental perceber como se pode criar uma start-up de modo

que esta alcance o sucesso. A figura seguinte ilustra o caminho para o sucesso.

! Modelo de negécio escalavel: E um modelo em que a empresa cresce sem haver um aumento de custos
proporcional.



Mostra-o a 100
pessoas

Vive no futuro, a O que faz falta no
frente do teu tempo mundo?

Anota as ideias Cria um protétipo

Procura Regista a tua Co- Trabalha no
Lancamento financiamento e empresa, com Epconaaiy o protétipo até este
constroi uma versao capital repartido ftindacion fazer sentido
beta ao mesmo
tempo

Atinge 1000 Eresce S,%: c‘ada Continua a crescer
- semana (dificil mas e
utilizadores sivel) durante os préximos
o3 4 anos (a este ritmo
chegas aos 25
milhGes de

utilizadores)

Relanca o projeto -
lan¢a novamente
até os utilizadores
aparecerem

SUCESSO!

Figura 1 - Caminho para o sucesso (caso de um produto)
Fonte: Bessa (2015)

De acordo com Bessa (2015), tudo comeca pela capacidade de se viver no futuro.
De seguida é importante refletir o que faz falta no mundo, ou seja, aquilo que faz falta ao
consumidor. Depois é essencial anotar as ideias, criar um protoétipo e mostra-lo a cerca
de 100 pessoas, idealmente amigos, conhecidos e desconhecidos de modo a obter um
vasto leque de feedbacks. Obter feedbacks e trabalhar no prot6tipo de modo a tona-lo o
mais otimizado possivel. E importante também encontrar outra pessoa que partilhe da
mesma ideia e que tenha a mesma vontade de avancar e fazer crescer o projeto. Ap6s
fazer o registo do negocio, deve-se elaborar a versao beta2 do produto e procuram novos
investidores. Por fim, é lancado o produto e em caso de feedback positivo, a empresa tera
tudo para continuar a crescer e ser um sucesso. Em caso de feedback negativo, deve ser
dado um passo atras, repensar o que pode ser mudado e relancar novamente o produto

até que o feedback dos consumidores seja positivo.

O caminho para o sucesso de uma start-up é extremamente desafiante e € preciso
estar preparado para estar constantemente a ultrapassar desafios, tomar decisoes,
despender tempo, esforco, empenho e ter capital disponivel para investir (Roshanzamir

et al., 2019; Geocking et al., 2020).

2 A versdo beta é a versdo de um produto que ainda est4 na sua fase de desenvolvimento, mas que é
disponibilizado para que os consumidores possam dar o seu feedback.
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3.2. Fontes de financiamento das Start-ups

O financiamento é fundamental para o desenvolvimento e crescimento das
empresas. A tematica do financiamento sobretudo, em contexto de start-ups, tem sido
alvo de muito interesse por parte da comunidade cientifica. Segundo Calopa et al., (2014)
e Vaznyte & Andries (2019) as decisoes de financiamento tomadas pelas start-ups sao de
tal importancia que na maioria das vezes podem determinar o sucesso ou o insucesso
destas empresas. Segundo Baltazar et al., (2018) e Colombo et al., (2021) é necesséario a
economia financiar estas start-ups pois devido as suas caracteristicas estas empresas tém
elevado potencial de crescimento e de criacdo de emprego, o que por sua vez ira levar ao

desenvolvimento dos paises e das suas economias.

Assim, no momento da tomada de decisao acerca do tipo de financiamento a
escolher, os empreendedores devem ter conhecimento das fontes de financiamento
existentes. No entanto também é importante o empreendedor saber em que fase do ciclo
de vida se encontra a start-up, o que se repercute na escolha das fontes de financiamento

(Silva, 2015; Baltazar et al., 2018; Klein, 2020).

Sobre o ciclo de vida das start-ups nao existe um consenso entre os autores
quanto ao numero de fases do ciclo de vida de uma start-up, uns argumentam que
existem trés fases, outros quatro e ainda ha quem argumente que existem cinco fases.
Autores como Calopa et al.,, (2014) afirmam que existem trés fases, a primeira a
Problem/Solution Fit, a segunda Product/Market Fit e a terceira Scale. Vohora et al.,
(2004) defendem que existem cinco etapas, come¢ando na pesquisa, oportunidade, pré-
organizacao, reorientacdo e por fim o crescimento sustentavel. Condessa et al., (2018)
indicam a existéncia de cinco fases: a Semente, Startup, Early Stage,
Expansao/Maturidade e Declinio/Revitalizacdo. Silva (2015) e Klein (2020)
argumentam que existem quatro fases da vida de uma start-up: Semente/Seed, Startup,

Early Stage, Expansao/Maturidade. Para este estudo, este foi o ciclo de vida adotado.
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Fonte: Silva (2015)

De acordo com o grafico 1, a Seed é a fase da ideia de nego6cio. Durante esta fase
os niveis de assimetria de informacao sdo mais elevados e tratando-se de empresas
jovens, na medida em que nao existe historico contabilistico, estas nao tém capacidade
de endividamento pois nao tém patrimoénio para dar como garantias. Entao na fase
inicial, uma grande parte das start-ups tém como principal fonte de financiamento o
capital dos fundadores, amigos e familia (Soetanto & Geenhuizen, 2015; Rishabh et al.,
2016; Oranburg, 2020). A fase start up é a fase onde sdo desenvolvidos os diversos
produtos, mas ainda sem inicio da atividade comercial. Esta é uma fase onde os custos
aumentam por isso torna-se necessario comecar a recorrer a fontes de financiamento
externas (Klein, 2020). Early development/stage é a fase em que a empresa inicia a
comercializacao do produto, sendo que muitas vezes nesta fase a empresa nao apresenta
lucros. Na Expansdo as empresas atingem a maturidade e pretendem continuar a
desenvolver-se. Nesta fase a empresa apresenta lucros e, por isso, ji se consegue
financiar através do capital proprio (Silva, 2015; Condessa et al., 2018; Colombo et al.,

2021).

Segundo Condessa et al., (2018), o primeiro passo perante a necessidade de
financiamento é decidir se este vai ser realizado com recursos proprios ou alheios. Sendo
os tipos de financiamento mais populares para uma start-up o Bootstraping, os 3 F’s
(fools, family, friends), Business Angels, o Crowdfunding, o Financiamento Bancario, o

Capital de Risco e os Incentivos Governamentais.

