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NOTA DE APRESENTACAO

A frase famosa de Warren Buffet “Be brave when others are
fearful, and be fearful when others are brave” ¢ talvez o maior en-
sinamento em termos de andlise de risco e gestdo financeira e que
nos alerta ndo s6 para os ciclos econdémicos e dos mercados mas,
principalmente, para a necessidade de superarmos o desempenho
desses mesmos mercados e economia.

A economia e os mercados financeiros vivem de ciclos de cres-
cimento e recessdo, a que as empresas, familias e demais agentes
econdmicos tem que se adaptar e principalmente saber gerir.

Mas gerir risco, incerteza, volatilidade é um desafio que requer
conjugagdo de intuigdo, experiéncia, inteligéncia, mas principalmen-
te conhecimento, cuja mestria e dominio dos fundamentos tedricos
é fundamental para um desempenho melhor que o mercado.

Ora, a meu ver, é exatamente este um dos objetivos fundamentais
da gestdo, empresarial, de risco e de ativos, assegurar aos investidores
uma gestdo, que também podemos denominar retorno, que supere
a média de mercado (que ultrapasse o benchmark) e que assegure a
adequada satisfagdo desses investidores, permitindo captar, manter
e atrair capitais ao desenvolvimento e crescimento do negbcio.

Num mundo global em que empreendedores concorrem entre
si pelo desenvolvimento e crescimento dos seus negbcios, s6 os que



EMPREENDEDORISMO

apresentem uma performance superior que sejam mais capazes,
que se adaptem melhor ao meio envolvente, mas principalmente
que consigam resistir e superar as fases mais negativas dos ciclos
econbémicos serdo bem sucedidos.

Assim, o gestor terd que nio s6 saber efetuar um planeamento e
controlo da sua atividade que lhe permita melhorar constantemente
aeficacia e eficiéncia da sua empresa, mas também incorporar na sua
«matriz de performance» o risco, como variavel aleat6ria, mas cuja
mestria na sua previsibilidade lhe podera assegurar um desempenho
de exceléncia.

Neste contexto, é de extrema importancia relembrarmos os con-
ceitos basilares em que assentam os fundamentais de funcionamento
dos ciclos econémicos e gestdo de risco em contexto de incerteza.

O que este trabalho nos apresenta sio exatamente as ferramentas,
conceitos e conhecimento que permitird que com a intui¢o e expe-
riéncia os investidores assegurem uma performance de exceléncia.

7

Pedro Pereira Gongalves
Administrador e CFO
AICEP
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O EMPREENDEDORISMO

Temos assistido nos Gltimos anos ao desenvolvimento de a¢des
potenciadoras de despertar as capacidades dos empreendedores.

Efetivamente, o facto de a relacdo juridica de emprego estar
a sofrer modificagdes desde hd alguns anos tem permitido, entre
outros fatores, a criagio de condicdes facilitadoras das atividades
empreendedoras.

Em Portugal o desejo de ser empreendedor esta ja bastante presente.

Se atendermos a informagdo disponibilizada pelos estudos do
GEM - Global Entrepreneurship Monitor (ver www.gemconsortium.
org), verificamos, que, em Portugal, para 2011, na populagio com
idade compreendida entre os 18 e os 64 anos, a titulo de exemplo:

® 4,6% estio envolvidos sem negdcios nascentes;
® 7,5% é ataxa da atividade empreendedora;

® 12,2% demonstram a inteng¢do de iniciar um negbcio nos
proximos 3 anos;

® 17% percecionam boas oportunidades de iniciar uma empresa
na sua area de residéncia.

O que é entdo o empreendedorismo?

Muito simplesmente, podemos dizer que o empreendedorismo
é a criagdo de um negbcio. No entanto, face ao estado da arte e a
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formagdo dos novos empreendedores, podemos acrescentar que
empreendedorismo é criarmos um negdcio, ou seja, criar 0 nosso
préprio emprego, mas correndo um risco calculado.

O desenvolvimento dos sistemas de informagio permite-nos dese-
nhar uma estratégia de negdcio onde possamos, efetivamente, antes de
partir para a aventura, ponderar aspetos relevantes, como o mercado,
os consumidores, o contexto, o financiamento, e analisar a viabilidade
do negdcio inovador a que nos propomos, minimizando os riscos ou,
pelo menos, facilitar a percegdo dos riscos que vamos assumir.

Atualmente, verificamos que existe uma forte atuagdo no sentido
de permitir desenvolver iniciativas empreendedoras por jovens licen-
ciados ou a frequentar o ensino superior. Com esta ligacdo escola-
-empreendedorismo pretende-se conseguir estabelecer uma ligagdo
entre as fontes de investigagdo, o conhecimento e a sua aplicagdo
pratica, permitindo a criagdo de empresas inovadoras.