10



3.2.1. Financiamento Proprio

Bootstrapping

Este tipo de financiamento é, entre os varios tipos de financiamento, aquele que
¢ mais utilizado na fase mais inicial de uma empresa (Soetanto & Geenhuizen, 2015;
Horvéath, 2018). O recurso ao Bootstrapping, consiste no financiamento da empresa com
fundos dos fundadores da mesma (Maia et al., 2021).

Segundo Ye (2017), o Bootstrapping nao se refere s6 ao financiamento, mas
também a outras maneiras de obter recursos necessarios, nomeadamente pedir
materiais emprestados, comprar materiais em segunda mao e utilizar favores pessoais
para conseguir os recursos necessarios para manter a start-up viva.

Devido as elevadas dificuldades no acesso ao financiamento externo na fase
inicial, a grande maioria das empresas opta por este tipo de financiamento. Este tipo de
financiamento evita custos com fontes de financiamento externas e apresenta outra
vantagem, na medida em que como nao existem investidores externos, o que quer dizer
que o empreendedor ndao abdica da participacdo da sua empresa, mantendo a sua

participacao de 100% (Smith, 2016; Ye, 2017).

3.2.2. Financiamento Alheio

Financiamento bancario

Numa fase inicial da vida de uma empresa os empreendedores evitam este tipo
de financiamento uma vez que este exige muito tempo para tratar de toda a burocracia
que envolve o processo. Além disso, ndo ha garantias para prestar ao banco, logo é
praticamente impossivel obter este tipo de financiamento numa fase recente da vida de
uma empresa (Marchese, 2014; Ye, 2017; Klein et al., 2019). Os bancos preferem
emprestar dinheiro a empresas ja estabelecidas no mercado e com uma reputacao ja

consolidada, considerando que sao empréstimos menos arriscados (Bessa, 2015).

O financiamento bancario é um dos mais utilizados numa fase mais adiantada do
ciclo de vida da empresa, geralmente quando esta ja apresenta lucros e, por isso, ja
consegue dar garantias ao banco. Este financiamento, no entanto, envolve custos, uma
vez que a empresa esta obrigada a reembolsos, e a pagar juros (Neto, 2018; Condessa et

al.,, 2018). Existem outras maneias de obter crédito com vantagens e desvantagens

11



diferentes das do empréstimo bancério, como o Factoring, e o Leasing (Condessa et al.,

2018).

O factoring, segundo a ALF (2021), representa a aquisicao de créditos a curto
prazo, que advém da venda de produtos ou prestacao de servicos no mercado interno ou
externo. Este tipo de financiamento envolve trés entidades em que uma empresa cede os
seus créditos comerciais de curto prazo (aderente), a uma instituicao financeira (factor),
referente as vendas a crédito de bens e de servicos efetuados aos clientes (devedores)

(Barbuta-Misu, 2013; AFL, 2021).

O Leasing de acordo com a ALF (2021), define-se por um contrato em que o
locador (empresa de leasing) cede ao locatario (cliente), um bem, moével ou imoével,
mediante de uma renda predefinida. Estes podem ser depois adquiridos a titulo

definitivo mediante de um pagamento de um valor ja definido no contrato.

Segundo, Condessa et al., (2018) estes tipos de financiamento apresentam como
vantagens nao terem uma participacao no capital da empresa e um processo de decisao

mais rapido.

3 F’s (Friends, family, and Fools)

Este é também um tipo de financiamento muito usado na fase inicial da vida de
uma start-up, logo a seguir ao Bootstraping (Nielsen, 2017). Neste tipo de financiamento
o empreendedor procura os amigos e familia para obter este tipo de financiamento (Maia
et al., 2021). Os amigos e a familia por serem proximos e acreditarem no projeto
apresentado muitas vezes acabam por investir o seu dinheiro para ajudar a empresa

numa fase inicial da sua vida.

Este tipo de financiamento tem a vantagem de o fundador nao passar por todas
as burocracias que normalmente envolvem os outros tipos de financiamento e, ainda,
tem a vantagem que se tratando de pessoas familiares ou amigas, muitas vezes o
reembolso é feito de uma forma mais flexivel (Silva et al., 2018). O Fools, esta associado
ao alto risco que envolve este tipo de investimento/empréstimo pois trata-se de uma fase
muito inicial do ciclo da start-up, em que a informacao sobre a mesma é praticamente

nula (Maia et al., 2021).

Business Angels

Este tipo de financiamento é uma oportunidade 6tima para as start-ups,
sobretudo quando estas ja estao numa fase em que deixam de ser apenas uma ideia ou
um plano e comecam realmente a dar os primeiros passos (Nielsen, 2017). Trata-se de

investidores motivados pela rendibilidade e que sdo especializados em apoiar, com o seu
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dinheiro e experiéncia, empresas inovadoras e empreendedoras com boas previsoes de

crescimento e de sucesso (S6derblom & Samuelsson, 2014).

Este financiamento que é feito pelos Business Angels é também conhecido
muitas vezes como “smart money”, pois para além do beneficio monetario este
financiamento vem acompanhado pela pessoa por detras deste empréstimo, alguém que
estd disponivel para participar no desenvolvimento da empresa, oferecendo a sua
experiéncia e também fornecendo a sua rede de contactos (Marchese, 2014; Maia et al.,

2021).

Crowdfunding

O crowdfunding é um processo inovador de financiamento que tem vindo a
crescer e a ganhar popularidade ao longo dos anos. Define-se por ser o processo de pedir
a ajuda do publico, para que facam doacdes ou empréstimos com o objetivo de ajudar
novas empresas empreendedoras (Bernardino & Santos, 2020). Os fundadores expoem
as suas atividades e os seus projetos em plataformas na internet, através das quais as
pessoas podem contribuir com doacbes/empréstimos (Bessa, 2015 e Soderblom &
Samuelsson, 2014). Dentro deste tipo de investimento existem quatro tipos diferentes de
Crowdfunding: crowdfunding de doacbes, crowdfunding de recompensas,

crowdfunding de empréstimos e crowdfunding de capitais proprios.

O crowdfunding de doacoes, como o nome indica, é baseado nas doagdes que as
pessoas dao para boas causas, eventos de caridade ou projetos sociais. O crowdfunding
de recompensas é o mais conhecido e utilizado, em que as pessoas contribuem com
doacbes e recebem recompensas nao monetarias. O crowdfunding de empréstimos,
trata-se de empréstimos no sentido em que tém datas definidas e com juros. No
crowdfunding de capitais proprios as pessoas investem na empresa, ficando
acionistas/socios da mesma, significando que quando a empresa tiver lucros estes

recebem uma parte desses lucros (Marchese, 2014 e Medeiros, 2015)

Segundo André (2019) as vantagens deste tipo de financiamento sao que se trata
de um investimento rapido e de baixo custo, geralmente nao envolve uma participacao
no capital da empresa, as condicoes de acesso sao flexiveis e, utilizando as plataformas
online para obter financiamento, também, se esta a divulgar a start-up, sendo possivel

encontrar futuros investidores e feedback.
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Capital de Risco

Este tipo de financiamento é também conhecido como venture capital (VC) e é
geralmente utilizado numa fase ja muito avancada do ciclo de vida da start-up, muitas
vezes sao empresas que ja estao no mercado, com lucros, mas que ainda ndo conseguiram

0S recursos necessarios para terem um crescimento exponencial3 (Maia et al., 2014).

O VC serve de alternativa ao financiamento através de empréstimo bancério e
neste tipo de financiamento as empresas de capital de risco investem o seu capital em
troca de ficarem elas proprias com uma participacao no capital da empresa (Silva, 2015;
Rosa et al., 2018). O VC investe em empresas com elevado potencial de crescimento, por
isso surge vocacionado para o financiamento em setores inovadores e emergentes

(Soderblom & Samuelsson, 2014).

As start-ups nao s6 recebem o investimento financeiro, mas também toda a
experiéncia, o conhecimento e a rede de contactos associados a estas instituicoes de

capital de risco (Rosa, 2018; Jeong, 2020).

Segundo Condessa et al., (2018), este tipo de financiamento apresenta como
principal vantagem o facto de ser um investimento atrativo para investidores de alto
risco, pois estes investem montantes mais elevados do que os Business Angels e nao
aumentam o endividamento da start-up, uma vez que o VC entra como participantes no

capital da empresa.

3.2.3. [Ecossistema e Financiamento das Start-ups em
Portugal

Portugal é cada vez mais conhecido pela sua qualidade de vida, seguranca, clima,
cultura e talento. Estas caracteristicas contribuem de forma positiva para a criacdo e

expansao de um forte ecossistema empreendedor.

Segundo o relatério da Start-up & Entrepreneurial Ecosystem (2021), elaborado
por entidades como IDC, Start-up Portugal e Portugal Digital, é enaltecido alguns dados
bastante promissores e animadores para o ecossistema empreendedor portugués, como

o impressionante aumento do nimero de start-ups e de unicoérnios* portugueses nos

3 O crescimento exponencial é a capacidade de uma empresa multiplicar os seus resultados em
determinado periodo temporal, tornando-se cada vez maior e mais competitiva.

4 As empresas unicérnios sdo aquelas Start-ups que atingem uma valorizag&o de 1.000 milhdes de
dolares sem ter presenca na bolsa.
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altimos anos. Ao ler este relatério é possivel ver um grande otimismo relativamente as
start-ups portuguesas. Em 2020 existiam em Portugal aproximadamente 2159 start-ups
e 7 unicoérnios. Para além de muitos outros nimeros que nos podemos orgulhar é de
notar também os 13% acima da média europeia de start-ups per capita e o 12° lugar da

cidade de Lisboa no top 100 de ecossistemas emergentes.

Relativamente ao financiamento, as contribuicoes governamentais na forma de
incentivos sao uma das fontes de recursos financeiros colocadas a disposicao das start-
ups para o seu lancamento ou para o desenvolvimento. Para isto, foi elaborado em 2016
pelo Ministério da Economia em Portugal, A StartUP Portugal - Estratégia Nacional para
o Empreendedorismo, que segundo o IAPMEI, é um programa que contém varias
medidas e que tem os seguintes objetivos: criar e apoiar o ecossistema nacional, atrair
investidores nacionais e estrangeiros, melhorar o financiamento das start-ups em todas
as suas fases de vida e promover e acelerar o crescimento das start-ups. Este programa
teve como algumas medidas o Startup Voucher, o Programa Momentum, o Vale

Incubacio, as Missoes de Internacionalizagido e o0 Road2WebSummit.

Apesar de este pograma ter sido um sucesso, o governo portugués decidiu
continuar a investir nesta area, entao segundo o Ministério da Economia (2018), o
governo apresentou novas medidas para este programa StartUP Portugal, originando
assim o programa denominado StartUP Portugal+, este mais recente programa é um
upgrade do programa anterior, focando as suas areas de intervencao nos ecossistemas,
no financiamento e no apoio a internacionaliza¢do. Foram entdo melhorados alguns
aspetos e apresentadas mais 20 medidas divididas pelas areas de intervencao
mencionadas acima. Para ver as medidas e programas implementados em Portugal,

consultar apéndice A.

A TAPMEI e a Startup Portugal, sdo as responsaveis pela gestao das medidas e
pelas diversas iniciativas e de acordo com Condessa et al., (2018) estes incentivos dados
pelo estado tém varias vantagens, como terem baixo custo, uma vez que sdo incentivos
ndo reembolsaveis as empresas nao tém custos nem se endividam, é feito um
acompanhamento da execucao do projeto, o que leva a uma gestao mais equilibrada e
existe para além dos incentivos financeiros a componente de acées de divulgacdo do

projeto.
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4. Metodologia

4.1. Objetivos e contextualizacao do estudo

Este estudo tem como objetivo analisar a importancia do financiamento para o
sucesso das start-ups. Este topico é de particular importancia, pois as start-ups
impulsionam a inovacao e a criacao de riqueza, mas estas estdo associadas a uma alta

taxa de insucesso.

E pretendido através desde estudo exploratério apresentar alguns fatores que se
apresentem como determinantes para que uma start-up seja bem-sucedida, tendo como

principal alicerce a tematica do financiamento.

Para a recolha dos dados necessarios para a realizacao deste estudo, foi enviado um
questionario a um conjunto de start-ups previamente selecionadas. As start-ups foram
selecionadas, de modo que fosse possivel abranger varios setores de atividade e

localizacoes geogréficas.

4.2. Recolha de informacao e amostra

Por forma a obter uma amostra de start-ups que se enquadrassem na problematica
deste estudo, considerou-se uma start-up como sendo uma empresa jovem, com um

projeto inovador e com idade nao superior a 5 anos.

Para obtencdo dos dados foi utilizada a plataforma da Start-up Portugal
(https://startupportugal.com/). Esta plataforma funciona como base de dados de start-
ups em Portugal. Neste site existe um dashboard no qual foram aplicados alguns filtros
como: empresas fundadas em Portugal e com data de fundacao a partir do ano de 2017,

de modo a obter o universo de start-ups que se enquadravam no tema em estudo.