A inovagdo consiste em introduzir alguma varidvel nova ao
negocio.

Podemos estar perante uma negdcio ja existente, mas ao qual acres-

centamos algo de novo — um novo mercado, uma adaptagio do produto
Lo oo

aum novo publico-alvo, uma nova forma de distribuigdo, entre outras.

Atualmente, encontramos nas universidades e politécnicos a
existéncia de concursos de ideias [exemplo, o Poliempreende (www.
poliempreende.pt) nos Politécnicos] e apoios a criagdo de empresas,
por exemplo, a criagdo de Incubadoras (ver www.knownow.com.pt
para encontrar incubadoras), que pretendem facilitar o nascimento
de empresas inovadoras por empreendedores que podem, a partida,
ndo deter os recursos necessarios a implementag¢io da mesma.

Os empreendedores podem, através destes parceiros, encontrar
resposta para o problema inerente as dificuldades financeiras de
quem tem ideias inovadoras mas ndo possui o capital necessario
para a sua implementagio.

12
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Sem davida, o empreendedor serd o mais importante num de-
terminado projeto, mas o capital é essencial para a criagdo e desen-
volvimento do negbcio. Torna-se, deste modo, fundamental criar
uma unido entre o detentor da ideia e o detentor do capital capaz
de correr riscos em troca de determinado retorno.

O EMPREENDEDOR

O sucesso de um projeto de empreendedorismo vai estar neces-
sariamente ligado ao seu empreendedor. O perfil do empreendedor
e o potencial subjacente ao projeto apresentado sdo duas varidveis
fundamentais para empreender.

Esta decisio de empreender deve ser um processo no qual sdo
ponderados diversos fatores. O empreendedor deve estar consciente
de que ser dono do seu proprio negdcio pode implicar mudangas na
vida familiar e/ou profissional. As suas motivagdes para o negdcio
devem ser claramente analisadas e deve aferir sobre a possibilidade
de conseguir reunir todos os recursos necessarios para o desenvol-
vimento do seu projeto. Os pros e contras da sua decisio devem ser
objeto de uma reflexdo profunda.

Por outro lado, deve merecer ponderagdo o seu perfil e perceber
se este se ajusta ou ndo ao exigido a um empreendedor.

Existem algumas caracteristicas que sdo apontadas como neces-
sarias ao perfil-tipo de um empreendedor:

e Autoconfianca

® Capacidade de trabalho

® Independéncia

® Capacidade de correr riscos controlados

e Ser inovador

13
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® Capacidade de se focalizar nos resultados
 Ser lutador

® Ser prb-ativo

® Capacidade de lideranga

® Humildade

e Ter iniciativa

® Responsabilidade

Estas sdo apenas algumas carateristicas base. Muitas outras pode-
riam ser referidas. Certo é que o empreendedor ndo necessita de ter
na sua formagcio base todas as valéncias necessdrias ao funcionamento
didrio de uma empresa. Importa que conhega as suas limita¢des e
se rodeie de parceiros capazes de o complementar em termos de
conhecimento.

O empreendedor, no seu caminho, vai deparar-se com algumas
dificuldades que podem condicionar a sua deciso:

e Sentir que ndo tem conhecimentos de gestdo suficientes
® Sentir que ndo tem apolio a0 projeto
* Sentir medo do risco

® Sentir que ndo tem meios suficientes

-

E, assim, fundamental que o empreendedor seja capaz de lidar
com os obsticulos que constantemente lhe vdo surgir e que aprenda
a gerir o desAnimo com que se vai deparar ao longo do processo. E,
igualmente, essencial que saiba lidar com os erros, aprendendo com
eles e ndo desanimando.

Ao longo do processo de criagdo do seu negdcio, o empreendedor
vai passar por diferentes fases que oscilardo entre o pessimismo e
o otimismo. Comega com algumas davidas, seguidas de forte entu-
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stasmo. Terd, provavelmente, momentos em que vai pensar desistir
porque os resultados demoram a chegar. Se, no entanto, comegarem
a aparecer ganhos com o projeto, o otimismo dominara.

De uma forma global, podemos referir que o seu estado de espi-
rito vai encontrar-se entre o otimismo e o pessimismo desde que a
ideia surge até a0 momento em que a implementa, apds 0 momento
de deciséo.

O empreendedor terd que ser capaz de se relacionar proactiva-
mente com todos os sentimentos que véo surgir ao longo do projeto.
Deve ser capaz de ultrapassar o pessimismo quando este aparece,
mas, igualmente, deve ser capaz de controlar a euforia que pode
sentir quando os resultados comegam a chegar.

Construir uma empresa é um projeto de longo prazo, existindo um
pressuposto de continuidade, pelo que a implementa¢io do negdcio
deve ser encarada como um principio enquadrado numa estratégia.