Tendo em conta o tema e os objetivos apresentados anteriormente, para a realizagao
deste estudo optou-se pela construcao de um questionario, com perguntas de caracter
aberto e fechado. Este questionario foi elaborado na plataforma google forms, tendo
como objetivo a criacdo de um link para depois poder ser partilhado com as empresas via

email.

Foram selecionadas 214 start-ups no site da StartUP Portugal e de seguida foram
contatadas as empresas via email a partir do dia 08/09/2022, para solicitacao do

preenchimento do questionario pelos fundadores ou atuais CEO’s da empresa, tendo sido
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obtidas 56 respostas. Ap6s uma analise das respostas obtidas, foram descartadas 4
empresas devido ao incorreto preenchimento dos questionarios, obtendo-se uma

amostra final constituida por 52 start-ups.

4.3. Analise e Interpretacao de Resultados

Relativamente a idade das start-ups da amostra, é possivel verificar na tabela 1 que
a amostra é constituida por empresas de idades variadas. De notar que neste estudo as
start-ups com mais representatividade foram fundadas em 2019 e 2020, e em ambos os

casos correspondem a 23% da nossa amostra.

Tabela 1- Ano de criacdo da start-up

Ano de criagao N2 de start-ups %
2017 8 15%
2018 8 15%
2019 12 23%
2020 12 23%
2021 8 15%
2022 4 8%
Total 52 100%

Fonte: Elaboragdo propria

A tabela 2, mostra que a maioria das start-ups que fazem parte da amostra final
se localizam em Lisboa, com cerca de 52% das start-ups, tendo sido fundadas nesta
regido. Adicionalmente, 21% das start-ups da amostra localizam-se no Porto, e em

Aveiro e Braga localizam-se 8 % das start-ups que responderam ao questionaro.

Tabela 2- Localizagdo geografica

Localizagao geografica \ N2 de start-ups \ %
Lisboa 27 52%
Porto 11 21%
Aveiro 4 8%
Braga 4 8%
Evora 2 4%
Santarém 1 2%
Braganca 1 2%
Faro 1 2%
Coimbra 1 2%
Total 52 100%

Fonte: Elaboracao proépria
Na tabela 3 é possivel verificar que a forma juridica sociedade anénima é adotada

por um maior nimero de start-ups e que corresponde a 17% da nossa amostra, em

17



seguida temos a forma juridica unipessoal adotada por 12% das start-ups da amostra, é
também possivel verificar que se regista apenas uma empresa para as seguintes formas
juridicas: empresario em nome individual, sociedade por quotas e associacao sem fins
lucrativos. Por fim, é possvel constatar que 65% das empreas deste estudo nao identificou

a forma juridica.

Tabela 3- Forma juridica das start-ups da amostra

Forma Juridica N¢ start-ups % ‘

Andnima 9 17%
Unipessoal limitada 6 12%
Sociedade por Quotas 1 2%
Empresario em nome individual 1 2%
Associag¢do sem fins lucrativos 1 2%
Sem resposta 34 65%

Total 52 100%

Fonte: Elaboracao propria

Relativamente ao perfil dos colaboradores, foi questionado as empresas quais as
caracteristicas que procuravam nos seus futuros colaboradores. E assim de destacar a
preferéncia pelas aptidGes especificas e a experiéncia profissional, como caracteristicas

mais procuradas no processo de recrutamento (grafico 2).

APTIDOES ESPECIFICAS
EXPERIENCIA PROFISSIONAL
QUALIFICAGAO LITERARIA
CONHECIMENTO DE OUTROS IDIOMAS
SOFT SKILLS
FIT COM A CULTURA DA EMPRESA 2%
CONHECIMENTO SOBRE A AREA DE NEGOCIOE...Jil 1% | ‘ ‘ | ‘ ‘ | ‘

36%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Grdfico 2- Caracteristicas procuradas no recrutamento

Fonte: Elaboracao propria

Através da observacao do grafico 3 é possivel constatar que cerca de 40% das
empresas da amostra final se encontra na fase de crescimento e 35% das start-ups
inquiridas encontram-se na fase inicial. Cerca de 23% das empresas estd sua plena
atividade e apenas 2% das start-ups se encontram numa fase de expansao para outras

atividades.
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Grdafico 3- Fase da vida da start-up

Fonte: Elaboracgao propria

Fazendo uma anéilise ao nimero de colaboradores, a grande maioria das
empresas (67% das empresas) revelaram que tém menos de 10 colaboradores e que 27%
tém de 10 a 25 colaboradores (tabela 4). Em relacdo as habilitacoes literarias dos
fundadores, 54% tém um mestrado/ Poés-graduacdo, 29% tém doutoramento, 11%

possuem uma licenciatura e 6% dos fundadores tém o ensino secundario.

Tabela 4- N° de colaboradores da start-up

N2 Colaboradores % Ne ‘

<10 67% 35
10a 25 27% 14
25a50 4% 2
>50 2% 1
Total 100% 52

Fonte: Elaboracao propria

Quando questionados sobre os motivos que conduziram a criacao da start-up,
43% das start-ups escolheram o “Desejo de criar um produto/servico inovador”, é de
salientar também outros 3 motivos relevantes, sendo eles “Realizar um sonho
pessoal/profissional”, “Ter um negdcio proprio” e “ambicao de afirmacao pelo sucesso
empresarial”. Nenhuma das empresas selecionadas escolheu o motivo de estar

desempregado (grafico 4).
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DESEJO DE CRIAR UM PRODUTO/SERVICO INOVADOR 43%
REALIZAR UM SONHO PESSOAL/PROFISSIONAL
TER UM NEGOCIO PROPRIO
AMBICAO DE AFIRMACAO PELO SUCESSO...
NECESSIDADE ECONOMICA 2%
CONTRIBUIR PARA UM MUNDO MELHOR 2%
RESOLVER UM PROBLEMA SOCIAL 1%
APLICACAO DE POUPANCAS 1%
IDENTIFICACAO OPORTUNIDADE 1%
COMPLEMENTO DE RENDIMENTO 1%
VONTADE DE EXPLORAR UMA AREA DIFERENTE 1%
LIBERDADE CRIATIVA 1%
ESTAR DESEMPREGADO | 0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Grdfico 4- Razoes para a criagdo da start-up

Fonte: Elaboragdo propria

Em termos das principais dificuldades sentidas no processo de criagdo da
empresa, a dificuldade na obtencdo de financiamento foi a dificuldade com maior
percentagem de respostas. Algumas dificuldades que também vale a pena referir, sdo o
processo burocratico, estabelecer uma rede de contactos com futuros clientes, lutar
sozinho por um projeto inovador e encontrar colaboradores com o perfil e o mindset

adequados ao projeto (grafico 5).

OBTER FINANCIAMENTO

LIDAR COM A BUROCRACIA

ESTABELECER CONTACTOS COM FUTUROS CLIENTES

LUTAR SOZINHO POR UM PROJETO INOVADOR

ENCONTRAR COLABORADORES COM O PERFIL ADEQUADO

ENCONTRAR INSTALAGOES ADEQUADAS

ESTABELECER CONTACTOS COM FUTUROS FORNECEDORES

CUSTOS INICIAIS COM CRIAGAO DE EMPRESA E OUTROS 2%
IMPOSTOS EM PORTUGAL 1%

COoVID 1% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Grdfico 5- Dificuldades sentidas na criag¢do da start-up

Fonte: Elaboracao propria

Quanto a forma de financiamento na criacao da start-up, 40% das empresas

optou pelos fundos préprios, como maneira de financiar a criagdo da sua start-up. E de
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salientar também o recurso a Business Angels, capital de risco e financiamento publico.
Nenhuma das empresas da amostra escolheu a opg¢ao crowdfunding e leasing (grafico
6).

FUNDOS PROPRIOS 40%
BUSINESS ANGELS
CAPITAL DE RISCO
FINANCIAMENTOS PUBLICOS

EMPRESTIMOS BANCARIOS

MICROCREDITO 2%
PREMIOS 1%
VENTURE CAPITAL 1%
CROWDFUNDING | 0%

LEASING | 0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Grdfico 6- Financiamento para a criag¢do da start-up

Fonte: Elaboragdo propria

Ainda relacionado com esta tematica do financiamento, das 52 empresas da
amostra apenas 65% das empresas pediu um novo financiamento, apos a fase de criacao.
Apresentando como principais razoes os investimentos futuros e a tesouraria da empresa

(grafico 7).

INVESTIMENTOS FUTUROS 51%
TESOURARIA

REFORGO DE CAPITAIS PROPRIOS

CONTRATAGAO E EXPANSAO DE NEGOCIO 2%

AMORTIZAGAO DE DIVIDA 2% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Grdfico 7- Motivo do pedido de novo financiamento

Fonte: Elaboracao propria

Quando questionadas pelo tipo de investidor que a start-up prefere, é de notar a

preferéncia por fundos de investimento e pelos pequenos, médios e grandes investidores
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privados, com 24% dos respondentes a escolherem esta opcao. De destacar também os

Business Angels com 22% e as empresas de capital de risco com 21% (grafico 8).

FUNDOS DE INVESTIMENTO 24%

PEQUENOS, MEDIOS E GRANDES INVESTIDORES... 24%

BUSINESS ANGELS 22%

l

0% 5% 10% 15% 20% 25%

EMPRESAS DE CAPITAL DE RISCO

UNIVERSIDADES E CENTROS DE INVESTIGAGAO 6%
FINANCIAMENTO PUBLICO

FFF

Grdafico 8- Tipo de investidor que a start-up prefere

Fonte: Elaboracao propria

No grafico 9, podemos ver a preferencia das start-ups inquiridas em relacio a 5
fontes de financiamento: o autofinanciamento, o endividamento, o financiamento pelos

socios atuais da empresa, o financiamento por novos socios e as sociedades de risco.

Ao analisar o grafico 9 ¢é importante salientar a preferencia pelo
autofinanciamento, relativamente as outras fontes de financiamento. De notar que esta
¢ a iinica fonte em que existe um consenso nas respostas obtidas. Em relacdo as restantes
fontes de financiamento, podemos ver que estas foram consideradas menos preferidas,

destacando-se o endividamento.

AUTOFINANCIAMENTO  ENDIVIDAMENTO  SOCIO DA START-UP NOVOS SOCIOS ~ SOCIEDADES DE RISCO

® 1 Menos preferivel m2 3 4 w5 Mais preferivel

Grafico 9- Preferéncias dos fundadores vs. tipos de financiamento

Fonte: Elaboracao proépria
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Por fim, quanto as principais dificuldades no acesso ao financiamento é de
salientar as garantias exigidas, a complexidade da burocracia, necessidade de apresentar
antecedentes historicos, plano de negdcios nao atrativo e s elevados custos como taxas

de juro elevadas.

GARANTIAS EXIGIDAS
COMPLEXIDADE DA BUROCRACIA
NECESSIDADE DE COMPROVAR ANTECEDENTES...
PLANO DE NEGOCIO NAO ATRATIVO PARA OS...
CUSTOS ELEVADOS (EX. TAXAS DE JURO ELEVADAS)
POUCOS INVESTIDORES
INVESTIDORES E BANCA AVESSOS AO RISCO
FALTA DE CONHECIMENTO DA INDUSTRIA
TRACAO INICIAL DO NEGOCIO
DESENVOLVIMENTO DA TECNOLOGIA
FALTA DE CAPITAL

22%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Grdfico 10- Principais dificuldades no acesso a financiamento

Fonte: Elaboracao propria

5. Discussao de resultados

Neste ponto é efetuada uma discussao dos resultados obtidos neste estudo.

Uma start-up, é uma empresa jovem, sem capacidade para se endividar, o acesso
a financiamento numa fase inicial é bastante limitado sendo praticamente impossivel o
financiamento externo. Esta dificuldade é também referenciada em varios estudos como
Rishabh et al., (2016) e Colombo et al., (2021) e em semelhanca ao nosso estudo é
possivel afirmar que a dificuldade que mais frequentemente é identificada, na criacao da
start-up, foi o acesso a financiamento. Esta dificuldade no acesso a financiamento é
causada pelas garantias exigidas as empresas e pela dificuldade no processo burocratico

que envolve o financiamento na criacao de uma start-up.

Devido as dificuldades assinaladas acima e perante a nao opc¢ao do financiamento
externo, é possivel chegar a conclusao que de facto a semelhanca do que é defendido por
Soderblom & Samuelsson, (2014) e Maia et al., (2021), a criacao das start-ups, tém como
principal fonte de financiamento o capital dos fundadores, ou seja, capital proprio.
Segundo um estudo da OECD elaborado por Marchese, (2014) esta é considerada a

principal fonte de financiamento na criagdo de uma start-up. Inclusive h autores, como
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Maia et al., (2021), que defendem que bootstraping é uma fonte de financiamento

comum as start-ups na sua fase mais inicial.