Figura 1: Fases do projeto
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O empreendedor deve, portanto, ser capaz de pensar estrategica-
mente a ideia equacionando onde quer estar no longo prazo e como
pretende atingir os seus objetivos.

Como nos diz Castafieda (2012), “Em suma, o trabalho do gestor
tem duas componentes principais: planear e garantir a implementa-
¢do dos planos existentes. Planear significa decidir”.

O CAPITAL

Como foi referido atras, hd que encontrar o caminho para juntar
ideia com capital.

Normalmente, os novos negdcios ndo necessitam de capitais mui-
to elevados para serem implementados. Posteriormente, para o seu
desenvolvimento, estas necessidades podem ser mais significativas.
No entanto, é frequente que o capital necessdrio para a implemen-
tagdo seja superior ao estimado inicialmente.

Para obter o capital inicial, varios métodos podem ser utilizados:
® Pais e amigos

E normal que o empreendedor tente junto de quem lhe é préxi-
mo obter o capital necessario para iniciar o seu negdcio. Deve
haver o cuidado de definir, desde logo, o plano do reembolso
e Os eventuais juros, para que este apoio nido venha a surtir
efeitos negativos futuros nas relagdes familiares/amizades.

® Capital de risco

As sociedades de capital de risco e as business angels vém ajudar
a ultrapassar a dificuldade na obten¢do de apoio financeiro
para a concretizagido dos projetos.

Veja-se, por exemplo, a definicdo da Associagio Portuguesa de
Business Angels:

16
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“Um business angel é um investidor que realiza investimentos

em oportunidades nascentes (tipo start up ou early stage). Par-

ticipa em projectos com smart money, isto é, para aleém de
: : : ) S

aportar capacidade financeira, também contribui com a sua

experiéncia e network de negdcios.”

As empresas de capital de risco tornam-se acionistas e parceiros

de negdcios, dependendo o seu sucesso como investidores do sucesso

do préprio negdcio no qual investiram.

A opgdo pelo capital de risco tem vantagens, para além da ob-

tengdo do capital necessirio, como sejam, por exemplo, o apoio e

a experiéncia na criagdo e implementacdo do negbcio, a ligagdo a
banca de investimentos e o apoio na gestdo do negocio. A dificuldade
para o empreendedor estd, muitas vezes, em conseguir cumprir com

todas as exigéncias impostas pelo capital de risco, nomeadamente no
que toca as restri¢des a liberdade de decisdo dos empreendedores.

Quando falamos de capital de risco, podemos referir, em Portugal:

SGPS ou Sociedade Gestora de Participagdes Sociais

Dedicam-se a gestdo de participagdes sociais de outras socie-

dades
SCR ou Sociedade de Capital de Risco

Investem um determinado montante em troca de uma parti-
cipagio temporaria e minoritaria no capital social da empresa

FCR ou Fundo de Capital de Risco

Fundos de investimento mobilidrio fechados que adquirem
quotas de capital ou a¢des ndo cotadas em bolsa

ICR ou Investidor de Capital de Risco, que inclui as business
angels e que se encontram direcionados para projetos de empre-
sas novas e com investimento necessario que se situe entre os
25000 e os 500 000 euros. A Google é um exemplo de negbcio
suportado em business angels no seu nascimento.

17
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Em Portugal, o investimento do capital de risco estd muito con-
centrado em spin offs de cariz tecnolégico. Ha, igualmente, apoio
para o desenvolvimento/expansio do negbcio.

Alguns exemplos de capital de risco em Portugal:

® Inovcapital - é uma empresa de capital de risco de referéncia
dos Ministérios da Economia, da Inovagdo e do Desenvolvi-
mento. As suas dreas de atuagdo sdo apoiar o empreendedo-
rismo e a inovagdo e internacionaliza¢io de PME. (ver www.
inovcapital.pt)

e ECS Capital - surge em 2006 e a sua missdo consiste em reali-
zar o potencial das empresas em que participa com equipas de
gestdo e stakeholders que permitam gerar retornos sustentaveis
a longo prazo (ver www.ecs.pt).

e Explorer Investiments - procura valorizar as empresas em que
intervém apoiando as equipas de gestio (www.explorerinves-
timents.com).

O apoio do capital de risco ao empreendedor tem implicito um
processo que se desenvolve em diversas fases:

* Empreendedor apresenta uma breve descri¢do do seu projeto
e realizam-se algumas entrevistas. Se o investidor for conquis-
tado para a ideia, passam a fase seguinte.

* O investidor analisa o projeto com mais cuidado. H4 nesta
fase acesso ao projeto mais pormenorizadamente, pelo que a
existéncia de uma carta de confidencialidade que proteja as
partes envolvidas é necessaria.

® Estudo do investimento com andlise do plano de negodcios,
dos pormenores técnicos do produto/servigo e definigdo dos
elementos juridicos e fiscais necessarios.