Outro ponto que é possivel concluir e que também é corroborado pela literatura
¢é que quando existe uma necessidade de novo financiamento, as start-ups dao prioridade
as fontes de financiamento internas, como o autofinanciamento e apenas, como dltimo
recurso, recorrem ao endividamento. Isto é suportado por estudos de autores como
Nguyen et al., (2020) e Agyei et al., (2020), que chegam a esta mesma conclusao. Este
ponto permite ainda fazer uma ligacdo a uma das teorias mais famosas da estrutura de
capitais, a teoria da Pecking Order de Mayers (1984), em que parece existir uma

hierarquia de preferéncias quanto as fontes de financiamento.

Na maioria das start-ups analisadas, os fundadores apresentam um grau de
escolaridade ao nivel do Mestrado/Pos-graduacdo e que 94% dos fundadores
apresentam formacao ao nivel do ensino superior. De acordo com a literatura existente
sobre este tema, Honjo et al., (2022) afirmam que o fator capital humano apresenta-se

como um fator importante para o sucesso de uma start-up na fase inicial da sua vida.

Adicionalmente, este estudo sugere que quando ultrapassado o primeiro pedido
de financiamento, na fase inicial da start-up, os fundadores alteram as suas preferéncias.
Cerca de 48% das empresas selecionaram fundos de investimento e investidores privados
como sendo os tipos de investidores preferidos. Segundo alguns estudos como Giaquinto
(2018), Jeong (2020) e Maia et al., (2021), este tipo de investidores sao muito procurados
apo6s a primeira fase da vida da start-up, uma vez que estes investidores para além de
investirem o seu dinheiro, ainda tém um papel de acompanhamento das start-ups,

intervindo na estratégia e em algumas decisoes das mesmas.
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6. Conclusao

Portugal caminha nos dias que decorrem a passos largos para se tornar cada vez
mais um ponto de referéncia a nivel europeu quanto ao seu ecossistema empreendedor

que esta numa contante evolucao e dinamizacao.

Apesar dos nuimeros bastante otimistas sobre o ecossistema empreendedor
portugués apresentados ao longo deste estudo, ainda existe uma grande margem de
progressao para continuarmos a dinamizar e a aumentar o empreendedorismo em
Portugal. Ao contrario do que poderemos pensar, empreender nao é uma tarefa facil e

carece de varios fatores para se atingir o sucesso.

De facto, existem certos fatores que se apresentam como essenciais para facilitar
o sucesso de uma jovem empresa. Um deles e aquele que é abordado neste estudo é o

fator do financiamento.

Quanto as principais conclusoes deste estudo, em primeiro lugar, os resultados
sugerem que a maioria os fundadores das start-ups sao motivados pelo desejo de criar
um produto/servico inovador e que na criacao da start-up existe uma tendéncia para
recorrer ao capital dos fundadores, como o primeiro meio de financiamento da start-up,
provavelmente por enfrentarem dificuldades e limitagdoes no acesso a financiamento

externo.

Apesar da introducao de medidas facilitadoras, em termos burocraticos e da
implementacdo de varios programas de apoio financeiro as start-ups, estas empresas
ainda tém muitas dificuldades em lidar com toda a burocracia e em apresentar garantias,
que constituem as principais dificuldades encontradas pelos empreendedores quando

procuram recorrer ao financiamento externo.

Em termos de preferéncia quando ao tipo de financiamento, existe uma
preferéncia clara pela procura do financiamento interno. E também possivel ver que pelo
contrério o endividamento é utilizado como medida de tltimo recurso, suportando assim

a Teoria da Pecking Order.

Outra conclusdo interessante é que em termos de tipo de investidores, a maioria
das start-ups inquiridas tem preferéncia por fundos de investimento, investidores

privados e por Business Angels.

Tendo como base o trabalho desenvolvido nesta dissertacdo, é possivel afirmar
que de acordo com os objetivos especificos, o financiamento é um dos fatores mais

importantes para o sucesso de uma start-up. Em relacdo ao financiamento utilizado
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pelas empresas, numa fase inicial o Bootstraping aparece como quase que ponto de
passagem obrigatéria para todas as start-ups, sendo que numa fase mais avancada da
vida da empresa a preferéncia quanto ao tipo de financiamento passa a ser o
autofinanciamento, e em altimo caso, o recurso a endividamento, seguindo assim a teoria
da Pecking Order.

Como principais limitagoes deste estudo, apresenta-se uma baixa taxa de
respostas aos questionarios enviados. Em termos de investigacao futura, sugere-se
alargar o universo do estudo a uma amostra mais alargada de start-ups. Adicionalmente
sugere-se a analise das preferéncias de fontes de financiamento dos fundadores das
start-ups, por diferentes setores de atividade, tendo como objetivo perceber se a

preferéncia quanto ao tipo de financiamento varia nos diferentes setores de atividade.
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7. Apéndice A

Segundo o Ministério da Economia (2018), foi feito o update de algumas medidas

do programa original StartUp Portugal, como:

1. Startup Voucher — Trata-se de um apoio destinado ao desenvolvimento de
projetos que ainda se encontram numa fase muito inicial. Este consiste na atribuicdo de
diversas ferramentas técnicas e financeiras para a criacao de novas empresas inovadoras
por parte dos jovens empreendedores. Em termos de novidades, passa para 400 o
numero de candidaturas e pela primeira vez neste programa, projetos sediados em lisboa
poderao participar. Ainda de salientar que esta iniciativa vai passar a ter periodos

semestrais de candidaturas.

2. Programa Momentum - Este programa vai continuar a ser destinado a
finalistas e recém-graduados que beneficiaram de apoios sociais durante o percurso
académico. Este programa tem como principal objetivo promover a igualdade garantindo
que nenhum jovem deixa de criar as suas ideias devido a falta de apoio financeiro. A
novidade é que na proxima edicdo do programa o nimero de projetos financiados

anualmente ira subir para os 50.

3. Vale Incubacao - Este programa ira continuar o apoio a empresas com menos
de um ano, através da contratacdo de servicos de incubagio prestados por incubadoras
certificadas. Estes apoios incluem servicos de gestdo, marketing, assessoria, apoio
juridico, apoio a digitalizacao, protecao da propriedade intelectual e apoio a candidaturas
a concursos de empreendedorismo e inovacao. A novidade para este programa é de que
as candidaturas estdo abertas continuamente e que o valor maximo sobe para os 7500

euros

4. MissOes de Internacionalizacdo (Missions abroad) - Este programa vai
continuar a aumentar o apoio e a promocao da participacdo de start-ups portuguesas em
grandes eventos de tecnologia internacionais e nas Comitivas Oficiais com o Governo em
visitas ao estrangeiro. Isto tem como objetivo que as start-ups possam apresentar-se
internacionalmente, conhecer novos investidores ou novos clientes. Pretende-se assim

continuar a promover a visibilidade das start-ups nacionais no estrangeiro.

5. Road2WebSummit — Este € talvez o programa mais conhecido de todos. Tem
como objetivo apoiar e preparar as start-ups portuguesas para que estas possam tirar o
maximo proveito da participacao no maior evento de empreendedorismo tecnologico do
mundo, o Web Summit. Este evento que vai ficar em Portugal até 2028, e seleciona as

melhores start-ups portuguesas para irem representar Portugal neste evento.
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Passando para as 20 novas medidas implementadas nas diferentes areas de
intervencdo, comecamos pela area do Ecossistema onde foram implementados os

seguintes projetos:

1. Startup Hub — Consiste na criacao de uma plataforma digital de mapeamento
das start-ups e das incubadoras nacionais, que apresenta diversas informacoes sobre os
tipos de apoios disponiveis para as start-ups e informacao sobre as proprias start-ups
em Portugal. A plataforma incluird ainda uma ferramenta destinada a aproximar as

start-ups de empresas da industria e servicos, através do Pitch Voucher.

2. Pitch Voucher — Pretende promover o desenvolvimento das relacbes das
empresas com as start-ups procurando assim garantir financiamento e novos clientes.

Esta iniciativa esta associada ao desenvolvimento do Startup Hub.

3. Formacao para Empreendedores — Trata-se de cursos que sao disponibilizados
para os empreendedores e para as suas equipas que sdo 90% comparticipados pelo
COMPETE. Esta medida tem como objetivo aumentar a oferta formativa das
incubadoras e que os empreendedores desenvolvam capacidades e skills que permitam

desenvolver a sua start-ups. Sendo o objetivo alcancar os 1200 trainees.

4. InovGov — Programa que pretende aproximar as start-ups do setor publico,
promovendo os seus servicos e produtos e divulgando como é que a start-ups podem

aceder e concorrer a concursos publicos em diferentes areas de negocio.

5. Open Kitchen Labs — Iniciativa que fornece instalacoes e equipamentos da rede
nacional de 12 escolas de turismo para que as start-ups com servicos e produtos

inovadores nesta area possam desenvolver e testar os seus negocios.

6. Energy Challenge — E um programa de financiamento destinado a start-ups
de tecnologia de tenham projetos na area da energia, tendo como objetivo a
internacionalizac¢do. O financiamento deste programa sera entre 20 e 50 mil euros por

projeto, nao reembolsaveis.

7. Inov Comércio — Este programa pretende lancar concursos que valorizem

ideias e projetos inovadores, que contribuam para estimular o empreendedorismo.
Para a area do Financiamento foram implementados os seguintes projetos:

8. Fundos de Coinvestimento internacional - Criacio de um fundo de
coinvestimento internacional para promover a atracao de fundos de capital de risco em
Portugal, através de um coinvestimento publico e privado que pode chegar aos 50

milhoes de euros.
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9. Linha ADN Start Up — Esta linha possibilita as start-ups e microempresas com
menos de quatro anos de receberem um apoio financeiro de 50 mil euros, que em certos
casos mediante de um conjunto de requisitos especificos pode passar para o dobro. A
linha ADN Start Up inclui mecanismos de contragarantias direcionado as start-ups,

através do Sistema de Garantia Mutua.

10. KEEP- Key Employee Engagement Program — Este programa é um incentivo
fiscal que tem como objetivo que os trabalhadores fiquem nas empresas mais jovens.
Entdo através deste programa os trabalhadores que detenham participacgoes no capital

da empresa, ficam isentos de IRS.

11. Instrumentos de dinamizacdo e coinvestimento com incubadoras e
aceleradoras — Este programa tém como objetivo criar linhas de cofinanciamento de
incubadoras e de aceleradoras, num modelo semelhante ao criado para o coinvestimento
de Business Angels e capitais de risco. Este programa facilita ao acesso a capital por parte

das start-ups e fomenta a criacao de incubadoras e aceleradoras.

12. Capital + Aceleracdo — Consiste na criagdo de uma linha de financiamento a
operacoes de entrada em capital para acelerar o crescimento das start-ups, melhorando
o acesso a diversos tipos de financiamento. Este programa é gerido pela Instituicao
Financeira de Desenvolvimento e consiste em que as operacoes de investimento em
capital nas start-ups possam ser revertidas a médio prazo, com a transformacdo das
participacoes em empréstimo a médio e longo prazo, utilizando um esquema de

reembolsos.

13. Linhas de financiamento para projetos tecnolégicos no Turismo — E uma linha
de financiamento que pretende obter solucoes inovadoras nas areas da digitalizacao das
experiéncias turisticas, da realidade virtual, da realidade aumentada e da inteligéncia

artificial.

14. CALL MVP — Minimum Viable Products — Este programa tem como objetivo
permitir o acesso a investimento de capital de risco por parte de projetos inovadores para
a criacao de produtos ou servicos que prevejam a criacado de um MVP e sua

comercializacao no mercado global.
Para a area da Internacionalizagdo foram implementados os seguintes projetos:

15. METRO Accelerator for Hospitality powered by Techstars — E um programa
de aceleragao da Techstars (uma das maiores aceleradoras do mundo) que atua na area
do alojamento e da restauracao. Este programa envolve um conjunto de fatores como a

consultoria, a aprendizagem conjunta, o teste do produto, a mentoria para
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desenvolvimento de negbcio e atracao de possiveis investimentos. Permite que as start-
ups tenham acesso a mais de 500 restaurantes e hotéis, nos quais as start-ups podem

testar os seus produtos e servigos.

16. Espaco empresa para Start-ups — Fast track to land in Portugal — Consiste
num espaco criado com o objetivo de funcionar como um posto de atendimento para
empreendedores estrangeiros. Em que é assegurado um processo rapido e simples da
criacdo da sua empresa e é feita uma descricdo dos varios tipos de financiamento que

podem ser utilizados.

17. Tech Visa — Atracao de talento para Portugal — Este programa é um visto de
residéncia criado para facilitar a atracao de pessoas altamente qualificado provenientes
de paises nao incluidos no espaco Schengens para empresas tecnoldgicas e inovadoras
em Portugal. O IAPMEI vai ser a entidade responsavel pela analise da elegibilidade das

empresas candidatas.