® Apbs a assinatura do contrato de investimento, procede-se a

18
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implementagio e operacionalizagio. Nesta fase, fica definida
a forma de participagdo do capital de risco na gestdo. A parti-
cipagio do investidor pode ser enquadrada pelo pacto social
ou por um acordo parassocial.

® Por fim, é definida a politica de incentivos.

Para o capital de risco, quanto maior for o risco maior terd que
ser o retorno esperado do investimento.
Figura 2: Risco versus taxa de retorno

Risco
S

Taxa de retorno

Para os jovens empreendedores, o capital de risco pode, assim, ser
uma fonte de financiamento com custo elevado, pois, tratando-se de
empresas novas e empreendedores inexperientes, o risco é elevado,
logo o retorno exigido elevado também.

19
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Os investidores podem retirar-se do projeto através, por exemplo,
da venda da sua posigdo.

As micro e pequenas empresas tém, ainda, a sua disposi¢io o
Finicia (www.iapmei.pt) , solu¢do de microcapital de risco, ou seja,
) : , p
para projetos que necessitem até 50 000 euros, sendo necessario que
os promotores tenham apenas 10% do investimento inicial.

¢ Financiamento bancario

As linhas de crédito disponibilizadas pela banca podem ser de
curto, médio ou longo prazo.

Um dos principais atrativos deste tipo de financiamento é o
facto de o empreendedor nio perder o controlo do seu negbcio. A
dificuldade prende-se com a taxa de retorno associada aos emprésti-
mos, pois estamos perante negdcios novos logo de risco elevado. A
assimetria de informagdo existente entre a banca e o empreendedor
quanto as caraterfsticas do negdcio e do proprio empreendedor
tornam o risco, ainda, maior para a banca. A penaliza¢io imposta
aos empreendedores pode iniciar os mecanismos de selecgdo adversa,
isto é, apenas os “maus” empreendedores se mantém na banca para
se financiar porque os “bons” empreendedores nio estdo disponiveis
para pagar a taxa de retorno exigida. A assimetria de informagio
pode conduzir quer a restri¢des ao crédito quer a sobreoferta de
crédito. As garantias oferecidas pelos empreendedores podem ser
importantes para a negociagdo com a banca.

A INOVACAO

“A Inovagdo fez sempre parte da humanidade. Desde a descoberta
do fogo através do método de esfregar duas pedras, o ser humano
tem vindo a inovar”(Gupta, 2008).
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A inovagio, referéncia sempre presente no empreendedorismo,
muito desenvolvida por Schumpeter, consiste em criar valor acres-
centado e pode resultar de:

® Desenvolvimento de novas utilizagdes para um produto ou
Servigo;

® Desenvolvimento de produtos/servigos novos ou melhorando
a qualidade ou o design em produtos ja existentes;

® Implementagio de novos processos de produgdo ou comercia-
lizagio;

e FEntrada em novos mercados;
e Utilizagdo de novas matérias primas.

Esta inovagdo vai resultar da produgdo cujo recurso podemos
dizer ser o capital intelectual do empreendedor e da sua equipa.

Assim, a criatividade sera fundamental para a inovagio, possi-
bilitando o uso do conhecimento para criar produtos ou servigos
inovadores.

Como refere Sarkar (2007), “Schumpeter pretendia remover o
mecanismo dos pregos da sua ‘posicdo dominante’ nos ‘pincaros
sagrados da teoria econémica’... Acreditava que no mundo real a
arma competitiva que conta no sio os pregos baixos, mas os novos
produtos e técnicas”.

O desenvolvimento de uma nova ideia é apenas um principio, pois
torna-se necessario desenvolver a ideia, de forma a poder coloci-la
no mercado com sucesso.

A investigacdo e desenvolvimento (I&D) é um processo que
compreende diversas fases: gerar a ideia, definir o conceito, desen-
volver o produto/servigo, realizar testes de mercado e, por fim,
comercializar a ideia.
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Empreendedorismo
e Plano de Negocio

O gestor tera nao s6 que saber efetuar um planeamento e con-
trolo da sua atividade que lhe permita melhorar constantemen-
te a eficacia e eficiéncia da sua empresa, mas também incorporar
na sua «matriz de performance» o risco, como variavel aleatdria,
mas cuja mestria na sua previsibilidade podera assegurar-lhe
um desempenho de exceléncia.

Neste contexto, é de extrema importancia relembrarmos os
conceitos basilares em que assentam os fundamentais de fun-
cionamento dos ciclos econédmicos e gestao de risco em contex-
to de incerteza.

O que este trabalho nos apresenta sao exatamente as ferramen-
tas, conceitos e conhecimentos que permitirdo que, com intui-
¢ao e experiéncia, os investidores assegurem uma performance
de exceléncia”.

Pedro Goncgalves
Administrador da AICEP
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