18. Digital Hackathons nas 4reas do Comércio, Turismo e Inddstria — E um
programa que pretende criar um ambiente em que seja possivel as start-ups resolverem
desafios tecnoldgicos ligados ao setor do comercio, turismo e industria. Neste programa
podem participar start-ups portuguesas ou internacionais o que permite também a

internacionaliza¢ao nestes setores.

19. Abrir Centro de Inovacdo no Turismo com uma Digital Academy e uma
Incubadora especializada no setor — Este programa tem como objetivo a criagdo de um
centro para dinamizacgao e a inovac¢ao no turismo, envolvendo os diversos stakeholders
nacionais e internacionais ligados ao setor. Este programa ira apoiar o desenvolvimento
de novas ideias e projetos inovadores. Sera também implementada a Digital Tourism
Academy que é uma incubadora especializada em start-ups no setor do turismo e que

pretende também atrair start-ups a nivel internacional.

20. Think Tank de apoio ao Mercado Unico Digital para a Europa — Este
programa consiste na criacdo de um think tank que tem como objetivo analisar e
desenhar medidas que possam ajudar as start-ups a crescer no mercado europeu,
acelerar significativamente a criacio do Mercado Unico Digital e tendo como
consequéncia afirmar Portugal na lideranca em politicas de inovacao e

empreendedorismo na Europa. A associacdo StartUp Portugal sera responsavel pela

5> Espaco Schengen é um acordo entre paises europeus sobre uma politica de abertura das fronteiras e livre
circulacao de pessoas entre os paises signatarios.
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promocao de novas medidas que facilitem a internacionalizacdo de start-ups dentro da

europa, modernizar a industria e promover mais acesso a estes mercados.

31



8. Apéndice B

e Emalil enviado as start-ups para o preenchimento do questionario

Boa tarde,

O meu nome é Ruben Simd&es, tenho 24 anos e estou neste momento no ultimo ano do
meu mestrado em Economia na Universidade da Beira Interior. Como tal, e para
finalizar esta etapa, estou a desenvolver um estudo no ambito da minha dissertacao de
Mestrado sobre o Financiamento das Start-ups em Portugal, em que estou a recolher
informacao de empresas jovens, ambiciosas e inovadoras nos diferentes setores em
Portugal.

Como tal, foi elaborado o questionéario abaixo e para o qual gostava de pedir a vossa
colaboracao no preenchimento do mesmo.

O questionario é de preenchimento rapido e objetivo (3 min) e gostava de contar com a
vossa resposta.

Muito obrigado e votos de um excelente dia.

e Questionario enviado as start-ups

Apresentacao da start-up

Nome da start-up:
Ano de criacdo da START-UP:

Cargo do Entrevistado:

Caracteristicas gerais

1

Forma juridica da empresa:

a) Anénima
b) Unipessoal limitada
¢) Outra? Qual:

2- Localizacao geografica (distrito escolha multipla):

Opcoes: Aveiro, Beja, Braga, Braganca, Castelo Branco, Coimbra, Evora, Faro, Guarda,
Leiria, Lisboa, Portalegre, Porto, Santarém, Setibal, Viana do Castelo, Vila Real e
Viseu.
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3_

a)
b)
c)
d)

4_

a)
b)
c)
d)

Identifique a fase em que se encontra a Start-up:

Inicial

Crescimento

Em plena atividade

Expansao para outras atividades

N© de colaboradores:

<10
10 a 25
25 a 50
>50

Perfil dos colaboradores:

5_

a)
b)
c)
d)
e)

Habilitacoes literarias dos fundadores:
(Em caso de mais de um fundador, colocar o nivel mais elevado)

a) Ensino basico

b) Ensino secundario

c) Licenciatura
Mestrado/Pos-graduacao
Doutoramento

f) Outro? Qual:

Quando contratam procuram:
(Escolha miltipla)

Qualificacao literaria
Conhecimento de Outros idiomas
Experiéncia profissional
Aptiddes especificas

Outro: Qual?

Criacao da empresa:

Quais as razoes que levaram a start-up a ser fundada?
(Escolha muiltipla)

Ter um negdcio proprio

Realizar um sonho pessoal/profissional
Desejo de criar um produto/servigo inovador
Estar desempregado
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e) Ambicao de afirmacao pelo sucesso empresarial
f) Aplicagao de poupancas

g) Necessidade economica

h) Outra? Qual:

8- Principais dificuldades na criacao da start-up?
(Escolha multipla)

a) Lidar com a burocracia

b) Obter financiamento

¢) Lutar sozinho por um projeto inovador

d) Estabelecer contactos com futuros clientes

e) Estabelecer contactos com futuros fornecedores
f) Encontrar colaboradores com o perfil adequado
g) Encontrar instalacées adequadas

h) Outra? Qual:

Financiamento
9- Qual ou quais as fontes de financiamento que financiaram a criacao da start-
up?
(Escolha multipla)

a) Fundos proprios

b) Microcrédito

¢) Crowdfunding

d) Capital de Risco

e) Business Angels

f) Empréstimos Bancarios

g) Leasing

h) Financiamentos Publicos. Quais:
i) Outros? Quais:

10- Apos o financiamento inicial, foi efetuado mais algum pedido de financiamento?

a) Sim
b) Nao

(caso responda “Nao”, passe a frente para a pergunta 12)

11- Identifique o objetivo do pedido de financiamento.
(Escolha miltipla)

a) Tesouraria
b) Amortizacao de divida

c) Reforco de capitais proprios
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d) Investimentos futuros
e) Outro. Qual?

12- Indique o tipo de investidor que a Start-up prefere.
(Escolha miltipla)

a) Business Angels

b) Pequenos Investidores privados Médios e grandes
c) Investidores privados Empresas de Capital de Risco
d) Fundos de Investimento

e) Universidades e Centros de Investigacao

f) Outro. Qual?

13- Em caso de necessidade de novo investimento, qual o financiamento adotado?
(numerarar do preferivel ao menos preferivel)

a) Autofinanciamento (lucros retidos).

b) Endividamento (por exemplo, empréstimos bancarios).
¢) Dinheiro dos socios atuais da empresa

d) Dinheiro de novos s6cios que entrem para a empresa
e) Sociedades de risco

14- Quais sao os fatores que acha que refletem a dificuldade no acesso a
financiamento
(Escolha miltipla)

a) Custos elevados (ex. taxas de juro elevadas)

b) Garantias exigidas

¢) Complexidade da burocracia

d) Plano de negbcio ndo atrativo para os investidores
e) Necessidade de comprovar antecedentes histéricos
f) Outra? Qual:
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